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MDa luglio un milione di lavoratori potra scegliere un nuovo gestore

FONDI
PENSIONE

Cambialte cgsi

1@} Previdenza/1 }{ Previdenza/2
Pensionati & sicuri E tutti invocano il salva-pensione
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Dall'l luglio per 1 milione di lavoratori parte la portabilita del Tir. Dunque
in caso di performance deludenti si potra cambiare fondo pensione. Ecco come capire se
il proprio comparto € da rottamare. Tutte le regole per non cadere dalla padella alla brace

Pensionati & sicuri

UNA STIMA DI QUANTO PUO VARIARE LA PENSIONE INTEGRATIVA SE S| CAMBIA FONDO

Simulazioni per un uomo, eta di pensionamento 65 anni. Linea bilanciata, scenario probabilistico equilibrato, versamento 1.000 € annui reali

Costi Contributo Da forma garantita Rendimento vs benchmark Con garanzie
Eta  Rendita annua Ipotesi 1 Ipotesi 2 datoriale a bilanciata Ipotesi 1 Ipotesi 2 demografiche
-0,5% 1% 1% Incremenio +1% -1% Incremento
<30 2544 € +11,7% +25,0% +12,6% +70,9% +20,3% -16,5% +11,6%
< 40 1546 € +8,2% +171% +12,6% +475% +14,0% -12,1% +4%
%50 84€ +4,9% +10,1% +12,6% +274% +8,3% 7% +1,7%
Fonte: Progetica
di Roberta Castellarin fondo scelto e sono influenzare la scelta di un

e Paola Valentini

ssuna riforma delle
pensioni, ma solo alcu-
ni aggiustamenti per
il rilancio dei fondi di
. previdenza complemen-
tare. B questa la ricetta ripetuta nei
giorni scorsi, in pili occasioni, dal mi-
nistro del welfare Maurizio Sacconi.
I soldi per un allungamento delleta
per la pensione pubblica oggi non ci
sono, anche se tutti lo chiedono per
salvare i conti del sistema previden-
ziale, che andra ancora pili in rosso a
causa della crisi che sta vivendo Feco-
nomia. Peraltro, il governo prima di
pensare a un intervento struttura-
le vuole valutare I'impatto sui conti
pubblici dei nuovi coefficienti di tra-
sformazione che a partire dal primo
gennaio 2010 ridurranno I'assegno
pubblico.E rinviato al 2010 anche un
possibile nuovo semestre di silenzio
assenso per Padesione ai fondi pen-
sione. Anche perché in questa fase
di restrizione del credito un'opera-
zione del genere metterebbe ancora
pit in difficolta i conti delle aziende.
Sempre nel 2010 dovrebbe arriva-
re al lavoratore anche l'attesa busta
arancione che conterra una proiezio-
ne annuale della pensione pubblica
totale maturata. Ma non tutto &
immobile. In attesa delle grandi ri-
forme ci sono comunque novita in
arrivo che possono portare maggiore
concorrenza nella previdenza inte-
grativa. A partire dalla portabilita
delle posizioni che scatta dal prossi-
mo primo luglio e che interessa circa
un milione di lavoratori. Quelli che
avevano aderito due anni fa ai fon-
di pensione con il loro Tfi. Per questi
infatti scade a fine mese il vincolo
di permanenza
biennale nel

quindi si apre
la possibili-

ta di spostarsi verso altri prodotti.
Una via d’'uscita che in futuro do-
vrebbe essere pili agevolata. Tra i
punti allo studio di Sacconi ¢’ infat-
ti anche la possibilita di prevedere
forme di reversibilita delle adesio-
ni, di maggiore portabilita tra i vari
fondi 0 anche una reversibilita o so-
spensione dei versamenti del flusso
futuro, ma non dello stock accumu-
lato. Una via indicata anche dal
presidente della Covip, Antonio
Finocchiaro, nella relazione annua-
le 2008 presentata nei giorni scorsi.

risparmiatore al fine di assumere
decisioni razionali e consapevo-
li. Lo studio intende rendere
confrontabile impatto di
differenti va-
riabili sulla

prestazione pensionistica fina-
le, evidenziando la variazione
percentuale in funzione dei para-
metri», afferma Sergio Sorgi, vice
presidente di Progetica. Il primo
elemento oggetto di analisi ri-
guarda i costi. Infatti la tabella in
pagina illustra la variazione at-
tesa della pensione di scorta in
funzione di un differenziale di co-
sto dello 0,5% e dell’'1%. Il fattore
costo puo dunque avere impatti sti-
mabili fra circa il 5% ed il 25%, in
funzione del valore e della dura-
ta del piano», dice Sorgi. Proprio
il tema dei costi & uno dei fattori
determinanti della prestazione fi-
nale ed & per questo che sia Covip

Ma quali sono le v.ariabili. da guar-  che il ministro del Welfare han-
dare per capire se il proprio fondo €  no acceso un faro sul tema. Tanto
da rottamare? E quali i criteri per  che Sacconi ha sottolineato che &

scegliere quello nuovo senza correre
il rischio di sbagliare il passaggio e

necessario una ridefinizione delle
politiche di costo degli operatori e,

di ﬁmre in un fondo peggiore dl quel-  se non ci sara un’autoregolamen-
lo di partenza? MF-Milano Finanza  tazione, ha paventato la possibilita
ha chiesto alla societd di consulenza i mettere un tetto ai costi, come
Progetica di elaborare una guidaper  avviene nel Regno Unito. E ha ag-
aiutarei lavoratori avalutareil pro-  gjunto Finocchiaro: «I lavoratori

prio fondo e le possibili alternative
presenti sul mercato. E ha scoperto
che il contributo datoriale conta me-
no del previsto sulla rendita finale,
mentre sono centrali i costi e la scel-

devono essere posti in condizione
di effettuare un'attenta valutazione
di queste proposte in termini com-
parativi, con riguardo ai costi da
sopportare, alla portabilita o meno

ta dgl tipo di comparto. Chg POSSONO0 4o} contributo datoriale, all'impatto
far incrementare la rendita anche di tali fattori sulle rendite future»
dal 25 al 70% in pit. :

I pilastri nell’investimento.
«La nostra analisi intende isolare
e analizzare i parametri che pos-

Tanto che sul suo sito la Covip ha
messo a disposizione dei lavorato-
righi Indicatori di costo (Isc) di tutti
gli strumenti previdenziali (fondi
negoziali, fondi aperti e polizze pip)
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per consentire un confronto e nel-
la relazione 2008 Covip approva
Piniziativa dei fondi aperti che ap-
plicano sconti sulle commissioni in
caso di adesioni collettive.

Un secondo punto ¢ quello legato al
contributo del datore dilavoro che si
perde in caso di passaggio a un fon-
do non convenzionato con 'azienda
o a un pip. Afferma Sorgi:
«Poiché

Paumento

del ver-

samento

& pro-

porzio-

nale,

Pincremento percentuale & sempre
lo stesso, pari al 12,6% a fronte di
un contributo datoriale dell'1%».
Lo studio valuta poi Fimportanza
della scelta della linea d'inve-
stimento e evidenzia, nel lungo
periodo, il maggior rendimento at-
teso delle linee di mercato rispetto
a quelle garantite anche per il co-
sto della garanzia. «Gli incrementi
ottenibili passando da una linea a
rendimento garantito ad una bilan-

ciata variano fra il 18% ed il 70%
circa, dice Sorgi.

Ma non ¢ da sottovalutare neanche
la scelta del gestore, anche se con-
ta meno dei costi e della selezione
del comparto. «Il quarto elemen-
to considera il comportamento
del comparto rispetto al bench-
mark di riferimento. La tabella
evidenzia il possibile impatto della
gestione attiva e ipotizza un anda-
mento rispettivamente sopra e sotto
benchmark esemplificativamen-
te dell'1% (e piu frequente il caso
di performance sotto benchmark,
ndr), e la relativa pensione attesa.
Le stime indicano un intervallo di
oscillazione della prestazione, in
funzione del tempo, compresa fra
circa -17% e +20%», puntualizza
Sorgi. Naturalmente le performan-
ce 2008 dei prodotti previdenziali
riflettono il crollo dei listini. Come
sottolinea Finocchiaro: «Se si esclu-
dono le polizze pip di ramo primo,
il cui patrimonio non & valorizzato
ai prezzi di mercato, i rendimen-
ti medi registrati nel 2008 sono
stati negativi: 6% per i fondi nego-
ziali, 14% per i fondi aperti, 25%
per i pip unit-linked. Landamento
sfavorevole & continuato nell’an-
no in corso, fino alla prima decade
di marzo; & seguito un recupero».
Milano Finanza ha selezionato, tra
ifondi aperti, i campioni del rimbal-
zo da inizio marzo. Primo tra tutti &
il Bim vita equity con un +22,16%
da marzo a fine maggio. Spiega
Massimo Baggiani, corresponsabi-

le equity di Symphonia sgr (gruppo

| CONTI A FINE MAGGIO DE! FONDI NEGOZIALI

Fondo Comparto Isc™ a 10 anni Perf. maggio Perf. da inizio annc
& FONDO Conservativo con garanzia 041% 0,40% 2,53%
Bilanciato 0,29% 0,80% 3,04%

GOMMAPLASTI ! :

STICA Dinamico 0,33% 2,06% 5,18%
. Bilanciato 0,24% 0,59% 2,35%
* FONDOPOSTE Garantito 0,24% 0,130% 3,10%
Bilanciato 0,19% 0,23% 1,99%
< EUROFER Garantito 0,27% 0,04% 1,58%
Dinamico 0,25% 1,13% 4,46%
. Bilancialo 0,38% 1,1% 3,03%
% ALIFOND Garanito 0,29% 0.270% 260%
Garantito 0,40% 0,00% 2,00%
Bilanciato 0.31% 0,36% 2,20%
< FONTE Crescita 0,33% 0,69% 2,40%
Dinamico 0,35% 1,40% 5,00%
Stabilita 0,29% 1,60% 3,60%
Crescita 0,37% 2,86% 5,00%
< FONCHIM Moneta 0,35% 3,50% 2,60%
Garantito 0,39% 0,10% 1,10%
N Bilanciato 0,26% 1,00% 2,46%
# PRIAMO Garantito 057% 0,60% 4,10%
Garantito 0,34% 0,18% 2,58%
Conservativo 0,23% 0 1,12%
< TELEMACO Prudente 0,24% 0,50% 1,34%
Bilanciato 0,26% 1,13% 1,50%
Crescita 0,27% 1,70% 1,70%

* Indicatore sintefico di costo

Bim) e gestore del fondo Bim vita
equity: «In questo periodo la per-
formance del fondo ¢ stata molto
positiva perché i titoli value ac-
cumulati, quando c¢’¢ rimbalzo,
salgono. Evitare di muoverei ci ha
premiato. Il portafoglio non ha una
politica dinamica perché in un oriz-
zonte temporale lungo l'obiettivo
non & cercare il market timing che &
pitilegato al fiuto del gestore e alla
fortuna. In considerazione del lun-
go periodo accumuliamo titoli scelti
in base all'analisi fondamentale
evitando di vendere nelle fasi dif-
ficili, semmai comprando qualcosa
¢ mantenendo un portafoglio mol-

to diversificato. Di recente abbiamo
comprato McDonald’s, Coca-Cola e
Procter & Gamble che, da qui a
due tre anni, che sono nulla per
un fondo pensione, possono dare
soddisfazioni. Di recente abbiamo
anche investito su etf sul gas natu-
rale, Punica commodities che non &
mai salita in questo periodo». Tra i
fondi che hanno sfruttato meglio il
rally ¢'& anche Teseo linea sviluppo
etica. Afferma Alberto Corridori, di-
rettore finanziario di Banca Reale,
societa che gestisce Teseo: «La li-
nea Sviluppo ha una percentuale
minima in azioni molto alta, per
cui il cliente & consapevole del fat-
to di comprare un prodotto che
avra un andamento molto volati-
le. Negli ultimi due anni abbiamo
cercato di avere una posizione limi-

tata nei mercati azionari tenendo
una componente in azioni del 70%,
poi da febbraio abbiamo ridotto il
sottopeso. Usiamo un benchmark
specializzato sulle societa social-
mente responsabili e puntiamo
sulla diversificazione».

Un occhio alla rendita. Lanalisi
di Progetica non ha trascurato ne-
anche il meccanismo che servira
alla conversione dei versamenti al
fondo in rendita. «La presenza di
garanzie demografiche, che fissa-
no i coefficienti, puo infatti avere
notevoli benefici per la prestazio-
ne pensionistica attesa», dice Sorgi
che aggiunge: «Nel mercato pre-
valgono le forme che definiscono
le garanzie demografiche al termi-
ne del piano e in alcuni casi non
& stata nemmeno definita la con-
venzione per erogare le rendite, e
dunque il sottoscrittore nemme-
no sa chi, quando, quanto e come
gli versera la rendita pensionisti-
ca». Un altro aspetto che influenza
Pimporto della pensione di scorta
¢ il tasso tecnico dei coefficienti di
trasformazione in rendita del ca-
pitale accumulato dal lavoratore.
Spiega ancora Sorgi: «Differenti
tassi tecnici modificano sensibil-
mente P'evoluzione della pensione:
rispetto al tasso zero, all’aumen-
tare del tasso, la rendita attesa
inizialmente aumenta, per poi
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| FONDI APERTI CAMPIONI DI RIMBALZO

Fondo Societa Performance

Isc*alOanni dafinefeb 09  dagen 09 1anno 3anni
< Bim Vita Equity Bim Vita 1,75% 22,16% 9,12% -17,15% -1716%
+ Reale Teseo Linea Sviluppo Etica Reale Mutua Assicutazioni 0,62% 20,40% 4,03% 27,13% -25,39%
+ Eurorisparmio Azionario Europa Sella Gestioni Sgr 1,.27% 19,46% 8,20% -16,78% ~10,85%
+ Anima Orizzonte 25+ Classe | Anima Sgr 1,11% 1795% 6,28% -19,43% -29,49%
+ Milano Europa Milano Assicurazioni 1,59% 1728% 6,79% -11,89% -
< Arca Previdenza Linea Alta Crescita Arca Sgr 0,94% 17,05% 4,46% -25,95% -32,42%
% SecondaPensione Espansione Credit Agricole Asset Mgmt Sgr 0,79% 16,95% 2,02% -17,68% -18,42%
< Aureo Comparto Azionario Aureo Gestioni Sgr 1,42% 16,40% 2,81% -23,55% -20,57%
< Vittoria Previdenza Capitalizzata Vitloria Assicurazioni 1,92% 16,37% 6,37% ~24,54% -23,12%
+ Zed Omnifund Azionaria Zutich Lite Insurance ltalia 2,44% 16,36% 5,76% -24,86% -22,07%
+ Sai Linea Previ-Europa Fondiaria Sai 1,59% 16,16% 4,52% -14,41% 1,53%
% Anima Orizzonte 25+ Classe C Anima Sgr 1,22% 15,96% 4,56% -20,56% -30,13%
< Eurorisparmio Azionario Internazionale Sella Gestioni Sgr 1,27% 15,92% 789% -13,83% -15,16%
% AlG Vita Comparto Azionario AlG Vita 2,02% 16,58% 2,26% -25,93% -23,61%
% Anima Orizzonte 15+ Classe | Anima Sgr 1,44% 14,86% 6,24% -14,02% -14,93%
%+ Cardif Parvest Pensione Linea Horizon 30 Cardif Paribas 1,29% 14,71% 5,34% -28,89% -24,51%
% Unipol Insieme Linea Valore Unipol Assicurazioni 0,90% 14,66% 5,51% -18,06% -16,85%
+ Sanpaolo Previdenza Aziende L. Bilanciata Azionaria Eurizon Vita 0,86% 14,42% 2,86% -20,09% -14,80%
% Sanpaolo Previdenza Linea Bilanciata Azionaria Eurizon Vita 144% 14,02% 2,52% -20,46% -15,84%
% Axa Comparto Dinamico Axa Assicurazioni 1,12% 13,85% 8,21% -15,09% -1707%

* Indicatore sintetico di costo

Fonte: Adb

diminuire progressivamente nel
tempo. In questo caso non esiste
un’alternativa migliore a priori,
ma ¢ un elemento sul quale ri-
flettere attentamente.

Attenti alle stime errate. Il
settimo elemento, infine, non
¢ tecnicamente inserito nella
forma pensionistica ma ne con-
diziona Pefficacia: & la capacita
del fondo di caleolare i veri biso-
gni previdenziali. «Limitandosi
alla sola previdenza pubblica,
diviene a questo punto impor-
tante la stima della prestazione
attesa. Sovrastimare la pensione
Inps significa sottostimare Finve-
stimento necessario per la forma
pensionistica integrativa prescel-
ta. In pratica, si rischia di avere
una strategia di integrazione che
si basa su una analisi appros-
simativa ovvero un’eccellente
terapia connessa a una diagnosi
errata», conclude Sorgi. (riprodu-
zione riservata)

La Covip mette nel mirino i furti di iscritti

La Covip alzail livello di vigilanza sui fondi pensione.
Sard perlo lunga carriera trascorsa in Banca d Ttalia,
fatto sta che la linea dettata da Antonio Finocchiaro,
presidente della commissione di controllo dei fondi
pensione dallo scorso gennaio, ¢ gia definita. Lobiettivo
¢ salvaguardare la reputazione dei fondi. Gli aspetti
da tenere sotto controllo non riguardano solo la sa-
na e prudente gestione, ma anche la correttezza dei
comportamenti. Un aspetto, quest ultimo, da tenere an-
cora di piiL in considerazione proprio in occasione della
portabilita. Lo spiega lo stesso Finocchiaro nella re-
lazione 2008 presentata nei giorni scorsi: «A due anni
dall'avvio della riforma, potrebbero diffondersi propo-
ste di trasferimento ad altre forme pensionistiche dei
montanti accumulati do eoloro che in tale occasione
hanno aderito ai fondi pensione. E indispensabile da
parte degli operatori il rispetto, sostanziale oltre che
formale, delle norme per il collocamento fissate dalla
Couvip. Ne trarra giovamento il funzionamento della
concorrenza, che potra premiare le forme previdenziali
pitL convenienti». Il presidente Covip era stato anco-
ra pitt esplicito nellintervento tenuto in occasione di
un seminario presso lAssociazione Lavoro e Welfare.
In quell'occasione aveve dichiarato: «Sono pervenute

alla commissione segnalazioni relative a ipotesi di con-
correnza non corretta finalizzate a quello che é stato
definito il furto degli iscritti tra forme pensionistiche
complementari» Il tesoretto delle liquidazioni dei lavo-
ratori che sono iscritti alla previdenza complementare,
5-6 miliardi lanno, fa sicuramente gola ai fondi pen-
sione. Vista perd la scarsa adesione alle pensioni di
scorta, gli spazi di manovra sono molti ampi: sono
solo 4,9 milioni gli aderenti alla previdenza comple-
mentare su una platea potenziale di oltre 23 milioni,
tanti sono gli occupati in Ialia. Ma la Covip intende
evitare che «tali episodi si trasformino in un compor-
tamento sistematicor. E Finocchiaro esorta i fondi a
reagire: «Ai fondi che subiscono perdite di iscritti chie-
do di denunciare gli eventuali inconvenienti ai quali
questi iscritti potrebbero andare incontro, di dotarsi di
punti di riferimento cui linteressato possa rivolgersi
per risposte ai propri quesiti, ai propri dubbi, di valo-
rizzare canali alternativi rispetto a quelli cartacei, ad
esempio Internet, garantendo», continua Finocchiaro,
«un'informazione completa sia in fase di adesione sia
nel corso del rapporto. La consulenza tempestiva, tra-
sparente, autorevole, sta diventando un fattore sempre
pia distintivo e qualificanter.
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