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La SITUazIONE dELLa pREvIdENza cOMpLEMENTaRE IN ITaLIa 

Tipologia di forma  Iscritti  
var. 

30.09.2013/30.06.2013 
aNdp   

(mln. €)
var.  

30.09.2013/30.06.2013

Fpc 1.956.121 -0,2% 33.215 4,3%

Fpa         965.878 0,8% 11.290 4,2%

Fpp* 659.000 - 48.010 -

Pip nuovi 2.020.109 3,1% 11.646 6,0%

Pip vecchi*         534.000 - 6.270 -

Totale** 6.108.759 1,1% 110.490 2,3%

Fonte: Covip
*Per i Pip vecchi e i Fondi pensione preesistenti non si dispone di rilevazioni in corso d’anno. I dati indicati sono pertanto basati su quelli della fine dell’anno precedente. 
** Nel totale i dati includono gli iscritti a Fondinps. Sono inoltre escluse le duplicazioni dovute agli iscritti che aderiscono contemporaneamente a Pip vecchi e nuovi.

Fonte: dati Fpc

Iscritti e andp al 30.09.2013 

Fpc: andamento storico degli iscritti e dell’andp
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La SITUazIONE dEI FONdI pENSIONE chIUSI aL 30.09.2013

Fpc aderenti 
30.09.13

% aderenti 
per 

comparto

var %
 30.09.13/ 
30.06.13

Tasso di 
adesione
30.09.12

Tasso di 
adesione 
30.09.13

andp  
30.09.13 
(mln. €)

% andp 
per

 comparto
agrifondo 8.492 -0,46% 2,57% 2,58% 57,31

• Garantito 8.387 98,76% -0,47% 56,66 98,88%
• Bilanciato 105 1,24% 0,96% 0,64 1,12%

alifond 49.095 -0,42% 20,30% 19,80% 934,29
• Garantito 9.406 19,16% -0,29% 115,50 12,36%
• Bilanciato 39.342 80,13% -0,51% 813,10 87,03%
• Dinamico 347 0,71% 7,10% 5,68 0,61%

arcoa 34.334 -1,23% 14,89% 14,03% 450,05
• Garantito 5.921 17,25% -0,82% 48,77 10,84%
• Bilanciato prudente 28.130 81,93% -1,32% 375,61 83,46%
• Bilanciato dinamico 2.054 5,98% -0,19% 25,67 5,70%

astria 8.392 0,37% 55,88% 55,95% 163,84
• Garantito 1.220 14,54% 0,41% 12,64 7,72%
• Bilanciato 7.392 88,08% 0,30% 151,19 92,28%

Byblos 34.023 -0,80% 17,86% 17,01% 578,72
• Garantito 8.678 25,50% -0,40% 113,65 19,64%
• Bilanciato 25.132 73,87% -0,97% 461,55 79,75%
• Dinamico 213 0,63% 2,40% 3,51 0,61%

cometa 420.131 -0,30% 43,33% 42,01% 7.875,90
• Monetario Plus 179.093 42,63% -0,03% 2.336,09 29,66%
• Sicurezza 57.821 13,76% -0,59% 959,13 12,18%
• Reddito 167.893 39,96% -0,50% 4.169,31 52,94%
• Crescita 15.324 3,65% -0,14% 411,37 5,22%

concreto 7.018 -0,83% 72,90% 70,18% 143,45
• Garantito 1.486 21,17% -1,59% 20,15 14,05%
• Bilanciato 5.532 78,83% -0,63% 123,30 85,95%

cooperlavoroa 72.175 -0,47% 21,17% 20,66% 700,74
• Sicurezza 33.480 46,39% -0,29% 143,84 20,53%
• Bilanciato 33.956 47,05% -0,63% 483,72 69,03%
• Dinamico 4.902 6,79% -0,45% 73,18 10,44%

Espero 98.634 -0,04% 8,19% 8,22% 594,01
• Garantito 24.532 24,87% 0,12% 110,61 18,62%
• Crescita 74.102 75,13% -0,09% 483,40 81,38%

Euroferac 38.148 -0,57% 40,79% 42,39% 681,32
•Garantito 5.544 14,53% 0,69% 62,53 9,18%
• Bilanciato 33.584 88,04% -0,86% 608,55 89,32%
• Dinamico 671 1,76% 5,84% 10,23 1,50%

Filcoop 10.103 -0,36% 6,47% 6,31% 78,86
•Garantito 2.792 27,64% 0,00% 19,95 25,30%
• Bilanciato 7.311 72,36% -0,49% 58,91 74,70%

Foncerc 15.354 -0,74% 49,63% 51,87% 325,03
•Garantito 1.412 9,20% 0,07% 17,98 5,54%
• Bilanciato 13.646 88,88% -0,84% 300,95 92,59%
• Dinamico 296 1,92% 0,00% 6,09 1,87%

Fonchim 147.438 -0,67% 79,22% 76,99% 4.061,61
•Garantito 5.713 3,87% -0,97% 101,20 2,50%
• Stabilità 135.050 91,60% -0,64% 3.708,84 91,31%
• Crescita 6.675 4,53% -0,98% 251,57 6,19%

Fondapi 38.131 -0,77% 7,96% 7,63% 535,61
• Garanzia 7.848 20,59% 0,00% 79,35 14,81%
• Prudente 28.596 74,99% -1,00% 428,73 80,05%
• Crescita 1.687 4,42% -0,41% 27,53 5,14%

Fondaereof 7.539 -0,17% - 55,84% 327,23

cONTINUa
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Fpc aderenti 
30.09.13

% aderenti 
per 

comparto

var %
 30.09.13/ 
30.06.13

Tasso di 
adesione
30.09.12

Tasso di 
adesione 
30.09.13

andp  
30.09.13 
(mln. €)

% andp 
per

 comparto
• Garantito 1.423 18,88% 0,42% 28,13 8,60%
• Protezione 1.324 17,56% 0,08% 28,07 8,58%
• Equilibrio 1.612 21,38% -0,06% 41,01 12,53%
• Crescita 748 9,92% -0,40% 21,14 6,46%
• Prevalentemente obbligazionaria 474 6,27% 0,00% 37,18 11,36%
• Bilanciato o misto 1.374 18,24% -0,65% 120,82 36,92%
• Prevalentemente azionaria 584 7,75% -1,18% 50,89 15,55%

Fondenergiac 39.729 0,18% 88,51% 90,09% 1.401,79
• Garantito 4.737 11,93% 0,45% 84,26 6,01%
• Bilanciato 29.286 73,71% 0,15% 1.137,21 81,13%
• Dinamico 5.706 14,36% 0,09% 180,32 12,86%

Fondosanitàd 4.278 0,28% 0,51% 0,53% 105,46
• Garantito 186 4,35% 1,64% 2,71 2,56%
• Scudo 1.195 27,93% 0,17% 27,44 26,02%
• Progressione 1.278 29,87% 1,35% 34,16 32,40%
• Espansione 1.361 31,81% 0,81% 41,15 39,02%

Fondopostec 94.384 0,59% 61,86% 65,09% 1.209,43
•Garantito 55.979 59,31% 1,00% 615,91 50,93%
• Bilanciato 38.405 40,69% 0,00% 593,52 49,07%

Fontea 195.227 0,17% 7,79% 7,81% 2.267,14
• Garantito 104.708 53,63% 0,35% 840,86 37,09%
• Bilanciato 86.736 44,43% -0,24% 1.368,46 60,36%
• Crescita 2.013 1,03% 5,28% 28,20 1,24%
• Dinamico 1.879 0,96% 4,91% 29,63 1,31%

Fopadiva 6.832 0,09% 24,29% 24,40% 107,78
• Garantito 1.218 17,83% -0,16% 21,34 19,80%
• Prudente 5.351 78,32% 0,04% 83,31 77,29%
• Dinamico 263 3,85% 2,33% 3,14 2,91%

Fopenc 43.486 0,05% 90,23% 92,52% 1.391,32
• Monetario 2.289 5,26% -0,91% 62,98 4,53%
• Obbligazionario garantito 3.588 8,25% 0,36% 66,29 4,76%
• Bilanciato obbligazionario 24.828 57,09% 0,00% 862,77 62,01%
• Bilanciato 7.547 17,36% 0,04% 234,62 16,86%
• Prevalentemente azionaria 5.234 12,04% 0,50% 164,66 11,84%

Gommaplastica 50.569 -0,44% 52,47% 50,57% 830,58
• Conservativo con garanzia 7.254 14,35% 1,26% 81,12 9,76%
• Bilanciato 40.805 80,69% -0,74% 698,40 84,09%
• Dinamico 2.510 4,96% -0,48% 51,06 6,15%

Laborfonds 113.614 0,10% 46,43% 46,37% 1.630,50
•Garantito 14.933 13,14% 0,11% 144,86 8,88%
• Bilanciato 85.825 75,54% 0,11% 1.310,42 80,38%
• Prudente-Etica 9.850 8,67% 0,05% 127,56 7,82%
• Dinamica 3.006 2,65% -0,07% 47,66 2,92%

Mediafondbe 2.665 -0,89% 31,99% 31,35% 64,49
•Garantito 230 8,63% -0,86% 2,81 4,35%
• Obbligazionario

2.435 - -0,90%
48,24 74,82%

• Azionario 13,43 20,83%
pegaso 30.035 -0,08% 68,95% 68,66% 640,79

• Garantito 4.062 13,52% -0,32% 53,76 8,39%
• Bilanciato 23.805 79,26% -0,01% 540,23 84,31%
• Dinamico 2.168 7,22% -0,41% 46,81 7,30%

prevaera 11.149 0,26% 34,13% 35,96% 269,29
• Garantito 3.212 28,81% -0,56% 46,04 17,10%
• Prudente 2.137 19,17% 1,91% 47,52 17,65%

SEGUE DA La SITUazIONE dEI FONdI pENSIONE chIUSI aL 30.06.2013

cONTINUa
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Fpc aderenti 
30.09.13

% aderenti 
per 

comparto

var %
 30.09.13/ 
30.06.13

Tasso di 
adesione
30.09.12

Tasso di 
adesione 
30.09.13

andp  
30.09.13 
(mln. €)

% andp 
per

 comparto
• Crescita 5.577 50,02% 0,54% 156,26 58,02%
• Dinamica 482 4,32% 3,43% 19,48 7,23%

prevedic 42.210 -1,22% 6,12% 7,28% 419,44
• Sicurezza 6.213 14,72% 0,05% 39,71 9,47%
• Bilanciato 35.997 85,28% -1,44% 379,73 90,53%

Previambientea 49.035 -0,15% 19,64% 19,61% 657,82
• Garantito 19.636 40,04% -1,92% 134,67 20,47%
• Bilanciato 30.163 61,51% -0,22% 523,15 79,53%

previcoopera 31.920 -0,04% 43,16% 42,78% 529,33
• Sicuro 10.163 31,84% 0,08% 106,37 20,10%
• Dinamico 2.555 8,00% 0,00% 31,82 6,01%
• Bilanciato 22.702 71,12% -0,06% 391,14 73,89%

previlog 8.772 -0,57% 8,91% 8,77% 97,89
• Garantito 2.757 31,43% 38,20% 19,02 19,43%
• Bilanciato 6.015 68,57% -11,89% 78,87 80,57%

previmoda 59.247 -1,12% 15,44% 14,81% 773,21
•Garantito 8.061 13,60% 0,25% 88,83 11,49%
• Smeraldo 47.000 79,33% -1,44% 633,10 81,88%
• Zaffiro 2.859 4,83% -0,42% 33,62 4,35%
• Rubino 1.327 2,24% 0,68% 17,66 2,28%

priamoa 57.983 -0,25% 46,20% 44,60% 971,98
• Garantito protezione 19.988 34,47% -0,16% 215,16 22,13%
• Bilanciato sviluppo 44.045 75,96% -0,50% 743,34 76,48%
• Bilanciato prudenza 2.238 3,86% 3,71% 13,48 1,39%

Quadri e capi Fiatab 11.287 0,08% 70,98% 67,99% 407,62
• Garantito 2.890 25,60% 0,38% 66,87 16,41%
• Bilanciato obbligazionario 8.058 71,39% 0,14% 298,34 73,19%
• Bilanciato azionario 1.275 11,30% -0,78% 42,41 10,40%

Solidarietà Venetoac 46.558 0,38% 4,92% 5,23% 685,58
• Garantito Tfr 5.742 12,33% 2,19% 66,02 9,64%
• Prudente 12.229 26,27% 0,04% 173,27 25,27%
• Reddito 23.977 51,50% -0,03% 350,15 51,07%
• Dinamico 5.997 12,88% 1,90% 96,13 14,02%

Telemaco 60.791 -0,58% 41,75% 40,53% 1.243
• Garantito - White 6.432 10,59% -0,34% 54,67 4,41%
• Conservativo - Blue 4.187 6,89% -0,10% 86,95 6,99%
• Prudente - Green 38.618 63,53% -0,70% 828,83 66,67%
• Bilanciato - Yellow 7.903 13,00% -0,50% 181,68 14,61%
• Crescita - Orange 3.651 6,01% -0,38% 91,05 7,32%

Totale Fpc 1.948.778 -0,26% 19,49% 19,48%g 33.213

FondInps 36.723 1,23% 58,73

 Fonte: elaborazioni Mefop su dati Fpc 
a Il totale degli iscritti non corrisponde alla somma degli aderenti ai singoli comparti poiché la posizione di alcuni lavoratori è ripartita tra più comparti. 
b La riduzione dei tassi di adesione al 30.09.2013 rispetto allo stesso periodo del 2012 è dovuta anche all’aumento del bacino dei potenziali aderenti.
c L’aumento dei tassi di adesione al 30.09.2013 rispetto allo stesso periodo del 2012 è dovuta anche alla diminuzione del bacino dei potenziali aderenti.
d Il totale degli iscritti non corrisponde alla somma degli aderenti ai singoli comparti poiché  alcuni aderenti non hanno mai contribuito al fondo.
e Dal 01.01.2013 Mediafond ha previsto quattro profili di investimento che sono combinazioni di tre comparti: “Garantito” (90% azioni e 10% obbligazioni), “Obbligazionario” 
(100% obbligazioni) e “Azionario” (100% azioni).
I profili previsti dal fondo sono: 
- garantito (coincide con il comparto garantito)
- prudente (80% obbl./20% az.)
- dinamico (40% obbl./60% az.)
- stabilità (60% obbl./40% az.)  
Il profilo garantito e il comparto garantito coincidono. Non essendo disponibile il dato relativo agli aderenti ai profili (fatta eccezione per quello garantito) gli iscritti rappresentati 
in corrispondenza del comparto azionario e obbligazionario rappresentano il totale degli aderenti agli altri tre profili. Il valore dell’Andp è quello effettivamente destinato al 
comparto attraverso la scelta di uno dei tre profili. 
f Fondaereo è stato costituito il 27.09.2012 dalla fusione dei fondi Fondav e Previvolo; per tale ragione non è indicato il tasso di adesione al fondo al 30.09.2012.
g Il tasso di adesione è dato dal rapporto tra il numero totale degli aderenti e il bacino dei potenziali aderenti pari a 10.005.772.

SEGUE DA La SITUazIONE dEI FONdI pENSIONE chIUSI aL 30.06.2013
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La SITUazIONE dEI FONdI pENSIONE apERTI aL 30.09.2013*

N° fondi gestiti aderenti andp (mln. €)
aLLIaNz 4 64.286 828,00

creditras vita S.p.a. 1 2.882 41,00

Riunione Adriatica di sicurtà S.p.A. 1 10.024 192,00

allianz S.p.a. 2 51.380 595,00

ANIMA S.G.R. 1 28.668 350,00

Anima S.G.R. 1 28.668 350,00

aRca 1 130.102 1.840,63

Arca S.G.R. S.p.A 1 130.102 1.840,63

aSSIMOcO 1 473 5,00

assimoco vita S.p.a 1 473 5,00

aXa MpS 2 81.862 645,00

aXa MpS assicurazioni vita S.p.a. 2 81.862 645,00

BANCA CARIGE 1 36.229 409,00

Carige asset management S.G.R 1 36.229 409,00

BANCASSURANCE POPOLARI SPA 1 1.107 7,00

Bancassurance Popolari S.p.A 1 1.107 7,00

CREDIT AGRICOLE 1 1.753 21,00

credit agricole vita Spa 1 1.753 21,00

cREdITO EMILIaNO 1 12.287 115,47

credem vita S.p.a. 1 12.287 115,47

GROUPAMA ASSET MANAGEMENT 1 5.293 82,00

Groupama Assicurazioni S.p.A. 1 5.293 82,00

GRUPPO AMUNDI 1 23.110 470,00

Amundi S.G.R. S.p.A. 1 23.110 470,00

GRUPPO AXA 1 1.818 22,00

aXa assicurazioni S.p.a. 1 1.818 22,00

GRUPPO BANCA SELLA 1 19.723 159,00

Sella Gestioni S.G.R. S.p.A. 1 19.723 159,00

GRUPPO BNP PARIBAS 1 1.003 8,00

Bnl Vita S.p.A. 1 1.003 8,00

GRUPPO GENERALI 5 65.648 844,00

Generali Italia S.p.A 1 16.233 175,52

alleanza Toro S.p.a. 2 15.833 116,61

Assicurazioni Generali S.p.A. 2 33.582 552,00

GRUPPO HELVETIA 2 7.967 63,00

chiara vita 1 7.427 55,23

helvetia vita 1 540 8,00

 GRUPPO INTESA SANPAOLO 8 238.406 2.507,00

Intesa Sanpaolo previdenza S.I.M. S.p.a. 5 172.266 1.549,00

Fideuram Investimenti 1 30.529 587,00

Intesa Sanpaolo vita S.p.a 2 35.611 370,03

GRUPPO MEDIOLANUM 1 4.430 113,00

Mediolanum Gestione Fondi S.G.R. p.A. 1 4.430 113,00

hdI di haNNOvER 1 15.605 111,00

hdi assicurazioni S.p.a. 1 15.605 111,00

IccREa 1 30.796 203,05

Aureo Gestioni S.G.R. 1 30.796 203,05

ITaS aSSIcURazIONI 1 42.421 351,00

Itas vita S.p.a. 1 42.421 351,00

pENSpLaN INvEST 2 16.583 289,00

cONTINUa
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N° fondi gestiti aderenti andp (mln. €)
Pensplan Invest S.G.R. 2 16.583 289,00

PIONEER INVESTMENTS - Gr. UNICREDIT 1 36.012 415,56

Pioneer Investment Management S.G.R.pa 1 36.012 415,56

REaLE MUTUa 1 9.696 125,06

Reale Mutua assicurazioni S.p.a. 1 9.696 125,06

SOcIETa' caTTOLIca dI aSSIcURazIONE 2 9.625 76,00

Società Cattolica di Assicurazione 1 6.765 50,00

Risparmio & previdenza S.p.a. 1 2.860 25,00

UNIpOL 8 45.430 689,00

Unipol assicurazioni S.p.a. 2 24.952 351,00

Fondiaria - SaI S.p.a. 3 15.528 254,90

Milano assicurazioni 1 2.862 25,00

popolare vita S.p.a. 1 606 7,00

Bim Vita S.p.A. 1 1.482 50,25

vITTORIa aSSIcURazIONI 1 883 13,00

vittoria assicurazioni S.p.a 1 883 13,00

Totale Fpa* 52 931,216a 10.773

Fonte: elaborazioni Mefop su dati Fpa.
* I dati si riferiscono al 90% dei fondi per una copertura del 96% in termini di iscritti e del 97% in termini di Andp. Nel totale sono esclusi per indisponibilità di dati: Azimut, 
Aviva, Zurich, Nazionale Svizzera di Basilea.
a Il dato corrisponde al numero effettivo degli iscritti al netto delle duplicazioni dovute agli aderenti che suddividono la posizione tra più di una linea di investimento.

SEGUE DA La SITUazIONE dEI FONdI pENSIONE apERTI aL 30.09.2013*

Mln. € %

Contributi 224,4 73,6%
Lavoratori dipendenti 162,6 53,3%
di cui a carico del lavoratore 37,3 12,2%
di cui a carico del datore di lavoro 28,1 9,2%
di cui da quote Tfr 97,2 31,9%
Altri aderenti 61,8 20,3%

Trasferimenti in entrata 80,3 26,4%
da altri comparti 28,2 9,3%
da altri fondi pensione 52,1 17,1%

Totale raccolta lorda 304,7 100,0%

anticipazioni 27,7 17,1%
prestazioni pensionistiche in capitale 27,0 16,6%
prestazioni in rendita 2,2 1,3%
Riscatti 25,4 15,7%
premi per prestazioni accessorie 0,0 0,0%
Trasferimenti in uscita 80,0 49,3%

ad altri comparti 28,2 17,4%
ad altri fondi pensione 51,8 31,9%

Totale erogazioni e riscatti 162,4 100,0%

Totale raccolta netta 142,3

FLUSSI IN ENTRaTa E IN UScITa dEI Fpa* (III TRIMESTRE)

Fonte: elaborazioni Mefop su dati Fpa.
*I dati si riferiscono al 90% dei fondi per una copertura del 96% in termini di iscritti e del 97% in termini di Andp. Nel totale sono esclusi 
per indisponibilità di dati: Azimut, Aviva, Zurich, Nazionale Svizzera di Basilea.
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LE GARANZIE OFFERTE AL 30.09.2013 
N.B: per Pip i dati dell’Andp sono aggiornati al 31.12.2012

Distribuzione delle linee per previsione della garanzia

Distribuzione dell’andp per previsione della garanzia

Fpc

68%

86%

32%

14%

Fpc

Fpa

69%

79%

31%

21%

Fpa

Pip

60%

31%

40%

69%

Pip

Senza Garanzia Con Garanzia

Senza Garanzia Con Garanzia

Fonte:  Mefop Previ|DATA
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LE GARANZIE OFFERTE AL 30.09.2013 
N.B: per Pip i dati dell’Andp sono aggiornati al 31.12.2012

Distribuzione dei comparti garantiti per tipologia di garanzia

Fpc

57%

43%

Fpa

39%

61%

Pip

13%

87%

Restituzione del capitale Rendimento minimo

Restituzione del capitale Rendimento minimo

Fpc

58%

42%

Fpa

38%

62%

Pip

3%

97%

Distribuzione  dell’Andp dei comparti garantiti per tipologia di garanzia

Fonte:  Mefop Previ|DATA
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LE GARANZIE OFFERTE AL 30.09.2013 
GLI EVENTI COPERTI 

N.B: I dati fanno riferimento alla percentuale delle linee che coprono l’evento sul totale delle linee garantite.

100%I i 48 i

100%

100%

100%

Decesso

Invalidita permanente

Inoccupazione 48 mesi

67%

94%

100%

Anticipazione spese sanitarie

Scadenza mandato gestione

Prestazione pensionistica

6%

17%

19%

Trasferimento

Rendimento consolidato anno per anno

Perdita requisiti partecipazione

3%

3%

6%

Anticipazione ristrutturazione abitazione

Anticipazione altre esigenze

Trasferimento

11%

3%
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Altro*

Anticipazione acquisto abitazione

97%Invalidita permanente

87%

97%

97%

Inoccupazione 48 mesi

Prestazione pensionistica

Decesso

14%

29%

87%

Anticipazione spese sanitarie

Trasferimento

Inoccupazione 48 mesi

9%

9%

9%

Anticipazione acquisto abitazione

Anticipazione ristrutturazione abitazione

Anticipazione altre esigenze

1%

1%

8%

Rendimento consolidato anno per anno

Perdita requisiti partecipazione

Inoccupazione 12 mesi

10%

1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Altro*

Scadenza mandato gestione

p

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fpc

Fpa

100%

100%

100%

100%

Fonte: Mefop Previ|DATA 
*La voce fa riferimento ad ulteriori eventi garantiti quali: lo switch della posizione tra comparti, il raggiungimento della data obiettivo nei comparti data target e il riscatto 
parziale per cessazione dell’attività lavorativa causa ricorso dal parte del datore di lavoro a procedure di mobilità. 
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LE GARANZIE OFFERTE AL 30.09.2013 
GLI EVENTI COPERTI 

N.B: I dati fanno riferimento alla percentuale delle linee che coprono l’evento sul totale delle linee garantite.

2%

6%

8%

8%

12%

92%

Anticipazione spese sanitarie

Inoccupazione 48 mesi

Decesso

Invalidita permanente

Prestazione pensionistica

Rendimento consolidato anno per anno

2%

2%

2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Anticipazione altre esigenze

Anticipazione acquisto abitazione

Anticipazione ristrutturazione abitazione

pip*

Fonte: Mefop Previ|DATA 
*Le linee garantite dei Pip sono caratterizzate da gestioni separate e in un solo caso da un fondo interno. Le garanzie offerte dalle gestioni separate sono consolidate annual-
mente mentre quelle del fondo interno sono legate ai singoli eventi. 


