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LA RIVOLUZIONE DELLA PREVIDENZA COMPLEMENTARE DOPO L'ACCORDO CHE PORTERA' | LAVORATORI A SCEGLIERE TRA LAUTOMATISMO DEL TFR E IL MERCATO

Tutti 1 rischi della liquidazione che va In Borsa
«Pronti agli imprevisti». [l consulente: «Serve prudenza
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E sbagliato quardare
il rendimento passato,
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J AUDIZIONE finale é previ-
sta per domani: le Generali
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Intesa FPA PrevidLavoro Linea Mista 14,78

Intesa Previdenza Sim SpA | Obbligazionari

Risparmio e Prev. Linea Obbl.Globale 3,07

Risparmio & Prev. Spa | Obbligazionari

Aviva Vita Linea Investimento Obblig. | 14,15

Aviva | Obbligazionari

Unionvita Comparto Obb.Rend.Gar. 2,82

Unionvita Spa | Obbligazionari

inizio dicembre e dopo aver preso
atto della posizione dell'Tsvap sul-
I'impatto concorrenziale dell' ope-
razione nel settore assicurativo —
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Bim Vita Equilibrio 11,16 BimVita | Obbligazionari ~ Nuova Tirrena Linea Obblig.Garantita 0,00 NuovaTirena | Obbligazionari ranza Toro, non hanno subordina-
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ne facile. Dal primo di gen-
naio la previdenza comple-
mentare entrera di prepotenza

N ON SI annuncia una decisio-

Aviva Vita Linea Garanzia Restit. Capitale | 10,86

Aviva | Obbligazionari

Risparmio e Previdenza Linea Garantita| 0,00

Risparmio & Prev. Spa | Obbligazionari

Aviva Life Linea Investimento Obblig. | 10,84

Aviva Life | Obbligazionari

Previsara Inno-Bond -0,17

SaraLife | Obbligazionari
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to il buon esito dell'operazione al
nulla osta delle autorita di vigilan-
za. O, per meglio dire, lo hanno
fatto solo per quel che riguarda il
giudizio dell'Isvap sulla stabilita
patrimoniale dell'acquirente e
non per quello che riguarda i
profili di concorrenza, che per
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so. Ma la scelta basata

sulla performance & sba- Il ministro del Welfare Cesare Damiano

gliata, perché il maggior
rendimento poggia soven-
te su una volatilita elevata e
quindi su un rischio alto che,
secondo la vulgata, puo permetter-
si solo chi ha davanti ancora tanti
anni di lavoro e di versamenti.
«Verrebbe da pensare che 1'av-
vicinamento all'eta della pensione
richieda investimenti meno ri-
schiosi e quindi, ad esempio, lo
spostamento da azioni ad obbliga-
zioni - dice Davide Cataldo, re-
sponsabile investimenti di Pione-
er Investment Management -. In
realta numerosi studi mostrano
che le decisioni di allocazione
della propria ricchezza non dipen-
dono solo dall’'eta anagrafica. Al-
tri fattori che si sono rivelati
determinanti sono la ricchezza
complessiva, la propensione al
rischio, il tipo di patrimonio, la
presenza di figli, lo stato di salute,

RENDIMENTI A CONFRONTO

Fino a qualche mese la partita
interessava solo una platea ristret-
ta di lavoratori che, da pionieri,
avevano gia scelto la via della
previdenza complementare. Ma
ora il match che vede i fondi
pensione confrontarsi con il Tfr, il
trattamento di fine rapporto, ap-
passiona molto di piu, visto che
nei primi sei mesi del 2007 ai
lavoratori tocchera decidere il da
farsi. Ad oggi il risultato sembra
premiare il lavoro dei gestori.
Negli ultimi 44 mesi, secondo i
dati Covip, i fondi pensione han-
no battuto la performance della
«liquidazione», che si rivaluta au-
tomaticamente con una formula

Fonte: ADB S.p.A.

de anche solo la meta di quanto
aveva guadagnato in precedenza.
Sulla carta va tutto bene; per il
lavoratore che ha fatto versamen-
ti progressivi e non in un'unica
tranche, per nulla: alla fine si
ritrova un capitale inferiore rispet-
to alla somma dei versamenti
eseguiti.

Tutto questo potrebbe mettere
arischio lo scopo dell'investimen-
to previdenziale, «che & quello -
dice l'esperto di Consultique -
della conservazione per lo meno
in termini reali, e cioe rivalutato
dell'inflazione, magari con l'ag-

giunta di qualche punto in pit, del
patrimonio versato negli anni.
Non ci si puo permettere di perde-
re qualcosa, perché in gioco non
c'e un'eccedenza di ricchezza di
cui si puo anche fare a meno, ma il
reddito al termine della vita lavo-
rativay. Il gestore di Pioneer assi-
cura: «La diversificazione degli
investimenti all'interno del fondo
pensione limita la volatilita com-
plessiva e protegge da eventuali
shock di mercato. Anche 1'utilizzo
di derivati a fini di copertura del
rischio di mercato puo contenere
il ribasso del valore del portafo-

glio». Secondo Cataldo «il fondo
pensione puo e deve sostenere la
volatilita dei mercati, ovvero assu-
mere esposizioni ad attivita finan-
ziarie "rischiose", che offrono quin-
di un elevato premio per il ri-
schioy, per raggiungere un capita-
le capace di offrire una rendita
apprezzabile.

Secondo Romano, pero, al mo-
mento della scelta iniziale, & me-
glio privilegiare scelte che punti-
no a una compressione della vola-
tilita attraverso, ad esempio, «un
20% di azionario, un 40% di obbli-
gazionario a reddito fisso con una
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componente di inflation-linked
(bond collegati all'inflazione, ndr)
e un altro 40% di tasso variabiley.
Poi e importante che «il fondo sia
sempre monitoratoy. La vera carti-
na di tornasole € un numeretto
che sembra arabo ma che il promo-
tore, l'agente o lo sportellista
dovrebbero sempre fornire: 1'«in-
formatio ratio». In soldoni rivela
se il gestore riesce a macinare
rendimenti comprimendo al mini-
mo i rischi. «Se questo rapporto &
superiore a 1 - dice Romano -,
allora € un buon fondo, come in
Italia ce ne sono ancora pochiy.

collegato anche a un'Opa totalita-
ria sul flottante della compagnia
torinese e visto che 1'apertura del-
listruttoria dell’Autorita italiana
- a differenza di quanto accade se
amuoversi e 1'Antitrust europeo —
non ha effetti sospensivi sull'Opa,
la priorita era chiudere 1'operazio-
ne finanziaria, senza troppo preoc-
cuparsi di eventuali rischi regola-
tori, considerati evidentemente
del tutto accettabili. Una mossa,
dunque, del tutto legittima e an-
che comprensibile. Ma sta di fatto
che all'Antitrust la decisione di
Trieste, che non sembra dare trop-
PO Peso a un suo pur teorico potere
di veto, non deve aver fatto un
gran piacere.

le lancette

del risparmio

lo stile di vita. Quindi non si puo | pari al 75% dell'inflazione piu

definire una regola generale ma | I'1,5%. Previsioni diIng

valutare tutti gli aspettilegati alla Per quanto riguarda i fondi

situazione presente e attesa della | chiusi, quelli negoziali e che da

personan. subito potranno essere scelti co- ) \

A confutare la tesi per cui | me alternativa dai lavoratori, nei =g N
l'investimento azionario debba | 44 mesi hanno riportato una per- @, borsa < bond ® euro o, Sar"ta
prevalere da giovani e soccombe- | formance del 19,8% contro una
re mano a mano che il pensiona- | rivalutazione del Tfr del 10,3%. Lo
mento & dietro l'angolo ci sono | stesso e accaduto su periodi tem- | mercati azionari I rendimenti La combinazione Il settore sanitario
anche altri fattori. «Il problema e | poraliinferiori. Ancheifondiaper- hanno registrato obbligazionari si sono costituita da tassi di quest’anno é stato
un altro - osserva Giuseppe Roma- | ti hanno battuto I'automatismo ottime performance ripresi dai recenti interesse ancora bassi, contraddistinto da
no, a capo dell'ufficio studi di | del Tfr, con il 23,8% di media mettendo a tacerei minimi, poiché i prezzi crescita economica un’ondata di fusioni
Consultique, network di consulen- | raggiunto. Non tutti i comparti timori relativi alla crescita economica e del petrolioin calo, lariduzione dei tassiei ragionevolmente solida e un‘inflazione e acquisizioni per conseguire economie di
za finanziaria indipendente -. I | hanno pero brillato allo stesso all'inflazione emersi precedentemente nel | mercatiazionariin rialzo hanno stemperato | moderata sembra spiegare le ragioni del scala e ampliare lagamma. Sono altresi
versamenti a fini pensionistici si | modo. Gli azionari hanno riporta- corso dell'anno. Siamo cautamente i timori di un hard landing dell'economia ridotto livello di volatilita che caratterizza migliorate le prospettive di crescita degli
configurano come un piano di | to un rendimento del 33,2%, i ottimisti per quanto concerne i titoli Usa. A medio termine prevediamo che i diversi mercati. Questa situazione di «bassa utili. E questo, in particolare, il caso delle
accumulo. Per questa ragione il | bilanciati (quelli che hanno una azionari, per i quali prevediamo mercati obbligazionari europei siano volatilita» a breve termine potrebbe societa farmaceutiche negli Usa. | prezzi
fondo puo anche comportarsi be- | fetta di azionario e una di bond) il rendimenti intorno al 5% nei prossimi influenzati dagli sviluppi del mercato continuare a favorire le valute ad alto dei loro prodotti sono stati sotto
nissimo in termini di performan- | 22,6%, gli obbligazionari misti il dodici mesi. In un'ottica di breve periodo, obbligazionario americano. Poiché rendimento come il dollaro Usa. Tuttavia, in pressione fino a tempi recenti, ma le
ce, ma essere un cattivo affare per | 14,7%. Solo gli obbligazionari pu- riteniamo che i mercati siano, in qualche prevediamo che la crescita negli Usa sia un'ottica a medio termine, si prevede un prospettive sono da allora migliorate. Al
l'investitore». Cio avviene quan- | ri, che includono anche i moneta- modo, suscettibili a dati economici relativamente modesta nei prossimi taglio dei tassi da parte della Fed, mentre la contrario delle societa industriali, per
do, ad esempio, il fondo accumula | ri, non hanno battuto la rivaluta- sfavorevoli dopo la ripida ascesa dei prezzi | trimestri, non escludiamo la possibilita chei | Bce elaBoJ continueranno ad aumentarli. Il esempio, questo settore difensivo non &
ottime performance nei primi an- | zione della vecchia liquidazione, delle azioni. In tale contesto, preferiamo i rendimenti obbligazionari statunitensi dollaro continua a risentire di un disavanzo strettamente correlato all'andamento
ni, resta piatto per un po’ ditempo | accontentandosidiun7,7%. titoli growth difensivi ai «ciclici» e le large mantengano i rendimenti delle obbligazioni | delle partite correnti; lo yen e una delle economico. | farmaci sono un prodotto
e, magari nell'ultimo periodo, per- cap rispetto alle small cap. decennali europee relativamente bassi. valute piu sottovalutate dei Paesi sviluppati. | semprerichiesto.




