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Effetto crisi Trimestre in rosso. Alcune Ianee azmnarle giu anche dell’1 1%

I fondi pensione

finiscono al tappeto

Da gennaio hanno perso il 2%, mentre il Tfr ha reso
lo 0,8%. Scimia: «Stop con i compensi fissi ai gestori»

DI ROBERTO E. BAGNOLI

. a previdenza integrati-

va affonda sotto la crisi -

delle Borse, e dopo la
grande corsa del 2007

frena la crescita degli

iscritti. Nei primi tre mesi del
2008 i fondi pensione chiusi,
aziendali o di categoria hanno
perso in media il 2% : nello stes-
so periodo il Tfr ha reso invece
lo 0,8% al netto della ritenuta del-
I'l1%. La perdita, comungue, &
contenuta rispetto a quella mes-
sa accusata dai mercati azionari.

Nel medio periodo il bilancio
delle casse previdenziali & pii
positivo, ma non esaltante: fra il
primo gennaio 2000 e il 31 mar-
zo scorso, delle tre gia operative
all'inizio del periodo considera-
1o solo Fonchim dei chimici ha
battuto, di un punto esatto, il
25,3% del Tir. Sono invece finite
indietro Fondenergia (energia,
in prevalenza gruppo Eni) e Co-
meta dei metalmeccanici, rispet-
tivamente con il 24,1 e 21,7%.

«ll bilancio dei pnml tre mesi

& inevitabilmente negativo, an-
che se le performance degli stru-
menti previdenziali devono esse-
re valutate nel lungo periode ~—
sostiene Luigi Scimia, presiden-
te della Covip —. In une scena-
rio di rendimenti bassi, se non
negativi, non & ammissibile che i
compensi dei gestori finanziari
siano fissi, a prescindere dai ri-
sultati ottenuti. E bisogna insiste-
re sulla strada della concentra-
zione, per esempio fra fondi ri-
volti alla stessa categoria: una di-
mensione maggiore permette di
ottenere economie di scala e ri-

durre i costir.

Se irendimenti sono deluden-
1, la siruazione & tranquillizzan-
te per quanto riguarda la stabili-
ta del sistema. «Nei fondi pensio-
ne non vi sono titoli legati diret-
tamente o indirettamente al mu-
tui subprime — sottolinea Sci-
mia —, E questo grazie anche al-
le norme molto rigide sugli inve-
stimenti.

Nei primi tre mesi dell'anno
hanno sofferto i comparti pil ag-
gressivi, con alcuni risultati nega-
tivi a due cifre, come il -11,3%
del bilanciato-azionario di Previ-
volo {piloti e tecnici di volo) o il
-10,2% dell'azionario di Fopen
(gruppo Enel). Iribassi delle ob-
bligazioni societarie hanno sacri-

ficato anche irendimenti di alcu-
ni monetari che le hanno in por-
tafoglio:Fonchim, ad esempio, &
finito in rosso del 2,3%.

«Il calo & dovuto alle perdite
dei ttoli corporate, che rappre-
sentano circa il 60% del totale —
spiega Andrea Girardelli, diretto-
re di Fonchim —. Hanno soffer
to in particolare quelli delle ban-
che e del settore finanziario, che
prima della erisi offrivano rendi-
menti pili elevati dei titoli di Sta-
tow.

Fra le quaitro linee offerte da
Fonchim, soltanto la garantita
non ha chiuso in rosso. «Le due
pilt aggressive sono state penaliz-
zate dalla crisi delle Borse, che &

| rendimenti dei primi fondi

{2l netho delta tassarionm
dell*11% Introdotta § 28,3%
primo gonnado 2001)

Cometa

{industria 24,71%
metaimeccanica)

Fonchim
(incdustria chimics
o famscontics)
Fondenergia !
(el 24,1%

gruppo Enl) i

| risultatl gei re fondj chiusi gi uﬁera!w‘
all'tizie del 2000, E stato considerato
il rendimento deflla linea bilanciata, I'vnica
esistente altinizio det periode.

26,3%

stata pesante € ha coinvolto tutt
i listini — sostiene Girardelli —,
ma, grazie al versamento ratea-

‘le; 1 momenti di flessione dei

mercati offrono anche un'oppaor-
tunita: con lo stesso versamento
l'aderente sottoscrive un nume-
ro pit1 elevato di quote».

Meno pesante ¢ il bilancio dei
primi tre mesi per Cometa, ma
anche in questo caso la linea mo-
netaria annaspa con un risicato
0,2%. «Dall'inizio dell'anno, l'in-
dice dei corporate’ bond, che in-
cidono per circa un quinto sugli
attivi, ha perso lo 0,5% — spiega
Mauri zio Agazzi, direttore di Co-
meta —, Non vi sono invece tito-
li di questo tipo nella garantita,
che con lo 0,7% ha ottenuto un
buon risultato. Sono finite in ros-
s0 le due piu rischiose, ma la bi-

lanciata, con il -5,3%, ha comun-

que perso meno del benchmark,
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il parametro di riferimenton.

La volatilith molto clevata im-
pone ai fondi di non ahbassare
la guardia. «Pur all'interno di un
orizzonte temporale dilungo pe-
riodo, bisogna tenere sotto con-
ttollo anche l'andamento nel

breve — sottolinea Agazzi —. Ve-
rificheremo con i gestori se le lo-
ro scelte sono coerenti con gli
obiettivi delle varie linee, e se vi
sono spazi di miglicramento. Il
loro compenso & legato ai risulta-
t, almeno in via indiretta: e nuo-
ve risorse, infatti, vengono confe-
rite solo a quelli che bationo {
benchmark».

I rendimenti deludenti non
aiutano l'incremento delle ade-
sioni, che nei primi tre mesi so-
no aumentate solo dell'l,7%: tas-
si superiori alla media vengono
registrati da Previambiente e
Fonte (destinati rispettivamente
a igiene ambientale e commer-
cio), con 1'8,1% per il primo e il
7,5% per il secondo. La spinta
propulsiva della riforma del Thr
sembra essersi esaurita, e alcuni
fondi registrano addirittura un
saldo negativo: le nuove adesio-
ni non compensano le uscite.

«Bisogna pensare a qualche
misura per aumentare la conve-
nienza della previdenza comple-
mentare — sostiene Scimia —.
Per esempio conscntire a chi
conferisce il Tfr di cambiare suc-
cessivamente idea, o migliorare.
ulteriormente il trattamento fi-
scale, in particolare per quanto
riguarda la tassazione dei rendi-
menti annuali».
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