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oy~ q VOLTE L'UTILE ATTESO
E questa la valutazione che il
" /., ¢ mercato dadella Tod’s che ha
mastrato un promoe semesire in
crescita dell’1,8% a cambi costanti

Fondi pensione, 1a lotteria dei rendimenti
LLa Covip: ecco chi ha vinto e chi ha perso

IN MEDIA, IN SOLI 10 ANNI CHI HA PUNTATO
SULLO STRUMENTO SBAGLIATO PUO AVERE UN
CAPITALE CUMULATO PIU BASSO

DI8 MILA EURO SU 70 MILA. MA SE SI PASSA
ALL'ESAME DEI SINGOLI PRODOTTI LE DIVERSITA

gosto, Tria mio non ti conosco. Vincoli
dibilancio e coperture coscienziose ma
tristi non valgono pii1. L'estate sdogana
laliberta di squadratura dal regime
eurocrate. Sogno libera tutti.
Affrettatevi prima dell'autunno con la lista
dell'assurdo ed esprimete i vostri inconfessabili
desideri per la Manovra 2019. Qualsiasi figura
geometrica di tassa o modello di reddito/elemosina
di cittadinanza. Tutto & ammesso. La politica
monetaria & un concetto che la ragione non
considera, Lassoluta incompetenza & benvenuta,
Beata ignoranza. Tanto, l'importante & rimandare,
Tria el'arte di prender tempo. In fondo, il 2018 era gia

speso e impegnato. Tutto prenotato, neanche fosse la
meraviglia di Gustavo. Galatone a pensarci bene non
& poi cosl lontana neanche per Tria o Draghi che si
troverebbero d'incanto. Tra le luci magiche del
giardino di Carmela potrebbero rilassarsi senza
pensare al Bel Paese ormai mal vestito e truccato in
Paese dei Balocchi. Il mascara colante come una
promessa infranta e i nostri cari due Mangiafuoco
alle prese con spiccioli di crescita da seminare in
fretta sotto |'albero prima che arrivi Bruxelles a
chiudereil teatrino. Chiude intanto la Borsa e Milano
resta vuota. Ogni tanto la sera mi telefona Tria
rimasto solo in citth ad innaffiare le promesse
elettorali e il sogno di una ripresa di mezza estate.
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SIDILATANO IN MODO INVEROSIMILE
PERCHE C'E ANCHE CHI HA PERSO SOLDI

Roma
envenuti alla lotteria dei fondi
pensione. Si, perché alla fine

dei 30-35 anni di accantonamenti c’é
chi si sentira ricco, chi povero, chi co-
si cosi. Come affidarsi alla dea benda-
ta. Le differenze sui rendimenti sono
stratosferiche e addirittura inimmagi-
nabili forse anche per chia suo tempo
scrisse le norme di legge sulla previ-
denza integrativa. Basta qualche
esempio per rendersene conto: ad
esempio una linea azionaria negli ulti-
mi dieci anni pud aver reso a qualcu-
no fino al 5,77 per cento annuo (un tas-
so che i migliori gestori degli hedge
fund si sarebbero augurati), ma a qual-
cun altro soltanto lo 0,01 per cento, il
che significa aver perso il 5,76 per cen-
to all'anno rispetto al prodotto miglio-
re. Per unnsgbﬂgazionaﬂo misto si
pub andare da un rendimento del
3,81 medio annuo a uno addirittura
negativo del meno 0,39 per cento an-
nuo (il che significa che in dieci anni
non soltanto il capitale non & cresciu-
to ma si & addirittura svalutato!).

E questa I'amara sorpresa che sta
emergendo esaminando i dati dell'ulti-
mo decennio, un periodo abbastanza
lungn ormai per vedere cosa & successo,
sebhvneil giudizio definitivo si possa da-
re soltanto alla fine dell'intera vita lavo-
rativa, ciod dopo 30-35 anni. Infatti or-
mai abbiamo, grazie alla Covip, l'ente di
vigilanza sui fondi pensione, le statisti-
che di tutti gli strumenti di questo tipo,

fho per uno, e ognuno pud divertirsi (o
piangere, aseoondadeim)avedmm—
sa & successo al proprio fondo pensione
chiuso [nd.watagona]oapenooalpm-
pﬂﬂplp[l.m prodotto analogo ma di pro-
venienza assicurativa).

Edn'equuesﬂstrumenn non sono
naﬁpergiomma]]amwﬂtemapermn-
sentire ai lavoratori, anche ai piti umilie
meno acculturati, di mettere da parte un
risparmio aggiuntivo che compensasse
una pensione pubblica declinante - a
causa delle svariate riforme, da ultimo la
Fomero, che hanno drasticamente ridot-
to I'importo e continueranno a ridurlo
ancora di pitt nei prossimi anni. Nessu-
no avrebbe mai immaginato, quando le
norme sulla “pensione di scorta”, come
fusubsito ribattezzata, furono create, che
entrare inuno di questi prodotti sarebbe
stato come entrare in un Casind.

Tre strumenti

Itre strumenti non sono uguali in par-
tenza, e anche questo contribuisce a dif-
ferenziare i risultati. La stessa relazione
della Covip mostra che una cosa# accla-
rata: i Pip, i prodotti assicurativi, in me-
dia costano di pil1 e rendono di meno.
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Cid vale in particolare nel confronto con
le linee bilanciate e azionare, mentre su
quelle “garantite” (in pratica basate sol-
tanto su titoli di Stato), le differenze so-
no state nell'vltimo decennio legger-
mente a favore dei Pip, forse grazie a
un'cculata scelta dei bond goverativi a
piialto rendimento in un periodo di tas-
si calanti, cid che ha fatto crescere il valo-
redi questi titoli.

Icosti

Intanto i costi. C'¢ una costante che
ormai tutti gli addetti ai lavori conosco-
no: i fondi pensione chiusi, quelli crea-

212%

ti ad esempio dai chimici, o dai metal-
meccanici o da altre categorie, costano
molto meno delle altre due forme di
previdenza per la loro gestione. L'Isc
(indicatore sintetico dei costi, una sor-
ta di costo di gestione) & compreso in
media fra lo 0,35 per cento annuo (per
lalinea bilanciata) allo 0,48 per la linea
garantita e allo 0,40 della linea aziona-
ria. Per i fondi pensione aperti si va
dall'1,21 per cento annuo (linea garan-
tita) all’1,72 per cento (linea aziona-
ria), passando per 1'1,44 per cento del-
la bilanciata. Per i Pip si va dal'1,88 ad-
dirittura al 2,71 per cento annuo.

Irendimenti

I rendimenti nel comparto garantito
hanno premiato i Pip in quest'ultimo
decennio: 2,56 per cento quello medio
annuo, 2,12 peri fondi aperti e 2,22 per
ifondi chiusi. Il motivo & che le gestioni
separate dei Pip contabilizzano le attivi-
ta al costo storico e non al valore di mer-
catoe, qumdl eventuali plusvalenze o

10 sul risul

d.l gestione solo al momento dell'effetti-
vo realizzo. Ma il vantaggio dei Pip fini-
sce qui (e non & detto che sia replicabi-
le nei prossimi anni in uno scenario or-
mai di tassi al rialzo). Quando si passa

ai comparti bilanciato e azionario -
chesonola jor parte - le cose cam-
biano. Edi molto. Il rendimento medio
dei Pip obbligazionari & stato nel decen-
nio considerato del 2,26 per cento, con-
tro il 3,36 dei fondi aperti e il 3,91 dei
rondi chiusi. Ma ¢ sul fronte azionario
che le differenze sono maggiori: i Pip
hanno reso mediamente soltanto il
2,37 per cento, contro il 2,99 dei fondi
aperti eil 4,16 dei fondi chiusi

Tutto cio si traduce in un “montan-
te” (il capitale accumulato nei dieci an-
ni) di 62755 euro per i Pip, contro i
65.619 per i fondi aperti e di ben 70.997




