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onostante la fisiologica frenata di
N inizio 2022 caysata da inflazione e

tensioni geopolitiche, i risultati dei
fondi pensione aperti e negoziali italiani
mantengono un saldo decisamente posi-
tivo su orizzonti di medio/lungo periodo,
in media anche decisamente superiori a
quelli del Tfr.
Nell’ultimo decennio, i fondi pensione
negoziali hanno infatti reso mediamente
il 3,9% all’anno e gli aperti il 3,5%, con i
rendimenti piu elevati che sono stati con-
seguiti dagli azionari (8% i negoziali e
6,4% gli aperti) e dai bilanciati azionari
(6,7% tra i negoziali). Analogamente, negli
ultimi cinque anni i fondi pensione nego-
ziali hanno reso il 3,1% medio annuo e gli
aperti il 2,4%, con gli azionari (6,9% i nego-

ziali e 5,4% gli aperti) e i bilanciati azio-
nari (5,5% i negoziali) in evidenza.

«Sono dati che indicano come i fondi
pensione sia negoziali sia aperti abbiano
mediamente battuto il Tfr, che su 10 anni
ha reso circa il 2,25% annuo. E anche
scomponendo per tipologia di investi-
mento osserviamo che la maggior parte
delle categorie ha fatto meglio, a eccezio-
ne di monetari e obbligazionari, ma gii a
partire dai bilanciati le performance sono
superiori», spiega Maurizio Tacchella,
direttore della banca depositaria di Bff
Banking Group, il piu grande operatore
di finanza specializzata in Italia, nonché
tra i leader in Europa nella gestione e
nello smobilizzo pro soluto di crediti com-
merciali vantati nei confronti delle pub-




bliche amministrazioni, nei securities ser-
vices e nei servizi di pagamento.

Un punto di osservazione privilegiato,
quello di Tacchella, dato che Bff nel seg-
mento dei depositari di fondi pensione
detiene una quota di oltre il 38% degli
asset di mercato domestico. Tanto da ave-
re dato vita agli indici Bff (da cui sono
tratti i dati di queste pagine), nati con l’o-
biettivo di mettere a disposizione dei fon-
di pensione degli indicatori in grado di
rappresentare in modo sintetico ’anda-
mento del settore e di costituire parame-
tri di riferimento a beneficio degli ope-
ratori del settore e della comunita finan-
ziaria.

E allora perché, nonostante le loro per-
formance, i fondi pensione in Italia non
hanno avuto il successo e la diffusione
che avrebbero potuto meritare? <E un
tema di cultura della previdenza comple-
mentare e di educazione finanziaria, lega-
to anche a considerazioni storiche, ma
quello che possiamo rilevare sono le alte
potenzialita di crescita che ci possono
essere, dato il rapporto basso oggi tra iscrit-
ti e potenziali iscritti», spiega Tacchella,
Un fenomeno su cui pesa con tutta pro-
babilita anche la scelta particolarmente
difensiva effettuata dalla maggior parte
dei sottoscrittori. «Il grosso dei fondi sono
monetari e obbligazionari, anche perché
la domanda si concentra sui comparti che
mitigano di piu i rischi», dice ancora Tac-
chella, «ma in questo modo la visione del-
la politica di investimento non é allinea-
ta al lungo periodo». Come confermano i

LE PERFORMANCE DEL 2022
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e per un’inversione delle politiche monetarie piti rapida del previsto
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Come _sono calcolati
gli indici di queste pagine

Gli ‘g‘ldici Bff sui fondi pensione aperti sono
otto e si basano su 387 comparti, di cui 193
attualmente attivi, che rappresentano l'in-
tero universo, presente e passato, di que-
sta tipologia di fondi. Sono stati costruiti
seguendo i criteri indicati da Assogestioni,
suddividendo i comparti sulla base del peso
azionario e della duration delle obbligazioni
detenute nei portafogli. Gli indici Bff-Mon-
dolnstitutional (Bff-Mi) sui fondi pensione
negoziali sono invece sette e si basano su
149 comparti, di cui 101 attivi, e anch'essi
rappresentano l'intero universo di questa
tipologia di fondi. Gli indici Bff-Mi sono sta-
ti costruiti sullo schema dei criteri indicati
da Assogestioni, aggiungendo pero la cate-
goria degli obbligazionari diversificati, per
tener conto dei numerosi fondi garantiti che
generalmente prevedono una ridotta com-
ponente azionaria. Tutti gli indici Bff sono
stati costruiti utilizzando la metodologia pri-
ce-weighted, secondo cui il peso associa-
to @ ogni fondo varia in funzione del suo
prezzo.
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I MIGLIOR!I DELL'ULTIMO ANNO | BEST IN CLASS A 10 ANNI

Societa

Allianz

Allianz

Bcc Risparmio & Previdenza
Hdi Assicurazioni

Axa Mps Assicurazioni Vita
Axa Mps Assicurazioni Vita
Intesa Sanpaolo Vita

Bim Vita

Intesa Sanpaolo Vita
Anima Sgr

Alleanza Assicurazioni
Societa' Reale Mutua
Mediolanum Gestione Fondi
Arca Fondi

Fondo pensione

Insieme

Allianz Previdenza

Aureo

Azione Di Previdenza

Axa Mps Previdenza In Azenda
Axa Mps Previdenza Per Te
Giustiniano

Bim Vita

Previd-System

Seconda Pensione
Almeglio Fondo

Teseo

Previgest Fund

Arca Previdenza

Amundi Sgr Seconda Pensione
Fideuram Vita Fondo Pensione Fideuram
Generali ltalia Generali Global

Credit Agricole Vita Fondo Pensione Aperto
Vittoria Vittoria Formula Lavoro
Zurich Investments Life Zed Omnifund

Rend. ult. “Bocieta Fondo pensione Rend. 10
anno% anni %
13,16 Credit Agricole Vita Fondo Pensione Aperto - Gar. 529
11,86 Axa Mps Assicurazioni Vita Axa Mps Previdenza In Azenda 512
9,76 Anima Sgr Seconda Pensione 5,08
9,45 Allianz Insieme 5,04
944 Intesa Sanpaolo Vita Giustiniano 484
941 Axa Mps Assicurazioni Vita Axa Mps Previdenza Per Te 4,76
9,22 Credit Agricole Vita Fondo Pensione Aperto - Bil. 4,70
9,19 Anima Sgr Seconda Pensione 4,67
9,01 Credit Agricole Vita Fondo Pensione Aperto - Azn. 4,52
8,67 Axa Mps Assicurazioni Vita Axa Mps Previdenza In Azenda 4,50
8,51 Intesa Sanpaolo Vita Giustiniano 4,49
8.41 Allianz Allianz Previdenza 4,28
8,32 Arca Fondi Arca Previdenza 428
7,95 Arca Fondi Arca Previdenza 422
791 Pensplan Invest Pensplan Profi 4,20
7,80 Allianz Insieme 4,16
71,64 Axa Mps Assicurazioni Vita ' Axa Mps Previdenza Per Te 415
744 Allianz Allianz Previdenza 411
123 Intesa Sanpaolo Vita Previd-System 4,09
713 Hdi Assicurazioni Azione Di Previdenza 4,07

deludenti dati di performance su un oriz-
zonte di 10 anni proprio di monetari e
obbligazionari.

1 dati piu recenti

Spostando il focus dell’analisi su periodi
di tempo piu contenuti, in particolare sul-
lo scorso anno, i dati degli indici Bff segna-
lano che i fondi pensione hanno chiuso
il 2021 con i negoziali apprezzatisi del 5,5%
e gli aperti del 5,1%, con in testa i fondi
azionari (+15,8% 1 negoziali, +15,1% gli aper-
ti) e rendimenti a doppia cifra sono stati
ottenuti anche dai bilanciati azionari
(+11,3% 1 negoziali, +11,8% gli aperti). Lau-
mento dell’inflazione e I’avvio dell’inver-
sione delle politiche monetarie ha invece
penalizzato 1 fondi monetari (-0,3% i nego-
ziali, -0,9% gli aperti) e gli aperti obbliga-
zionari (-1,5%).

I 2022 € iniziato in modo negativo per i
fondi pensione italiani, che hanno risen-
tito del calo dei mercati causato dai timo-
ri per 'aumento dell'inflazione e per un’in-
versione delle politiche monetarie piti rapi-
da del previsto. A gennaio, gli indici Bff-Mi
Generale sui fondi pensione negoziali e
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Maurizio Tacchella,
direttore della banca
depositaria di Bff
Banking Group

Fonte: Fida

{Bff Generale sui fondi pensione aperti han-

no perso rispettivamente I'1,65% e I'1,74%,
trainati al ribasso dai fondi azionari (-4,05%
1 negoziali e -3,23% gli aperti).

Una tendenza presumibilmente destinata
a essere confermata dai dati di febbraio, di
prossima pubblicazione, che risentiranno
anche dello shock causato dall’invasione
russa dell’Ucraina.

I numeri dell’analisi

I dati utilizzati nell’analisi di queste pagi-
ne rappresentano una selezione che con-
sente a Bff di offrire ai fondi pensione
uno strumento per confrontare I’anda-
mento delle proprie linee di gestione,
oltre che con i tradizionali benchmark di
mercato, con gli indici Bff relativi alle
medesime tipologie di investimento, al
fine di capire come sono posizionate
rispetto ai comparti degli altri fondi pen-
sione. I dati sono uno strumento di con-
trollo. Il nostro obiettivo & fornire un ter-
mometro di confronto per valutare I’o-
perato del proprio gestore in confronto
a cio che fa il mercato», aggiunge in con-
clusione Tacchella.



