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Attenzione alle linee garantite

non ci aspettiamo un vero e proprio.
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Vitaliano D’Angerio

H Che succede nel mondo dei fondi
pensione nello scenario di tassi ze-
ro? Alcuni consulenti, a tale doman-
da, fanno spallucce: i fondi sono in-
vestitori di lungo periodo — & la ri-
sposta —, comprano quote di asset
class ogni mese, alla stregua di un
Pac (piano diaccumulo) fino al gior-
no della pensione. Certo, I'attenzio-
ne sui mercati ¢’¢ sempre ma e me-
no "stressata" rispetto ad altri stru-
menti. Questo il discorso generale.
Nello specifico ¢'e qualche ragiona-
mento da fare sul comparto in cui si
& deciso di investire: quelli dentrole
"linee garantite", se ancora lontani
dalla pensione, dovrebbero pensare
aun cambio di strategia.

LUNGO PERIODO

Tassi bassi allora ma per quanto
tempo? «Prevediamo tassi bassi in
Europa per anni - spiega Enrico Bo-
valini, responsabile investimenti
del fondo pensione aperto UniCre-
dit Previdenza che dal primo otto-
bre si chiamera Pioneer Futuro —. In
Germania e Francia i tassi a due an-
ni sono negativi mentre in Italia so-
no leggermente positivi. Fra I'altro

quantitative easing, all'americana,
da parte della Bce con acquisto di ti-
toli di Stato». Grande difficolta nella
ricerca del rendimento quindi per le
case d'investimento. «Noistiamoin-
vestendoin titoliindicizzatiall'infla-
zione e acquistiamo asset reali — af-
ferma Bovalini —. Azioni innanzitut-
to con dividendiinteressanti. In Uni-
Credit Previdenza prevalgono le li-
nee bilanciate: abbiamo una dura-
tion contenuta sull'obbligazionario
e un sovrappeso della parte aziona-
ria». Sui tempilunghi del fenomeno
tassi zero & d’accordo Simone Fac-
chinato, direttore investimenti
Amundi Sgr: «Lo scenario deitassia
zero non & momentaneo. Da qui la
necessita di valutare I'investimento
sugli obbligazionari: per quest'as-
set class bisogna puntare sul lungo
periodo. La nostra strategia, piu in
generale, & laseguente: cercare valo-
renellearee euro periferiche sullun-
gotermine; highyield anche con sca-
denze intermedie e infine esposizio-
ne al dollaro, una decisione che ab-
biamo gia preso da tempo. Le azio-
ni? Meglio quelle dell’area euro che
sono sottovalutate».[/NERETTI]

LINEE GARANTITE

«L'impatto sui fondi pensione al mo-
mento non c'e - ricorda Giuseppe
Romano, responsabile ufficio studi
Consultique —. Le obbligazioni gia
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Generali Italia
Ina - Investimento Tfr Garantito
— 44,22

Intesa Sanpaolo Previdenza
Il Mio Domani

Linea Lunio Termine

- 40,35
Arca
Arca Previdenza
Linea Alta Crescita
I w - e 35'71

rFoNTE: elaborazione ufficio studi
Sole 24 Ore su un campione di fondi

scontavano l'effetto Draghi. 1l ri-
schio ora & che un rialzo dei tassi po-
trebbe provocare un calo improvvi-
sodeiprezzi deibond. Pilin genera-
le, il fondo pensione funziona come
un Pac. Gli acquisti vengono fatti
mese per mese. Non si guarda il
market timing». Nello specifico,
all’interno dei fondi pensione ci so-
noalcune "linee garantite" che han-
no incassato interessanti perfor-
mance da inizio anno. A questo pun-
to sarebbe meglio cambiare linea?
«Seil profilo di rischio dell'investito-
re & conservativo, consiglierei di re-
stare li - sottolinea Bovalini—. Ilavo-
ratori che non scelgono la linea do-
ve collocarsi, in maniera automati-
ca, finiscono nelle linee garantite. Vi-
ceversa se si € ancora giovani e con
un profilo di rischio pili dinamico,
meglioscegliere un profilo bilancia-
to conservativo, con almeno il 20%
diazioni». Facchinato: «Per chiéin-
vestito nelle linee garantite, & dava-
lutare I'eta e I'avvicinarsi della pen-
sione. Se l'uscita dal lavoro ¢ lonta-
na, meglio le linee bilanciate».

TITOLOCASSE E LIQUIDITA

11 mondo della previdenza ha pero
altri attori come le Casse dei profes-
sionisti. Quali effetti, in tale settore,
nel dopo Draghi?: «In tale scenario
di tassi — spiega Giorgio Fano, diri-
gente di fondi previdenziali - & ne-
cessario che le Casse gestiscano al
meglio laliquidita. Deve esserciuna
grande disciplina da parte degli enti
al rispetto dei vincoli stabiliti dalle
asset allocation».



