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Soprattutto nel primo_ trimestre solo il 15% dei comparti aperti lo ha battuto

PER ORA IL TFR E UN OSSO DURO

Ma sui cinque anni hanno vinto i fond1 pensmne

D1 CARLO DE RUBERTIS
E VIRGINIA SCACCHI

fondi pensione devono fare i

conti con la crisi della borse.
E cosi nel primo trimestre di
quest’anno gli oltre 400 com-
parti aperti sul mercato hanno
perso in media il 3,44%, men-
tre i fondi negoziali hanno re-
gistrato un calo del 2%. In que-
sta prima parte del 2008 quin-
di molti gestori non sono riu-
sciti a battere la rivalutazione
del tfr (trattamento di fine rap-
porto) che nel periodo ha se-
gnato un +1,04% netto. Su 417
fondi aperti analizzati presenti
sul mercato soltanto 64, ovve-
ro il 15%, hanno superato I’a-
sticella della liquidazione.

Il ritorno dell’orso in borsa si
¢ fatto sentire di piu sui fondi
pensione aperti perché questi
prodotti sono in media pili espo-
sti sul mercato azionario. Men-
tre i fondi chiusi, che hanno una
maggiore componente obbliga-
zionaria, sono stati meno colpi-
ti. Resta il fatto che il vero vin-
citore del trimestre ¢ stato il tfr,
che continua a beneficiare di
un’inflazione che non si arre-
sta. Infatti la liquidazione che
resta in azienda si rivaluta
dell’1,5% all’anno piu il 75%
dell’indice Istat dei prezzi al
consumo. La situazione non mi-
gliora se si considerano i dati a
un anno. In questo caso i fondi
pensione aperti hanno perso il
3,37% in media mentre il tfr ha

_dato un rendimento del 3,5%.
Stessa situazione per i negozia-
1i, che nel 2007 hanno registra-
toun+2,1% contro il +3,1% del
tfr. Vincono i fondi invece se si
considerano i dati sul lungo pe-
riodo: a cinque anni ad esem-
pio gli aperti hanno reso il
25,4%, contro il 14,3% del tfr.

Ma non mancano i prodotti
che sono riusciti a dare perfor-
mance di tutto rispetto battendo
il tfr. Nell’ ultimo trimestre quel-
li che sono riusciti in questa im-
presa sono stati i pit1 esposti ver-
so le obbligazioni, mentre su pe-
riodi piu lunghi ci sono diversi
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comparti azionari che difendo-
no ancora le loro performance
positive nonostante la caduta
dei listini. Ecco dunque quali so-
no i gestori di fondi aperti sul
mercato che hanno battuto il tfr.

I campioni del trimestre. In
cima alla classifica dei miglio-
ri del trimestre ci sono i fondi
obbligazionari. Ad accomuna-
re la loro strategia ci sono sta-
te scommesse azzeccate sulle
valute, tranne che sul dollaro e
sull’irripidimento della curva
dei tassi, oltre a non aver inve-
stito in corporate bond.

Sul podio, con il 2,04%, c’é
il fondo Milano gest di Milano
assicurazioni. Milano gest € un
obbligazionario che pud inve-
stire fino al 15% in azioni. Ma
in questo trimestre i gestori del
fondo hanno mantenuto un de-

ciso sottopeso in azioni, mentre

sul fronte dei bond sono stati
comprati titoli di stato indiciz-
zati all’inflazione italiana. Se-
conda si ¢ piazzata la societa di
gestione Aureo gestioni, il cui
comparto obbligazionario hare-
so il 2,01%, una performance
dovuta a una esposizione ai tas-
si molto elevata sia negli Usa,
con cambio coperto, sia in Eu-
ropa. Ha fatto segnare un risul-
tato del +2,01% anche il fondo
aperto Chiara vita soluzione
previdenza linea 1 garantita fa-
scia 1. Segue il fondo Reale Te-
seo linea prudenziale etica di
Reale mutua gestita da Banca
Reale, un comparto gestito se-

condo parametri etici, che non
contiene obbligazioni bancarie,
molto colpite in questo periodo,
ma investe in titoli di stato di-
versificati in Europa.

" Chi vince con le azioni. Que-
sta la situazione nel 2008, méntre
atre anni i migliori comparti sono
quelli pit esposti alle azioni. In
questo caso 1l 22% dei comparti

(che in media hanno reso il

6,48%) ha fatto meglio del tfr,

che nel periodo si & rivalutato
dell’8,67% netto. Primo assoluto
& infatti il Sai linea previ-Europa
di Fondiaria-Sai con un risultato
del 39,4%. Segue il Cardif Par-
vest pensione Linea Horizon 30
di Cardif Paribas, che ha messo a
segno una performance del 20%.
Si tratta di un prodotto disegnato
in base all’orizzonte che I’inve-
stitore ha davanti. Horizon 30,

per esempio, ha un obiettivo a 30, -

anche se le performance del fon-
do sono state molto penalizzate
per la forte esposizione all’e-
quity, ma su un orizzonte tempo-
rale di qualche decennio I’inve-
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stimento nelle borse ha storica-
mente premiato piu dei bond. Chi
peraltro investe nei fondi pensio-
ne effettua versamenti periodici e
quindi-alimenta una sorta di pac,
piano di accumulo, che permette
di mediare i prezzi di acquisto. Ed
€ sempre un comparto azionario il
fondo che si & piazzato al terzo
posto della classifica a tre anni. Si
tratta di un’altra linea della scude-
ria Fondiaria-Sai, il Previ-global
che haresoil 19,6%.

Un discorso a parte meritano i
fondi garantiti, una tipologia di
prodotti nati nel 2007 per acco-
gliere con il meccanismo del si-
lenzio assenso il Tfr dei lavoratori
che non effettuano alcuna scelta.
Avendo questi fondi meno di un
anno di vita & oggi impossibile
tracciare un bilancio definitivo.
Per esempio il fondo Arca previ-
denza aziende obiettivotfr, che a
fine ottobre spiccava per una
performance del 6,2%, a dicem-
bre 2007 ha dovuto azzerare le
performance perch€ si & fuso con
il comparto omologo Arca previ-
denza obiettivo tfr. Per effetto di

questa fusione, comunque, il fon- .

do ha avuto un significativo au-
mento del suo patrimonio, per-

-mettendo una riduzione dei costi

che alla fine sono fatti pagare al
sottoscrittore. E proprio Arca ¢
una delle societa che offre fondi
pensione tra i pit economici del
mercato. Il gruppo guidato da At-
tilio Piero Ferrari punta a posizio-
nare la sua offerta nell’ordine di
costo dell’1%, in linea con i fondi
pensione di-un mercato evoluto
come pud essere considerato
quello della Gran Bretagna, dove
vige appunto la regola dell’1%.

Istruzioni per I’'uso. Ma come
comportarsi di fronte ai rendi-
menti ottenuti dai fondi nell’ulti-
mo periodo? Innanzitutto c’¢ da
ricordare che & sempre possibile
cambiare linea di gestione se I’in-
vestimento non soddisfa. Ormai
tutti i fondi pensione prevedono
piu comparti, da quelli con mag-
giore esposizione sui bond fino a
quelli prevalentemente azionari.
Con un’avvertenza: ogni opera-
zione di switch ha un costo, in ge-
nere non esorbitante, ma che va
comungque tenuto in conto. Que-
sta & un’operazione che va anche
valutata considerando anche I’eta
del sottoscrittore.

Ai lavoratori pil1 giovani & con-
sigliabile infatti investire su linee
pitr esposte verso le azioni, mentre
chi & prossimo alla pensione fareb-
be meglio a scegliere prodotti ob-
bligazionari. La presenza di piu li-
nee da anche la possibilita di effet-

tuare subito una diversificazione
tra fondi. Per esempio una possibi-
le soluzione pud essere quella di
versare il tfr alle linee a capitale ga-
rantito e rendimento minimo (dove
presente) e di far confluire il contri-
buto ai fondi che rischiano di piti.
(riproduzione riservata)
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