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ITALIA SOTTO ESPOSTA

e masse in gestione dei fondi pen-
sioni negoziali continuano a cre-
scere grazie all’apporto dei con-
tributi (incluso il Tfr) di lavorato-
ri e datori di lavoro. Al 30 giugno scorso i
loro asset hanno raggiunto 47,3 miliardi di
euro, +5,6% rispetto a fine 2016. Ma poco
meno di un miliardo di questa cifra risulta
investito inaziende italiane tramite I"acqui-
sto di titoli di capitale o di titoli di debito.
Lo dice il Rapporto sui fondi pensione ne-
goziali presentato in occasione dell’assem-
blea annuale di Assofondipensione (I’asso-
ciazione costituita nel 2003 dalle principa-
li organizzazioni di imprese e lavoratori).
Alla fine dello scorso primo semestre i fon-
di pensione negoziali sul mercato sono 32
con 2,67 milioni di lavoratori iscritti.
Secondo lo studio, il 45,9% viene investito
in titoli di Stato, il 20,4% in azioni e altri
titoli di capitale, il 17,6% in obbligazio-
ni, I’8% in fondi comuni ed Etf, il 7,2% i
depositi bancari e il restante 0,9% in altre
attivita. A fine 2016 il 32,3% degli investi-
menti dei fondi pensioni negoziali era al-
locato in Italia, il 46,6% in altri Paesi della
Ue e il 20,7% in altri Paesi dell’Ocse. Ma
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47 MLD GESTITI IN BTP E POCHE AZIONI, +12% GLI ISCRITTI

FONDI PENSIONE NEGOZIALI

degli investimenti in Italia la stragrande
maggioranza (83,5%) ¢ rappresentata da
titoli di Stato.

Finora sette fondi negoziali hanno inve-
stito o hanno intrapreso i primi passi per
investire nell’economia reale, tramite fon-
di o mandati specializzati. Al 30 giugno
2017 ’'ammontare complessivo degli in-
vestimenti gia effettuati attraverso stru-
menti specializzati in private debt, private
equity, infrastrutture ed energie rinnovabili
ammonta a 122,5 milioni di euro, pari allo
0,3% degli investimenti diretti e in gestio-
ne totali dei fondi pensione.

L’impegno complessivo assunto & pari a
331,7 milioni di euro, di cui 181,7 in Ita-
lia. La quota maggiore va agli investimenti
in private debt (74,1%), seguiti dal priva-
te equity (16%), dalle energie rinnovabili
(7,2%) e dall’housing sociale (2,8%).
Quanto ai rendimenti, dai dati presenta-
ti da Assofondipensione emerge che nei
primi sei mesi dell’anno il risultato medio
dell’insieme dei fondi negoziali & stato del
+0,9%, contro il +1,1% del tasso di rivalu-
tazione del Tfr.

11 risultato, sottolinea il report, & stato in-

| umMo

~ CATEGORIA [ ANNO
2016

AZN ! 6,12
BIL | 554
0BB MISTO i 39N
GAR i 0,27
GAR )
GAR 0,54
BIL {17 g
BIL | 2.0
GAR 0,42
GAR 0,51
BIL | 3188
GAR 0,28
BIL 3,16
GAR 0,83

fluenzato dall’andamento negativo nel se-
mestre del mercato obbligazionario. A ca-
vallo dell’estate la situazione ¢ comunque
migliorata: dalle ultime rilevazioni effet-
tuate da Covip, aggiornate a fine settembre,
risulta che nei nove mesi del 2017 il rendi-
mento dei fondi negoziali ¢ salito all’1,8%
battendo il Tfr che nel periodo si & apprez-
zato dell’1,4%.

La fotografia scattata nel medio-lungo pe-
riodo conferma che la performance dei
fondi pensione negoziali supera ampia-
mente la rivalutazione del Tfr. Dal 2008 al
giugno 2017 il rendimento medio ¢ stato
+36,5% mentre il Tfr ha fatto il +22,5%.
Considerando 1’arco temporale degli ulti-
mi cinque anni, dal 2012 al 2016, il diva-
rio € ancora pit netto: +29,1% per 1 fondi
pensione negoziali contro +8,9% di rivalu-
tazione del Tfr.

Sul fronte degli aderenti, intanto, negli ulti-
mi tre anni, anche grazie all’adesione con-
trattuale generalizzata introdotta per via
contrattuale in alcuni settori, gli iscritti ai
fondi sono aumentati del 12,7%, ma resta-
no ancora un numero esiguo rispetto alla
platea complessiva.
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COME LEGGERE | RATING

ANALISI

LA LEGENDA PER LE CLASSIFICHE DEI FONDI ITALIANI ED ESTERI

1 fondi e le sicav sono prodotti di investimen-
to con quotazione giomaliera (nella gran par-
te dei casi) che riflette I'andamento dei titoli
azionari e obbligazionari selezionati dal ge-
store secondo la strategia adottata. Sono tutti
fondi aperti perché non ¢'¢ un limite al patri-
monio gestito e al numero di quote emesse.
Nelle due grandi tabelle dedicate ai prodotti
di gestioni (Fondi italiani e Fondi esteri Si-
cav) sono riportate le informazioni su tutte le
linee di investimento. Ogni fondo puo ave-
re infatti diverse classi al suo intemo in re-
lazione alle modalita di collocamento o alla
valuta in cui & espresso il suo valore. In ge-
nere la classe A & quella dedicata al mercato
degli investitori individuali, poi le altre agli
investitori istituzionali e cosi via. Dunque lo
stesso portafoglio gestito a monte ha diver-
si profili commerciali che ne favoriscono la
diffusione. Il nome della societa di gestione
precede sempre nella denominazione del
fondo la categoria di appartenenza o il suo
stile di investimento in modo da renderlo ri-
conoscibile, La lunghezza delle descrizione
& in molti casi composta da un numero di
caratteri eccessivo in relazione alle esigenze
di impaginazione. Di conseguenza abbiamo
inserito una descrizione breve e sintetica.

Seguono le informazioni sui rating, cio¢ le
valutazioni espresse sul merito della perfor-
mance passata, redatti da Milano Finanza e
daFida. I rendimenti (auno, treecinque anni)
calcolati tengono contodella variazione della
quotazione e quindisonoal lordodi eventuali
commissioni in uscita e non tengono conto
del costo di ingresso. Per essere inclusi nella
tabella i fondi devono avere almeno un an-
no di vita anche se & possibile che abbiano
subito modifiche nella categoria di apparte-
nenza. Elaborazione dati al 30 ottobre 2017.
I costi sono delle percentuali sul patrimonio
investito che vengono detratte dal fondo sia
al momento della sottoscrizione che poi du-
rante la gestione ed eventualmente in uscita.
a questi si aggiungono i costi relativi al pre-

MEMIRND

12

mio di rendimento datoal gestore nel caso sia
previsto un margine per I'extra performance
realizzata man mano.

Infine nell'ultima colonna il valore dell'‘inve-
stimentominimoespresso ineuro. Ciog laso-
glia minima richiesta per entrare a far parte
di coloro che possiedono quote del fondo.

CHI MERITALATRIPLAA

L’esigenza di attribuire un voto sinteticoad
un fondo comune, deriva dalla necessita di
valutare questo prodotto sotto una pluralita
di aspetti. In particolare il rating di Milano
Finanza premia con la tripla Al fondo che
all’interno della sua categoria ¢ riuscito a
occupare le posizioni di vertice secondo tre
diverse graduatorie a tre anni.

La prima classifica considera le perfor-
mance mensili negli ultimi 36 mesi pon-
derandole in base al periodo in cui sono
state ottenute, ovvero si da pili peso ai ren-
dimenti pitl vicini per dare piu importanza
all'ultimo periodo di performance, che &

L SECONDO RATING

La societa dianalisi Fida, che collabora con MF/
Milano Finanza nelle classifiche del risparmio
gestito, mensilmente adotta un sistema di va-
lutazione quantitativa di tutti i fondi categoriz-
zati che presentano dati numerici sufficienti
per effettuare elaborazioni omogenee e stabili.
Sono cosi inclusi nel calcolo esclusivamente
gli strumenti con una storia adeguata, 3annidi
Nav(valoredella quota,tipicamentegiornalier03
comunicati con continuit3, e che non abbiano,
in questo arco di tempo, cambiato la politica di
investimento e, di conseguenza, la categoria di
appartenenza.

I rating ha Lobiettivo di far emergere la collo-
cazione di ogni fondo allinterno del proprio uni-
verso di riferimento.

Ogni categoria viene ordinata secondo un algo-
ritmo che tiene conto di parametri di rendimen-
to-rischio ed ai fondi viene attribuito un numero
di corone in funzione del loro posizionamento

nella classifica.

quello pilt vicino al momento in cui si va-
luta il prodotto.

La seconda classifica si concentra sulla co-
stanza di risultati: ogni mese viene fatta la
classifica dei fondi e si vede in quanti mesi
il fondo & sopra la media.

La terza graduatoria prende in considera-
zione la volatilita. Quest’ultima & calcolata
come deviazione standard delle variazioni
percentuali della quota. A valori piu eleva-
ti, ovvero a una variabilita piu sostenuta
delle quotazioni, corrispondono maggiori
rischiosita d’investimento.

Tutte e tre le classifiche hanno lostesso peso
¢ viene attribuita la tripla A a chi ottiene il
massimo dei voti in tutte e tre le graduato-
rie. Con la metodologia indicata i livelli di
rating attribuiti da Milano Finanza (in or-
dine descrescente) sono i seguenti:

i migliori

superiore alla media

attorno alla media

inferiore alla media

tra i peggiori.

mcomg

Sono premiati i prodotti che presentano il mi-
glior rendimento rispetto al benchmark di cate-
goria e che contemporaneamente ne riescono
a contenere il rischio, valutato in termini vola-
tilita. | fondi con rating pit elevati sono pertan-
to quelli che hanno dimostrato, in tre anni, le
migliori performance e (a maggiore continui-
ta di risultati.

Le categorie sono suddivise in 5 quintili (10%,
29 5%, 35%, 22,5%, 10%), a cui corrisponde una
valutazione da 1 a 5 corone. IL primo 10% dei
fondi ottiene 5 corone e rappresenta il top del-
la categoria, lultimo 10% ne ottiene una sola.
Collocazione BRating nella categoria:

peggior 10% A
22,5% sotto il centrale AA
35% centrale hhA
22,5% sopra il centrale FYVYY
miglior 10% Addba




