La pubblicita del Tfr
batte in Testa

E stata 'agenzia torinese
Armando Testa a realizzare

la campagna con cui il governo
ha spinto sull'acceleratore per
ricordare ai cittadini il termine
ultimo del 30 giugno per
decidere la destinazione del
Tfr. Oltre alle affissioni (a lato),
la campagna ha avuto anche
una versione radio e tivi,
guest'ultima realizzata dal
regista Ferzan Ozpetek.

INPS ADDIO | 'ANNO ZERO DEI FONDI PENSIONE E DELLA PREVIDENZA INTEGRATIVA

MA CHE BEL TRATTAMENTO

Quanto rendera il Tfr una volta fuori dall'azienda? | calcoli degli esperti dicono che nel lungo termine
crescera di pil. Bisogna perd scegliere bene. In ogni caso la partita non si chiude il 30 giugno. Anzi...

di ROBERTA CAFFARATTI e ILARIA MOLINARI

onviene o non conviene uscire dal-
C l'azienda? A un mese dalla scaden-
~# za prevista dalla riforma per sce-
gliere dove mettere il Trattamento di fine
rapporto (Tfr), gli italiani sono ancora in-
decisi sulla risposta. Ed & probabile che il
dubbio li assilleri anche dopo il 30 giu-
gno se, come emerge dal sondaggio di £co-
nomy @ pagina 16, circa il 70% lascera il
Tir in azienda, imandando cosi il proble
ma della scelta di almeno due anni.
Perché aderire alla previdenza integra-
tiva vuol dire fare una scommessa di lun-
go periodo, cioé abbandonare la sicurez-
za garantita dal Tir, che ogni anno viene
rivalutato secondo un meccanismo stabi-
lito per legge (1,5% fisso, piit il 75% del
tasso d'inflazione, che oggi equivale a un
rendimento del 2,74% lordo), per cerca-
re prodotti finanziari la cui retrocessione
dipende in gran parte dagli alti e bassi dei
mercati. E questo, in un Paese con scar-
sissima cultura finanziaria, spaventa.
Eppure, costruirsi una pensione di scor-
ta & una necessitd per qualsiasi lavoratore
che dal 1995 in avanti aveva meno di 18
anni di contributi versati, ed & un obbligo

per le nuove generazioni. Da allora, infat-
ii, la pensione viene calcolata con il meto-
do contributivo ('assegno pensionistico
si calcola sul montante complessivo dei
contributi versati nel periodo lavorativo)
¢ il risultato & che le prestazioni Lnps saran-
no inferiori del 30-50% rispetio a quelle
delle generazioni che sono andate, e an-
dranno, in pensione con il vecchio siste-
ma retributivo.

1l consiglio degli esperti, consultati da
Economy, & quello di scegliere uno stru
mento finanziario che, almeno nel lungo
periodo, offra maggiori opportunita di ren-
dimento rispetto al Tir. Chi invece oggi &
vicino alla daia di congedo da lavoro, per
esempio un 57enne che andra in pensio-
ne col metodo retributivo, non ha molta
convenienza a trasferire il Tfr alla previ-
denza complementare.

Le possibili alternative alla liquidazio-
ne (che, giova ricordarlo, & un'anomalia
tutta italiana) sono tre: i fondi pensione
negoziali o contrattuali, che nascono dal-
la contrattazione collettiva e sono la for-
ma pil diffusa con oltre 2 milioni di iscrit-
i, i fondi pensione aperti i piani indivi-

duali pensionistici (Pip) offerti da banche,
assicurazioni e societd di gestione.

Economy in questo dossier analizza
I'opzione dei fondi pensione aperti, che
sono stati scelti da poco pii di 350 mila
italiani. Nella tabella in alto a desira ela-
borata da Consultique, societa di consulen-
za di Veerona, sono riportati i migliori fon
di aperti nelle sei diverse categorie d'inve-
stimento ed & evidente che la performan-
ce negli ultimi tre anni batte di gran lunga
il Tfr. Non & stato cosi, pero, tra il 1999 e
il 2003 quando i fondi aperti in media han-
no guadagnato il 13%, mentre il Tir si era
rivalutato del 14%. Ma ai fondi negoziali
era andata anche peggio: dal 1999 al 2003
il rendimento & stato del 5,5% in media,
anche se per i fondi collettivi negli ultimi
tre anni ¢'é stata la rivincita sul Tir

Ma se i fondi aperti battono i chiusi in
rendimento, dal punto di vista gestionale
non ¢'¢ alcuna differenza: in entrambi i
casi il denaro versato dai contribuenti si
accumula negli anni, viene impiegato sui
mercati finanziari e, al momento della pen
sione, si trasforma in una rendita integra-
tiva che & coperta da garanzie accessorie

Il ministro
Cesare
Damiano.

in caso di morte. La differenza c'g, inve-
ce, sui costi. Sotto il profilo delle spese,
infatti, i fondi negoziali risultano pit van-
taggiosi, perché hanno commissioni di ge-
stione ridotte (in genere tralo 0,1 elo 0.2%
del patrimonio amministrato), sensibil-
mente inferiori rispetto a quelle dei fondi
aperti (che partono dallo 0,5% e oltrepas-
sano a volte 1'1%)

Ma quanto si deve versare? Secondo
le stime di Assoprevidenza, I'Associazio-
ne italiana per la previdenza complemen
tare, ¢'é un rapporio da 1a 2,5 tra le som-

Sono queste le 30 linee di investimento che hanno reso di pil negli ultimi tre anni secondo

le rilevazioni della societa d'analisi Consultique. | fondi sono stati suddivisi per comparto,
per profili di rischip simili, a seconda della composizione del portafoglio.

SOCIETA MOME FONDO LINEATOMFARTD RENDIMENTO %  RATING
AJANN  CONSULTIOUE
AZIONARI

FONDIARIA SAI Sal Previ-Europa 5182 4
ALLEAMZA ASSICURAZIONI  AlMeglio Alleanza Azionario 5143 4
CARDIF ASSICURAZIONI Parvest Pensione Harizan 30 5036 5
VITTORIA ASSICURAZION! Vittoria Formula Lavoro  Previdenza Capitalizzata 4979 4
PIONEER INVESTMENTS Unicredit Previdenza Azionaria 48,5 5
REALE MUTUA ASSICURAZIONI Teseo Sviluppa 3863 5
LLOYD ADRIATICO LA, Previdenza Internazionale 3660 5
ZURICH LIFE INS. ITALIA Zed Omnifund Bilanciata 65 258 3
BANCA MPS Kaleida Rettangolo 2998 5
EURIZON VITA Sanpaoio Previdenza Bilanciata Azionaria 28,80 3

BILANCIATI

ALLEANZA ASSICURAZIONI  Almeglio Alleanza Bilanciato 3522 3
ZURICH INVESTMENTS LIFE  Zurich Contribution Dinamica g 4
CARDIF ASSICURAZIONI Parvest Pensione Herizon 20 3090 3
PIONEER INVESTMENTS Uniicredit Previdenza Bilanciata 2916 3
PIONEER INVESTMENTS Pioneer Investifuturo Dinamica 289 5

BILANCIATI OBBLIGAZIONARI

HELVETIA VITA Helvetia Domani Bilanciato 2148 3
CAAM-CREDIT AGRICOLE AM. SecondaPensione Progressiva 19,08 5
INA ASSITALIA Ina Investiments Bilanciato 18,81 4
INTESA PREVIDENZA SIM Intesa PrevidLavoro Tir+ 18,47 5
PIONEER INVESTMENTS Unicredit Previdenza Prudente 1735 4
PO VITA ASSICURAZIONI Po Vita Ticino 164 3
GENERALI VITA Previgen Global Band 154 5
INTESA PREVIDENZA SIM Glustiniana Tir+ 992 4
FONDIARIA SAI Sai Previ-Bond 990 2
MEDIOLANUM VITA Previgest Mediolanum Obbligazionaria 831 2
MONETARI
ITAS VITA PensPlan Plurifonds Secur|TAS-D 7192 4
FONDIARIA SAl Fondiaria Previdente Monetaria 598 3
FONDIARIA SAI Conto Previdenza Monetaria con Garanzia 5,81 s
INTESA PREVIDENZA SIM Intesa MiaPrevidenza  Piano Previdenza Capitale 575 3
CAAM-CREDIT AGRICOLE AM. SecondaPensione Difensiva 564 5

me accanionate nei prodotii pensionisti-
ci privati e quelle che si riceveranno co-
me assegno integrativo al momento del
congedo dal lavoro. In pratica, se una per-
sona destina ai fondi pensione il 10% del
proprio salario per almeno 35-40 anni,
pud arrivare a ottenere una rendita vitali-
zia pari in media al 25% dell'ultima retri-
buzione.

Secondo i caleoli di Consultique, per
esempio, a un dipendente donna nata nel
1966, che abbia cominciato a lavorare nel
1986, e abbia una retribuzione lorda di

35 mila euro, ai valori di oggi serve una
rendita integrativa lorda di 5.849 euro.
(Cid significa che il versamento annuo ne-
cessario costante fino al 2026, che rap-
presenta I'anno di pensionamento, deve
essere di almeno 10,300 curo per oftene-
re una copertura dell'85% . Per avere la
stessa copertura, il contributo annuale
scende, invece, a 2.812 euro per un di-
pendente uomo nato nel 1961, che lavo-
ra dal 1986, va in pensione nel 2026 & ha
oggi un reddito lordo annuo di 35 mila
euro.
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| NEMICI DELLA RIFORMA | PARLA IL PRESIDENTE DEL MEFOP, MAURDO MARE

((NON SPROFONDARE NEL FONDINPS»

E il rischio maggiore: che il Tfr dei lavoratori «silenti» finisca nel fondo a capitalizzazione dell'lstituto. Che
potrebbe trovarsi a gestire un patrimonio miliardario. Alimentando qualche tentazione dirigista del governo.

di GIWSEPPE CORSENTING

¢y eianni fa, nel 2001, la preoccupazio-

b ne piil forte era che il «pilastro man-
b cantes, vale o dire Nassenm della pre-

videnza complementare in grado di inte

grare il cosiddetto «tasso di sostituziones,

insomma di salvare le pension del piu gio
vani, metiesse a rischio il sistema previden
riale facendo intravedere uno scenario de
vastante di nvolta sociale della generazio
ne del «Senz pensiones,

Ogpgi che quel pilastro & stato, in qualche
maodo, costruito, bisogna interrogarsi se il

sgioco delle pensioni» possa considerar
&l chiuso (e con quali conseguenze), co
me quando il croupier (lo Stato?) lancia
la pallina nella rouletie sotto gli occhi im
mobili dei giocaton (lavoraton, aziende,
sindkacati, banche, assicurgaon) ¢ dichia-
ra che: «rien ne va pluss,

Mauro Mare, ordinario di scienze del
le finanze che ha studiato con Sergio
Steve alla Sapienza di Roma e alla
Harvard University di Cambridge

e che oggi guida il Mefop, la struttura di
advisory del Tesoro ¢ del mercato de fon
di pensione, pud iscrivene all‘attivo la nasc
ta del spilastro mancantes (che & il titolo
del suo primo saggio sulla previdenza com
plementare scritio nel 2001 con Giuliano
Amato), ma non ¢ alfatto sicuro che il =gio
co delle pensionis si chiuda - e come - il

PARLA IL GESTORE | BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT (CARDIF)

3 giugno prossimo. Per questo ha scritto
un altro saggio, sempre con Amato {che del
patto pensionistico intergenerazionale ha
fatto quasi una malattia), da pochi giomi
in libreria (editore il Mulino) con un titslo,
leggermente inquietante: Jf gioce delle pen

siorrl rrer pe o pdas . La cui chiave di let-
tura, spiega Maré, & tutta in quel punto in

terrogativo. Perche, in effetii, 1
grochi nion sono stati ancora fai

t e il rischio di tornare al vec

chio tavolo dell’ Inps e della pre

videnza pubblica resta altissimo
Come confessa lo stesso Mare a
Economy,

Come vanno le adesionl alla
previdenza complementare?

Il mimistro Damiano ci ha
chiesto 1l massimo riserbo sui da
: ti, ma non & un mistero che il livel-
£ o & al di soito delle aspetiative,

Il mio segreto? Tante buone azioni al momento giusto

il 30% (per Parvest Pensione Horizon 20) & stato proprio
guelin di dare una netta preferenza agli attivi azionari,

di Manuela Maccia *

sfruttando il ciclo di rialzo delle Borse dal 2004 a aggi. Per

Qualcuno ha buttate (i una ci- »

Tennomy S0

Ecco | miel plccoli segretl per far renders
al massimo il fondo che gestisco in Bnp
Paribas Asset Management, || Parvest
Pensione. Il ruclo di un fondo penskone @
proprio quello di consentire di costituire
unha rendita complementare alla pensiaone
pubblica,

E per questo la massimizzazions del
rerdimenta el fungo periodo & slamento cruciale della
gestione, Per tale molivo una delle mie prime préeoccupazion
nel costruire Il portatoglio di Parvest Pensiong Horlzon 20 e 30
(i due numer| indicano proprio ghi annl che mancano al
pensionamento) & stata quelia di impostare un‘asset allocation
chie ha privitegiato gli atthvl pil rischiosi, le aziond, che suun
orizzonte di 20 e 30 annl hanno prospettive di rendimento
superlori a guelle detle altre classi di attive, in particolare delle
opbligazionl, || segrete per creare un rendimento cumulats in
tre annl del 50% (per Farvest Pensione Horizon 300 @ di altre

buona parte del periodo Iallocazione azlonaria del due fondi &
stata portata rispettivamente al 100% e al 55% (i massimi
cansentiti peér queste due ineel. L'idea sottostante alla mia
gestione g guella di saper cogliere trend di lungo termine sul
mercati senza dare troppd peso alle oscillazioni oi breve @
senza movimentane in continuazione | portalogh. Facclo un
esempio: nella correzione di marzo di guest'anng, siccome le
prospettive sla sulle Borse sla sulle economie restavanc
positive par || 2007, non ho mutato Pesposizione ai mercati
azlonari @ questo mi ha permesso di beneficiare a pieno del
forte rally che @ sequito ad aprile & maggio,
Va detto che finora | mercati sono stati ben orientat, quindi
per chi ha saputo cogliere guesto trend, le performance non
sono mancate. || difficile comincia adesso. Mi sto interregando
sulla prosecuzione o questa trend @ inizio & essers plu
prudante,

* girettore invesiimenti Bap Paribas Am ifaiia



PARLA LASSICURATORE | L'OPINIONE DI SANDRO SALVATI

DOSSIER | FONDI PENSIONE

C’¢ un Inps che funziona. Ma & in Svezia

Sandro Salvatl, 62 anni, ex amminisfratore delegalo of Targ,
¢ forse uno del pii braw assicuralord italiani, Un manager che
in 35 anni & lavoro nelle principali compagnie itakiane ed
#uropee (dalla Sai afty Ras-AMiang ) ha sempre crealo valore
per gif arionisti fclamoroso if caso diforo che ha visto
incrementare ia sua visiularione da L9 a 3.8 milard & earo in
sl 22 metl i pestione |, @ ha sempre provalo 2
modermarFare wn Dusaness SpEs0 condolto i modo DT,
0N SCONEd [Tasparenza Sopratiulio mes confronti ded
comumatarl Safvali non & un MANAGST e A iF ribafls, ma
con Economy ha fatto un'ecoesions.

«('era & 'k uh 5ot 38iEma forte pev | cambisre abitutey
agi dadame crescrERl G QEneTalon Oentro wh wetlare con d
tringumec ~postD Tso-TIF pifvians NG S000 (0N SNeTgRa
attraverso 3 keva fracale sdentando « fond neds fase &
Acumudc & g rendimento ¢ Lasiando afla hie L rendita nella
tase & erogazione. Come nei Pael iU avanzati, con und wera
culfufa Bconomeca della previdenza, Ciod gl Stati Unili o &3

alcune contraddizionl. £ nala la situazions deil conti pubblici,
ma mi chiedo se ha senso lassare solo di un punto @ metso in
meno dl una rendita linanzlaria un fondo di guella previdenza
integrativa chee i vuole far decoliare? insomma, non vormel
che dopo la data spartiacque del 30 iugno Ci ACCONESSIMOo
£he -Come Mostrang aicune previsions - moiti itallani hanno
tasciato d Th in apenda in attesa di vedere Fefletio che la
questa “mesra riformats,

ePprché il puplo & progrio questo far decollare un Lstema di
previcenza abege st va vool dere creare le bas Der un forte
cambiamento Culturale - olire Che SCONOMICD - O Cittagind, £
guesio paia attreversd alcuni tatton Cheave: come ho detto.
un forte & chearo ncpndive frcaie. magan cestinando o
dal couiadettc «fesonelics; piena DATILE 1 SCeMLa tra tuthe e
torme senza privilegi per nessund, fond: negorial, fond
APETTH @ lofme indeiduai. £, infine, regoie cheane ¢ trosparenti
per tuthi Pei soeiga i ivoratore, fnalmente Cltdng
responsabie delle we seite. Senza pasticci di deslinanond
residuall #l'ings. £ svifuppando, 3 contrario, quel wervizi che

Cran Bretagna, dowe 43
tempa il patrimonio dei
fond| pensione rappresenta
una guota rilevants del Pil &
i fondi sona attori di prima
grandezza del mercalo det
capitali. £ sona anche
Qaranzla di crescita,di
traspanenia, di rispetto
delle regobke della
democrazia capitalistica..»,
Nl ¢l muoviamo, invece,
con mofte dilicoit e

Sandro

Salvati

F fra imbarazzante: solo in 150 mila avreb-
bero decise di trasherire il Tir dall’arienda
i fondi.

E troppo presto, manca un mese al 30
PIUENO ©, Coime W 53 nod islan decdia
mo sempre all oltimo momento. Una valu
tarione cfictirve sara possibile solo a fine
anno, megho ancors nel X008 quando la
campagna miormatneg m prodofio | o
frutti. lo resto oltimista. Protiosto. va laita
un'asnalisi sulla dimensione ancora conte
nuta defla nostra previdenza complemen
tare ¢ sul pencoli che essa corre nel caso
in cui non s dovesse armvire a on sdesio

e el S0-40

Facclamola.

Oggi i sottoscritton det fond) (negoza
li, aperti, preesisientl € Pip) sono appena

superion al 13% della forza lavoero, con un

Gia I'.1.I:t_!-ll.l-1.
e bR,

patnmanio complessiva che non Super |
50 miliardi di euro, il 3.4 % del Pl Insom-
ma, la previdenea complementans ¢ una
creaturs che sta crescendo, che ha bisogno
di cssere almentata Con CuTa, CON 000
decsani di politica economeca ¢ drlogse
frcah ngymirant:

ertre Qualcune vortebbe uCCaderia nel
la culls. Per esempio. chi alle Finante pen
54 i lzare la tassazions sui Fond deilat-
tuale 11 al 20% per portaria allo stesse §-
wella di quelia prevista per ke rendite finan-
Harke.

Questa & una fase delicata, la fose della
scelta: servono certezze sui profili ¢ o s
luppo della previdenzs complemenian, s
pratiuito n matena di rendite, anticipi che
i fondi potranno fare &1 lavorston, Ancor
piu delicato il discorso sul trattamento tn

in ST Paesh ervono a
sensibifizzare | cittadini. Per
Esempio, in Svesia ogni
anno il lavoratore riceve 4
casa un rendiconto chiaro
della sua posizions
previdenziale con tulle @
infermazbont @ Il consiglio ol
integrare liperamenie (o
pensione pubblica con fondi
privati, azienaall o
assicurativie.

{g.cors.}

butario. La stona economca ¢ I dottrna
dimostrano che un trattamento ficale lavo
mevole ¢ stato il vero drver della previden
ra complemeniare. Mo Pacd angloasso
i, et esenpec. = apphca b lormula «Fele

Che vuol dire?

Esennone, Gennone, Emsanone. So
ma et | comnbuti € il rendimento ded
Tt {1 pumdagmn realirzali du fonds imvesten
do sul mercato) ed ¢ tassata solo 'eroga
pune, | ssegno pensionstico finake

Forse | conti pubblici non censentons
tanta generosith fiscale. Oppure, nel go-
werna, qualcuno & convints che L previden-
7a complementare sia una roba da ricchi?

Come presidente del Mefop posso dir
le snbo che si deve conlinuare a iIncentiv-
e fiscalmente la previdensa complemen
tare, rispettando naturalmente ovvi criten
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# di base di equith ¢ glustizia,

Forse | nemici della previdenza com-
plementare pensane di utilizzare | si-
lenzio-assenso del lavoratori per ripor-
tare il Tir dentro I'lnps.

Qui il discorso & pid complessa, 1]
silenzio assenso era stato pensato co-
me uno strumento utilissimo per «for-
zares le adesioni alla previdenza com-
plementare. Nel caso in cui non vi fos-
st nessun fondo di riferimento per il la-
voratore, il Tfr dovrebbe finire in un
fondo residuale o capitalizzazione che
8i chiamerd FondInps, Quindi I'Inps
dovrebbe gestire solo temporaneamen-
te queste somme ¢ poi restituirle al la- |
voratone quando fard la sua scelta [

Insamma, una soluzione-ponte. Ma
su questo punto si sentono strane vo-
¢l in gire...

Questo fondo & stio strutturato co-
me gli altri fondi pensione, con pit 1i-
nee di investimento e organismi di di-
reziong e controllo, E importante che
ess0 conservi la sua natura residuale e

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/1 | LE SOLUZIONI DI AVIVA ITALIA

NUOVO MARCHIO, NUOVI FONDI

Il gruppo inglese ha abbandonato il brand secolare di Commercial Union
e si sta riposizionando sul mercato. Partendo dalla previdenza integrativa.

g—l' il quinto gruppo assicurati.
vo mondiale e il pnmo nel
Regno Unito. In Malia ¢ presen-
te dal 1921, eppure il nome suo-
na sconosciuto 4 malti: Aviva
Italia. In realtéi non ¢ aliro che
il nuovo marchio delln vecchia
Commercial Union che ha cam-
biato veste un anno fa e che ora punia a
rafforzare il brand,

Operazione che passa anche dalla pre-
videnza complementare, Cammino non
privo di ostacoli, come spiega Gianpaolo
Chinni (fove), direttore generale delle com-
pagnie vita del Gruppo Aviva Italia: «Un
assicuratore privato ha poche chance per-
ché la riforma lavorisce i fondi negoziali
Noi abbiamo dovuto rivisitare i tre fondi

comparti; obhligazionario, bi-
lanciato, azionario, a garanzia
{che restituisce a scadenza il ca-
pitale) e con rendimento garan-
tito {che assicum un 2% lordo
minimo, ma solo in caso di
evenli particelan come pensio-

namento, disoccupazione, de

cesso e invaliditd). «1 prodotti ispondono
ai diversi profili di lavoratoris dice Chin-

ni, che spiega come Aviva si sia concentra-
ta sull'ottimizzazione dell’aspetto ccono-
mico. Guardando |'indicatore sintetico dei
costi a 10 anni emerge che il costo dei fon-
di Aviva Itakia ad adesione individuale oscil-
la tra o 0,96% annuo per le linee obbliga-
gionarie e 1'1,23% per quelle axionarie e si
riduce man mano che si allunga la vita del

non vi sia la tentazione di equipararlo aperti g approvati da Covip e adeguarli — prodotto. Per i fondi ad adesione collettiva
agli altri fondi pensione, perché altri- alla nuova normativas. Chinni fa riferimen- i va invece dallo 0.8 all'1,07%. Il pricing
menti potrebbe avere evidenti effelti ne- Lo sl Awiva life, Aviva previdenza e Aviva & la vera discriminante della nostra offer-
gativi sul sistema privato della previ- vita, nati sulle ceneri di vecchi prodoiti  tas aggiunge Chinni «ed & guello su cui
denza complementare. Commercial Union. Ciascun fondo ha 5 puntiamao di piiie. (lm.}
Altrimenti che succede?
La domanda & legittima. Anch'io mi COMPARTO it 3 AN DIFFEREHZA SU TFR
chiedo che succederchbe se nuscesse AVIVA LIFE
un soggetio pubblico, Fondinps, con COMPARTO AZIONARIO B.17% 31.37% 22.67%
un patrimonio di miliardi di euro gesti- COMPARTO BILANCIATO 4,03% 19,41% 10,67%
to da amministratori pubblici espres- COMPARTO OBBLIGAZIONARIO 1,94% 1,81% 3.07%
sione diretta della politica. COMPARTO CON GARANZIA
Allora, per frenare queste tentazio- D1 RESTITUZIONE DEL CAPITALE 0,62% 10,07% 1,34%
nl adirigisten (gualche maliziose po- COMPARTO CON GARAMNZIA DI
trebbe dire wiristen) non c'é che una RENDIMENTO MINIMO PRESTABILITO 2%(*) 6,59% -2,14%
strada: spingere | lavorator| a fare una AVIVA PREVIDENZA
scelta consapevole. COMPARTO AZIONARID B.23% 33,68% 24,95%,
Certo. C'& perd su questa strada un COMPARTO BILANCIATO - f .
ostacolo importante, almeno dal pun- COMPARTO OBBLIGAZIONARIO 1.33% 13.07% 4,34%
to i vista peicologicn, COMPARTO CON GARANZIA
Quale? DI RESTITUZIONE DEL CAPITALE 0,60% 10,23% 1,50%
Lirreversibiliti della scelta. Chi la- COMPARTO CON GARANZIA DI
scia il Tfr in azienda, pud sempre cam- RENDIMENTO MINIMO PRESTABILITO 2%(* 75% -1,99%
biare idea. Chi opta per i fondi, no. 1l
lavoratore era abituato ad avere i sun COMPARTO AZIONARID B,16% 32.74% 24,00%
I'fr prontamente disponibile e liquido COMPARTO BILANCIATO 196% 19,30% 10,57%
Il versamento del Tfr nei fondi con l'ir COMPARTO OBBLIGAZIONARIO 2,07% 14,02% 5.29%
reversibilita pud dargli I'impressione COMPARTO CON GARANZIA
che queste somme diventino illiquide DI RESTITUZIONE DEL CAPITALE  0,60% 10,33% 1,59%
e non disponibili e cii pub frenare le COMPARTO CON GARANZIA DI
adesioni. Percit mi chiedo se non sia RENDIMENTO MINIMO PﬂEFI'.Ii!lLI'm 1"-"5{"]' 6,12%i(*) -2,61%
M| e i W ] TS B IR o e e L (T il Bt el rmad ohewta @ cpretats la S di oeecimanin

opportung prevedere una o pil finestre
di uscita. [ ]
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DOSSIER | FONDI PENSIONE

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/Z | LE POLITICHE COMMERCIALI DI ANIMA

C'E UN «ORIZZONTE» NEL TUO FUTURO

E il momento in cui si entra nel settore della previdenza integrativa a fare la differenza. Con un occhio attento
alla gestione e all'eta lavorativa. Perché per avere una rendita adeguata bisogna puntare molto sull'azionario.

| momento in cui si entra nella previ-
i denza integrativa indinizza anche la scel-
ta. Ne & convinto Maurizio Vanzella, diret-
tore commerciale di Anima sgr. che metie
in guardia dai prodotti che offrono esclusi-
vamenie la garanzia del capitale, scimmiot-
tando la sicurezza del Tir «Per avere una
rendita adeguata si deve rischiares dice
Vanzella «e sopratiutio all'inizio della sta
giong lavorativa va privilegiato I'arionario,
il garantito lo scegliere solo a 4-5 anm dal-
la pensiones,

Una consapevolesn che spesso non o'l
perché «non ¢'t stata un'adeguata infor-
mativas, Secondo Vanzella occorreva coin-
volgere di pill | giovani, | penitori e le azien
de per spiegare che la previdenza non € un
optional, ma una necessita sociale. <1 30
giugno & l'inizio, non la fine di qualcosas
dice. «Molti sceglieranno senza convingzio-
ne ed & piesio che sappiano che possono

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/3 | LE STRATEGIE DI CAAM (CREDIT AGRICOLE)

Il team di gestione
di Anlma.

cambiare: se si lascia il Tir in azienda, poi
&l pub andare in un fondo pensione e ogni
due anni si pud cambiare prodotios

La strategia di Anima € stata quella di
impegnars sulla formazione con inizative

COMPARTO 1
ANIMA ORIZZONTE 25+

ANIMA ORIZZONTE 15+

ANIMA ORIZZONTE 5+

ANIMA ORIZZONTE 1+ GARANZIA  N.D.

L'OBIETTIVO? IL BENESSERE
ANCHE SE Sl VA IN PENSIONE

Il vero problema & |a difesa del reddito (e del tenore di vita) quando si lascia
il lavoro. E su questo punto la societa francese ha argomenti convincenti.

.“v artenere |l‘ FII'I!II!'IL‘HHJ.' Tlt" 11:ITI|'I|I!. [ {1
| ] deludendo il cliente sul fronte dei
servizl. Per Nadia Viavassor, responsabile
fondi pensione di Credit Agricole asset ma
nagement (Caam), che dal 1999 & presen
te in [talia con il londo SecondaPensione,
quesia ¢ la sfida pit grande per pli operato-
ri. Ancora pit grande rispetto a quella di

COMPARTD

(L
FPA MONETARI

convincerli a scegliere il giusto strumento
previdenziale. «La riforma del sistema pen-
sionistico & stata atiesa per cosi tanto tem-
po, che quando & arnvata le aspettative da
parte delle aziende del isparmio erano tal-
menie alte che tutti hanno voluto esserci e
guesto ha lasciato il campa libero anche
all'improvvisaziones dice Vavasson

ELLLL DUFFERINEA 5U TIR

SECONDAPENSIONE DIFENSIVA

13 % 5,64% -1,97%

FPA BILANCIAT! OBBLIG,

SECONDAPENSIONE PROGRESSIVA  4,51%
b4%

SECONDAPENSIONE SICUREZZA

11,47%
55%

19,08%
13,16%

FPA BILANCIATI

SECONDAPENSIONE SVILUPPO

6,02%

26,75% 19,14%

FPA BZIONARI

SECONDAPENSIONE ESPANSIONE

195%

e Worwwrbdide bt o Tiw dpdbe POOTT ) DV@iifd e

36,53%

L Torde Corssalipe

a44,14%

THr o g Tlata [

W TH gl

mirate. E anche sul fondo la seelta & quel-
la della semplicita; un unico prodotto, Ani-
ma Orizzonti, pensato come un fondoe di
fondi con sottostanti | prodotti che fanno
capo al team di gestione guidato da Alber-
to Fod. Orizzonti accoglie le adesion indi-
viduali e collettive con un diverso sistema
commissionale: le individuali vanno dallo
0.9 all'l 8%, le collettive & convenzionate
mveoe dallo 0,5 all'1.3%. Non sono previ
sti costi d'ingresso o uscita. 11 fondo, che
comprende otto linee a seconda del rischio
e della distanza dalla pensione, ha un patri-

monio di circa 8 milioni di euro,  (rcafl.)
KNG 1 kNNl BFFERENZS SU TTR
4,2% 29,8% 22.2%
3.8% 21,9% 14,3%
1.5% 13,5% 5.9%
M.D. N.D

Dol i aie JORTY, Voo, domrvss. oot m il T LE0S, i, Liwri il

Gestori previdenziali, in-
sOmima, non ci 5'inventa, La
strategia di Caam fin dal lan-
cio del fondo & stata chiara:
puntare sui lavoratori che
rian avevano un fondo di ca-
tegoria. Poi & arrivata la ri-
forma e I'anticipo di un an-
no, « [l tempo per fare cultu-
ra finanziaria ¢ stato breves
agpiunge Vavassori «cosi latienzione si &
focalizzaia solo sul Tir, tralasciando il ve-
ro nodo; il futuro tenore di vita dei lavora-
Lori quando lasceranno il lavoros,

Le scelte sul prodotto da parte di Caam
hanno privilegiato sempliciti e costi conte-
nuti: il fondo, che ha un patrimonio di cir-
ca 53 milioni e oltre 4 mila iscritti, ha in-
fatti una sola tipologia commissionale, che
vale per i soggetti individuali e gli accordi
collettivi, Le commissioni di gestione an-
nue vanno dalle 0,457 finoa un massimo
dello 0,75% con una commissione ammi-
nistrativa annea di 15 euro, Le linee sono
sei ¢ salgono gradualmente di nschiosit:
Garantita, Sicurezza, Progressiva, Sviluppo
ed Espansione, (r.caff.)
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DOSSIER | FONDI PENSIONE

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/4 | LE STRATEGIE DEL GRUPPO CARIGE

A GENOVA SI SCENDE IN DIFESA

Sono quattro le linee di investimento costruite per rispondere ai bisogni previdenziali delle varie tipologie
di lavoratori. Per coprire profili di rischio, ma anche orizzonti temporali diversi. Ecco come sceqglierle.

ttraverso la propria sgr, la Cassa di

i risparmio di Genova (Carige) ope

ra nel settore della previdenza comple-
mentare con un fondo aperto multicom
parto. Il primo é definito «a rivalutazio
ne del capitale nel lungo periodo» ¢ in-
veste fino al 70% in azioni (mentre il re-
stante 30% & in obbligazioni). Un pro
dotto che ¢ indicato per i giovani che so-
no in grado di sopportare per un perio
do pit lungo le
eventuali oscilla-
zioni del mercato
oltre a essere aper-
ti a un profilo di ri

COMPARTO

DIFESA
VALORIZZAZIONE
RIVALUTAZIONE

schio (e dunque, di rendimento) decisa-
mente piu elevato. 1l secondo compar-
to prevede, invece, la «valorizzazione
dei contenutis e investe il 30% n azio-
ni e il resto in bond. Si tratta di un com-
parto molto piu adatto a coloro che si
trovano circa alla meta del loro percor-
so lavorativo

Esiste poi anche la linea «a difesa del
capitales, investita al 50% in bond e al
50% in titoli monetari, con un‘attenzio-
ne specifica verso coloro che si trovano
a fine carricra e sono prossimi alla pen-
sione. Infine, esiste un quarto e ultimo
comparto, chiamato «obiettivo Tfrs che

1 ANNO JANNI  DIFFERENZA SU TFR
1,74%  4,04% -3,57%
372% 10,98% 337%
654% 2047%  1286%

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/S | LE SCELTE DEL LEONE DI TRIESTE

FORSE CI CONVIENE
STARE SULLE GENERALI

Grande tradizione, affidabilita, un'offerta ricca e al tempo stesso flessibile.
Ecco perché il colosso assicurativo @ convinto di battere la concorrenza.

E y | certo non gli manca l'esperienza, né
4 il mercato a cui attingere, In 175 an
ni di attivitd, Assicurazioni Generali ha av-
viato 300 piani pensionistici aziendali ed
¢ arrivata a gestire 2,5 miliardi di euro, Nel-
la previdenza complementare, il gruppo ha
scelto di «puntare su semplicita e flessibi
lith» spiega Paoclo

re la cosiddetta “rendita certa” per 5-10 an-
ni=. Per le adesioni collettive, Generali ha
studiato il fondo Previgen global diviso in
tre comparti: il bilanciato obbligazionario,
con una garanzia di rendimento dell’1,75%
annuo lordo, che si affianca al bilanciato
{Balance) e all'azionario (Capital, che rag-

sard operativo dal 1° luglio e che offre
la garanzia di restituzione del capitale
per i quattro casi previsti dalla legge: ov-
vero morte, pensionamento, invalidita
al 66,6% e disoccupazione per un mini-
mo di 48 mesi.

«Questa quarta linea» spiega Fabio
Barberis (foro), responsabile della pia-
nificazione, controllo e gestione risorse
di Carige asset management Sgr, nonché
del progetto Previdenza Carige, «si pro-
pone di raggiungere un rendimento al-
meno pari a quello garantito dal Tratta-
mento di fine rapporto. Per il momento
non abbiamo altri prodotti allo studio
perché non abbiamo mai amato avere
una gamma di fondi troppo ridondan-
te» chiarisce Barberis «ma stiamo valu-
tando se sia comunque il caso di aggiun-
gere altre linee a quelle gia esistentis

(i.m.)

giunge il 78% di azioni) indicato per chi
ha orizzonti temporali piu lunghi. Previ-
gen global non prevede alcun costo se non
le commissioni di gestione (oscillano tra lo
0,9% della linea Capital e lo 0,65% della
linea Bond). Per i piani di previdenza in-
dividuali esiste il fondo Previgen valore di-
viso in 4 comparti: obbligazionano Gen
bond (garanzia dell'1,75% lordo annuo),
il bilanciato/obbligazionario GenbondPiu
(garanzia dell’1% lordo annuo), il bilan-
ciato Genbalance e l'azionario Gencapi-
tal. In questo caso, alle commissioni si ag-
giungono 78 euro tra fee di ingresso ¢ 18
euro in caso di riscatto anticipato.  (L.m.)

COMPARTD 1 ANNO 3 ANNI DIFFERENZA SU TFR

PREVIGEN GLOBAL

Cercato (foro), re-
sponsabile della li-

nea Vita, «senza ni- BOND (%) 341% 11,81% 4,2%
nunciare alla diver- BALANCE (") 4,08% 18,99% 11,38%
sificazione. La for- CAPITAL (*) 5,99% 32,42% 2481%
za della nostra offer- PREVIGEN VALORE

ta» aggiunge «¢ la GENBOND (*) 1.22% 483% -2,78%
possibilita di sceglie- GENBOND PIU (*) 321% 11,18% 31,57%
re tra piu tipologie GENBALANCE () 3,74% 16,26% 8.65%
di rendita. inclusa la GENCAPITAL (*) 10,05% 36,75% 29,14%
reversibilita, o ave- eteni cortgur .o et el gt 1P & el cowmiiion & prabone. (b 4 WHOLTO0? Forde Gerarsk Vatore T ) aeni 1%, fonte Cormultina
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DOSSIER | FONDI PENSIONE

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/6 | LE SOLUZIONI DEL GRUPPO TRANSALPIND

FATEVI TUTELARE DA NOL. VI CONVIENE

Con la linea «Tutela» del fondo Groupama Pensione, la societa francese (presente in Italia da oltre un secolo)
promette di battere il Tir. Sempre. E per farlo vuole conquistare non solo i dipendenti, ma anche le aziende.

j unta tutto sulla flessibilita ¢ sulla for- COMPARTO i it PRTERASh
l mazione Groupama assicurason, giia COMPARTO
Gan assicurazioni, la compagnia di ma- OBBLIGAZIONARIO  -0,6% 4.42% -3,19%
trice francese che & presente in [talia con COMPARTO
il ramo vita e danni da 125 anni, « Abbia- BILANCIATO 1% 12,72% 511%
mo spese molio empo negli ultimi mesi COMPARTO PREVALENTEMENTE
per sensibilizzare le imprese per spiegare AZIONARIO 9%  20.76% 13,15%
la necessita di costruine un pensione in- e Crossciwn, akors T et 166, fonie Comak e

tegrativa» dice Germano Donadio (fofg),
direttore centrale di Groupama vita.

La scelta del gruppo & stata quella di
ideare un fondo pensione aperto che con-
sentisse di costruire una pensione inle-
grativa per sé o per un proprio familiare
fiscalmente a carico con un programma
flessibile e articolato in versamenti liberi,
Il fondo si chiama Groupama Pensione e
inizialmente aveva tre linee (Obbligazio
naria con rendimento obicttivo al 2% lor-
do, Bilanciata ¢ Azionaria), ma ne ha ag-
giunia una quarta denominata Tutela, «8i

tratta di un comparto garaniito che, co-
me prevede la normativa, assicura la re-
shituzione del capitale mvestito ¢ ha un
obiettivo di rendimento pluriennale su
periore al Tirs dice Donadio.

Tenuto conto che 'attuale tasso d'in-
Aazione é par all'1,9% e il Tfr i rivaluta
del 75% sull'inflazione pit un 1,5% in
misuri fissa, ora 'obiettivo di Tutela & del
2.74% lordo, 1 fondo pud accogliere ade-
sioni individuali e collettive con diverse
commissioni: per Tutela & dello 0,90% an-

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/7 | L''INNOVAZIONE DI PIONEER

LA PENSIONE? UN PRODOTTO
PER VENTENNI ALLA MODA

Ela strategia commerciale (ma soprattutto di comunicazione) scelta
dalla Sgr del gruppo Unicredit: il risparmio come un elemento di «lifestyles.

iy er essere efficace la previdenza deve
" diventare un progetto per la vita. Su
questa tesi si basa il piano previdenziale di
Pioneer Investments, societd di assel ma-
nagement che [a capo a Unicredit, che ha
concepito |"olferta secondo la logica dello
stile di vita. «Un piano previdenzale deve

sulenza, in particolare quella del fondo Uni-
credit Prevideniza, un prodotto che consen-
e di scegliere fra 13 comparti dinvestimen-
{o con commissioni che vanno da un mi-
mime dello 0.4 all"1,5%. Tra questi, 8 sono
comparti Data Target, ovvero linee diffe-

nua, mentre per le alire linee & dell’1,56%:.
«Credo che per le aziende del nsparmio
sia importante assistere | dipendenti an-
che dopo ln sceltas aggiunge Donadin. 1]
fondo ha un patrimonio di 13,5 milioni
di euro e per il momento ha basato la rac-
colta su 1.800 adesioni individuali. «Le
adesioni collettive s1 vedmnno sollanio a
luglic:, ma la risposta da parte delle azien-
de & buona, anche se ¢'& stato un primo
momento di disorientamentos conclude
Donadio, (r.caff.)

rengiate in base alla data prevista per il pen-
sionamenio, che coprono un arco lempo-
rale di 40 anni (dal 2010 al 2050). Cosi si
pui sceglicre il compario in base al quin-
quennio in cui ricade la data presunta del
proprio pensionamento, «Allinizio & giu-
sl avere una componente azionaria ele
vata, che deve ndursi a zero quando s ar-
riva vicini alla pensione s sottolines Basso,
o il passaggio da una linea all altr lo foc-
ciamn in base al profilo del clientes. In par-
tieolare, si nducono le componenti piu
schiose all'avvicinarsi dell'anno di riferi
miento, per avere un profilo pia prudenie
in vista della pensione, {r.caft.)

abbracciare tutta la vita lavorativas dice  CONPARI® 110 2 DIFFERTAEA U THR

Muonica Basso, del team relazioni con la PIONEER INVESTIFUTURO

clientela istituzionale di Pioneer Inve-  BILANCIATA N.D. N.D. N.D.

stments gestito da Cinzia Tagliabue (foso),  BILANCIATA AZIONARIA 6,58% N.D. N.D.

«Bisogna cominciare a 20 anni, cambian-  DINAMICA 6,18% 247.97% 20,36%

do linea con l'avanzare dell'etis. GARANTITA 1,88% b,43% -1,18%

Secondo Basso, chi non comincia su- PRUDENTE 2,14% 10,56% 2,95%
bito non perde del tutio UNICREDIT PREVIDENZA

il treno, ma di certo la AZIONARIA 1.27% #4,24% 36,63%

possibilita di avere il mi BILANCIATA 4.80% 2531% 17.7%

glior risultato. Punto di  GARANTITA N.D. N.D. h.D.

fore dellofferia ¢ la con-  QBBLIGAZIONARIA 1,59% b, 29% 1,32%

PRUDENTE 131% 15,57% 7,96%

D ol 0T ety fycums ik D fallo D fiesie e dlaya B
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ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/8 | IL NUOVO LINGUAGGIO DI RAS (ALLIANZ)

PARLARE E SPIEGARE TUTTO
(E ALLA FINE IL CONTRATTO)

Una strategia commerciale quasi epedagogicas: team specializzati che
raccontano la riforma alle imprese e ai lavoratori. | risultati? Tra due anni.

una cosa negativa: & il segno che ci sara da
lavorare molto nei prossimi due anni, per-
ché gli italiani non sono ancora convinti
che sia la scelta giusta, tenendo presente
rJ.'e'ilEI]—ﬁ"'a i'mﬂil!ﬁfﬂ-li Whm‘l-
denza integrativa come & successo negli al-
tn Paesi europei». [l gruppo Allianz, che
primo in Europa sta lavorando a un fondo
pensione aperto per i lavoraton mubina-
nonah dell Unione, in Italia ha puntaio su

| contatto diretto, Ia forma- do di risolvere i problemi ¢ n-

pone ¢ la nsolunione dei pro- spondere alle domande che ven-  Previras, il fondo pensione aperto con 4 -
blemi concreti dei lavorator di- gono poste dai lavoratons. nee d Tvestimento, due delle guali garan-
pendenti sono al centro della 1l compito della rete & stato  tite: la prima con rendimento minimo del
sirategia Ras (gruppo Allanz). intenso soprattutto negli ultimi 2% lordo a scadenza, la seconda con la re-
La societh punta su prodot- due mesi con oitre 1.800 azien-  stiturione del capitale versato. Le commis-

ti senra caricamenti frontali, de visitate ¢ un bacino di 180 sioni di gestione vanno da un minimo del-

una rete diretia dedicata ai te-

mi, non solo previdenziali, della terza ¢
quarta etid. «Non € un prodotto che fa la
differenza, ma il modo in cui si sviluppa il
servizio e si sta vicini al clientes dice Gian

mila lavoratori. La fotografia
che emerge non & diversa dalle proiezioni
di questi ultimi mesi. «La maggioranza del-
le persone intende lasciare il Thr in azien-
da» sottolinea Biagini «ma non la ritengo

100,45 a un massimo dell'l 95%. «Voglia-
mo aumentare ke garanzie, uscendo dal co-
ro del massimo rendimento al minimo co-
sto» conclude Biagini «puntando su cose
concrete come la reversibiliths,  (reaff)

Carlo Biagini (fefe), direttore previdenza
e convenzioni di Ras. La strategia & stata
quella di individuare un gruppo di persone

COMPART) 1 AKMO JANNI DIFFERENIA 5U TFR

PREVIRAS

i g LINEA 4 3,76% 24,23% 16,62%
capaci di dialogare con parole semplici con ' pup ) 3 2.72% 13,94% 6,33%
i potenziali sottoscrittori. «Abbiamo crea-
: - o ah LINEA 2 1L11% 581% -1,08%
0 una struttuss di uns cinquantine diper- ) ey ) 4 1,24% 3,09% 452%
sone specializzate sul tema che sono in gra- : :
e — L T e e, e Lymdos

ALLA RICERCA DEL PRODOTTO GIUSTO/9 | IL GRUFPPO UBI BANCA

PENSIONI AL PUNTO DI FUSIONE

Il processo di aggregazione in corso riguarda anche le sgr delle otto banche Popolari. Ma niente paura:
per le adesioni individuali ci sono gia pronti due fondi aperti. E presto sul mercato ne arriveranno di nuovi.

ofto il marchio Ubi Banca s concen-

trano otto istituti bancan Popolan
di medie ¢ piccole dimensioni: dalla Po-
polare di Bergamo, al Banco di Brescia,
fino alla Banca popolare commercio ¢
industria ¢ al Banco di San Giorgio
L'operarione di fusione sotto il marchio
U'bi Banca (attualmente ancora in corso)
non ha comungue fermato il business
dei fondi pensione aperti che, al contra-
rio, sono diventati una grande opportu-
nitd da cogliere per tutto il gruppo cred-
tizio, data la numerosa clientela compo-
sta in larga parte da piccole e medie im-
prese.

Proprio per non lasciarsi sfuggire que-
sta occasione e valorizzarla al massimo,
il management di Bpu ha studiato e im-
messo sul mercato una pluralita di fon-
di pensione aperti. il cul nome e le cui
caratteristiche specifiche sono perd an-

cora in corso di definizione, in quanto
oggetto anch'essi della fusione delle so-
cieta di gestione delle singoic banche.
In attesa di notizie ufficiali perd, dal-
I'area commerciale di Ubi Banca fanno
sapere comungue che sono gia attivi due
fondi pensione aperti per le adesioni in-
dividuali.

«Chi sottoscrive il fondo», comunica
a questo proposito Ubi Banca spiegan-
do il prodotto, «<pud decidere in auto-
nomia quanto versare, anche in rate se-
mestrali, trimestrali 0 mensili. In ogni
momento il sottoscrittore pud anche ef-
fettuare pil versamenti aggiuntivi, a se-
conda delle sue esigenze ¢ della sua vo-
lontas.

Come previsto dalla normativa, & pos-
sibile richiedere le anticipazioni per le
spese sanitaric ¢, dopo otto anni di ade-
sione, anche per 'acquisto della prima

L % &

casa ¢ per la nstrutturazione di immo-
bili. Con una differenza nispetto pero al-
I'offerta di molte altre banche: Ubi con-
sente anche di ottenere 'anticipazione di
un 30% dell'intera posizione maturaia
negli anni (Tir, contributi del lavoratore
¢ contributi dell’azienda) senza motivi
specifici, ma con una tassazione del
23%. Ogni fondo, inoltre, presenta di-
versi comparti di gestione con pid pro-
fili di rischio ¢ di rendimento atteso, per
andare a coprire tutte le fasce di rischio
e di orizzonie iemporale,

=L/bi banca non punta solo ai lavo-
raton autonomi e dipendenti ancora in-
decisi tra fondo chiuso e apertos, spie-
gano dalla divisione commerciale, «ma
crede nella gestione individuale come
scelta corretta anche per chi ha gia deci-
so comunque di adenire a un londo di
categoria» (lm.)




