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ANTICIPARE LA LIQUIDAZIONE

Fondi pensione,
il calo dei tassi
spinge in alto

il rendimento

Pagine a cura di Federica Pezzatti
e Glanfranco Ursino
B In questi giorni le aperture dei
giornali sono quasi sempre dedicate
alla proposta del Governo di mettere
il Tirin busta paga. Sette anni fa, inve-
ce, le prime pagine dei quotidiani era-
no pressoché monopolizzate dalla co-
siddetta regola del silenzio assenso,
prevista per «spingere» i lavoratori
indecisi a conferire il Tfr a un fondo
pensione. Entroil 30 giugno 2007 oc-
correva esprimere la propria volonta
sulla destinazione del Tfr maturan-
do, altrimenti era previsto il tacito
conferimento a una forma di previ-
denzacomplementare.

IL BILANCIO

A distanza di sette anni «Plusag»
ha quindi tracciato un bilancio per
verificare la bonti della scelta fatta
nel primo semestre 2007 da circa
un milione di persone, quando il
numero delle lavoratori dipenden-
ti privati iscritti alle forme pensio-
nistiche complementari era passa-
to da 1,8 milioni di fine 2006 a circa
2,7 milioni di giugno 2007. Da quel-
la data Ja maggioranza dei dei pro-
dortl previdenziali staziona sopra
I'asticella del Tfr, che nel corso dei
sette anni si & rivalutato del 21,56%
lordo (19,01% netto).

In via generale i fondi negoziali
hanno registrato un rendimento in
linea con il Tfr, con i comparti obbli-
gazionari, garantiti e bilanciati che
nellastragrande maggioranzadei ca-
si hanno battuto il Tfr. I fondi pensio-
ne aperti ¢ Pip con sottostanti unit
linked, invece, ad eccezione del com-
parto obbligazionario hanno reso, in
media, meno del Trf nello stesso ar-
co temporale (vedi tabella in alto).
«aLe brillanti performance dei fondi
obbligazionari - spiega Giuseppe Ro-
mano, responsabile ufficio studi di
Consultique - sono state senza dub-
bio determinate dal forte ribasso dei
tassidiinteresse degliultimiannieil
conseguente aumento dei prezzi. E
maggiore € la duration dei titoli in
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IL BENCHMARK

Negli ultimi 7 anni il Tfrsié
rivalutato del 21,56% lordo, pari

sieffettua alla fine di ciascuno
anno o al momento della
cessazione del rapporto di lavoro.
Il coefficiente di rivalutazione &
compostodauntassofisso
(1,5%) e da uno variabile, pari al

| 75% dell'aumento dell'inflazione.

al19,01% netto. Larivalutazione |

portafoglio, maggiore & I'impatto del-
la variazione del tasso sul prezzon.
Migliore del Tfr & anche il dato dei
Pip con sottostanti le gestioni sepa-
rate, per le quali & stato considerato
I'ultimo dato ufficiale disponibile
che & fermo al 31 dicembre 2013, Nel
periodo che va da inizio 2007 alla fi-
ne dello scorso anno, le gestioni se-
parate dei Pip hanno messo a segno
un rendimento lordo medio di perio-
do del 36,38% (4.53% medio annuo).
Gestioni, quest'ultime, che avendo
un meccanismo particolare che le
rende immuni da perdite anche in fa-
5i di mercato difficili, hanno chiuso
in positivo anche gli anni difficili co-
me il 2008. La prima gestione sepa-
rata, secondo i dati elaborati da Pro-
meteia, ¢ Ia gestione separata Fondo
Pramerica Previdenza conun rendi-
mento lordo annuo del 577%
(48,14% cumulato). Fanalino di co-
da, invece, & 1a gestione separata Vi-
prev di Allianz con un rendimento
medio lordo annuo del 2,94%.

IL PESO DEI COSTI
Si tratta di risultati lordi che devono
fare i conti con l'indicatore sintetico
di costo che per i Pip in questione &
dell'l,76% annuo 5u 10 anni di per-
manenza per Pramerica, mentre per
la gestione di Allianz I'Isca 10 anni &
dell'1,38% annuo. «Le gestioni sepa-
rate dedicate ai Pip, pur essendo ge-
neralmente piu recenti rispetto alle
altre gestioni separate, hanno in me-
dia performato meglio - spiega Ste-
fano Frazzoni manager di Promete-
ia -, a dimostrazione del fatto che la
stabilita dei flussiele politiche di in-
vestimento veramente ispirate al
lungo periodo paganos. «Inoltre -
aggiunge Matteo Feroldi di lama
Consulting - quando si paragonano
diverse forme previdenziali, occor-
re considerare che utilizzando un
Pip si paga un servizio diverso; in
particolare ¢'# un contatto diretto
coniconsulenti ed & pit facile realiz-
zare per esempio switch o versamen-
ti aggiuntivi. Senza considerare il
fatto che fondi aperti e Pip possono
essere utilizzati anche in caso di
cambio di datore di lavoro: un van-
taggio in particolare per i lavoratori
atipici e le professioni per le quali
queste forme sono nate in origine».
Se in media i fondi negoziali han-
no registrato performance migliori
dei fondiaperti e Pip, non necessaria-
mente all'interno dellamedesimaca-
tegoriadi prodottole migliori perfor-
mance sono registrate da quelli con
costi pilt bassi. «Per tale ragione -
continua Romano - la metodologia
che utilizza Consultique per elabora-
re il rating dei fondi pensione tiene
conto delle performance, ma anche
dei costi e di altre variabili qualitati-
ven, Nell'analisi dell'efficienza di un
fondo il rendimento non & I'unicava-
riabile da tenere in considerazione.
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A sette anni dal !ll&l_ll_li_) assenso

Migliori e peggiori negoziali, fondi aperti e Pip nelle diverse categorie d'investimento. Var. % da meta 2007 a meta 2014

m e MIGLIORE PRODOTTO § mﬂ; D:g PRODOTTO PER € mim&f
FONDI NEGOZIALI
Garantito 275 QMWMMO 05
Obbligazionario 28,6 Td-mwcmunmm 02
Bilanciato 27,7 Espero-Crescita 03
Azionario 18,8 Gommaplastica-Dinamico 03
FONDI APERTI
Monetario 14,0 Amundi-Secondapens.Difens. 21,5 o5 0,9
Obbligazionario 24,3 Unipol Previdenza A 392 11 0,6
BilanciatoObbl. 224 Alllanz-PrevirasOb.mista 352 11 4
Bilanciato 195 Pensplan Profit A . 339 06 13
Bilanciato Az. 12,7 AxaMpsPrev.inazienda-Svil. 27,9 1.0 1"
Azionario 7,8 UnipolSaiMilanoGlobal 381 16 06
PIP
GaranziadiCapitale 16,7 AntonvenetaV.-Protetto07 191 1.7 143 18
Obbligazionaric 317 RealeMutua-Lin.Prudente 438 0,6 200 23
Bilanciato 11,8 l.mhda\f—l’mimbym 23 18 _-2.3 19
Azionario -28 BecVita-EquityAmerica 205 3,6 | 167 36
Flessibile 12,9 MediolanumV.-Ch.Provident3 319 16 W -32 28
;h:m;a_t:gnnu ..‘.' -. quelle d fal hnmnnstatenclnssalpcaiedatunsulnquesu:a:egweCawp G.aranhll(fmdll:heoﬂrwu

in misura pi nellastessa
percentuaiemanunu’bmd) A:k:rlan (Inwuom Inmistira D«z\alerrte In azioni) - 2) Media mnplu:e el mu!umeuh dei comparti- -3) Indicatore
sintetico dicosto- Isca10 anru = fornisce un'idea di g o5t inc aimente ogni s perun
periodo di parteci i 10 anril, un ver ontributivo annue di 2,500 eurc e un tasso di del 4%, Per co i
rispetto a quelle cansiderate, oyvero nel casi in cui non st verifiching le ipotesi previste, lMndicatore ha una valenza meramente orientativa
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