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Nel primo trimestre del 2008 la performance media dei comparti aperti & stata negativa, (-3,44%)
e solo il 15% ha superato il +1,04% del trattamento di fine rapporto. I migliori sono stati i prodotti
obbligazionari, tra cui quelh a capltale garantito. Ma sul lungo termine la prudenza ha un costo

Fondi pensione battuti dal tfr

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

ondi pensione in retro-

marcia. Nel primo tri-

mestre di quest’anno i

comparti aperti hanno

persoin mediail 3,44%,
un risultato peggiore registrato
dai fondi negoziali (-2%) e so-
prattutto del tfr (il trattamento
di fine rapporto) che nel periodo
si @ rivalutato dell'1,04% netto.
-La crisi delle borse si & fatta sen-
tire di piu sui fondi pensione
aperti, tradizionalmente esposti
sul mercato azionario. Mentre i
fondi chiusi, che hanno una mag-
giore componente obbligaziona-
ria, sono stati meno colpiti. Resta
il fatto che il vero vincitore del
trimestre & stato il tfr che conti-
nua a beneficiare di un’inflazio-
ne che non si arresta. Infatti la
liquidazione che resta in'azienda
si rivaluta dell’1,5% all’anno pil
i175% delVindice Istat dei prezzi
al consumo. La situazione mi-
gliora invece se si considerano 1

dati sul lungo periodo: negli ulti-
mi cinque anni i fondi aperti han-
no reso il 25,4%, contro il 14,3%
del tfr. Milano Finanza ha rac-
colto le performance del primo
trimestre 2008 di tutti i fondi
pensione aperti e le ha confron-
tate con la remunerazione del tfr.
Su 417 fondi analizzati, soltanto
64, ovvero il 15%, hanno battuto
il rendimento dell’l,04% garan-
tito dallaliquidazione e quelli che
sono6 riusciti in questa impresa
sono stati 1 pil esposti verso le
obbligazioni, tra cui diversi com-
parti a capitale garantito. Sono
risultati che ormai interessano
quasi un milione di lavoratori. I
fondi aperti, infatti, durante il
primo semestre 2007 di silenzio
assenso sul tfr hanno registrato
un boom d’iscritti. Attualmente
gli aderenti sono oltre 745 mila,
con un patrimonio in gestione di
4,2 miliardi di euro. Dall’analisi
delle performance restano fuori
soltanto alcuni prodotti aperti (la
cui quota & ferma al 29 febbraio).
Perifondi negoziali sono state in-
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dicate invece le migliori linee del
trimestre. Per le polizze pip (I'al-
tro protagonista della previden-
za complementare) un bilancio
sulla performance non & signifi-
cativo, perché la maggior parte di
questi prodotti & partita nel cor-
so del 2007. C'¢ da ricordare co-
mungque che i fondi aperti e le po-
lizze, a differenza dei negoziali,
interessano tuttala platea dei di-
pendenti del settore privato, pa-

11 a oltre 12 milioni di lavorato-

ri. Ecco dunque quali sono i (po-

chi) gestori di fondi aperti che
hanno battuto il tfr.

Un trimestre a tutto bond. In
cima alla classifica dei migliori del
trimestre ci sono i fondi obbliga-
zionari. Ad accomunare la loro
strategia c1 sono state scommesse
azzeccate sulle valute, tranne che
sul dollaro, e sulla della curva dei
tassi, oltre alla scelta di non inve-
stire in corporate bond. Sul podio
con il 2,04% c'& 11 fondo Milano ge-

Gianni Raschini, responsabile
investimenti di [ESGIEVEESEY che
gestisce i fondi pensione del grup-
po: «Milano gest & un obbligazio-
nario che pud investire fino al 15%
in azioni. Ma in questo trimestre
abbiamo mantenuto basso I'inve-
stimento in azioni mentre sul
fronte dei bond abbiamo comprato
titoli di Stato indicizzati all'infla-
zione italiana, un tipo di strategia
utile per replicare la rivalutazio-
ne del tfr nelle linee destinate ad
accogliere la liquidazione dei lavo-
ratorl» Stessa prudenza in casa
: il cui comparto ob-

bhgaz10nar10 ha reso il 2,01%, co-
me sottolinea Luca Ramponi,

direttore investimenti della sgr:
«Lia performance positiva della
componente bond dei comparti &
dovuta a una esposizione ai tassi
molto elevata sia negli Usa, con
cambio coperto, sia in Europa. Ma
nell'ultimo mese e mezzo abbiamo
ridotto parecchio questa esposi-
zione e contiamo di rientrare se
continuera questa fase di debolez-
za dei mercati azionari. Preferia-
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mo inoltre il mercato obbligazio-
nario europeo a quello Usa. Sull’a-
zionario continuiamo ad avere
una posizione cauta, benché in
quest'ultima fase stiamo tornan-
do a investire sulle banche, un set-
tore che & arrivato ad avere prezzi
attraenti. Seguiamo da vicino le
trimestrali Usa per capire se le
stime di utili siano sostenibili, nel
qual caso potremmo tornare in
borsa in modo piu aggressivo». Gli

fa eco Alberto Corridori, diret-.

tore finanziario di Banca Reale,
che gestisce il fondo IF¥¥: Il no-
stro fondo non ha posizioni valu-
tarie ed e gestito secondo parame-
tri etici, nei nostri portafogli ci so-
no soltanto titoli di Stato diversifi-
cati in Europa. Sul fronte aziona-
rio aumenteremo il peso se merca-
ti correggeranno del 10-15%».

Giudizio a tre anni, Ai piani alti
della classifica a tre anni si sono
piazzati due fondi Cardiff Paribas:
Linea Horizon 20 e Linea Horizon
30, che nell’ultimo triennio hanno
messo a segno una performance ri-
spettivamente del 13,19% e del
20,04%. < nostri prodotti sono dise-
gnati in base all’'orizzonte che l'in-
vestitore ha davanti», spiega N1&*
ITIERIETS ), strategist di Bnp

Paribas e gestore dei fondi pensio-
ne Cardiff Parvest Horizon, «Hori-
zon 20, per esempio, ha un obiéttivo
a 20 anni. Cio consente una gestio-
ne stabile. E in anni di volatilita co-
me il 2007, abbiamo effettuato sol-
tanto alcumi aggiustamenti tattici,
evitando di correre dietro al merca-

to. I fondi investono nelle nostre si- -

cav senza doppia commissione,
Questo mi permette di investire su
gestori che conosco bene. Nel primo
trimestre 2008 il fondo Horizon 30
ha pagato il prezzo della forte espo-
sizione all'equity ma credo che per
chi ha 25-30 anni davanti non ab-
bia senso fare market timing, in ot~
tica di lungo periodo le azioni han-
no sempre premiato piit dei bond».
Chi peraltro investe nei fondi pen-
sione fa versamenti periodici: si
tratta di una sorta di piano di accu-
mulo, che permette di mediare i
prezzi di acquisto. Eppure gli inve-
stitori italiani continuano a mo-
strare resistenza verso le azioni, co-
me dimostra una recente ricerca di
Axa sulla previdenza complemen-
tare nel mondo.

A caccia di garanzie. Secondo il
sondaggio di Axa, il 77% dei ri-
sparmiatori italiani chiede ai pro-
dotti per la pensione di scorta un

rendimento minimo, ma senza ri-
schio. La sicurezza, perd, ha un co-
sto. Se-si analizzano irisultati a
cinque anni dei comparti garanti-
ti, si scopre che il loro rendimento
cumulato & inferiore a quello della
rivalutazione del tfr. La perfor-
mance delle linee garantite dei
fondi aperti si & attestata al
12,1%, mentre quella del tfr & sta-
ta del 14,3%. Quindi lasciarsi con-
dizionare dal risultato di questé
linee nel primo trimestre pud es-
sere fuorviante per chi fa una pia-
nificazione previdenziale con una
prospettiva di 20 o pit anni. (ri-
produzione riservata)

BILANCIO DEL PRIMO TRIMESTRE 2008 - SONO ANCORA TROPPO POCHI | FONDI PENSIONE APERTI

CHE BATTONO IL TFR
Performance Performance Performance

I MIGLIORI FONDI 1°tim 2008 1anno 3 anni
O Milano GestCIB L To2m% - -
& Aureo Comparto Obbligazionario ~—— — ~ o 201%  421% 3,13%
& Milano Gest CL.A - T 201% R
< ChiaraVita Soluz. Previdenza Linea 1 Garantita Fascia A~~~ 201% -~ -~
< Reale Teseo Linea Prudenziale Etica o _193% 285%  540%
< Unipol Previdenza Linea A Obbl.Garanzia B 193%  287T%  378%
O Unipol Futuro Linea A Obbl. Garanzia C192%  2B8%  362%
O MilanoGest o T T 0% - e
& Pioneer PensionePiu’ Obbligazionario Euro 1,90% 280%  563%
& Creditras Unicredit Linea Tranquilla 186%  2,09%  413%
< Ras Previras Linea 2 6% 254%  340%
< Hdi FPA Azione di Previdenza Linea Garantita* 1,80% -
© General Previgen Valore Genbond____ _ e A% S
O Chiara Vifa Soluz. Previdenza Linea 1 GarantitaFascia B~ 160% - -
& Sanpaolo Previdenza Linea Obbligazionaria .~ 160% _ 2,39%  477%
< Milano Bond C1.B B C s - e
< Milano-Bond CI.A 5% - -
3 Catlolica Gest. Previdenza LObbig Globale ~ 7 TT1gr% T Tag T spdh
O Raiffeisen FPA Linea Safe o 186%  074% C
< Toro Previdenza Linea Obb. Garan ziaCl.C 8% -
< Fondiaria Conto Previdenza Comparto Obbligazion. Ci.B 1,52%
© CarigeDifesa CLA _ st T
< Fondiaria Conto Previdenza Comparto Obbligazion. CLA_——— ~ 151% - _ -
< Toro Previdenza Linea Obb. Garanzia Cl. B - 1,50% R
& Novara Vita Bond - 150%  313%  737%
& FPA SaiLinea Previ-Bond T T150%  302%  9,05%
© Toro Previdenza Linea Obb. Garanzia LA~~~ 148% L
& Chiara Vita Soluz. Previdenza Linea 1 Garanta 147%
<> Milano Bond L L 146% ]
< Unionvita Comparto Obbllgazwnano o _ 146% 2, 35% - 533/0 B
o Cange Difesa o 143% T23% ) 465%_ ~
¢ Fondiaria Qorgofrpyldnga Comparto Obbligazion, ~ — 1,43% S 270%  643%
QvTo[o Erexldgnza Linea Obb. Garanzia 137%  102%  085%
< Previsuisse - Linea Garanzia C137%  192% 4,09 %
O Medmlanum Previgest FPA Obbligazionaria 134% 241% 7,10%
¢ BimViaBond ~ o 134% 314%  686%
< Arca Previdenza Linea Obiettivo TFR 1,34% e
< Sanpaolo Previdenza Aziende L.Obbligazionaria o 132%_4 ) 271% o 446%
< Previsara Life Inno-Bond R 98% 1,58%
< Previgest M Medlolanum Linea ObbllgaZIonana 2% 153°/9 O 491%
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- Performance Performance Performance
1° trim 2008 1ann6 3 anni
¢ Hdi FPA Azione di Previdenza Linea Prudente* C o i28%  256% . 525%
< Eurorisparmio Obbligazionario 1,26%  194%  344%
O FPASailineaPreviGest T~ “_1‘23% T452% 1057%
O AMeglio Obbligazionaro - T123%  1,05%  263%
< Intesa FPA Intesa Mia Previdenza Piano Reddito O 121% 217%  49T%
IS Groupama Pensione Comparto Obbligazionario 1,21% 91,99% "3,15%
¢ Fondiaria Previdente Comparto Obbligazionario ~~ — ~ 1,20% 256% - 615%
< Pioneer PensionePiu' Obbligazionario B/M Termine O 119% 348%  600%
OPoVitaTignoCLA e e
< Ras Previras Linea 1 1,17% 318%  458%
& Fondiaria Previdente Comparto Garanto C107% 430% 0 83%
© BPU Comparto Garantito ' 1,12% 3,39% -
< Fondiaria Conto Previdenza Comparto Garantito _109% aM% BT6%
< Intesa FPA Intesa Mia Previdenza Piano C yltale 108%  289%  612%
<> "CAAM SecondaPensione Difensiva 1,08% 3,27% 6,74%
O Aetti Gestielle Comparto Valore Monetario ——— ~ " 108%_ 320%  627%
& C.RF Previdenza Comparto 5 Garantito o 1,08 - -
| PEGGIORI FONDI
© Anima Orizzonte 25+ Classe |~~~ * 09%  -1528% 162%
O Bipiemme Arti e Mestieri Crescita ClasseA ~ ~— -09%6% - -
< Po Vita Taro 996%  950% _1_3,_14_"/9»
< Pioneer Investifuturo Linea Bilanciata Azionaria -10,04% -12,58%
<> Aureo Comparto Azionario T T005%  -959% ~“1*0‘3*67Afh
< Bipiemme Arti e Mestieri Crescita T T 00m% - 231% 513%
< Aviva Vita Linea Investimento Azionaria _ -10,09%  -12,33%  904%
< Fondiaria Conto Previdenza Comparto Azionario CI.B -10,20% - e
© Fondiaria Conto Previdenza Comparto AzionarioCIA——— — -1020% - -
© Aviva Life Linea Investimento Azionaria .~~~ -10,26%  -1335%  7,56%
¢ UNIQALineaAzionaila T Tq031% . -1218% 7.23%
O Vittoria Previdenza Capitalizzata B A042%  1512% - 11,35% -
© Helvetia Domani Azionario e ~ -ods%  -11,80%  1556%
© C.RF. Previdenza Comparto 4 Bilanciato/Azionario ~ ~—~ ~ -10,59% B T -1245%  384%
¢ Aletti Gestielle Comparto Valore Azionario _-1060%  -11,46%  584%
¢ Fondiaria Conto Previdenza Comparto Azionario -10,62% -10,64% 17,09%
O Intesa FPA Carime Previdenza Linea Azionaria ~ -1063%  -924%  9,08%
O Intesa FPA GiustinianoAzionario _071%  -1008%  657%
© Apulia Previdenza Comparto Azionario ) 10711% _ B
O Toro Previdenza Linea Azionaria CLC ~-1094%
© Toro Previdenza Linea AzionariaCLB_ - -10,96%
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Performance Performance Performance

1° trim 2008 1anno 3anni
© Toro Previdenza Linea Azionaria Cl. A 1099% - -
< Arca Previdenza Linea Alta Crescita 1105%  -13,76% -4,36%
& Toro Previdenza Linea Azionaria C1118% - -12,04% TS@"’]J
O Intesa FPA Previmaster Linea Valore Az. ~ "-11,16%  9,89%  831%
& Unipol Insieme Linea Valore -11,18% 945%  1140%
< Reale Teseo Linea Sviluppo Etica -1140%  -10,64%  1433%
© Mediolanum Previgest FPA Azionaria TN 44%  1384% 0 827%
& BNL Vita Fondo 75 -11,60%
¢ Pioneer PensionePiu' Bilanciato Azionario 1166%  -1467% 3,44%
O Fondiaria Previdente Comparto Azionario ~ -11,76%  -1298%  9,43%
O Previgest Mediolanum Linea Azionaria ~~~ -11,81%  -14,63% £85%
< Generali Previgen Global Capital o -11,89% -12,71% 9,21%
< Assimoco Il Melograno Linea Dinamica -11,95% 938% - -
< Unicredit Previdenza Linea Azionaria C-1204%  -1597% 10,32%
O Intesa FPA Previd System Rivalut. Azion. 1223%  -1667%  393%
5 Bim Vita Equity CA236% -1111% 1172%
<o Eurorlsparmlo Azionario Internazionale -12,39% -12,70% 5,36%
< CAAM SecondaPensione Espansione -12,42% -14,44% 9,75%
< Azurprevidenza Linea Azionaria B _-1243% - o
< AlMeglio A2|onar|o -1250%  -12,99% 8,60%
©UBlGaranzia 1250%  -1456%  -12,33%
< Azurprevidenza Linea Azionaria -1260%  -13,72% 2,52%
‘¢ Cattolica Gest. Previdenza Azionario Globale  -12,77% -17,49% -0,03%
¢ Ina Investimento Crescita : -12,85%  -11,64%  1278%
& ZED Omnifund Azionaria 1325%  -12,10%  14,62%
< Generali Previgen Valore Gencapital -13,25% -12,75% 13,41%
<& Ras Previras Linea 4 -13,48% " -16,11% 1,60%
< Unionvita Comparto Azionario -13,53% -11,34%  13,34%
< Bipitalia Multiprev Linea Azionaria Classe B -13,64% -14,06% 9,83%
< Hdi FPA Azione Previdenza Linea Dinamica*  -1371%  -15,01% 11,57%
<> Bipitalia Multiprev Linea Azionaria Classe A~ -13,87% -14,70% 9,01%
< Ras Insieme Linea Dinamica -13,93% -16,48% 3,68%
< Eurorisparmio Azionario Europa o 14,15% -10,16% _ 1856%
< Cardif Parvest Pensione Linea Horizon 30 -14,26% -11,62% 20,04%
& Creditras Unicredit Linea Dinamica -15,06% -21,03% -1,04%
. Media di 417 fondi -344% 337% 648%
. Rivalutazione netta det TFR 1,04% 3,50% 8,67%
* Dali al 17 marzo 2008 Fonte: Adb

Vademecum per il risparmiatore previdente

Lincertezza che prevale sui mercati finanziari, uni-
ta all’elevata volatilita in borsa, pud preoccupare i
risparmiatori che l'anno scorso hanno investito per
la prima volta in fondi pensione versando tutto il
ifr. I risultati di questa prima parte del 2008 dei
fondi pensione infatti possono facilmente demora-
lizzare questi sottoscrittori, anche considerando che
nel 2007 i lavoratori dipendenti hanno lasciato il
lido sicuro del trattamento di fine rapporto (che da
un rendimento certo pari alla rivalutazione legale
annua dell’l,5% pitil 75% dell'inflazione Istat) per
navigare nel mare aperto della finanza. Come com-
portarsi allora di fronte a questi risultati? Non esi-
ste una ricetta univoca perché nessuno ha capacit
predittive che consentano di sapere con certezza che

cosa succederd. St possono perd dare alcuni sug-.

gerimenti.

1) Innanzitutto non si conosce la reale portata del-
la crisi internazionale: sara passeggera o pits
profonda? Qualcuno evoca gli spetiri della crisi
petrolifera del ’73, altri ritengono che dopo la tem-
pesta tornera a breve il sereno. Prima di prende-

re qualsiasi decisione é necessario aspettare per
avere il quadro pii chiaro.

2) E importante non farsi prendere dalle reazio-
ni emotive, atteggiamento tipico del risparmia-
tore nel campo finanziario, con la monetizzazio-
ne spesso di sonanti perdite in conto capitale nel-
la logica del «meno peggio, tanto meglio». Meglio
seguiretl motto anglosassone «cash is king, timing
is queen» (il denaro & il re e la scelta del momen-
to giusto é regina).

3) Va tenuto presente che Porizzonte temporale
dei fondi pensione é di lungo periodo, i conti non
si fanno alla fine, perché potrebbe essere troppo
tardi, ma un intervento correttivo va ipotizzato co-
me efficace dopo un intervallo temporale di tre-
cinque anni.

4) Va anche ricordato che tutti gli strumenti pre-
videnziali prevedono il versamento rateale con
Pattivazione di un airbag automatico, rappre-
sentato dalla media ponderata di fatto delle quo-
tazioni di ingresso.
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5) Se si dovesse ipotizzare un primo, possibile o 2008 2004 2006 2007 2003-2007
intervento correttivo é conseguente alle do- CELT SO P asE e ] ‘
manda: ho adeguatamente diversificato? La di- (F)md'mumwmvﬂm ) o 2 T nd
r i infatti il r cu tr oga igazionario puro . nd 2% _21% % n
versificazione ¢ infatti il vero scudo coniro 7" Qbbigazionario misto 45% 35% 6.5% 3% 21,6%
Uincertezza, soprattutto su orizzonti di investi- "% Bianciat 70% sl gl L
mento protratti di lungo periodo. Se il fondo e % onaic ad so% uen 8% i T nd
multilinea la possibile alchimia strategica pud kS Rend,mem geneme 50% 6% 75% ‘21 2 B0%
essere quella di ripartire contributo e tfr supiic ¥ E O pIEENSTON NRE R i SRR
linee, di cui una magari con rendimento mini- ,<> Compar}l nongaranml . ,60% L A 123%  28%  08%  267%
mo garantito. _ Obblgazionaripuri " &% 33%  33% 0% 1% 9%
: ¢ Obbligazionarimisti ~~ 31%  42%  64% 1,0% 0,3% 15,7%
_ . . . " Bilanciah 45% 4% 114% 8 oM %1%
6) E giusto fare il punto della situazione maoc- i Y . A .
corre anche tener la rotta, mantenendo lfzsget T compartiganntti 2% 3% 2%k 1% 8% 12i%
allocation previdenziale coerentemente all'oriz- G Rendimentogenerale 57%  43% 115% 2.4% 0% B
zonte temporale di investimentd soggettivo e RiwlutazionenefadelTFR  28%  25%  26% ~ 24% 3,1% 143%
qumdz all’eta anagraﬁca * Dali prowisori Fonte: Covip
7) Non ci si puo trasformare dall’oggi al doma-
ni in Warren Buffett, perd ¢ consigliabile e au- | MIGLIORI FONDI NEGDZlALI
spicabile, essendo la previdenza integrativa Nome fondo Nome comparto  Perf. 1° trim. 2008 Perf. 2007
strutturata sulla capitalizzazione finanziaria — -—-——-—-—-- _ e
dei contributi (e del tfr) versato, informarsiper . Priamo . lneagaranta 220%  170%
meglio comprendere la portata e la dinamica , pongq sanita linea monetaria 1,90% 1,70%
dei fenomeni finanziari, AR
: < Fonchim _ linea garantlta 1,60% 2,50%
8) Last but not least: gli strumenti previdenziali ! ‘ " o —
prevedono la poss;bzlzta di operare switch, ,?_?fvff"ﬂ,,,_,,»m - inea garg_r!t_n?'f\m — 1§°/° - 1590/f_.____,
cambiare cioé linea di investimento. I fondi aper- . Marco Polo hnea garanita 1,50% 10,30%
ti gia da tempo prevedono piit comparti, mentre — - —" e : o oo
la gran parte dei fondi negoziali sta migrando < Pegaso . nea garantita 150% 1,89‘/3___““
prOpl"LO n questl me.Sl UerSO. ll plurl-c'omparto. Previmoda "nea garant“a 1’50% 0,40%
Va rimarcato tuttavia che si tratta di una op- -—— — - -
portunita da giocarsi con raziocinio e compe- < Alifond linea garantita 1,40% 1,10%
tenza e che gli sthch prevedono commissioni. " Eurofer linea garantita ,.' 40% 0,60%
Carlo Giuro R , R e S
<> Foncer linea garantita - 1 40% 2,40%
<> Fonte linea garantita 1,40% 3,10%
< Mediafond linea qarantita 1.40% 0.90%
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