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Parte del Gruppo Indosuez Wealth Management, DPAM è una società di gestione del risparmio 
che fornisce servizi di gestione patrimoniale attiva e sostenibile, guidati dalla ricerca interna. 
Le scelte di investimento, basate sulla convinzione, integrano analisi finanziaria fondamentale 
ed ESG. “Advance to thrive” è il mantra di DPAM: l’azienda punta a generare una sovraperfor-

mance a lungo termine e una crescita a vantaggio degli investitori e della società. Con un team dedicato di +190 professionisti 
altamente qualificati, DPAM gestisce fondi di investimento e mandati di gestione per conto di clienti istituzionali e professio-
nali, intermediari finanziari e collocatori, per un totale di €49,4 miliardi a giugno del 2025.

La sostenibilità è diventata ormai imprescindibile: il mondo finanziario deve muoversi 
verso obiettivi comuni in un framework regolamentare in continua evoluzione. Euri-
zon da oltre 25 anni è impegnata su tematiche etiche e responsabili: un impegno che 
riflette l’importanza attribuita agli investimenti attenti alla sostenibilità, in linea con 

gli obiettivi del piano industriale del gruppo Intesa Sanpaolo. A questo proposito, e a seguito dell’introduzione della norma-
tiva SFDR, la Società ha ampliato notevolmente l’offerta di prodotti gestiti ai sensi degli ex artt. 8 e 9, passando da 123 prodotti 
attenti alla sostenibilità, che rappresentavano il 41% degli Asset under Management (AuM) in OICR nel 2021, a 350 fondi, pari 
al 75,6%, a fine 2024. Eurizon ha un impegno fiduciario volto alla protezione e alla creazione di valore nei confronti di clienti e 
investitori che è rappresentato non solo dai presidi adottati nell’offerta e gestione di prodotti e servizi che integrano i criteri di 
sostenibilità, ma si articola attraverso un’altra importante leva di gestione, rappresentata dalla Stewardship: partecipando alle 
assemblee degli azionisti delle società detenute in portafoglio e attraverso l’attività di engagement con gli emittenti, Eurizon 
collabora con le società per promuoverne comportamenti orientati alla crescita sostenibile. In questo contesto, la parteci-
pazione a iniziative a livello nazionale e internazionale che promuovono l’integrazione dei principi di sostenibilità negli stru-
menti finanziari permette alla Società di partecipare a gruppi di lavoro per lo sviluppo di best practice in ambito ESG, nonché a 
eventi di formazione e conferenze. Infine, Eurizon, attraverso prodotti che prevedono l’erogazione di una devoluzione annuale 
a favore di Enti del Terzo Settore, sostiene organizzazioni e iniziative a carattere sociale e/o ambientale. Nel complesso, dal 
2017 a oggi sono stati donati circa €5 milioni verso 240 progetti locali e nazionali.

L’approccio multi-affiliate di Natixis Investment Managers mette a disposizione dei 
clienti il pensiero indipendente e le competenze mirate di oltre 15 gestori attivi. Natixis 
Investment Managers, che si colloca tra i maggiori gestori patrimoniali al mondo con 

oltre $1.300 miliardi di asset in gestione, offre una gamma di soluzioni diversificate tra asset class, stili e veicoli, tra cui strategie 
e prodotti innovativi in ambito ambientale, sociale e di governance (ESG) dedicati alla promozione della finanza sostenibile. 
L’azienda collabora con i clienti per comprendere le loro esigenze specifiche e fornire approfondimenti e soluzioni di investi-
mento su misura per i loro obiettivi a lungo termine. Con sede principale a Parigi e a Boston, Natixis Investment Managers fa 
parte del Gruppo BPCE, il secondo gruppo bancario francese attraverso le reti retail Banque Populaire e Caisse d’Epargne. 
Portare il mondo verso un futuro più sostenibile è un compito incredibilmente complesso. Un compito reso ancora più compli-
cato dal fatto che ognuno ha una visione leggermente diversa su come raggiungerlo al meglio. Allo stesso modo, non esiste 
un unico modo per avere successo quando si parla di investimenti sostenibili, ma con oltre 15 gestori indipendenti, ciascuno 
con il proprio approccio distintivo alla gestione attiva, Natixis si colloca in una posizione privilegiata per accompagnare il 
cliente in un percorso di investimento sostenibile. La Società ha una tradizione di investimenti sostenibili che risale al 1984 
con il lancio del suo primo fondo di investimento socialmente responsabile, una profonda comprensione della complessità 
che gli investitori devono affrontare e un’offerta che include strumenti di investimento responsabili, sostenibili e di impatto 
su azioni, reddito fisso, multi-asset, asset privati e alternativi liquidi. 

Prometeia Advisor Sim è leader nella consulenza finanziaria agli investitori istituzionali 
italiani. Con oltre 60 risorse specializzate, offre soluzioni innovative e personalizzate, 
che abbinano una consulenza top di gamma a un’execution tempestiva. Indipendenza, 
metodologie robuste, software in-house per il risk management e la performance analy-

sis sono fattori distintivi che nel tempo hanno portato 119 clienti istituzionali, tra Confidi, Fondazioni di origine bancaria, Casse 
di previdenza, Fondi pensione, Casse e Fondi Sanitari, Assicurazioni, Family Office e Holding Familiari a servirsi dell’advisory 
di Prometeia Advisor Sim per un totale di oltre €134 miliardi di Asset under Advisory. Da anni Prometeia Advisor Sim affianca 
l’Advisory ESG alla consulenza finanziaria e di rischio, consapevole del fatto che con l’integrazione della sostenibilità lungo 
l’intera filiera dell’investimento si può assicurare un servizio completo ai propri clienti. Supporto nella definizione della propria 
strategia ESG, integrazione con l’asset allocation strategica, redazione delle policy, monitoraggio ESG dei portafogli, update 
regolamentari e relativi all’industry sono servizi ormai parte integrante delle attività. Inoltre, Prometeia Advisor Sim supporta 
la diffusione della cultura di sostenibilità come socio del Forum per la Finanza Sostenibile e firmatario PRI. Prometeia Advisor 
Sim è controllata da Prometeia Spa, società leader nel Risk & Wealth Management. L’indipendenza da istituzioni finanziarie è 
requisito fondamentale per erogare servizi affidabili e di qualità.
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Executive summary
In linea con la tendenza degli scorsi anni, anche nell’e-
dizione 2025 aumentano sia le Fondazioni parteci-
panti all’indagine (che passano da 39 a 43) sia gli enti 
che effettuano investimenti sostenibili (da 31 a 34). 
Le Fondazioni rispondenti gestiscono circa €43,86 
miliardi (l’88% dell’attivo del campione); il portafo-
glio di quelle che includono i criteri ESG nella gestione 
patrimoniale, invece, ammonta a circa €42,1 miliardi 
(quasi il 96% del totale attivo delle rispondenti). Inol-
tre, passano da 13 a 18 le Fondazioni che includono i 
criteri ESG su almeno il 25% del patrimonio in gestio-
ne; di queste, 10 li estendono ad almeno la metà del 
patrimonio. Le prospettive future rimangono positi-
ve: infatti, il 65% delle Fondazioni attive in ambito SRI 
prevede di aumentare la quota di patrimonio investita 
secondo criteri ESG e nessuna di queste è intenziona-
ta a diminuirla.
Nonostante la recente diffusione di movimenti e 
iniziative anti-ESG con ripercussioni sul contesto 
normativo e politico, la maggior parte delle Fonda-
zioni non ha apportato alcuna variazione nelle pro-
prie politiche di investimento e, in alcuni casi (9 enti), 
l’attenzione verso le tematiche ESG è aumentata. 
Tra i settori di intervento prioritari per le erogazioni, 
le Fondazioni individuano l’arte e i beni culturali (43 
rispondenti), il volontariato, la filantropia e la benefi-
cenza (38 rispondenti) e l’educazione, l’istruzione e la 
formazione (37 rispondenti).
Per quanto riguarda la gestione patrimoniale, anche 
quest’anno le Fondazioni attive in ambito SRI effettua-
no investimenti sostenibili principalmente in equity e 
nelle asset class alternative, in particolare in infra-
strutture, immobiliare e private equity. L’indagine 2025 
si concentra sugli ambiti prioritari per le Fondazioni 
durante la fase di selezione e/o di monitoraggio ex 
post degli investimenti sostenibili. La maggior parte 
delle rispondenti (29) indica tra le priorità le temati-
che ambientali, come la mitigazione e l’adattamento 
ai cambiamenti climatici. A seguire, sono menzionati 
i temi sociali (23 rispondenti), legati per esempio alla 
riduzione delle disuguaglianze generazionali, e infine 
gli aspetti di governance (16 rispondenti), quali la pro-
mozione della parità di genere e la trasparenza fiscale.
Le motivazioni principali che spingono le Fondazioni 

a effettuare investimenti sostenibili rimangono anche 
quest’anno la coerenza con le finalità istituzionali 
(indicata da 28 rispondenti, contro le 24 dello scor-
so anno) e la possibilità di coniugare l’impatto so-
cio-ambientale con un congruo ritorno finanziario 
(citata da 20 rispondenti).
Rimane sostanzialmente invariato, passando da 12 a 
13 rispondenti, il numero di Fondazioni che includono 
gli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile delle Nazioni 
Unite nelle decisioni di investimento. Nel 2024 l’obiet-
tivo più citato era la lotta contro il cambiamento clima-
tico (SDG 13); quest’anno, invece, le Fondazioni fanno 
riferimento soprattutto all’energia pulita e accessibile 
(SDG 7), che risulta prioritaria per 10 enti contro i 5 
dell’edizione precedente. A seguire, sono menzionati 
la lotta al cambiamento climatico (SDG 13) e la crea-
zione di lavoro dignitoso e crescita economica (SDG 
8).
Un ulteriore dato positivo è l’aumento, da 3 a 6, delle 
rispondenti che misurano l’impronta di carbonio del 
portafoglio di investimento; queste Fondazioni rap-
presentano il 34% del patrimonio gestito dalle rispon-
denti attive in ambito SRI.
In merito agli approcci ESG, le Fondazioni che effet-
tuano investimenti sostenibili adottano in prevalenza 
esclusioni e investimenti tematici (citati entrambi 
da 25 rispondenti), seguiti da impact investing (16 
rispondenti) e best in class (15 rispondenti). Relati-
vamente ai settori esclusi, in linea con le precedenti 
edizioni dello studio, i più citati sono le armi, la porno-
grafia, il tabacco, le scommesse e il gioco d’azzardo. 
Per quanto concerne, invece, gli investimenti temati-
ci, essi fanno riferimento principalmente ai seguenti 
ambiti: energie rinnovabili, efficienza energetica ed 
economia circolare e riciclo. 
In ultimo, aumentano (passando da 26 a 28) le Fonda-
zioni che effettuano investimenti correlati alla mis-
sione, pari all’82% delle Fondazioni attive in ambito 
SRI. Come nella precedente edizione, i Mission Rela-
ted Investment (MRI) si concentrano principalmente 
su: sviluppo locale, rigenerazione urbana e housing 
sociale, educazione, istruzione e formazione. 
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[ 1.1. ]

La sesta edizione

[ 1.2. ]

Le Fondazioni di origine bancaria

Dal 2020 il Forum per la Finanza Sostenibile (FFS) 
conduce l’indagine sugli investimenti sostenibili delle 
Fondazioni di origine bancaria – in collaborazione con 
Acri (Associazione delle Fondazioni e delle Casse di 
Risparmio Spa) e MondoInstitutional – per monitorare 
l’inclusione dei temi di sostenibilità nelle politiche 
di investimento e nei processi di gestione patrimo-
niale delle Fondazioni, soggetti per natura attenti a 
questi aspetti nell’attività istituzionale di erogazione di 
fondi. Le cinque precedenti edizioni sono state presen-
tate in occasione delle Settimane dell’Investimento 
Sostenibile e Responsabile (Settimane SRI)1 e sono 
accessibili liberamente sul sito del FFS2. 

La struttura generale dell’indagine è rimasta inva-
riata, pur con l’aggiunta di nuove domande e opzioni 
di risposta – cfr. §2.2. Come nelle precedenti edizioni, 
la ricerca include una sezione di approfondimento che 
ogni anno analizza una tematica differente. Nel 2024 
questa sezione era incentrata sull’analisi dei rischi e 
degli impatti di sostenibilità degli investimenti, mentre 
quest’anno si concentra sull’attenzione rivolta ai 
temi ESG in relazione al mutato contesto geopolitico 
e all’intensificarsi dei movimenti anti-ESG, sui settori 
di intervento prioritari nelle erogazioni e sugli ambiti 
prioritari nella fase di selezione e/o monitoraggio 
degli investimenti sostenibili - cfr. §3.2. e 3.4.

Le Fondazioni di origine bancaria in Italia sono nate a 
seguito del processo di privatizzazione delle banche 
pubbliche avviato nel 1990 con la Legge Amato-Carli 
(Legge n. 218/1990). Sono persone giuridiche private, 
senza fine di lucro, dotate di piena autonomia statu-
taria e gestionale, che perseguono esclusivamente 
scopi di utilità sociale e di promozione dello sviluppo 
economico secondo quanto previsto dai rispettivi 
statuti3. 
In Italia, le Fondazioni di origine bancaria svolgono un 
ruolo fondamentale in ambiti quali i servizi sociosa-
nitari, l’inclusione e l’innovazione sociale, la conser-
vazione, promozione e valorizzazione del patrimonio 
artistico e culturale. Per svolgere queste attività si 
avvalgono dei proventi derivanti dalla gestione del 
proprio patrimonio. Per definizione, i temi di soste-
nibilità sono presenti nelle attività istituzionali, ma 
negli ultimi anni si sta diffondendo la consapevolezza 
dell’importanza di includere questi aspetti anche nella 
gestione patrimoniale, in modo da assicurare una 

maggiore coerenza tra le diverse funzioni. L’atten-
zione delle Fondazioni nei confronti degli investimenti 
sostenibili si declina anzitutto nei cosiddetti investi-
menti correlati alla missione (o MRI). Infatti, “sotto 
il profilo operativo, i MRI costituiscono, insieme alla 
tradizionale attività erogativa, una delle leve che le 
Fondazioni possono attivare per individuare l’inter-
vento più idoneo al sostegno economico e sociale delle 
comunità, soprattutto con il progressivo affermarsi di 
nuovi strumenti di investimento socialmente respon-
sabile e improntati al rispetto dei fattori ESG”4 — cfr. 
§3.10. Dal 2009 Acri monitora l’evoluzione degli inve-
stimenti correlati alla missione: nei bilanci del 2023 
le masse investite con questi criteri ammontavano a 
€4,78 miliardi su un totale di €48,5 miliardi5.
Il riferimento all’inclusione dei temi di sostenibilità 
nella gestione patrimoniale è rintracciabile anche 
nelle norme di autoregolamentazione sottoscritte dalle 
Fondazioni. Per esempio, la Carta delle Fondazioni 
del 20126 al punto 1.10 sottolinea che “nelle decisioni 

1	 https://finanzasostenibile.it/settimane-sri/
2	 Tutte le ricerche sono disponibili sul sito ufficiale del FFS al seguente link: https://finanzasostenibile.it/tipo-attivita/ricerca/ 
3	 Decreto Legislativo n.153/1999, art.2, Natura e scopi delle Fondazioni: https://tinyurl.com/5dc2d3yx
4	 Acri 2020, Venticinquesimo Rapporto sulle Fondazioni di origine bancaria – anno 2019, p. 295: https://tinyurl.com/nwxd4y9p
5	 Acri 2025, Trentesimo Rapporto sulle Fondazioni di origine bancaria – anno 2024, p. 14: https://tinyurl.com/yku4zf49
6	 Secondo la definizione di Acri, riportata sul sito web ufficiale dell’Associazione, “la Carta delle Fondazioni del 2012 rappresenta un codice di autore-

golamentazione delle Fondazioni, volontario e al tempo stesso vincolante, ancorché dotato di una mera efficacia interna al comparto. Con esso, le 
Fondazioni hanno fissato una serie di standard comportamentali condivisi, volti a conferire maggiore organicità al proprio sistema di valori, nonché 
a sistematizzare le best practice più comuni, stratificatesi nel corso della loro attività e riconosciute come più virtuose ed efficaci. Mediante l’enun-
ciazione dei principi della Carta, ciascuna Fondazione ha rafforzato il presidio della propria responsabile indipendenza e ha al contempo contribuito 
a consolidare la propria identità istituzionale rispetto agli altri settori dell’ordinamento”: https://tinyurl.com/2wx4h2ex. La Carta delle Fondazioni può 
essere consultata al seguente link: https://tinyurl.com/bd3h75zt

[ capitolo 1 ] 

Introduzione

https://finanzasostenibile.it/settimane-sri/
https://finanzasostenibile.it/tipo-attivita/ricerca/
https://tinyurl.com/5dc2d3yx
https://tinyurl.com/nwxd4y9p
https://tinyurl.com/yku4zf49
https://tinyurl.com/2wx4h2ex
https://tinyurl.com/bd3h75zt
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di impiego del proprio patrimonio vengono esclusi gli 
investimenti che presentino connessioni con situa-
zioni di violazione dei diritti dell’uomo e delle norme di 
tutela dell’ambiente e del patrimonio storico, artistico 
e culturale, a tal fine ispirandosi a principi elaborati da 
organismi nazionali e sovranazionali”. 
Uno dei passaggi fondamentali del processo di auto-

regolamentazione è stato la firma del Protocollo di 
Intesa tra Acri e il Ministero dell’Economia e delle 
Finanze (MEF) il 22 aprile 20157. Il protocollo impe-
gna le Fondazioni aderenti ad Acri a modificare i loro 
statuti in base ai contenuti dell’accordo, con partico-
lare attenzione alla diversificazione degli investimenti, 
alla trasparenza delle erogazioni e alla governance.

[ 1.3. ]

L’investimento sostenibile e responsabile

L’investimento sostenibile e responsabile (o SRI, dall’in-
glese Sustainable and Responsible Investment) mira 
a creare valore per l’investitore e per la società nel 
suo complesso attraverso una tipologia di investi-
mento orientata al medio-lungo periodo che, nella 
valutazione di imprese e istituzioni, integra l’analisi 
finanziaria, ambientale, sociale e di buon governo 
societario (ESG, dall’inglese Environmental, Social and 

Governance)8. I criteri ESG possono essere inclusi nelle 
decisioni di investimento secondo diversi approcci, 
ognuno contraddistinto da specifici obiettivi e meto-
dologie. Tali approcci non sono autoescludenti: a uno 
stesso portafoglio di investimento, infatti, si possono 
applicare più approcci contemporaneamente. Qui di 
seguito riportiamo quelli più diffusi.

7	 Il Protocollo di Intesa Acri-MEF può essere consultato al seguente link: https://tinyurl.com/3yj5r3yx 
8	 Definizione elaborata dal Forum per la Finanza Sostenibile, a partire da un processo di consultazione dei propri Soci e, più in generale, dei principali at-

tori della finanza sostenibile in Italia, che ha visto la costituzione di un gruppo di lavoro ad hoc nel 2013-2014. Per un glossario aggiornato sulla finanza 
sostenibile è possibile consultare il sito “Investi Responsabilmente”: www.investiresponsabilmente.it

Esclusioni
Approccio che prevede l’esclusione esplicita di singoli emittenti o settori o Paesi dall’universo 
investibile, sulla base di determinati principi e valori. Tra i criteri di esclusione più utilizzati: la 
produzione e/o vendita di armi, la pornografia, la produzione di tabacco, l’impiego di combu-
stibili fossili.

Convenzioni Internazionali
Approccio che prevede la selezione degli investimenti basata sul rispetto di norme e standard 
internazionali. Gli standard più utilizzati sono quelli definiti in sede OCSE, ONU o dalle Agen-
zie ONU (tra cui ILO, UNEP, UNICEF, UNHCR). Ne sono esempi: il Global Compact, le Linee Guida 
dell’OCSE sulle multinazionali, le Convenzioni dell’Organizzazione Internazionale del Lavoro.

Investimenti tematici
Approccio che seleziona gli emittenti in portafoglio secondo criteri ambientali, sociali e di 
governance, focalizzandosi su uno o più temi. Alcuni esempi: energie rinnovabili, efficienza 
energetica, salute, digitale, invecchiamento della popolazione, gestione delle risorse idriche.

Best in class
Approccio che seleziona o pesa gli emittenti in portafoglio secondo criteri ambientali, sociali 
e di governance, privilegiando gli emittenti migliori all’interno di un universo, una categoria o 
una classe di attivo.

Engagement
Approccio che prevede il dialogo investitore-emittente su questioni di sostenibilità. Può coin-
volgere sia azionisti sia obbligazionisti. Si tratta di un processo di lungo periodo, finalizzato a 
influenzare positivamente i comportamenti dell’emittente e ad aumentare il grado di traspa-
renza.

https://tinyurl.com/3yj5r3yx
http://www.investiresponsabilmente.it
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Impact investing
Approccio che prevede investimenti in imprese, istituzioni o fondi con l’intenzione esplicita di 
realizzare un impatto positivo dal punto di vista ambientale e sociale, che possa essere misu-
rato e rendicontato. Gli investimenti a impatto finanziano progetti specifici in grado di produrre 
un ritorno a livello sia socio-ambientale sia finanziario. Alcuni esempi: investimenti in micro-
finanza e in social housing, green, social e sustainability bond, schemi payment by results.

Voting
Approccio che prevede l’esercizio dei diritti di voto sui temi ESG. I diritti di voto sono connessi 
alla partecipazione al capitale azionario.

FIGURA 1. LE FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA INCLUSE NEL CAMPIONE (2025)

[ 2.1. ]

Il campione di riferimento

Il campione di riferimento include le 83 Fondazioni di 
origine bancaria associate ad Acri9, che gestiscono 
complessivamente un attivo patrimoniale di circa 
€49,82 miliardi10. Rispetto alle passate edizioni, occorre 
segnalare le seguenti modifiche: la Fondazione Cassa 

di Risparmio e Banca del Monte di Lugo è stata incorpo-
rata nella Fondazione del Monte di Bologna e Ravenna; 
inoltre, è stata aggiunta all’interno del campione di 
riferimento anche la Fondazione Roma, che nel 2024 
si è associata ad Acri – cfr. Figura 1.

[ capitolo 2 ] 

La metodologia

9	 Le Fondazioni di origine bancaria esistenti sono complessivamente 85.
10	 Il totale attivo a valori di bilancio è stato calcolato sulla base dei dati forniti da MondoInstitutional, aggiornati al 31 dicembre 2024.

Fondazione Totale attivo Fondazione Totale attivo

Fondazione CariploFondazione Cariplo € 8.407.117.965€ 8.407.117.965 Fondazione di Modena € 998.060.081

Fondazione Compagnia  
di San Paolo

€ 7.575.225.341 Fondazione Monte dei Paschi  
di Siena

€ 706.847.840

Fondazione Cassa di Risparmio  Fondazione Cassa di Risparmio  
di Torinodi Torino

€ 3.421.658.300 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Bolzano

€ 681.756.484

Fondazione Cassa di Risparmio  Fondazione Cassa di Risparmio  
di Padova e Rovigodi Padova e Rovigo

€ 3.039.247.514 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Pistoia e Pescia

€ 579.268.738

Fondazione Cariverona € 2.105.437.287 Fondazione Cassa dei Risparmi  
di Forlì

€ 575.931.966

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Firenze

€ 2.055.486.030 Fondazione Monte di Lombardia € 575.287.222

Fondazione Roma € 1.923.467.341 Fondazione Perugia € 548.913.584

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Cuneo

€ 1.726.334.236 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Trento e Rovereto

€ 488.925.129

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Lucca

€ 1.500.319.700 Fondazione di Piacenza  
e Vigevano

€ 424.818.235

Fondazione Cassa di Risparmio  
in Bologna

€1.370.951.327 Fondazione di Venezia € 411.761.618

Fondazione Cariparma € 1.311.706.515 Fondazione Friuli € 392.358.162

Fondazione di Sardegna € 1.167.500.708 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Ascoli Piceno

€ 327.414.509
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Fondazione Cassa di Risparmio  
di Carpi

€ 323.209.106 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Foligno

€ 102.608.006

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Biella

€ 314.938.891 Fondazione di Vignola € 96.982.058

Fondazione CARIT € 302.254.073 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Calabria e di Lucania

€ 87.338.139

Fondazione del Monte di Bologna e 
Ravenna

€ 284.568.502 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Pesaro

€ 87.305.075

Fondazione Cassa di Risparmio della 
Spezia

€ 281.641.058 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Carrara

€ 87.069.258

Fondazione Pescarabruzzo € 279.809.799 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Spoleto

€ 85.919.146

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Alessandria

€ 260.329.861 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Prato

€ 85.219.740

Fondazione Cassamarca € 257.702.453 Fondazione Nazionale delle 
Comunicazioni

€ 82.444.918

Fondazione Sicilia € 249.066.641 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Orvieto

€ 68.011.112

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Tortona

€ 241.719.696 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Saluzzo

€ 67.149.094

Fondazione Cassa di Risparmio di Asti € 233.462.064 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Fossano

€ 67.061.518

Fondazione Livorno € 227.006.447 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Cento

€ 61.654.917

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Gorizia

€ 222.529.267 Fondazione Carivit € 55.127.266

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Ravenna

€ 204.923.577 Fondazione Banca del Monte  
di Lucca

€ 54.596.213

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Imola

€ 203.811.571 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Fabriano e Cupramontana

€ 53.761.149

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Reggio Emilia Pietro Manodori

€ 185.410.255 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Civitavecchia

€ 49.113.493

Fondazione Cassa di Risparmio della 
Provincia dell’Aquila

€ 175.568.655 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Savigliano

€ 42.325.516

Fondazione Puglia € 159.253.675 Fondazione Cassa di Risparmio 
Salernitana

€ 40.166.790

Fondazione Cassa di Risparmio  Fondazione Cassa di Risparmio  
di Fanodi Fano

€ 156.447.009 Fondazione Cassa di Risparmio  
di San Miniato

€ 38.974.145

Fondazione Monte di Parma € 153.312.017 Fondazione dei Monti Uniti 
 di Foggia

€ 38.106.319

Fondazione Cassa di Risparmio Fondazione Cassa di Risparmio 
 di Volterra di Volterra

€ 153.307.735€ 153.307.735 Fondazione Cassa di Risparmio di Jesi € 34.051.188

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Mirandola

€ 142.231.622 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Città di Castello

€ 28.542.084

Fondazione Agostino De Mari € 137.329.042 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Loreto

€ 22.178.620

Fondazione Varrone Cassa  
di Risparmio di Rieti

€ 135.288.794 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Cesena

€ 20.349.451

Fondazione Carige € 132.620.731 Fondazione Cassa di Risparmio  
di Rimini

€ 19.864.258

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Vercelli

€ 124.514.038 Fondazione Banca del Monte  
e Cassa di Risparmio di Faenza

€ 11.786.374

Fondazione Cassa di Risparmio 
 della Provincia di Macerata

€ 124.040.096 Fondazione Estense € 11.385.626

Fondazione Banco di Napoli € 119.050.959 Fondazione Banca del Monte  
di Rovigo

€ 8.298.188

Fondazione Cassa di Risparmio  
di Fermo

€ 109.422.693 Fondazione Monte di Pietà  
di Vicenza

€ 2.040.531

Fondazione Tercas € 104.266.992

Fonte: Acri e MondoInstitutional
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[ 2.2. ]

Il questionario somministrato

Alle Fondazioni è stato somministrato un questionario 
realizzato sulla piattaforma SurveyHero, che si diffe-
renziava in base all’inclusione o mancata inclusione dei 
temi ESG nella gestione patrimoniale.
Nella parte iniziale dell’indagine sono state inserite 
le domande relative all’approfondimento annuale, 
sulle eventuali ripercussioni dei recenti movimenti 
e iniziative anti-ESG sulle politiche di investimento 
delle Fondazioni e sui settori di intervento prioritari 
nelle erogazioni.
Inoltre, alle Fondazioni che non hanno ancora intro-
dotto criteri di sostenibilità nelle decisioni di inve-
stimento è stato chiesto di motivare tale scelta. Alle 
rispondenti che, invece, hanno avviato valutazioni in 
merito è stato chiesto di specificare i soggetti coinvolti 
nel processo, le principali criticità e opportunità indi-
viduate negli investimenti sostenibili e le tempistiche 
per la decisione finale.
Quest’anno alle Fondazioni che hanno indicato di 
includere i criteri ESG nella gestione patrimoniale 
è stato chiesto quali fossero gli ambiti prioritari nella 
fase di selezione e/o di monitoraggio ex post degli inve-
stimenti sostenibili – cfr. §3.4. Inoltre, in linea con le 

edizioni passate, per le Fondazioni che effettuano inve-
stimenti sostenibili sono stati approfonditi i seguenti 
aspetti: motivazioni che hanno spinto a includere i 
criteri ESG nella gestione patrimoniale; tasso di coper-
tura degli investimenti sostenibili e prospettive future; 
inclusione dei temi ESG nella governance; frequenza 
con cui il Consiglio di Amministrazione (CdA) valuta 
le performance anche dal punto di vista della soste-
nibilità degli investimenti; basi informative relative ai 
temi ESG; coinvolgimento di un advisor ESG e relative 
mansioni; inclusione dei Sustainable Development 
Goals (SDGs) e della neutralità climatica (net-zero) al 
2050 nelle politiche di investimento sostenibile; misu-
razione dell’impronta di carbonio del portafoglio di inve-
stimento, utilizzo dei risultati della misurazione e sua 
evoluzione nel tempo; asset class in cui sono inclusi i 
criteri ESG; strumenti finanziari utilizzati in relazione 
alle asset class alternative; approcci ESG adottati con 
relativi approfondimenti; investimenti correlati alla 
missione e relativi settori/aree di intervento; tipologia 
di informazioni fornite in merito ai criteri, agli approcci 
e ai risultati degli investimenti sostenibili. 

[ capitolo 3 ] 

L’analisi dei dati
Al fine di aumentare la rappresentatività e leggibi-
lità dei risultati, nell’edizione di quest’anno, in alcuni 
casi, è stato inserito anche il dato sulla distribuzione 
percentuale delle risposte fornite, ponderate con 

il peso delle Fondazioni partecipanti in termini di 
patrimonio gestito (in funzione dell’attivo a bilancio 
al 31/12/2024).

[ 3.1. ]

Il profilo delle rispondenti

Nel 2025 aumentano (da 39 a 43) le Fondazioni parteci-
panti all’indagine, che detengono complessivamente 
circa €43,86 miliardi, ossia l’88% del totale attivo del 
campione. Tra le 43 rispondenti, 27 sono di grandi e 
medio-grandi dimensioni e rappresentano l’85% dell’at-
tivo.

La ripartizione geografica delle rispondenti rivela 
una maggiore partecipazione delle Fondazioni prove-
nienti dal nord-est (16) e dal centro (14) – cfr. Figura 2. 
Tuttavia, è da sottolineare che le Fondazioni rispon-
denti del nord-ovest gestiscono la metà del patrimonio 
complessivo degli enti inclusi nel campione.
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FIGURA 2. LE FONDAZIONI RISPONDENTI (2025)

Nord-ovest
8 Fondazioni
51%

Sud e isole
5 Fondazioni
4%

Nord-est
16 Fondazioni
27%

Centro
14 Fondazioni
18%

Base: Fondazioni rispondenti 2025 (n. 43) e quota di patrimonio gestita dalle Fondazioni rispondenti  
rispetto al patrimonio complessivo del campione (88%)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Distribuzione % delle 
risposte ponderate  

in funzione della quota 
di patrimonio gestito 

dalle rispondenti 

[ 3.2. ]

I settori prioritari nelle erogazioni e l’evoluzione dei temi ESG

Nell’ambito dell’approfondimento di quest’anno, è stato 
chiesto a tutte le Fondazioni se la recente diffusione 
di movimenti e iniziative anti-ESG, con ripercussioni 
sul contesto politico e anche normativo, abbia compor-
tato modifiche alle priorità e agli approcci adottati, con 
riferimento sia alle erogazioni sia alle politiche di inve-
stimento. La maggior parte delle rispondenti (34 
Fondazioni) non ha rilevato alcuna variazione rispetto 
all’anno precedente, mentre per 9 enti è aumentata 
l’attenzione rivolta alle tematiche ESG nelle politiche 

di investimento. Infine, è importante sottolineare che 
nessuna Fondazione ha modificato le proprie prio-
rità nelle erogazioni né diminuito l’interesse verso 
gli investimenti sostenibili – cfr. Figura 3.
In merito agli ambiti prioritari nelle erogazioni spicca 
il settore arte e beni culturali, indicato da tutte le 
Fondazioni partecipanti all’indagine (43). A seguire, 
sono citati: le attività di volontariato, filantropia e bene-
ficenza (38) e il settore educazione, istruzione e forma-
zione (37) – cfr. Figura 4.

FIGURA 3. MOVIMENTI E  INIZIATIVE ANTI-ESG: 			
RIPERCUSSIONI (2025)

FIGURA 4. SETTORI PRIORITARI NELLE EROGAZIONI (2025)

È aumentata
l’attenzione per i temi

ESG nelle  politiche
di investimento

Non vi sono state 
significative variazioni 

nell’ultimo anno

9

34

38 Volontariato, Filantropia e Beneficenza

37 Educazione, Istruzione e Formazione

20 Ricerca e Sviluppo

17 Sviluppo locale

17 Salute pubblica

12 Assistenza sociale

43 Arte, Attività e Beni Culturali

Base: Fondazioni rispondenti 2025 (n. 43)
Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni rispondenti 2025 (n. 43) 
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

[ 3.3. ]

L’inclusione dei criteri ESG nelle decisioni di investimento

In linea con la tendenza osservata nelle scorse 
edizioni, anche quest’anno aumentano le Fondazioni 
che effettuano investimenti sostenibili, passando 
da 31 a 34. Il dato è più che raddoppiato rispetto alla 
prima edizione del 2020, quando solo 14 Fondazioni 
includevano i criteri ESG nella gestione patrimoniale. 
Sui 34 enti attivi in ambito SRI, 26 sono di grandi o 
medio-grandi dimensioni e gestiscono un patrimo-
nio complessivo di €41,19 miliardi, pari all’83% del totale 
dell’attivo delle Fondazioni presenti nel campione – 
cfr. Figure 5 e 6. Complessivamente, le rispondenti 
che effettuano investimenti sostenibili detengono 

la quasi totalità (il 96%, ossia €42,08 miliardi) del 
patrimonio gestito dalle Fondazioni partecipanti 
all’indagine – cfr. Figura 6b. 
Rispetto all’edizione precedente, una rispondente che 
non effettuava investimenti sostenibili quest’anno ha 
avviato valutazioni in merito all’inclusione di criteri ESG 
nella politica di investimento, e per altre 3 Fondazioni 
il processo di valutazione è tuttora in corso. Infine, è 
importante sottolineare come nessuna Fondazione 
che già effettuava investimenti sostenibili abbia 
modificato tale approccio.

FIGURA 5. PRINCIPALI RISULTATI DELLE SEI EDIZIONI DELLO STUDIO

Campione Rispondenti
in valore assoluto

Rispondenti
in %

Investimenti 
sostenibili 

n. rispondenti

Investimenti 
sostenibili 

% rispondenti

20202020 8383 3232 39% 14 44%

2021 8383 33 40% 20 61%

20222022 8383 3636 43%43% 29 81%81%

20232023 8383 38 46% 29 76%

2024 8383 39 47% 31 79%

2025 8383 43 52% 34 79%

Base: Fondazioni rispondenti 2020 (n. 32), 2021 (n. 33), 2022 
(n. 36), 2023 (n. 38), 2024 (n. 39), 2025 (n. 43)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Quota di patrimonio gestita dalle Fondazioni rispondenti rispetto 
al patrimonio complessivo del campione (88%)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

FIGURA 6. ADOZIONE DI INVESTIMENTI SOSTENIBILI FIGURA 6b. ADOZIONE DI INVESTIMENTI SOSTENIBILI 
(PATRIMONIO GESTITO 2025)

14

20

29 29
31

34
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Adozione investimenti SRI

1% 3%
96%

No
Ci sono valutazioni
 in corso
Sì

Distribuzione % delle 
risposte ponderate  

in funzione della quota 
di patrimonio gestito 

dalle rispondenti 
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[ 3.4. ]

Adozione di investimenti sostenibili: ambiti prioritari delle Fondazioni

Come anticipato, quest’anno per le Fondazioni che 
includono i criteri ESG nella gestione patrimoniale sono 
stati approfonditi gli ambiti ritenuti prioritari nelle fasi 
di selezione e/o nel monitoraggio ex post degli inve-
stimenti sostenibili.
Tra le 34 Fondazioni attive in ambito SRI, la maggioranza 
(29 rispondenti) si concentra su tematiche ambien-
tali, come la mitigazione e l’adattamento al cambia-
mento climatico, la biodiversità e l’economia circolare. 
A seguire, emergono le tematiche sociali (selezionate 
da 23 rispondenti), con riferimento a condizioni di lavoro 
dignitose e alla riduzione delle disuguaglianze genera-
zionali. Infine, i temi legati alla governance (per esem-
pio, il contrasto alla corruzione e la promozione della 
parità di genere) sono ritenuti prioritari da quasi metà 
delle Fondazioni attive in ambito SRI (16 rispondenti).
Le Fondazioni che danno priorità alle tematiche 

ambientali detengono circa l’88% del patrimonio degli 
enti attivi in ambito SRI. Inoltre, è interessante notare 
come l’attivo delle Fondazioni che ritengono prioritari gli 
aspetti di governance sia di poco inferiore a quello delle 
rispondenti che citano le tematiche sociali (rispetti-
vamente, il 64% e il 67% del patrimonio degli enti che 
includono i criteri ESG), sebbene vi sia un più marcato 
divario in termini di numerosità delle rispondenti. Gli 
aspetti di governance, infatti, sono più integrati e rile-
vanti nella politica di investimento delle Fondazioni di 
maggiori dimensioni. Infine, quasi tutte le Fondazioni 
che citano gli aspetti di governance ritengono priori-
tarie anche le tematiche ambientali e sociali, mentre 
l’attenzione all’ambiente non sempre è accompagnata 
da quella verso la dimensione sociale e/o di governance 
– cfr. Figura 7.

FIGURA 7. INVESTIMENTI SOSTENIBILI: AMBITI PRIORITARI DELLE FONDAZIONI (2025)

29 Fondazioni
88%

23 Fondazioni
67%

16 Fondazioni
64%

Ambiente Sociale Governance

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2025 (n. 34) e quota di patrimonio gestita dalle  
Fondazioni attive in ambito SRI rispetto al patrimonio complessivo del campione (84%)
Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

[ 3.5. ]

Investimenti sostenibili: motivazioni e criticità 

Come nelle precedenti edizioni, sono state approfon-
dite le motivazioni che hanno spinto le Fondazioni a 
effettuare investimenti sostenibili. A conferma della 
tendenza rilevata negli ultimi anni, le rispondenti citano 
principalmente la coerenza con le finalità istituzio-

nali e la possibilità di coniugare l’impatto socio-am-
bientale con un congruo ritorno finanziario. Inoltre, 
risulta sempre più rilevante l’impulso proveniente dal 
contesto normativo, indicato da 10 Fondazioni contro 
le 6 dello scorso anno – cfr. Figura 8.

Distribuzione % delle 
risposte ponderate  

in funzione della quota 
di patrimonio gestito 

dalle rispondenti 
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FIGURA 8. ADOZIONE DI INVESTIMENTI SOSTENIBILI: MOTIVAZIONI

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2025 (n. 34)
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)11

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

20

6

5

10

28

Coniugare l’impatto socio-ambientale con un congruo ritorno finanziario

Migliorare il profilo rischio-rendimento del portafoglio

Inclusione dei criteri ESG da parte dei  gestori anche in assenza di
specifiche richieste dei clienti

Impulso del contesto normativo

Coerenza degli investimenti sostenibili con le finalità istituzionali

11	 Le altre motivazioni citate per l’inclusione dei criteri ESG nella gestione patrimoniale sono: l’adempimento al dovere fiduciario (4 enti), la mitigazione 
del rischio reputazionale (4 enti) e la gestione più efficace dei rischi finanziari (2 enti).

12	 Alla domanda sulle motivazioni per la mancata inclusione dei criteri ESG era possibile fornire più risposte. Alla domanda hanno risposto le Fondazioni 
che non effettuano investimenti sostenibili né hanno avviato valutazioni in merito (5 enti).

13	 In tutte le precedenti edizioni delle indagini annuali condotte dal FFS, comprese le ricerche sugli operatori previdenziali e sul settore assicurativo, nessun 
rispondente aveva motivato la mancata inclusione dei criteri ESG con il loro (presunto) effetto negativo sui rendimenti. Per approfondimenti si rimanda al 
paper del FFS (2024): La finanza sostenibile oltre i pregiudizi 2.0: https://finanzasostenibile.it/attivita/la-finanza-sostenibile-oltre-i-pregiudizi-2-0/

14	 Alle domande su criticità e opportunità degli investimenti sostenibili e sui soggetti coinvolti nelle valutazioni era possibile fornire più risposte. A que-
ste domande hanno risposto le Fondazioni che stanno valutando l’inclusione dei criteri ESG nella politica di investimento (4 enti).

15	 Alla domanda sulle tempistiche per la decisione finale sull’adozione di investimenti sostenibili hanno risposto le Fondazioni che stanno valutando 
l’inclusione dei criteri ESG nella politica di investimento (4 enti).

Quest’anno sono 5 le Fondazioni che non adottano 
investimenti sostenibili né hanno avviato valutazioni 
in merito (erano 3 nel 2024). Si tratta di enti di piccole 
dimensioni che gestiscono complessivamente meno 
dell’1% del patrimonio delle partecipanti all’indagine. 
Le motivazioni principali per cui queste Fondazioni 
non includono i criteri ESG nelle scelte di investimento 
sono la scarsa disponibilità di risorse e/o persone da 
dedicare all’analisi degli investimenti sostenibili (per 
4 rispondenti) e la conoscenza ancora limitata della 
finanza sostenibile (2 rispondenti). Tra le altre motiva-
zioni citate figurano il disallineamento dell’offerta di 
prodotti ESG con gli obiettivi di investimento e il fatto 
di identificare come obiettivo principale la massimiz-
zazione dei rendimenti nel breve periodo (indicati da 
1 rispondente ciascuno)12. Infine, quest’anno, per la 
prima volta, una Fondazione ha motivato la mancata 
adozione di investimenti sostenibili con il loro effetto 
negativo sui rendimenti13. 
Per quanto riguarda, invece, le 4 Fondazioni che hanno 
avviato valutazioni rispetto all’inclusione dei criteri 
ESG nelle politiche di investimento, i soggetti coinvolti 
nel processo sono principalmente il CdA e il Segre-
tario Generale (entrambi indicati da 4 rispondenti), gli 

advisor esterni (3 rispondenti), il Presidente (2 rispon-
denti), il Consiglio di indirizzo/generale e il Comitato 
investimenti (menzionati entrambi da 1 rispondente). 
In linea con l’edizione precedente, le principali criti-
cità individuate riguardano la difficoltà nel misurare 
gli impatti ambientali e sociali generati (opzione citata 
da 4 rispondenti), la mancanza di dati ESG affidabili e 
standardizzati (3 rispondenti) e la mancanza di certifi-
cazioni che tutelino contro il greenwashing (2 rispon-
denti). Un ente, infine, dichiara che l’offerta di prodotti 
ESG non è in linea con gli obiettivi di investimento. Tra 
le principali opportunità rientrano la coerenza degli 
investimenti sostenibili con le finalità istituzionali delle 
Fondazioni (citata da 3 rispondenti), l’allineamento al 
contesto normativo di riferimento (2 rispondenti), la 
possibilità di coniugare l’impatto socio-ambientale con 
un congruo ritorno finanziario e il dovere fiduciario nei 
confronti degli stakeholder (entrambi citati da 1 rispon-
dente)14. Infine, per quanto concerne le tempistiche 
per la decisione finale, solamente una Fondazione 
prevede di concludere il processo di valutazione entro i 
prossimi due anni; le altre tre, invece, non sono in grado 
di indicare tempistiche precise15. 

https://finanzasostenibile.it/attivita/la-finanza-sostenibile-oltre-i-pregiudizi-2-0/
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16	Nelle passate edizioni dello studio la domanda era rivolta alla totalità delle Fondazioni attive in ambito SRI; dal 2023, invece, la domanda è rivolta solo 
agli enti che dichiarano di valutare gli investimenti anche dal punto di vista ESG.

[ 3.6. ]

Il ruolo del Consiglio di Amministrazione

Delle 34 Fondazioni che adottano investimenti soste-
nibili, 20 dichiarano che questo orientamento è dovuto 
a una proposta del Consiglio di Amministrazione 
(CdA). Rispetto all’edizione precedente, aumentano 
(da 10 a 13) le rispondenti che hanno coinvolto anche il 
Comitato investimenti in questa decisione. A seguire, i 
soggetti inclusi nel processo decisionale sono il Consi-
glio di indirizzo/generale, gli advisor esterni e il Presi-
dente – cfr. Figura 9.
In linea con le edizioni precedenti, aumentano (da 
29 a 31) le Fondazioni che valutano le performance 
degli investimenti anche dal punto di vista della 
sostenibilità (si tratta della quasi totalità – più del 90% 
– degli enti attivi in ambito SRI). Di queste, la maggio-
ranza (il 70%) dichiara che il CdA effettua valutazioni 
ESG almeno una volta l’anno e aumentano (da 10 a 13) 
le Fondazioni che svolgono più valutazioni nel corso 
dell’anno. Infine, le 3 rispondenti che, pur includendo 
i temi ESG nella gestione patrimoniale, non valutano 
le performance di sostenibilità motivano tale scelta 

con l’assenza di una politica interna e di un processo 
di verifica definito – cfr. Figura 10.
Nella maggior parte dei casi, le valutazioni ESG si 
fondano su informazioni fornite direttamente dai 
gestori e, a seguire, dagli investment/risk advisor, in 
linea con la precedente edizione dello studio. Inoltre, 
tra le fonti informative è sempre più diffuso il ricorso 
all’advisor ESG (citato da 7 rispondenti, contro le 4 
dell’ultima edizione) e ad analisi ESG interne (indicate 
da 7 Fondazioni contro le 2 dello scorso anno) – cfr. 
Figura 1116.
Le 7 Fondazioni attive in ambito SRI che si rivolgono a 
un advisor ESG indipendente gli affidano attività quali: 
monitoraggio e gestione dei rischi ESG, assegnazione 
di rating o score ESG al portafoglio nel suo complesso, 
supporto nella selezione degli investimenti sostenibili, 
assegnazione di rating o score ESG ai singoli titoli in 
portafoglio e supporto nella definizione della politica 
di investimento sostenibile – cfr. Figura 12.

FIGURA 9. CHI HA PROPOSTO GLI INVESTIMENTI SOSTENIBILI

Comitato
investimenti
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6
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Altro**

L’inclusione dei criteri ESG 
deriva dalle scelte dei gestori*

Consiglio di gestione*

Presidente*

Gestori

Responsabile
Finanza

2

1

9

4
5

6

8
8

7 2025
2024
2023
2022
2021
2020

*  Opzioni aggiunte nel 2025
** Opzione eliminata nell’edizione 2025

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2025 (n. 34), 2024 (n. 31), 2023 (n. 29), 2022 (n. 29), 2021 (n. 20), 2020 (n. 14)
Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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FIGURA 10. FREQUENZA DELLE VALUTAZIONI ESG (2025)

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2025 (n. 34) 
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

FIGURA 11. BASI INFORMATIVE ESG (2025)

Base: Fondazioni attive in ambito SRI che valutano la performance 
dal punto di vista ESG 2025 (n. 31) 
Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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FIGURA 12. ADVISOR ESG E ATTIVITÀ (2025)

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2025 (n. 34) 
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni che si avvalgono della consulenza  
di un advisor ESG 2025 (n. 7)
Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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3Rendicontazione annuale

1Supporto nell’attività di engagement

[ 3.7. ]

Il tasso di copertura degli investimenti sostenibili e le asset class

Quest’anno più della metà delle Fondazioni attive in 
ambito SRI (il 53% – 18 rispondenti) estende gli inve-
stimenti sostenibili ad almeno il 25% del patrimonio 
in gestione, mentre diminuisce il numero delle rispon-
denti che dichiarano un tasso di copertura inferiore 
al 25% (passando da 18 a 16). Si conferma dunque la 
tendenza positiva riscontrata nelle edizioni precedenti: 
aumentano le rispondenti che dichiarano un tasso di 
copertura del 25-49% (passando da 5 a 8), del 50-74% 
(da 5 a 6 rispondenti) e del 75-100% (da 3 a 4 rispon-
denti) – cfr. Figura 13. 
Le Fondazioni attive in ambito SRI che applicano i criteri 

ESG a una quota di patrimonio pari o superiore al 
50% detengono circa €19,35 miliardi. Le Fondazioni 
che, invece, estendono l’applicazione dei criteri ESG 
alla quasi totalità del patrimonio (tra il 75% e il 99%) 
gestiscono circa €5,3 miliardi. Infine, nessuna Fonda-
zione dichiara un tasso di copertura pari al 100% – cfr. 
Figura 13b.
Per quanto concerne le prospettive future, anche 
quest’anno nessuna Fondazione attiva in ambito 
SRI intende ridurre la quota di investimenti soste-
nibili. Al contrario, la maggioranza ha in programma di 
aumentare la percentuale di patrimonio investita 
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FIGURA 13. TASSO DI COPERTURA DEGLI INVESTIMENTI SOSTENIBILI

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2020 (n. 14), 2021 (n. 20), 2022 (n. 29), 2023 (n. 29), 2024 (n. 31), 2025 (n. 34)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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secondo criteri ESG (22 rispondenti). Tuttavia, aumen-
tano (da 5 a 12) le Fondazioni che manterranno invariato 
il tasso di copertura degli investimenti sostenibili. Nella 
quasi totalità dei casi, questi enti ritengono sufficiente 
la quota di patrimonio investita secondo criteri ESG 
oppure non prevedono nuovi investimenti o modifiche 
al portafoglio (9 rispondenti). In altri casi, non è stata 
adottata una precisa politica sul tema (2 rispondenti) 
o l’asset allocation non viene determinata dai criteri 
ESG adottati (1 rispondente)17.
In merito alle asset class, come nell’edizione prece-
dente, i criteri ESG vengono inclusi maggiormente negli 
investimenti in equity (selezionati da 29 Fondazioni, 
ossia l’85% delle rispondenti attive in ambito SRI) e 
negli investimenti alternativi (citati da 24 rispondenti, 
pari al 70% degli enti attivi in ambito SRI). Nelle asset 
class alternative, i criteri ESG sono inclusi soprattutto 
nelle infrastrutture (che passano da 18 a 20 citazioni), 
nel settore immobiliare (da 14 a 18 rispondenti) e nel 
private equity, sebbene siano diminuite le rispondenti 

che includono i criteri ESG in questa asset class (da 20 
a 17 rispondenti). Inoltre, aumenta l’adozione dei criteri 
ESG sia negli investimenti in corporate bond (da 21 a 
23 rispondenti) sia nei Titoli di Stato (da 12 a 14 rispon-
denti). Infine, è interessante notare come le Fondazioni 
che adottano i criteri ESG negli investimenti alterna-
tivi detengano una quota di patrimonio molto simile a 
quella delle rispondenti che effettuano investimenti 
sostenibili in equity (rispettivamente il 92% e 93% del 
patrimonio gestito dagli enti attivi in ambito SRI). In 
effetti, sono principalmente le Fondazioni di maggiori 
dimensioni che includono i criteri ESG negli investi-
menti alternativi, soprattutto nel settore immobiliare 
(pari all’82% del patrimonio gestito dalle Fondazioni 
attive in ambito SRI), nel venture capital (68%) e nel 
private equity (66%) – cfr. Figura 14.
Tra gli strumenti finanziari più utilizzati nelle asset 
class alternative figurano, come nell’edizione prece-
dente, i fondi di investimento, i veicoli dedicati e, a 
seguire, i fondi di fondi e gli ETF – cfr. Figura 15.

FIGURA 13b. TASSO DI COPERTURA DEGLI INVESTIMENTI SOSTENIBILI (PATRIMONIO GESTITO 2025)

Base: Quota di patrimonio gestita dalle Fondazioni attive in ambito SRI  
rispetto al patrimonio complessivo del campione (84%)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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17	 Alla domanda relativa alle motivazioni per le quali il tasso di copertura rimarrà invariato hanno risposto le Fondazioni che indicano che la quota di pa-
trimonio investita secondo criteri ESG rimarrà invariata in futuro (12 enti).
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*Altri real asset: timber

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2025 (n. 34) e quota di patrimonio gestita dalle Fondazioni attive in ambito SRI rispetto al patrimonio complessivo 
del campione (84%)
Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

FIGURA 14. INVESTIMENTI SOSTENIBILI: ASSET CLASS (2025)

Asset class Numero rispondenti Patrimonio gestito18 

Equity 29 93%

Corporate bond 23 84%

Titoli di StatoTitoli di Stato 14 58%58%

Investimenti alternativi 24 92%

Private equity 17 66%

Infrastrutture 20 63%

Immobiliare 18 82%

Private debt 13 40%

Venture capital 11 68%

Commodities 4 3%

Hedge fund 2 5%

Altri real asset* 1 5%

FIGURA 15. STRUMENTI FINANZIARI PER ASSET CLASS ALTERNATIVE (2025)

Base: Fondazioni attive in ambito SRI che investono in asset class alternative 2025 (n. 24)
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)19

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Figura 15

20 Fondi di investimento

11 Veicoli dedicati

6 Fondi di fondi

5 ETF

18	 Percentuale del patrimonio delle Fondazioni attive in ambito SRI.
19	Gli altri strumenti finanziari utilizzati nelle asset class alternative sono: investimenti diretti (4 enti), gestioni patrimoniali (2 enti), limited partnership 

e fondi chiusi (1 ente).
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[ 3.8. ]

Gli SDGs, la neutralità climatica e l’impronta di carbonio

L‘indagine include anche quest’anno alcune domande 
relative agli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDGs) 
delle Nazioni Unite al 203020 e al raggiungimento della 
neutralità climatica al 2050, per approfondire la loro 
integrazione nella gestione patrimoniale. In merito al 
primo punto, sono 13 le rispondenti che includono gli 
Obiettivi di Sviluppo Sostenibile all’interno della 
politica di investimento sostenibile, con riferimen-
to principalmente ai seguenti SDGs: SDG 7 – energia 
pulita e accessibile (citato da 10 rispondenti contro le 
5 dello scorso anno), SDG 13 – lotta contro il cambia-
mento climatico, SDG 8 – lavoro dignitoso e crescita 
economica, SDG 10 – ridurre le disuguaglianze e SDG 
11 – città e comunità sostenibili – cfr. Figura 16. Venen-
do al secondo punto, rimane invariato il numero di 
Fondazioni (4) che includono la neutralità climatica21 
nelle politiche di investimento: questi enti gesti-
scono il 12,34% del patrimonio delle rispondenti atti-
ve in ambito SRI, e 2 di loro hanno identificato anche 
obiettivi intermedi misurabili. Inoltre, è importante 
segnalare l’aumento (da 14 a 17) delle Fondazioni che 
stanno valutando l’introduzione dell’obiettivo net-ze-
ro nella politica SRI — cfr. Figura 17.
Un altro segnale incoraggiante è l’incremento (da 3 
a 6) degli enti che misurano l’impronta di carbonio; 
inoltre, 6 Fondazioni stanno valutando di introdurre 

questa pratica in futuro – cfr. Figura 18. È importante 
precisare che tutte le Fondazioni che includono l’o-
biettivo net-zero nelle politiche di investimento han-
no già introdotto la misurazione dell’impronta di car-
bonio. Nonostante il numero contenuto di Fondazioni, 
l’impronta di carbonio viene misurata da rispondenti 
che rappresentano una quota rilevante (oltre un ter-
zo, il 34% pari a €14,32 miliardi) del patrimonio gestito 
dagli enti attivi in ambito SRI. Infatti, sono soprattutto 
le Fondazioni di grandi e medio-grandi dimensioni ad 
aver già implementato questo calcolo – cfr. Figura 18b.
I risultati della misurazione dell’impronta di carbo-
nio vengono utilizzati principalmente per attività di 
benchmarking rispetto all’indice di riferimento (per 5 
rispondenti) e, a seguire, per l’identificazione dei ri-
schi associati al cambiamento climatico nel portafo-
glio titoli (2 rispondenti) e delle azioni necessarie per 
ridurre le emissioni (1 rispondente)22.
In termini di evoluzione della carbon footprint nel tem-
po, nessuna Fondazione ha riscontrato un aumento 
da quando è stata introdotta la misurazione: per 1 
rispondente è rimasta invariata e per 2 enti è diminui-
ta. Le restanti 3 Fondazioni hanno introdotto la misu-
razione quest’anno e, pertanto, non dispongono dei 
dati per poterne valutare l’andamento – cfr. Figura 1923.

20  I 17 SDGs sono gli obiettivi identificati dall’ONU per il 2030. Per maggiori informazioni: https://tinyurl.com/48e87vbc
21 L’obiettivo della neutralità climatica implica il raggiungimento di un equilibrio complessivo tra le emissioni di gas serra generate dall’attività umana 

e quelle assorbite. Occorre precisare che, per raggiungere il net-zero, è necessario ridurre drasticamente e rapidamente le emissioni climalteranti, 
optando per l’assorbimento o la compensazione solo per quelle inevitabili. Per approfondimenti in merito all’inclusione della neutralità climatica nelle 
strategie di investimento si rimanda al paper del FFS (2021), Obiettivo “net-zero”: come raggiungerlo?: 

	 https://finanzasostenibile.it/attivita/netzero-come-raggiungerlo/
22 Alla domanda relativa all’utilizzo dei risultati della misurazione dell’impronta di carbonio era possibile fornire più risposte. Alla domanda hanno risposto 

le Fondazioni che misurano l’impronta di carbonio (6 enti).
23 Quest’anno l’andamento dell’impronta di carbonio è stato valutato rispetto al momento in cui è stata introdotta tale misurazione, e non rispetto agli 

ultimi due anni come nell’edizione 2024.

https://tinyurl.com/48e87vbc
https://finanzasostenibile.it/attivita/netzero-come-raggiungerlo/
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FIGURA 17. INCLUSIONE DELLA NEUTRALITÀ CLIMATICA 
NELLA POLITICA DI INVESTIMENTO

FIGURA 18. MISURAZIONE DELL’IMPRONTA DI CARBONIO

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2022 (n. 29), 
2023 (n. 29), 2024 (n. 31), 2025 (n. 34)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2023  
(n. 29), 2024 (n. 31), 2025 (n. 34)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2022 (n. 29), 
2023 (n. 29), 2024 (n. 31), 2025 (n. 34)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni che fanno riferimento agli SDGs 2025 (n. 13), 2024 (n. 12), 2023 (n. 8), 
2022 (n. 4)
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)24

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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FIGURA 16. RIFERIMENTO AGLI SDGS NELLA POLITICA DI INVESTIMENTO

24	Gli altri SDGs indicati sono: SDG 3 – salute e benessere (7 enti), SDG 4 – istruzione di qualità (7 enti), SDG 9 – imprese, innovazione e infrastrutture 
(7 enti), SDG 5 – parità di genere (6 enti), SDG 12 – consumo e produzione responsabili (5 enti), SDG 1 – sconfiggere la povertà (4 enti), SDG 6 – ac-
qua pulita e servizi igienico-sanitari (3 enti), SDG 16 – pace, giustizia e istituzioni solide (3 enti), SDG 2 – sconfiggere la fame (2 enti), SDG 14 – vita 
sott’acqua (2 enti), SDG 15 – vita sulla terra (2 enti), SDG 17 – partnership per gli obiettivi (2 enti).
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FIGURA 18b. MISURAZIONE DELL’IMPRONTA DI CARBONIO (PATRIMONIO GESTITO 2025)

FIGURA 19. EVOLUZIONE DELL’IMPRONTA DI CARBONIO DALL’INIZIO DELLA MISURAZIONE (2025)

Base: Quota di patrimonio gestita dalle Fondazioni attive in ambito SRI rispetto al patrimonio complessivo del campione (84%)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni che misurano l’impronta di carbonio 2025 (n. 6)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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[ 3.9. ]

Gli approcci ESG

L’inclusione dei criteri ESG può avvenire secondo più 
approcci, che non sono auto-escludenti e si possono 
applicare a uno stesso portafoglio di investimento nelle 
diverse asset class.
Come nelle edizioni precedenti, gli approcci più adottati 
dalle Fondazioni sono le esclusioni e gli investimenti 

tematici, entrambi citati da 25 rispondenti (in aumento 
rispetto alle 23 dello scorso anno). A seguire, emerge 
l’impact investing, adottato anche quest’anno da 16 
enti, e l’approccio best in class, indicato da 15 rispon-
denti (erano 12 nell’ultima edizione) – cfr. Figura 20.

Distribuzione % delle 
risposte ponderate  

in funzione della quota 
di patrimonio gestito 

dalle rispondenti 
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FIGURA 20.  APPROCCI ESG ADOTTATI

Base: Fondazioni attive in ambito SRI che forniscono informazioni sugli approcci ESG adottati 2025 (n. 34), 2024 (n. 31), 2023 (n. 27), 2022 (n. 29), 
2021 (n. 20), 2020 (n. 14)
Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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In linea con le edizioni precedenti, anche quest’anno 
è stato chiesto alle Fondazioni attive in ambito SRI di 
approfondire alcuni aspetti legati agli approcci ESG 
adottati, con l’aggiunta di alcune domande relative alle 
esclusioni e alle convenzioni internazionali. In merito 
alle esclusioni, la maggior parte delle Fondazioni 
(17 rispondenti) dichiara di escludere interi settori 
dall’universo investibile; 6 rispondenti escludono tutti 

gli emittenti in alcuni settori, mentre in altri escludono 
soltanto gli emittenti che superano una determinata 
soglia di fatturato. Infine, un rispondente esclude 
solo gli emittenti il cui fatturato nei settori controversi 
supera una certa soglia25 – cfr. Figura 21. I settori più 
frequentemente esclusi dall’universo investibile 
rimangono invariati rispetto alle precedenti edizioni e 
sono: armi26, pornografia, tabacco, scommesse e gioco 

Approcci ESG: approfondimenti

25	La domanda relativa ai criteri di esclusione adottati è stata introdotta quest’anno.
26	Nello specifico, la maggioranza delle Fondazioni esclude tutte le tipologie di armi (18 enti) e, a seguire, mine antipersona e munizioni a grappolo (7 

enti). Infine, una rispondente indica di escludere anche le armi con laser accecanti, armi con fosforo bianco e/o incendiari, armi all’uranio impoverito, 
armi nucleari, armi chimiche e armi biologiche.
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27	Due rispondenti che adottano l’approccio “esclusioni” non dispongono delle informazioni relative ai Paesi esclusi.
28 Dal 2021 il Forum per la Finanza Sostenibile organizza un gruppo di lavoro permanente sul tema dell’engagement rivolto ai propri Soci. Per maggiori 

informazioni: https://finanzasostenibile.it/attivita/gruppo-lavoro-engagement/
29	Alla domanda sulle iniziative di engagement hanno risposto le Fondazioni che intraprendono iniziative di engagement collaborativo (1 ente).
30	Forum per la Finanza Sostenibile 2017, Impact Investing: la finanza a supporto dell’impatto socio-ambientale: https://tinyurl.com/2vt97v3v
31 Una Fondazione che adotta l’approccio “esclusioni” non dispone delle informazioni necessarie per rispondere alla domanda relativa ai criteri di 

esclusione utilizzati.
32	Gli altri criteri di esclusione individuati dalle rispondenti sono emittenti con gravi violazioni dell’UN Global Compact (6 enti), emittenti che effettuano 

test su animali (6 enti) e i seguenti settori: carbone (5 enti), petrolio (2 enti), energia nucleare (2 enti) e gas (1 ente).

d’azzardo – cfr. Figura 22. Inoltre, tra le 8 Fondazioni 
che adottano l’approccio delle esclusioni anche agli 
investimenti in Titoli di Stato i criteri maggiormente 
selezionati riguardano27: l’inadeguatezza delle 
misure antiriciclaggio e anticorruzione, l’elezione non 
democratica dei Governi, il mancato rispetto dei diritti 
umani e delle minoranze e la mancata sottoscrizione 
delle principali convenzioni internazionali – cfr. Figura 
23. Per quanto riguarda le convenzioni internazionali, 
le Fondazioni fanno maggiormente riferimento a: la 
Convenzione di Oslo sulle munizioni a grappolo, la 
Convenzione di Ottawa sulle mine antipersona, la 
Dichiarazione sui diritti umani delle Nazioni Unite, 
le Linee Guida OCSE sulle multinazionali, l’UN Global 
Compact e la Convenzione quadro delle Nazioni Unite 
sui cambiamenti climatici – cfr. Figura 24. In merito 
agli investimenti tematici, i temi prioritari per le 
Fondazioni rimangono incentrati sulla sfera ambientale, 
soprattutto su energie rinnovabili (21 rispondenti) ed 
efficienza energetica (19 rispondenti) e, a seguire, 
su economia circolare e riciclo (10 rispondenti) – cfr. 
Figura 25. L’approccio dell’engagement quest’anno 
viene adottato da 6 Fondazioni (erano 7 nel 2024); di 
queste, solamente una partecipa a iniziative di tipo 
collaborativo, mentre altre due rispondenti hanno 
in programma di farlo in futuro. Tra le iniziative citate 
figurano: il gruppo di lavoro coordinato dal FFS28, il 
gruppo di lavoro del Centro Interreligioso per il Dialogo, 
le iniziative promosse da ShareholderForChange, 

Access to medicine, CDP - ex Carbone Disclosure 
Project e Climate Action 100+. Come per l’edizione 
precedente, nessuna Fondazione definisce una politica 
di impegno relativa alla partecipazione alle assemblee 
degli azionisti ma un ente programma di farlo in futuro29.
Per l’impact investing, come nell’edizione precedente, 
sono stati approfonditi i prodotti più diffusi e i settori 
di interesse. L’impact investing si caratterizza per 
l’obiettivo di generare un impatto ambientale e sociale 
positivo e condivide alcune caratteristiche con gli 
investimenti correlati alla missione, o Mission Related 
Investement (MRI) – cfr. §3.10. L’impact investing prevede 
però, a differenza dei MRI, anche la misurazione o 
valutazione degli impatti generati (con diversi obiettivi 
e metodologie) e la rendicontazione dei risultati 
raggiunti attraverso una reportistica dedicata (report 
d’impatto)30. Anche quest’anno sono 16 le Fondazioni 
che adottano questo approccio; di queste, 6 utilizzano 
anche fondi erogativi e un ente impiega soltanto fondi 
erogativi per questo tipo di investimenti. I prodotti 
finanziari più comuni per gli investimenti a impatto sono 
i FIA mobiliari a tema impact e i green bond; a seguire, 
sono menzionati i FIA immobiliari a tema impact e i 
social bond — cfr. Figura 26. Relativamente ai settori, gli 
investimenti a impatto delle Fondazioni si concentrano 
principalmente su: housing sociale e rigenerazione 
urbana, energie rinnovabili ed efficientamento 
energetico, infrastrutture sostenibili — cfr. Figura 27.

FIGURA 21.  APPROFONDIMENTO ESCLUSIONI: CRITERI 
DI ESCLUSIONE (2025)

FIGURA 22.  APPROFONDIMENTO ESCLUSIONI: SETTORI 
(2025)

Base: Fondazioni che adottano l’approccio “Esclusioni”  
e hanno informazioni in merito 2025 (n. 24)31

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni che adottano l’approccio “Esclusioni” 2025 (n. 25)
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)32

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

17 Esclusioni settoriali

6 Esclusioni settoriali e di emittenti oltre
una certa soglia di fatturato

1 Esclusione di emittenti oltre una certa
soglia di fatturato

25 Armi

18 Pornografia

17 Tabacco

16 Scommesse e gioco
d’azzardo

7 Alcol

https://finanzasostenibile.it/attivita/gruppo-lavoro-engagement/
https://tinyurl.com/2vt97v3v
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33	La figura include solamente le risposte fornite dalle rispondenti che dichiarano di escludere alcuni Paesi dai loro investimenti. Infatti, 15 rispondenti, 
sulle 23 che adottano l’approccio “esclusioni” e hanno informazioni in merito, dichiarano di non applicare le esclusioni ai Titoli di Stato.

34	La domanda relativa ai criteri di esclusione dei Paesi è stata introdotta quest’anno. Tra i Paesi esclusi figurano anche: Paesi in cui è in vigore la pena di 
morte (1 ente) e privi di politiche adeguate a favore della natalità (1 ente).

35	Tre rispondenti che adottano l’approccio “convenzioni internazionali” non dispongono delle informazioni necessarie per rispondere al relativo appro-
fondimento.

36	Le altre convenzioni internazionali citate dalle rispondenti sono: le Linee Guida ILO sui diritti dei lavoratori (2 enti), il Protocollo di Kyoto (1 ente), le 
Convenzioni di Ginevra (1 ente), la Convenzione sulla biodiversità (1 ente), la Convenzione sulla proibizione dello sviluppo, della produzione e dello 
stoccaggio di armi batteriologiche (biologiche) e tossiniche e sulla loro distruzione (BWC) (1 ente), la Convenzione sulla proibizione dello sviluppo, 
della produzione, dello stoccaggio e dell’uso delle armi chimiche e sulla loro distruzione (CWC) (1 ente), la Coalizione internazionale per la messa al 
bando delle armi all’uranio (ICBUW) (1 ente), il Trattato sul Bando Totale degli Esperimenti Nucleari (CTBTO) (1 ente), il Trattato sulla proibizione delle 
armi nucleari (TPNW) (1 ente), il Trattato di non proliferazione nucleare (NTP) (1 ente), la Convenzione su certe armi convenzionali (CCW) (1 ente), la 
Convenzione di Basilea sul controllo dei movimenti oltre frontiera di rifiuti pericolosi e sulla loro eliminazione (1 ente) e la Convenzione di Vienna per la 
protezione dello strato di ozono (1 ente).

37	Gli altri temi citati dalle rispondenti sono: gestione sostenibile delle risorse idriche (6 enti), immobiliare sostenibile (5 enti), agroalimentare sostenibile 
(5 enti), uso della terra (4 enti), invecchiamento della popolazione (4 enti), parità di genere (3 enti), digitale (3 enti), mobilità sostenibile (2 enti), 
smart city (2 enti) e microfinanza (1 ente).

FIGURA 24.  APPROFONDIMENTO CONVENZIONI
INTERNAZIONALI (2025)

Base: Fondazioni che adottano l’approccio “Convenzioni internazionali” 
e hanno informazioni in merito 2025 (n. 8)35

Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)36

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Convenzione quadro delle Nazioni Unite
sui cambiamenti climatici

UN Guiding Principles on Business and
Human Rights

UN Global Compact

Convenzione di Ottawa sulle mine
antiuomo

Convenzione di Oslo sulle munizioni a
grappolo

3

3

3
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7

3 Linee Guida OCSE sulle multinazionali

FIGURA 25. APPROFONDIMENTO INVESTIMENTI
TEMATICI: TEMI (2025) 

Base: Fondazioni che adottano l’approccio “Investimenti tematici” 
e hanno informazioni in merito 2025 (n. 24) 
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)37

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Energie rinnovabili

Economia circolare e riciclo

Social housing

Educazione, istruzione e formazione

Adattamento ai cambiamenti climatici

Efficienza energetica
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10

9
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8
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9 Salute

FIGURA 23.  APPROFONDIMENTO ESCLUSIONI: PAESI (2025) 

Paesi con misure antiriciclaggio e antiterrorismo ad alto rischio

Paesi che non hanno sottoscritto le principali convenzioni internazionali

Paesi che non garantiscono i diritti umani e delle minoranze

Paesi produttori di armi nucleari

Paesi con governi non eletti democraticamente

Paesi che consentono il ricorso al lavoro minorile

6

3

3

2
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2

Base: Fondazioni che adottano l’approccio “Esclusioni” negli investimenti in Titoli di Stato (n. 8)33

Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)34

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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Base: Fondazioni che adottano l’approccio “Impact investing” 2025 (n. 16)
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)38

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

FIGURA 26. APPROFONDIMENTO IMPACT INVESTING:
 PRODOTTI DI INVESTIMENTO (2025)

FIGURA 27. APPROFONDIMENTO IMPACT INVESTING: 
SETTORI DI INVESTIMENTO (2025)

Base: Fondazioni che adottano l’approccio “Impact investing” 2025 (n. 16)
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)39

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

38	Gli altri prodotti di investimento citati dalle rispondenti sono: veicoli dedicati (3 enti), azioni di società quotate con caratteristiche impact (3 enti), 
azioni di società non quotate con caratteristiche impact (3 enti), fondi aperti a tema impact (2 enti), sustainability bond (2 enti) e sustainability-linked 
bond (1 ente).

39	Gli altri settori di investimento sono: l’educazione, istruzione e formazione (5 enti), il welfare (5 enti), la sanità (3 enti) e il digitale (2 enti).
40	Acri 2019, Ventiquattresimo Rapporto sulle Fondazioni di origine bancaria – anno 2018, p. 308: https://tinyurl.com/3jm2cxmr
41	 Alla domanda sull’utilizzo dei fondi erogativi hanno risposto le Fondazioni che effettuano investimenti correlati alla missione (28 enti).
42 Le altre aree di intervento individuate dalle rispondenti sono: il settore dell’arte e dei beni culturali (7 enti), l’assistenza sociale (5 enti), la salute pub-

blica (5 enti), le infrastrutture sociali (4 enti), la microfinanza (3 enti), la protezione e la qualità ambientali (2 enti).

8 Green bond

8 FIA mobiliari a tema impact

6 FIA immobiliari a tema impact

4 Social bond

9 Energie rinnovabili

9 Efficientamento energetico

7 Infrastrutture sostenibili

11 Housing sociale e rigenerazione urbana

[ 3.10. ]

Gli investimenti correlati alla missione (MRI)

Uno strumento finanziario specifico delle Fondazioni di 
origine bancaria, che presenta alcuni tratti in comune 
con l’approccio dell’impact investing (cfr. §3.9.), è 
quello degli investimenti correlati alla missione o 
Mission Related Investment (MRI). Questi investi-
menti consentono alle Fondazioni di valorizzare il patri-
monio sia dal punto di vista finanziario, per ricavare le 
risorse da destinare all’attività erogativa, sia “come 
strumento, attraverso un impiego diretto, per il perse-
guimento della propria missione”40. In linea con le prece-
denti edizioni, aumentano (da 26 a 28) le Fondazioni 
che effettuano investimenti correlati alla missione. 
Di queste, più della metà (15 rispondenti, contro le 13 
dell’edizione precedente) dichiara di utilizzare anche 
i fondi erogativi per questo tipo di investimenti41. 
Le aree di intervento correlate con l’attività istitu-

zionale nelle quali le Fondazioni effettuano i MRI riguar-
dano principalmente lo sviluppo locale (in linea con 
il focus territoriale che le contraddistingue), la rige-
nerazione urbana e l’housing sociale, l’educazione, 
l’istruzione e la formazione, la ricerca e l’innovazione. 
Occorre, infine, sottolineare che sono soprattutto le 
Fondazioni di maggiori dimensioni a investire da un lato 
in rigenerazione urbana e housing sociale, dall’altro 
in ricerca e innovazione – cfr. Figura 28. Tra i progetti 
sostenuti dalle Fondazioni attraverso i MRI figurano: 
supporto allo sviluppo economico del territorio attra-
verso strumenti di microcredito, venture capital e 
acceleratori di startup; investimenti in infrastrutture, 
potenziamento dei servizi territoriali, sostegno alle 
piccole-medie imprese e sviluppo tecnologico; progetti 
legati ad arte, educazione e salute pubblica.

FIGURA 28. ADOZIONE DEI MRI E AREE DI INTERVENTO FIGURA 28b. AREE DI INTERVENTO DEI MRI
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Adozione MRIBase: Fondazioni attive in ambito SRI 2020 (n. 14), 2021 (n. 20), 2022 
(n. 29), 2023 (n. 29), 2024 (n. 31), 2025 (n. 34)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

Base: Fondazioni che effettuano MRI 2025 (n. 28)
Possibili più risposte (sono state selezionate le più citate)42

Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

https://tinyurl.com/3jm2cxmr
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[ 3.11. ]

La comunicazione sugli investimenti sostenibili

Nel complesso, le Fondazioni che forniscono informa-
zioni in merito alla politica di investimento sostenibile 
detengono quasi l’86% del patrimonio gestito dalle 
rispondenti attive in ambito SRI – cfr. Figura 29. 
Anche quest’anno, la maggioranza delle Fondazioni 
(il 65% delle rispondenti attive in ambito SRI) dichiara 
di pubblicare informazioni di carattere generale 

rispetto agli investimenti sostenibili effettuati. Rimane 
stabile, infatti, il numero di enti che forniscono infor-
mazioni relative agli approcci adottati nelle diverse 
asset class (3 rispondenti) e agli approcci adottati 
nelle diverse asset class con il dettaglio delle masse 
gestite (2 rispondenti) – cfr. Figura 30. 

FIGURA 29. DIVULGAZIONE DI INFORMAZIONI SUGLI INVESTIMENTI SOSTENIBILI
(PATRIMONIO GESTITO 2025)

Base: Quota di patrimonio gestita dalle Fondazioni attive in ambito SRI rispetto 
al patrimonio complessivo del campione (84%)
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile
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FIGURA 30. TIPOLOGIA DI INFORMAZIONI DIVULGATE
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Base: Fondazioni attive in ambito SRI 2025 (n. 34), 2024 (n. 31), 2023 (n. 29), 2022 (n. 29), 2021 (n. 20)43

Possibili più risposte
Fonte: Forum per la Finanza Sostenibile

43	L’edizione 2020 è stata esclusa dal confronto in quanto non comparivano le opzioni di risposta relative alle informazioni su: “Politiche di integrazione 
dei rischi di sostenibilità nei processi decisionali relativi agli investimenti”, “Politiche di diligenza relative ai principali effetti negativi delle decisioni di 
investimento sui fattori di sostenibilità”, “Politiche di remunerazione e loro coerenza con l’integrazione dei rischi di sostenibilità”.

Distribuzione % delle 
risposte ponderate  

in funzione della quota 
di patrimonio gestito 

dalle rispondenti 
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La crescente rilevanza delle tematiche di sostenibilità 
anche dal punto di vista finanziario si riflette nell’au-
mento delle Fondazioni partecipanti all’indagine e 
delle rispondenti che includono i criteri ESG nella 
gestione patrimoniale, in costante incremento sin 
dalla prima edizione dello studio. A conferma di que-
sta tendenza positiva, nell’edizione 2025 più della 
metà delle Fondazioni attive in ambito SRI estende 
gli investimenti sostenibili ad almeno il 25% del pa-
trimonio in gestione (10 enti dichiarano un tasso di 
copertura superiore al 50%). Inoltre, nessuna Fon-
dazione intende diminuire la quota di patrimonio 
investita secondo criteri ESG e la maggioranza ha 
in programma di aumentare ulteriormente il tasso di 
copertura degli investimenti sostenibili.
Nonostante la recente diffusione di movimenti e 
singole iniziative anti-ESG, l’approfondimento di 
quest’anno mostra come le Fondazioni non abbiano 
modificato le loro priorità in termini di investimenti 
sostenibili, mantenendo quindi l’attenzione per i temi 
ESG nelle politiche di investimento. La ricerca eviden-
zia anche ulteriori tendenze incoraggianti, in quanto 
aumentano sia le rispondenti che misurano la carbon 
footprint del portafoglio, sia quelle che fanno riferi-
mento agli SDGs nella politica di investimento. Tra gli 
Obiettivi di Sviluppo Sostenibile, i più citati rimanda-
no all’energia pulita e accessibile e alla lotta contro il 
cambiamento climatico.
Anche quest’anno le esclusioni e gli investimenti te-
matici rappresentano gli approcci ESG maggiormente 
adottati dalle Fondazioni, che si mostrano sempre più 
attente e coinvolte nella transizione ecologica, dando 
priorità agli investimenti legati a tematiche ambientali 
(soprattutto con riferimento alle energie rinnovabili e 
all’efficienza energetica).

La volontà delle Fondazioni di coniugare impatti 
socio-ambientali positivi e rendimenti finanziari si 
manifesta nella ormai diffusa adozione dell’impact 
investing, che si concentra sia sui temi ambientali 
(come infrastrutture sostenibili ed energie rinnovabili) 
sia sugli aspetti sociali (legati soprattutto a progetti 
di rigenerazione urbana e housing sociale). In linea 
con le ultime edizioni, aumentano anche quest’anno 
le Fondazioni che effettuano investimenti correlati 
alla missione, soprattutto nello sviluppo locale, nella 
rigenerazione urbana e nell’housing sociale.
In conclusione, la quinta edizione dello studio rimar-
ca il crescente impegno delle Fondazioni nella transi-
zione ecologica e nello sviluppo socioeconomico dei 
territori di riferimento. Il contributo delle Fondazioni 
alla realizzazione degli obiettivi di sviluppo sosteni-
bile, non solo attraverso le erogazioni ma anche me-
diante la gestione patrimoniale, è ancor più rilevante 
nel contesto attuale, in cui gli investimenti ESG sono 
oggetto di critiche crescenti. I dati dell’edizione 2025 
dimostrano invece una diffusa inclusione degli aspet-
ti di sostenibilità nelle politiche di investimento delle 
Fondazioni, a dimostrazione della loro convinta ade-
sione alle indicazioni della comunità scientifica (per 
esempio, in termini di contrasto ai cambiamenti clima-
tici), confortate anche dai risultati positivi finora otte-
nuti dai prodotti SRI nel medio-lungo  periodo. Come 
qualsiasi altro prodotto finanziario, gli investimenti 
sostenibili possono essere soggetti a fasi tempora-
nee di sottoperformance, ma è ormai dimostrato che, 
nel medio-lungo termine, sono competitivi sia in ter-
mini di costi sia di rendimenti. Infine, consentono una 
più efficace gestione dei rischi ESG rilevanti dal punto 
di vista finanziario.

Conclusioni



27

Verso una transizione giusta

Pubblicato a novembre 2025

Le Fondazioni di origine bancaria sono organizzazioni non profit, private e autonome, nate all’inizio degli anni 
Novanta in seguito alla riforma del sistema del credito. Le Fondazioni sono 85, diverse per dimensione e ambito 
territoriale, e operano in numerosi campi: dal welfare alla cultura, dall’innovazione alla sostenibilità, dall’educa-
zione alla ricerca. La loro missione è favorire uno sviluppo sostenibile e inclusivo delle comunità di riferimento e 
dell’intero Paese. Dalla loro istituzione a oggi hanno erogato oltre €30 miliardi, attraverso quasi 500.000 inizia-
tive, e investito risorse significative per perseguire gli obiettivi stabiliti dalla legge: l’utilità sociale e la promozione 
dello sviluppo economico. Le risorse per realizzare le progettualità derivano dagli utili generati dall’investimento 
dei loro patrimoni che, complessivamente, superano i €40 miliardi. Ogni Fondazione interviene principalmente 
sul proprio territorio, in genere la provincia o la regione in cui ha sede. Non mancano tuttavia iniziative di respiro 
nazionale o internazionale, promosse e coordinate da Acri: tra queste, Fondazione Con il Sud, il Fondo per il contra-
sto della povertà educativa minorile e il Fondo per la Repubblica Digitale. Per maggiori informazioni: www.acri.it

Il Forum per la Finanza Sostenibile è nato nel 2001. È un’associazione non profit multi-stakeholder: ne fanno 
parte operatori finanziari e altre organizzazioni interessate all’impatto ambientale e sociale degli investimenti. 
La missione del Forum è promuovere la conoscenza e la pratica dell’investimento sostenibile, con l’obiettivo di 
diffondere l’inclusione dei criteri ambientali, sociali e di governance (ESG) nei prodotti e nei processi finanziari. 
L’attività del Forum si articola in quattro aree principali: Ricerca, Progetti, Formazione, Policy e advocacy. In questi 
ambiti si occupa di:

  condurre ricerche e gruppi di lavoro con lo scopo di valorizzare le buone pratiche e di contribuire all’analisi e 
alla diffusione degli investimenti sostenibili;

  svolgere attività di formazione sulla finanza sostenibile, rivolte sia agli studenti di corsi e master universitari, 
sia agli operatori;

  promuovere il dialogo costruttivo tra investitori sostenibili e società investite (engagement), per favorire la 
diffusione della sostenibilità a livello di prodotti, processi e strategie aziendali;

  informare e sensibilizzare la comunità finanziaria, i media, le imprese e la cittadinanza sui temi della finanza SRI 
attraverso iniziative di comunicazione e l’organizzazione di convegni, seminari ed eventi culturali;

  analizzare e approfondire le evoluzioni normative riguardanti la finanza sostenibile, fornendo aggiornamenti 
periodici; 

  dialogare con le istituzioni e le autorità competenti (a livello sia nazionale, sia europeo) per sostenere l’attua-
zione di un quadro normativo che favorisca gli investimenti sostenibili.

Dal 2012 il Forum organizza le Settimane SRI, il principale appuntamento in Italia dedicato all’investimento soste-
nibile e responsabile. Il Forum è membro di Eurosif, associazione impegnata a promuovere la finanza sostenibile 
nei mercati europei.

MondoInstitutional è un portale di informazione finanziaria riservato al mondo degli investitori istituzionali.  
Punto di forza è un database costantemente aggiornato di informazioni rilevanti sulle diverse categorie di investi-
tori istituzionali, con motori di ricerca che consentono di ottenere facilmente report veloci per analisi e confronti. 
Tra i servizi più apprezzati, l’organizzazione di eventi annuali focalizzati per Fondi Pensione, Casse di Previdenza, 
Fondazioni di origine bancaria, Family Office e Assicurazioni.
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