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Fondi pensione negozial
perdono ancoraiscrith
ma vanno meglio del Tfr

ADESIONIIN CALOA DIFFERENZA
DISTRUMENTIAPERTIEPIP .
MALA PREVIDENZA INTEGRATIVA
DEDICATAAILAVORATORI
DIUNO SPECIFICO SETTORE
SICONFERMA POCO COSTOSA
EREDDITIZIA.LATIPOLOGIA
DIMANDATO PIU DIFFUSA

NON NECESSARIAMENTE
CORRISPONDE A UNA LINEA

Roma
erdono iscritti, a differenza di
fondi aperti e Pip, ma i fondi
pensione negoziali, i fondi nati per
iniziativa delle parti sociali e dedi-
cati ai lavoratori di uno specifico
settore o di gruppi aziendali, si con-
fermano poco costosi e redditizi:
I'indicatore sintetico dei costi a 10
anni e pari allo 0,3%, contro'1,2%
dei fondi pensione aperti e I'1,9%
dei Pip; la loro performance media
batte digranlungail Tfrenon & cer-
to inferiore a quella degli altri stru-
menti di previdenza complemen-
tare. Unafotografia del settore, con
unamappaturadettagliata degliin-
vestimenti dei fondi pensione di ti-
po negoziale, & stata effettuata da
Mondolnstitutional, portale di
informazione finanziaria intera-
mente dedicato al mondo degli in-
vestitori istituzionali. In termini di
performance a 12 mesi, calcolate a
marzo 2015,ifondinegozialihanno
reso in media il 10%, mentre nello
stesso arco temporale la rivaluta-
zione del Tfr e stata pari solo
all’1,4%.Irendimentipitielevatiso-
no stati ottenuti dai comparti azio-
nari, con un rendimento medio del
18,3% e tra questi la miglior perfor-
mance & stata ottenuta dalla linea
azionaria di Mediafond, con un
+23,5%, mentre i bilanciati hanno
reso mediamente il 13,4%. Trale li-
neeobbligazionariemistechecom-
prendono comparti con e senzaga-
ranzia, afarmeglio sono questi ulti-
mi, con un rendimento medio del
10,6% eun+15,7% ottenuto dallali-
nea Bilanciata di Fondo Poste.
Sull’orizzonte temporale dei tre
anni,ilrendimentomedio &,invece,
del 23%, a fronte di unarivalutazio-
ne del Tfr lasciato in azienda che
non raggiunge il 6%. Tra le linee
azionarie, la performance media si

attesta al 40,1%, si distinguono il
comparto Prevalentemente Azio-

nario di Fopen e Rubino Linea Di-
namica di Previmoda, entrambi
conunrendimento parial 44,1%. A
far meglio tra i bilanciati & il com-
parto Bilanciato Azionario del Fon-
doPensione Quadrie CapiFiat, con
unrendimento a tre anni del 40,2%
a fronte di una media di categoria
del 30,9%. I migliori risultati dei
comparti di tipo obbligazionario
misto sono appannaggio, anche
perquestointervallotemporale, dei
comparti senza garanzia, con un
rendimentomedio del23,6%, men-
tre hannoreso decisamente menoi
comparti obbligazionari garantiti,
dove il migliore, Priamo Garantito
Protezione, ha realizzato 1'11,6%.
Varicordato che l'attivita di gestio-
ne di questi fondi & delegata intera-
mente all’esterno attraverso con-
venzioni.

A quali societa di gestione sono
affidati i contributi raccolti? E’ un
mercato molto concentrato: I’ana-
lisi di Mondolnstitutional, dai cal-
colisonoesclusiseifondiicuidatidi
fine anno non erano disponibili,
evidenzia come i primi cinque ge-
stori gestiscano circa la meta degli

asset totali. Eurizon Capital totaliz-
za 17 mandati e hala quota di mer-
cato piu elevata, 1'11,3% del patri-
monio gestito complessivo. E’ se-
guita da vicino, con una quota di
mercato dell’11%, da Pioneer Inve-
stment Management del gruppo
Unicredit, societa che vantail mag-
giorenumero dimandati, ben44.Al
terzo posto c’¢ il gruppo Generali,
poiUnipolSai Assicurazioni e State
Street Global Advisors, con 14 man-
dati e una quota di mercato
dell'8,6%, primo dellanutritaschie-
radi gestoristranieri che sisono ag-
giudicati una meta dei mandati. La
tipologia di mandato piu diffusa,

Pincarico di gestione non necessa-
riamente corrisponde a una speci-
ficalinea, & quelladitipo bilanciato,
ricadonoinquestacategoriaoltrela
metadelle convenzioni, seguito dai
mandati obbligazionari; ridotto il
numero di mandati di tipo pura-
menteazionario,6%deltotale, ede-

cisamente marginali appaiono i

"mandati piu specialistici, come

quelli di tipo total return o relativi
allacoperturadelrischiodicambio,
risk overlay (gestione del rischio di
portafoglio) o currency overlay (ge-
stione attiva dell’esposizione valu-
taria). La dimensione media dei
mandati affidati ai gestori si attesta

intorno ai 170 milioni di euro, ma i
mandati inferiori ai 100 milioni so-
no, in termini numerici, circail 44%
del totale, seppure in diminuzione.
Ottenere incarichi di gestione di
fondi pensione ¢ molto ambito dal-
lecasediinvestimento, malaremu-
nerazione per questaattivita  piut-
tosto contenuta, uno dei punti di
forzadeifondinegozialiepropriola
capacita di spuntare commissioni
di gestione ridotte. I dati rilevati da
Mondolnstitutional confermano
questatendenza:lamediadei com-
pensi riconosciuti ai gestori & pari
allo 0,12% del patrimonio gestito,
un valore che vadallo 0,10% medio
dei mandati senza garanzia, allo
0,22% medio di quelli con garanzia.
Un mandato esclusivamente azio-
nario&pagato,inmedia,l00,09%al-
P'anno, menodiunmandatomone-
tario, 0,15%; il piti caro & il risk over-
lay, remunerato con lo 0,97%. Gli
analistidiMondolnstitutionalhan-
no anche rilevato unarelazione tra
la dimensione dei mandati e I'inci-
denza degli oneri: si pagano com-
missioni dello 0,19% annuo per i
mandati con meno di 50 milioni di
euro di asset e si scende gradual-
mente fino allo 0,10% dei mandati
trai500 milioni di euro e il miliardo
€100,02% per quelli oltre un miliar-

‘dodieuro.
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RENDIMENTO FONDI PENSIONE A 5 ANNI

Fondi negoziali; aprile 2010-marzo 2015, in %-
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Tommaso Corcos

(1)(Eurizon): Giordano
Lombardo (2) (Pioneer Inv.)
Filippo Casagrande(3)
(Generali In. Sgr) Carlo Cimbri
(4) ad Unipol Gruppo Finanziario
Danilo Verdecanna (5) (State
Street ltalia ): nell’ordine
gestiscono le maggiori masse
di fondi pensione
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