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il 2011 chiude in parita

on uno scatto nelle ultime

settimane dell’anno, i fondi
pensione negoziali chiudono il
2011 con una perdformance me-
dia molto vicina alla pariti. Non
era mai accaduto prima, ma il
rendimento zero - che in passa-
o poteva essere considerato un
incubo - rappresenta un risulta-
to di tutto rispetto considerata la
crisi del debito sovrano europeo.
Eitaliano in partcolare, visto che
nei BTp i fondi di categoria inve-
StONo UNa quota assai significat-
ve, pari 2 6,5 miliardi di euro, i
29% del ttale. Mentre la stessa
sopravvivenza dell'euro  viene
messa in discussione, una chiu-
sura piatta dell'anno viene accol-
1a in questi giomi con una certa
soddisfazione tra gii adde ai la-
vori, che stanno analizzando i ri-
sultati. E il caso innanzitutto di
sottolineare come i dati non an-
cora definitivi, fermi cio# a no-
vembre, siano tra i peggiori (vedi
tabella a destra); al loro armivo
non potra dungue che migliora-
re la media che per il momento
siattesta allo 0,13%. Lontana dal-
la performance del secondo pila-
stro la rivalutazione del tratta-
mento di fine rapporto, assestato
al 3,5% per il 2011. Una distanza
inevitabile, visto che il Tfr si cal-
cola sommando I'1,5% con il
75% deil'inflazione (al 33% nel
dicernbre scorso); ma di cui la
previdenza riesce a beneficiare,
almeno per quanto riguarda i
comparti garantiti agganciati alla
rivalutaziene della liquidazione
(la gran parte dei quali prossimi
ormai alla scadenza dei mandati,
come spiegato su «Plus24» di sa-
bato scorso).

In questo bilancio 2011 anco-
ra provvisorio non mancano lu-
ci e ombre su cui soffermarsi.
Innanzitutto ¢ il caso di sottoli-
neare la rilevante dispersione
statistica di risultati tra compar-
ti analoghi: in particolare tra le

Dicembre risale
ed evita il segno
meno. Risultati
molto differenti
tra i fondi

Tutte le novita

i Per «le nuove pensionis,
linstant boak del Solz 24 Ore
dedicato alla riforma previdenziale
varata dal Governa, ¢ stata
necessaria una ristampa per far
fronte alle richieste dei lettori. In
gran parte dei punti vendita la
Guida al nuovo sistema
previdenziale & andata esaurita.
Dapo la ristampa & ora possibile
prenotare la pubblicazione in
edicola. Tante le novitd introdotte.
Dall'eta flessibile per la pensione
di vecchiaia all'applicazione del
metoda di calcolo contributiva per
tutti, allo stop per le anzianita. Le
novitd sono dlustrate dagli esperti
punto per punto.

= Il volume & acquistabile a 6,90

eurn pid il prezzo del quotidiano:
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linee garantite, che vedono agli
estremi opposti quella di Preva-
er e di Cometa.

Per 'aderente, la rilevanza del-
la performance dei comparti ga-
rantiti & relativa. Accusa il ribas-
so chi decide di trasferire la pro-
pria posizione verso un altro
comparto o altro fondo, non chi
invece mantiene la propria posi-
zione nel caso dei quattro eventi
previsti dalla normativa: pensio-
namento, oppure in caso di ina-
bilita, inoccupazione oltre i 48
mesi 0 in caso di premorienza.
Tutti gli iscritti di Cometa che
usciranno per questi eventi (ol-
tre che alle anticipazioni per spe-
se sanitarie) otterranno un rendi-
mento agganciato all'andamen-
to del tasso massimo garantibile
sui contratti assicurativi di ramo
VI, secondo quanto prevede la
convenzione del fondo che sca-
dra nel 2020. Chi aderisce al
comparto garantito di Prevaer,
invece, ottiene la garanzia anche
in caso di trasferimento verso
un'altra linea il cui benchmark &
quello del trattamento di fine
rapporto. Meno accentuata la di-
spersione statistica di rendimen-
ti dei comparti bilanciati con
Foncer, Priamo, Quadri e Ca-
pi Fiat e Telemaco in dalzo,
mentre segnano un calo quelli
di Astri, Arco, Fopen, Gomma-
plastica e Previlog.

In ogni caso i recent interven-
ti dell’Esecutivo in matera di
pensione hanno alzato l'attenzio-
ne per il secondo pilastro - dal
gap previdenziale, al sistema con-
tributivo, alle indicazioni sui van-
taggi fiscali -, con evidenti ricadu-
te anche per i fondi pensione di
categoria. Pur risentendo in par-
te della crisi economica, che non

agevola certo le nuove adesioni’

ai negoziali, molti di loro mostra-
no un legame serrato con i pro-
pri iscritti. Emblematico il caso

di un aderente a Fondenergia.

(vincitore tra l'altro dell'edizione
2011 degli Ipe Awards come mi-
glior fondo pensione italiano):
«Oltre al proprio flusso di contri-
buzione - racconta Alessandro
Stori, direttore del fondo - que-
S0 nosto iscritto ha deciso di
versare nella propria posizione
30mila euro. La quota eccedente

Fondav

Protezigna 43
Prevaer Linea prudente 243
Fopen Manetario classe garanzia 226
FondoSanita Garantito 220
Agrifondo Garantito 218
Fancer Bilanciata 212
Telemaco
Niifond
Quadri e Capi Fat
Previamhiente

Media negoziali 2011

15164,57 euro non & immediata-
mente deducibile dall'imponibi-
le dell'anno in corso, ma lo sara
dal montante finale al momento
del pensionamento, riducendo
Ia quota tassata al 15%» (a scala-
re fino al 9%, per adesioni di lun-
go termine, n.dr.).

« successo anche a noi -
spiega Alessandro Ruggini, di-
rettore generale di Previam-
biente - registriamo diversi
conferimenti  dell'ordine  del
10mila euro e non sono pochi
gli iscritti che versano una quo-
ta rilevante del proprio stpen-
dio, dal 3 al 7%. D'aitronde, pro-
segue Ruggini, dopo dodici an-
ni di attivita siamo percepit,
all'intemno di un quadro preoc-
cupato, come soggetti sicurd
per il risparmio degli italiani.
Costiamo poco e non facciamo
correre grandi rischi. E stato im-
portante l'incontro pubblico
con i nostri iseritti, che hanno
dialogato con i nostri gestori e
Tadvisor, al quale ha partecipa-

azionario

Fopen Pr

Previcooper Bilanciato -322*
Previvolo Prevalentemente azionaria -381
Fonchim Crescita -39
Bylos Dinamico 416"
Previcooper Sicuro 417
Bylos Bilanciato 417
Laborfonds Linea dinamica -4.50"
Cometa Sicurezza 5728
Previcooper Dinamico 531"
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Strategie stabilizzatrici

strategie di investimento dei

fondi pensione negoziali? La risposta la si trova in uno dei

Qmﬁmmgﬂqpﬁzﬂ‘idzﬂe

capitolo chiave di «ll ruolo det fondi pensione in un'economia
globale», edito da [l Mulino. Unamrpommermpr_umasada

to anche Covipw.
Andrea Curiat
Marca lo Conte
hnp:‘;‘mnm:rnmnm blog. Previmoda, il fondo p
ilsoll .com/ alla recent: bl

del settore tessile-abb

del fondo. Nelo sturio messo

© RIFRCOUTIONE RISERVATA

Oniine

Il guadro completo con il bilancio
2011 dei rendimenti dei fondi pensione
negazaii sul sito web del Sole 24 Ore.

.com www.ilsole24ore.com
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«Dividere 1 rischi del portafogho»

fondi pensione italiani -

(L stanno reggendo la crisi
meglio di altre strutture previ-
denziali europee. Ma si puo fa-
re di pil1 per gestire il rischio:
per compensare ad esempio i
possibili effetd negativi deri-
vant dall'esposizione ai titoli
di Stato italiani. Per far cib &
necessario mettere in campo
un modello di risk manage-
ment che tenga conto di molti
fattori; compreso un'attenta
analisi dei segnali». Stefano
Kihlgren rappresenta in Italia
Feri, societa con base in Ger-
mania da anni attiva nel risk
management previdenziale,

Come si adattano le ricette
di gestione del rischio di porta-
foglio alla realta italiana?

1l nostro & un modello attivo,
che include una gestione dina-
mica del risk budget, & una va-
riante evolutiva dei modelli di
portfolio insurance come il Cp-
pi (Constant proportion portfo-

lio insurance): il modello & ba-

Ogni asset class
necessita

di una copertura
1l caso dei BTp

sato sul cosiddetto approccio
Multi-segnale, che comprende
una specifica analisi del Var,
(value at risk) del portafoglio e
delle asset class e in aggiunta
un sistema personalizzato de-
gli specifici rischi di mercato,
in funzione della composizio-
ne del portafoglio e delle prefe-
renze dell'investitore.

In sostanza come valutate il
rischio di portafoglio?

Facciamo una suddivisione
dei budget del rischio, in base

alle specifiche classi di investi- *

ment presenti in portafoglio;
cid permette di ovviare alle ca-
renze del modello Cppi che &

prociclico, porta ciog a investi-
re nel free risk nel momento di
minimo appetito al rischio, sen-
za cogliere le reazioni del mer-
cato, Suddividendo i differenti
rischi presend in portafoglio,
& possibile ottenere una coper-
tura e associarsi allo stesso
tempo alla crescita in fasi posi-
tive, senza gravare eccessiva-
mente il portafoglio di co-
sti/opportunita.

Correzioni pii1 tattiche che
strategiche, insomma....

Siamo pil1 vicini a una logica
total return. Un risk manage-
ment attivo riduce la volatilita
di un portafoglio bilanciato,
preservando il portafoglio da
rendimenti negativi pronuncia-
ti. Certo, non & possibile avere
rendimenti sempre positivi,
ma & possibile ridurre la volat-
lita e le perdite eccessive. Sen-
2a esagerare nel coprirsi. Suddi-
viso il rischio per asset class
guardiamo a strumenti di pro-
tezione su ciascuna di queste.

Il nostro & un modeilo parame-
trico, da adattare alle diverse
realth di gestione, che mette
insieme diversi modelli e tiene
conto in particolare dei molt
segnali che il mercato lancia. 11
che ¢ fondamentale,

Per quale ragione?

Spesso i segnali dei mercati
non vengono confermati come
tendenza e sapedi valutare &
fondamentale. Per questo abbia-
mo un metodo a doppio filtro:
utilizzando sia una valutazione
di rischio di portafoglio, in base
alla sua composizione, sulla ba-
se del var misura di rischio asso-
ciata, sia una valutazione asso-
ciata a quella del rischio del
mercalo in generale. Disporre
di questi filtri sui segnali di ri-
schio & utile per decidere se in-
tervenire o no.

1 fondi pensione italiani so-
no fortemente investiti in
BTp. Cid ha rappresentato un
elemento di rischio negli ult-
mi mesi. Come gestirlo?

Stefano lﬂhlgﬁn rappresenta in
Itafia [2 societa di risk management Feri

' delle

Ci possono essere diversi
modi per gestire una situazio-
ne come questa: per esempio
tramite alcuni future quotat
sull’Eurex che coprono dall'in-
nalzamento dello spread tra i
BTp e i Bund. O modificando
la duration, per ddurre il ri-
schio di portafoglio.

Come cambiera il rischio
gestioni previdenziali se
il nuovo 703/96 introdurra as-
set class alternative?

Maggiore & la diversificazione
e la decorrelazione e pii il n-
schio diminuisce. I portafogi og-
gi sono molto concentrat, an-
che se in strumend liquidi: ¢'¢
spazio per investire in attivith se-
mi-liquide, come le infrastruttu-
re che sposano le esigenze di
sviluppo economico di un pae-
se. Bloccare per sette o piit anni
una parte del portafoglio & possi-
bile e i risultati possono offrire il
giusto compenso. A patto che la
scelta sia orientata a ottenere ri-
sultati per gli aderenti: partecipa-
re alla crescita nazionale & utile
a condizione di avere in portafo-
glio una gamma di investimenti
ben diversificata.

Ma.lC.
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