
SORPASSO NEL TRIMESTRE

Il fondo pensione
torna a battere il tfr

Dopo un 2022 da dimenticare la frenata dell'inflazione e la ripresa dei mercati
rilanciano i rendimenti. Nel primo trimestre i negoziali sono cresciuti in media del 2%
e gli aperti del 2,6%, mentre la liquidazione lasciata in azienda si è rivalutata dello 0,3%

PREVIDENZA

Il fondo torna a battere il tfr
di Paola Valentini azienda si apprezza con un coeffi- Il 202g quindi fa ben sperare per prio fondo, con il versamento di

fondi pensione vengono
alimentati dalle somme
che ogni iscritto versa
(compreso il tfr per i dipen-
denti). Il gestore investe

tali risorse e nel tempo si forma
un tesoretto personale che al mo-
mento della pensione l'aderente
ritira sotto forma di rendita o in
unica soluzione. E' il cosiddetto
meccanismo della capitalizzazio-
ne che si contrappone al sistema
a contribuzione, in vigore nella
previdenza pubblica, nel quale i
contributi di chi è in attività (ver-
sati dai lavoratori e dai datori di
lavoro) servono a pagare le rendi-
te di chi nello stesso momento è
in pensione. Il modello di finan-
ziamento dei fondi pensione non
è impattato dal fenomeno demo-
grafico della bassa natalità che
colpisce diversi Paesi nel mondo
tra cui anche l'Italia. Al contra-
rio, per la parte pubblica, le nasci-
te in calo portano a uno squilibrio
perché i contributi di un numero
calante di cittadini attivi rischia-
no di non essere sufficienti per co-
prire le pensioni di una platea
crescente di anziani. Inoltre a dif-
ferenza delle pensioni pubbliche,
nei fondi di previdenza i montan-
ti non si rivalutano in base al pil,
ovvero alla crescita del Paese che
a sua volta è legata a doppio filo
alle tendenze cemografiche, ma
sono investiti nei mercati finan-
ziari e quindi, nel bene e nel ma-
le, ne seguono le sorti.

E proprio sul fronte dei rendi-
menti dei fondi pensione, la ripre-
sa delle azioni e delle obbligazio-
ni di questi primi mesi del 2023
ha permesso ai gestori previden-
ziali di iniziare bene l'anno dopo
le perdite del 2022, quando, com-
plice la crisi dei mercati, i fondi
pensione negoziali avevano chiu-
so i 12 mesi con un risultato nega-
tivo del -9,8% (al netto dei costi e
della tassazione) e i fondi pensio-
ne aperti con un -10,7%. In en-
trambi i casi, poi, i risultati era-
no stati inferiori alla rivalutazio-
ne del tfr (ovvero la classica asti-
cella con la quale si confrontano
le performance dei fondi pensio-
ne). Questa, grazie alla fiamma-
ta dell'inflazione, lo scorso anno
aveva segnato un rialzo dell'8,3%
netto: infatti la liquidazione in

superare il tfr. Sulla base dei ri-
sultati raccolti da MF-Milano Fi-
nanza presso i singoli comparti, i
negoziali segnano un rendimen-
to medio netto del 2,05%. E i fon-
di pensione aperti fanno +2,6%
in media (in questo caso i dati so-
no di Fida). 11 2023 quindi si è
aperto bene per i gestori previ-
denziali anche se la strada per il
recupero delle perdite del 2022 è
ancora lunga. Tra i fondi pensio-
ne aperti migliori spiccano tutti
comparti azionari: il Fideuram
Millenials, una linea tematica
che investe nei titoli di società le-
gate ai temi della generazione
omonima, ha fatto nel trimestre
+10,8%, ma a un anno resta in
rosso (-8,2%). Stessa situazione
tra i negoziali anche se la loro mi-
nore esposizione media all'azio-
nario fa sì che i rendimenti dei mi-
gliori siano più bassi rispetto ai
migliori tra gli aperti.
Tra tutti spicca la linea Crescita
di Fondapi (dedicato ai lavorato-
ri delle pmi) con il +4,79% a tre
mesi. Sopra il 4% c'è anche la li-
nea Dinamica di Laborfonds
(+4,4%), il fondo per i dipendenti
di datori di lavoro che operano in
Trentino-Alto Adige, tallonata
dal Bilanciato Azionario di Fo-
pen (dipendenti Enel) con il
+3,98%. Bene anche il Bilanciato
Sviluppo di Priamo con +3,3% (il
fondo non è presente in tabella in
attesa della certificazione delle
Ruote e ha altre due linee: Garan-
tito Protezione che ha fatto il
+0,48% e il Bilanciato Prudenza
a +2,07%). L'unico negativo è
l'Azionario di Previambiente con
il -1,64%, ma si tratta di una li-
nea partita a fine gennaio quindi
ha perso buona parte del rimbal-
zo del primo mese di quest'anno.

ciente che è dato dalla somma tra le possibilità di ripresa dei rendi-
il 75% dell'indice Istat più un tas- menti dei fondi pensione per i
so annuo fisso dell'1,5%. A gioca- quali gli ultimi tre anni non sono
re a favore del tfr c'è anche la tas- stati facili considerando anche
sazione più leggera sulla rivalu- che questi comparti si stanno
tazione: il 17% al posto del 20% aprendo ora a una maggiore di-
sui fondi pensione. Ma quest'an- versificazione verso asset non
no, in particolare a marzo, l'infla- quotati e quindi hanno subìto ap-
zione, pur restando alta, si è ridi- pieno la volatilità del periodo del-
mensionata e di conseguenza nel la pandemia a seguire. La Covip
trimestre, sulla base dei dati pre- calcola che a tre anni (da fine
liminari, la rivalutazione del tfr 2019 a fine 2022) i negoziali han-
ha fatto solo il +0,30%. Nel frat- no avuto un rendimento medio
tempo, il rimbalzo dei mercati, poco sotto la parità (-0,8%), a cin-
ha permesso ai fondi pensione di que anni del +0,4% e a 10 anni
recuperare terreno, tornando a del +2,2%. Gli aperti hanno rea-

lizzato tra il 2020 e il 2022 un
-0,7% medio, a tre anni lo 0,2% e
a 10 anni il +2,5%. Considerando
i dati positivi di questi primi tre
mesi, i dati a tre anni salgono so-
pra la parità. Invece i rendimenti
delle polizze individuali pensioni-
stiche (pip) legati alle gestioni se-
parate (non inseriti nei dati in-
frannuali perché pubblicano i ri-
sultati una volta all'anno) sono
stati sempre positivi nei vari oriz-
zonti (+1,1% nel 2022, +1,3% a
tre anni, +1,4% a cinque anni e +
2% a 10 anni) questo perché con-
tabilizzano gli asset al costo stori-
co e quindi non sono influenzati
dalla volatilità dei mercati, ma
d'altra parte investono prevalen-
temente in obbligazioni e quindi i
rendimenti nel lungo periodo
non hanno la spinta delle azioni.
Se dalla fotografia della gestio-
ne finanziaria emerge che a tre
anni dalla pandemia il sistema
ha retto, in una recente audizio-
ne parlamentare, il presidente
della Commissione di vigilanza
sui fondi pensione, Mario Padu-
la, ha sottolineato che anche sul
fronte delle adesioni, l'impatto
sul sistema della previdenza com-
plementare è stato «complessiva-
mente lieve e solo temporaneo».
A fine 2022 gli iscritti ai fondi
pensione sono 9,2 milioni, in au-
mento del 5,4% da fine 2021, con
un +10,1% nei negoziali, +6,1%
negli aperti e +2,3% nei pip, ma
con una copertura che rispetto al-
la platea degli oltre 22 milioni di
lavoratori è ancora ridotta. La
crescita delle adesioni ai negozia-
li si è ravvivata dal 2015, quando
è partito il meccanismo delle co-
siddette adesioni contrattuali,
con il quale i lavoratori vengono
automaticamente iscritti al pro-

un contributo a carico del solo da-
tore di lavoro. Intanto i risultati
positivi del primo trimestre stan-
no aiutando a sostenere le adesio-
ni, come racconta Paolo Stefan
direttore di Solidarietà Veneto, il
comparto negoziale dei lavorato-
ri del Veneto: «nel trimestre il
fondo ha superato le 140 mila
iscrizioni ed rilevante la porzio-
ne di giovani che avviano il loro
percorso previdenziale. Si perce-
pisce una crescente consapevolez-
za rispetto alla crisi demografica
e alla vulnerabilità prospettica
dei sistemi di welfare». Se gli
iscritti aumentano, nel 2022 gli
asset dei fondi pensione sono sce-
si di 7,7 miliardi sul 2021, a 205
miliardi di euro (1'11% del pil e il
4% delle attività finanziarie del-
le famiglie italiane), a causa del-
la crisi dei mercati. Per l'alloca-
zione degli investimenti (gli ulti-
mi dati sono a fine 2021), il 53,7%
è in obbligazioni (di cui il 16,8%
in titoli del debito pubblico italia-
no), il 22,6% in azioni, il 13,3% in
fondi e il 6,7% in cash. Gli investi-
menti immobiliari sono 1'1,9%.
Resta però ancora bassa la quota
dedicata all'Italia e soprattutto
alle azioni: in totale nell'econo-
mia tricolore sono investiti 40 mi-
liardi, il 22,7%, di cui quasi 30 mi-
liardi nei titoli di Stato italiani,
in obbligazioni 3 miliardi, in azio-
ni 1,7 miliardi (cui si aggiungono
quote di fondi per 2,3 miliardi e
immobili per 3 miliardi). «Gli im-
pieghi in titoli di imprese dome-
stiche rimangono marginali, ri-
flettendo anche la peculiare
struttura del tessuto industriale
italiano e del livello limitato del-
la capitalizzazione del mercato
azionario nazionale», rimarca Pa-
dula. (riproduzione riservata)
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I RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE APERTI DEL 1° TRIMESTRE 2023

Nome fondo Società Categoria Fida Rendimento Rendimento
da 1/1 a 31/3/2023 a f anno

Rendimento
a 3 anni

Comm. di
gestione %

I MIGLIORI

Fideuram Vita 10,81% -8,29% 1,80Fideuram Millennials Az. Tematici - ESG (Globale)

Reale Teseo Linea Sviluppo Etica A Reale Mutua Az. Globali - Large & Mid Cap 7,54% 5,19% 38,09% 1,50

UniCredit Allianz Vita L, Dinamica UniCredft Allianz Vita Az. Globali - Large & Mid Cap 6,91% 1,83% 41,21% 1,60

Cattolica Gest, Prev, Az, Globale C Cattolica Az. Globali - Large & Mid Cap 6,89% 2,61% 36,04% 1,50

Eurorisparmio Azionario Europa A Sella Sgr Azionari Europa 6,81% 4,66% 41,71% 0,70

Ubi Previdenza C. Aggressivo C Aviva Ass. Vita Diversificati Euro Aggressivi 6,61% 0,85% 29,97% 0,96

Credemprevidenza C. Azionario B Credemvita Az. Globali - Large & Mid Cap 6,42% 2,35% 34,09% 1,00

Bap Pensione Investimento A BancAssurance Pop. Diversificati Euro Aggressivi 6,27% 0,33% 23,79% 1,75

Vera Vita Comparto Popolare Mix A Vera Vita Diversificati Euro Moderati 6,16% 0,73% 14;93% 1,20

Bim Vita Equity Bim Vita

Cassa C. Raiffeisen

Diversificati Euro Aggressivi

Obbl. Area Euro - Corp. e Gov,

6,02% 4,10%

-1,06% -8,73%

31,60%

-11,61%

1,80

0;95

li PEGGIORI

RaiffeisercComparto Safe

Vittoria Formula tav. Prev. Bil, Int. Vittoria Ass. Diversificati Euro Prudenti -0,58% 1,00

Fideuram Garanzia Fideuram Vita Capitale Protetto (Difensivi) -0,17% -1,49% -3,51% 1,00

Aureo Prudente ESG BCC Risp.&Prev. Sgr Ritorno Assoluto Obblig. 0,11% 0,50

Raiffeisen Comparto Guaranty Cassa C. Raiffeisen Capitale Protetto (Difensivi) 0,25% -1,57% -0,28% 1,10

Arti & Mestieri Garanzia 1+ I Anima Sgr Monetari Euro (Alta Volatilità) 0,33% -0,33% -1,63% 0,60

Aureo Garantito ESG BCC Risp.&Prev. Sgr Capitale Protetto (Difensivi) 0,34% -0,14% -1,43% 0,50

PensPlan Profi Ethical Life Short T. Euregio Plus Sgr Obbl. Area Euro - Corp. e Gov. 0,48% -1,63% -2,21% 0,70

Allianz Previdenza L. Obblig, BT Allianz Spa Obbl. GI. - Corp. e Gov. 1G 0,51% -2,91% -4,37% 1,00

Giustiniano Monetaria Intesa Sanpaolo Vita Obbl. Area Euro - Corp. e Gov.` 0,52% -2,82% -3,84% 0,57

"1.3 anni Fonte: Fida. Performance calcolate sui dati disponibili 111310412023.
Per ogni fondo con più classi é stata considerata quella con rendimento più arto tra i migliori e con rendimento più basso tra i peggiori

GRAFICA MFMILANG FINANZA

I RE DEI DIVID
Y S,1M tr'rrd.dr delle riunirne
f*è pki rende più def lU4o
om,MENI.__.. _..

NDI

,....r. ":.:7:. .12=2

2 / 3
Pagina

Foglio

15-04-2023
1+22/3

www.ecostampa.it

1
6
1
1
8
3

Settimanale



I RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE NEGOZIALI DEL 1° TRIMESTRE 2023
~

i
.,

Fondo Denominazione Rendimento Fondo Denominazione Rendimento
pensione compartollinea quota dal pensione comparto/linee quota dal ~

1/1 a 31/3/2023 1/1 a 31/312023
•

:• Arco Garantito 1,48% ❖ Laborfonds Garantita 1,07%

Bilanciato Prudente 2,24% Prudente Etica 2,70% r.

Bilanciato Dinamico 3,07% Bilanciata 2,77%

• Byblos Garantito 0,85% Dinamica 4,44%

Bilanciato 2,16% e• Mediafond C. obbligazionario 1,25%

Dinamico 3,54% C. azionario 3,01%

• Cometa Monetario Plus 0,59% C. garantito 1,34%

Sicurezza 2020 1,89% Profilo Prudente 1,61%

Tfr Silente 1,73% Profilo Stabilità 1,97%

Reddito 2,05% Profilo Dinamico 2,32%

Crescita 3,43% b Pegaso Garantito 0,16%

❖ Concreto Bilanciato 1,56% Bilanciato 2,03%

Garantito 1,49% Dinamico 3,10%

•A Espero Crescita 2,05% Perseo Sirio Garantito 0,98%

Garanzia 1,42% Bilanciato 2,17%

❖ Foncer Bilanciato 2,49% •S Prevaer Garantita 0,57%

Garantito 1,22% Prudente 1,68%

Dinamico 3,68% Crescita 2,34%

❖ Fonchim Garantito 0,59% Dinamica 3,06%

Stabilità 2,64% ❖ Prevedi Bilanciato 2,83%

Crescita 3,82% Sicurezza 1,24%

:• Fondaereo Garantito 1,08% •: Previambiente Garantito 0,44%

Protezione 2,25% Bilanciato 2,47%

Equilibrio 2,55% Azionario* -1,64%

Crescita 3,51% ❖ Previdenza cooperativa Sicuro 0,44%

❖ Fondapi Prudente 2,64% Bilanciato 2,34%

Garanzia 0,96% Dinamico 2,85%

Crescita 4,79% :• Previmoda Garantito 1,19%

d• Fondoposte Garantito 1,63% Smeraldo Bilanciato 2,28%

Bilanciato 2,34% Rubino Azionario 3,22%

• Fopen Obbli. Garantito 0,64% ❖ Solidarietà Veneto Dinamico 3,37%

Bil. Obblig. 2,81% Reddito 2,17%

Bilanc. Azionario 3,98% Prudente 1,95%

~ FPO Stabilità 0,34% Garantito Tfr 1,59%

Reddito 1,96% ❖ Telemaco Garantito (White) 1,62%

Crescita 0,39% Prudente (Green) 2,34%

❖ Gomma Plastica Cons. con Garanzia 1,14% Bilanciato (Yellow) 3,00%

Bilanciato 2,57%

Dinamico 3,37% MEDIA 2,05%

❖ RIVALUTAZIONE NETTA TFR° 0,30%

*rendimento dal 31 gennaio (data inizio comparto) al 31 marzo
°valore stimato sulla base dei dati provvisori sull'inflazione di marzo 2023 Fontes Elaborazione MF-Milano Finanza su dati raccolti dai singoli fondi
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