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di Paola Valentini

onostante la pande-
mia, che ha provoca-
to un abbassamen-
to medio di circa un
anno, per fortuna in
Italia la speranza di vita resta
tra le F1u alte al mondo, oltre
T'asticella degli 80 anni, ossia cir-
ca un decennio in pit uspettn al
1960. Se cid ¢ ovviamente positi-
vodal punto di vista generale, va
sempre ricordato che ‘invecchia-
mento demografico pesa sui conti
pubblici in assenza di un aumen-
to della natalita. Lo sa bene il go-
verno Draghi, che & alle prese con
la riforma del sistema di Quota
100, il meccanismo voluto dalla
Lega e introdottoin via sperimen-
talenel 2019 er treanni, che sca-
dra alla fine rossimo dicem-
bre e che ha pro otto impegni di
spesa nel 2019-2021 di 11,6 mi-
hardi di euro per 341 mila perso-
ne che hanno avuto accesso alla
rendita anticipata con 38 anni di
contributi e 62 anni di etd. Una
speranza di vita elevata, unita
allanticipo dell’uscita e al calo
delle nascite, creano un mix insi-
dioso peri contidello Stato, consi-
derando che il sistema previden-
ziale pubblico italiano funziona a
capitalizzazione e quindi le pen-
sioni di oggi sono pagate conicon-
tr1but1d ilavora,
La necessita perd di dare al mer-
cato del lavoro quella flessibilita
in uscita che la riforma Fornero
del 2012 aveva di colpo cancella-
to ha fatto che si che negli ultimi
dieci anni si siano susseguiti una
serie di ritocehi all'impianto del-
larivoluzione introdotta dell'allo-
ra ministro del governo Monti.
Quello che invece non si mette in
discussione & il sisterna contribu-
tivo, esteso a tutti 1 lavoratori
sempre dal 2012 (seppur pro-quo-
ta per chi rientrava ancoranelre-
tributivo). Il modello mette in re-
lazione diretta gli anni di contri-
buti versati con l'importo della
pensione: meno si lavora, meno
si ottiene. Di qui I'esigenza di in-
trodurre qualche forma di inte-
E) azione al proprio assegno pub-
lico, a ma]gilor ragione in vista
di una qualche forma di maggio-
re flessibilita nel dpost Quota
100, che permettera di uscire dal
lavoro prima dei 67 anni di eta,
soglia dell’attuale pensione di
vecchiaia. « fondi pensione, che
sono strumenti di risparmio a ca-
pitalizzazione individuale, posso-
nocostituire un’ 0pz10ne aggmntl-
va attraversolaquale ciascun cit-
tadino Ig_ 0 pianificare con mag-
giore efficacia il suo futuro pen-
sionisticor, spiegano dal fondo ne-
goziale Solidarieta Veneto,
Ma in questa fase di tassi ai mini-
mi il problema & prevedere quali
sianoirendimenti che possono es-
sere generati dai risparmi inve-
stiti per la pensione di scorta, a
seconda dellasset class scelfa.
Da questa stima dipende il capi-
tale finale che si sara messo da

Con lo stop a Quota 100 I'integrazione dell’assegno pubblico sara sempre
pit necessaria. Ma quali rendimenti ci si puo aspettare dai risparmi investiti nei
fondi complementari? Ecco gli scenarisuquattrolinee a seconda del profilo dirischio
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In cantiere c’eé anche un altro silenzio-assenso

di Carlo Giuroe

a ripresa. autunnale ¢ densa di impe-
gni [per Uesecutivo, della riforma fi-

scale allo legge sulle concorrenza, col-
legate al complesso articolato del Piano Na-
zionale di Ripresa e Rsilienza e alla predi-
sposizione della Le, hgge di Bilancioin cui tro-
veranno posto anche le nuove misure di rior-
dino del sistema previdenziale. Nell'attesa
della convocazione delle parti sociali il di-
baitito politico ¢ tornaio o inflammarsi sul
tema puu sensibile, ossia Quota 100, il mec-
canismo sperimentale voluto dalla Lega che
pertre anni, fino a fine 2021, consente di la-
sciareil lavoro inanticipo. In vista della sca-
denza a fine anno si discuie su come even-
tualmente sostituire Quota 100 con un nuo-
vo canale che si ponga come alternativa al
pensionamento di vecchiaia e al pensiona-
mento anticipato. Si vuole cosi evitare che si
crei uno scalone di 5 anni dal 2022 passon-
do dalla possibilita fino al 31 dicembre di
accedere alla gquiescenza con Quota 100
(somma tra 62 anni dietae 38 di contributi)
al solo pensionamento di vecchiaio « 67 an-
nie 20p di contributi (accanto al pensiona-
mento anticipatocon 42 annie 10 mesi di an-
zianita contributiva per gli uomini e 41 an-
ni e 10'mesi per le donne). In discussione c’é
anche un'ulteriore proroga della cosiddetta
Opzione Donna (in scadenza anchessa o fi-

ne anno), canale che permette alle lavoratri-
¢ di andare in ensione Con un'anzienita
contributive di 5 anni e 58 anni di et (per
le dipendenti) o 59 anni (per le autonome),
con la pensione calcolata integralmente con
il metodo contributivo. St guarda anche al
legame tra et pensionabile e turnover gene-
razionale ricordando, come ha sottolineato
il ministro dell Economia Danicle France,
che il vero fattore diequilibrio di un sistema
prevzclenzmle a ripartizione ¢ il rilancio
dell'occupazione.
I tutto considerando i numerosi vincoll, da
quello di bilancio alle considerazioni espres-
se negli anni dalla Commissione Ue e, ulti-
mo in ordine di tempo, dell’Ocse che si ¢
espressa sull'opporiunita di non proseguire
con guota 100¢ Opzione Donna. Malarifor-
ma delle pensioni da costruire non ¢ solo
Quota 100. Ci sono ulteriori punti di partico-
lare rilevanza da affrontare. Delicato profi-
lo ¢ quello ’uer esempio del legame tra et
penswnabz e speranza di vita con la previ-
stone degli adeguamentt automatici periodi-
ci (steriltzzati per la sola pensione anticipa-
tajino al 2026), che i sindacott invitano ari-
vedere considerando che per effetto del Co-
vid nel 2020 in Italia la speranzo di vita sie
ridotta di 1,2 anni a causa della pandemia.
Ora si aitestea 82 anni (79,7 anni per gli uo-
mini e 84,4 per le donne). Molto importante
¢ pot la valutazione di una separazione con-

tabile tra spesa preudenzzale ¢ $pese assi-
stenziale, altro tema su cui ¢ al lavoro una
5 ecifzca commissione presso il ministero
el Lavoro. Di particolﬁm rilevanza é poi
une valutazione di adeguatezza sui futur
trattamentl pensionisiici dei giovani che
rientrano nell applicazione integrale del me-
todo di calcolo contributivo con lipotesi di
introdurre una sorta di pensione minima di
aranzia come nel retributivo.
i’on va poi ovviamente dimenticata la neces-
sitd di rilanciare la previdenza co ivlemen
tare, cherappresenta sempre pitt per le giova-
ni generazioni un fondamenta supporto
Possibile su questo fronte l'avvio di una nio-
va finestra di silenzio-assenso per Ladesione
ai fond: (sul modello di quella del 2007) con
una specifica campagna istituzionale. Deli-
cato ¢ poi il profilo fiscale, con lauspicabile
revisione dezulzmne di deducibilitc e il pas-
seggio a un sistema, in oftice di armontzza-
zione fiscale, di tipo Eet (Esenzione in fase di
contribuzione-Esenzione in fase di accumu-
lo-Tassazione delle prestaziont) con [ wzzera-
mentoo almeno la riduzione della tassazione
dei rendimenti al momento af 20% (negli al-
tri Paest europei, a eccezione di Danimarca e
Svezia, si ha esenzwne) Anche consideran-
do Vintroduzione del Pe p, il nuove piano
pensionistico individuale pan-europeo, si
tratierebbe di una revisione guaniomai op-
portuna. (riproduzione riservata)
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partealla finedella carriera lavo-
rativa per verificare se, rispetto
allespese attese unavoltain pen-
sione, si avranno risorse suffi-
cienti. Calcolare un tasso futuro,
soprattutto in un orizzonte di lun-
go termine quale é quello pensio-
nistico, non & operazione facile,
ma, oltre all'ausilio del proprio
consulente finanziario, la stati-
stica puo aiutare. I metodi di ana-
lisi sono due: ci si puo basare sui
rendimenti storici, e qui i dati a
disposizione abbondano dato che
le elaborazioni coprono gli ultimi
cento anni e riguardano anche i
dati reali che tengono conto
dell'inflazione. L’altra possibili-
ta e basarsi sulle proiezioni pro-
dotte dalle case di investimento;
daVanguard a Pictet e da Robeco
a BlackRock, sono numerose le
societa di gestione che periodica-
mente elaborano le previsioni sul-
le performance a lungo termine
per le varie classi di attivita.

«Le aspettative sui rendimenti
azionari nominali per i prossimi
10 anni continuano a essere infe-
riori allaloro media storica e con-
tinuano a diminuire», segnala
Edoardo Cilla, investment strate-
gy analyst di Vanguard. «Tutta-
via in termini relativi le aspetta-
tive sono pit alte perla zona euro
e i mercati britannici rispetto al
resto del mercato globale, grazie
alle valutazioni pii convenien-
ti». Ad esempio, per gli investito-
riineuro il rendimento nominale
annuo mediano atteso da Van-
guard a dieci anni & del +3,8%
nell’'azionario area euro, del
+2,5% nell’azionario globale (sen-
zaarea euro) e del +2,8% nei mer-
catiemergenti. A 30 anni le aspet-
tative di rendimento passano ri-
spettivamente a +5,4%, +5,9% e
+6,8%. «Nel reddito fisso le aspet-
tative restano nell'intervallo tra
zero e 1'1% a causa della tenden-
zaalungo termine della compres-
sione dei rendimenti». aggiunge
Cilla. «Sul versante del credito so-
cietario, le attese sono piu alte ri-
spettoalla maggior parte degli al-
tri segmenti, ma ancora piutto-
sto contenute». A 10 anni Van-
guard vede per le obbligazioni
area euroun rendimento nomina-
le annuo atteso mediano pari aze-
ro, per le obbligazioni globali
(senza area euro) del-0,1% e peri
titoli di Stato dei mercati emer-
genti del +0,6%. Valori che a 30
anni diventano +1,8%, +2,1% e

| RENDIMENTI FUTURI DEI RISPARMI PER LA PENSIONE INTEGRATIVA
STIMA RENDITA NETTA MENSILE CON UN VERSAMENTO DI 250 € MENSILI DA OGGI FINO A 67 ANNI
Stima rendlita netta mensile
Durata 100% 40% 20% 100% differenza differenza
Versamenti | obbligazioni  obbligazioni  obbligazioni azioni netta %
(anni) 60% azioni  80% azioni mensile
10 1€ 118 € 121€ 123 € 12€ 1%
20 249€ 292 € 299 € 308 € 59 € 24%
30 44 € 532 € 564 € 594 € 150 € 34%
40 693 € 857 € 943 € 1.015€ 32¢€ 46%
STIMA INDICE DI REDDITIVITA' A VITA MEDIA CON UN VERSAMENTO DI 250 € MENSILI DA OGGI FINO A 67 ANNI
Rapporto tra rendite a vita media e versamenti al netto del beneficio fiscale
Durata 100% 40% 20% 100%
Versamenti obbligazioni obbligazioni obbligazioni azioni
(anni) 60% azioni 80% azioni
10 18 21 24 29
20 2,0 24 2.9 36
30 20 25 31 39
40 20 26 33 4.2

Stime con metodo rolling ex-post delle ultime 240 osservazioni mensil, per intervall di 120 mesi, su livello di probabilita al 50%

tse Emu Gi

Bond Index; linea azionaria: Msci World

Costi medi Isc fondi aperti - Covip 2020, in funzione della durata
Coefficienti di trasformazione in rendita Ips55 Tto%
Reddito lordo per beneficio fiscale: 36 mila € annui

Tutti i valori sono al netto della fiscalita

Tutti i valori sono espressi in termini reali, al netto dell'inflazione
Fonte: elaborazioni smileconomy, laboratorio indipendente di ricerca e consulenza finanziaria, assicurativa e previdenziale

GRAFICA MF-MILANO FINANZA
| PAESI CON | SISTEMI PREVIDENZIALI PIU SICURI
ISLANDA = n NUOVA ZELANDA
SVIZERA AUSTRALIA e
NORVEGIA 4 n GERMANIA —
IRLANDA il n DANIMARCA H—
OLANDA — n CANADA I+]
Fonte: Global Retirement Index 2021 di Natixis Investment Managers
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+4,4%. Questi risultati si tradu-
cono in rendimenti modesti an-
che per i portafogli multi-asset,
«dove una preferenza per le azio-
ni Uee britanniche dovrebbe pre-
miare gli investitori nel me-
dio-lungo termine», spiega Cilla.
Vanguard colloca il rendimento
annuo nominale mediano a dieci
anni di un portafoglio bilanciato
(40% obbligazioni e 60% azioni)
al+2,2% sempre per gliinvestito-
ri in euro, mentre il dato reale é
al +0,4%. «Questi risultati ci ri-
cordano l'importanza di utilizza-
re fondi o Etf di alta qualita e a
basso costo e mantenere un ap-

roccio diversificato», conclude

illa.
Un'altrastrada-si diceva - ¢ affi-

darsi ai dati storici utilizzati ad
esempio dai simulatori della Co-
vip, che per le analisi sui fondi
pensione utilizzano il +4% nomi-
nale lordo per una linea a basso
rischio (obbligazionaria) e il 6%
nominale per una ad alto rischio
(azionaria). Si basa sui numeri
estrapolati dal passato anche
I'analisi elaborata per MF-Mila-
no Finanza da Smileconomy, che
hasimulatola rendita netta otte-
nibile (al netto di costi, fiscalita e
inflazione) da un fondo pensione
con il versamento di 250 euro al
mese per 10, 20, 30 0 40 anni nel-
le quattro linee ipotizzate con
profilo di rischio crescente a se-
conda del contenuto azionario (e
quindi con diverse attese direndi-

mento): 100% obbligazioni; 40%
obbligazioni e 60% azioni; 20% ob-
bligazioni e 80% azioni; e 100%
azioni (si veda tabella). <E' un'ela-
borazione che tiene conto del cal-
colo delle probabilita ed & basata
sui dati degli ultimi 20 anni per
un totale di 240 osservazioni
mensili», spiega Andrea Carbo-
ne, ideatore di Smileconomy.
«Nelle nostre simulazioni, a se-
conda del livello di probabilita,
su un orizzonte di 20 anni il rendi-
mento di una forma a basso ri-
schio obbligazionaria va dal
+4,1% al +4,7% nominale lordo
annuo, mentre una ad alto ri-
schio azionaria va dal 3,9% al
7,7%». Per chi investe per 10 an-
nila differenza tra la liea di in-

vestimento tutta in ob-

bligazioni e quella tut-

ta azionaria é limita-

ta, nell'ordine

dell'11%, ovvero 12 eu-

ro al mese nel caso di

un contributo di 250

euroal mese: «Laragio-

ne sta nel breve oriz-

zonte temporale e nei

maggiori costi delle li-

nee piu azionarie», di-

ce Carbone. Dai 20 an-

ni in su invece il pre-

mio al rischio diventa
pitevidente: dal 24% di chi inve-
ste per 20 anni, ovvero 59 euroin
piu al mese, fino al 46%, pari a
322 euro al mese in piu, dei i‘iova-
ni che restano investiti per 40 an-
ni.

«Dati che suggeriscono, come
sempre, la convenienza di aderi-
reil prima possibile a una forma
di previdenza integrativa», av-
verte Carbone, che accanto a que-
sti dati ha elaborato l'indice di
redditivita, confrontando la som-
ma delle rendite percepibili a vi-
ta media con la somma di quanto
versato, al netto della fiscalita.
«Si tratta di un indicatore utile
per chi investe solo per 10 anni,
che siritrova a versare 250 al me-
se, per ottenere apparentemente
una somma inferiore. L'indice,
checonsidera la durata deiversa-
menti e dell'incasso della rendita
a vita media, consente di eviden-
ziare il fenomeno. A fronte di un
euroinvestito in previdenza inte-
grativa si va dagli 1,8 che posso-
no essere percepiti a vita media
per chiversa 10 anni in una linea
completamente obbligazionaria
fino ai 4,2 euro di chi investe per
40 anni in una linea azionaria»,
spiega Carbone. Per la linea ob-
bligazionaria Smileconomy ha
usato come riferimento l'indice
Ftse Emu Government Bond In-
dex, mentrifer uella azionaria
ha sceltoil Msci World. «Si tratta
di stime al 50% di probabilita,
che meglio rappresentano la ten-
denza di lungo periodo», conclu-
de Carbone. «C'e infatti il 50% di
probabilita diottenere un risulta-
to superiore a quello stimato in
tabella. Adottando scenari piu
prudenziali la linea al 100% azio-
naria perderebbe il primato a fa-
vore di linee un po' piu bilancia-
te,come quella composta dal 20%
in obbligazioni e dall'80% in azio-
ni». (riproduzione riservata)

Italia fuori dalla Top 10 dei sistemi previdenziali piu sicuri

di Paola Valentini

ellambitodel Global Retirement In-

dex 2021 di Natixis Investment Ma-
nagers, che valutaifattori che guidanola
sicurezza della pensione, ['lItalia que-
st’anno ha perso un posto nella classifica
generale, attestandosi in 31° posizione su
44 Paesi analizzati. Il risultato comples-
sivo ¢ leggermente peggiore ri‘sipetto alla
rilevazione del 2020 a causa di un lieve
detrioramento registrato nei segmenti re-
lativi all'andamento delle condizioni fi-
nanziarie in eta pensionabile, alla salute
ealla qualita della vita. Il Global Retire-
ment Index esamina 18 indicatori di per-
formance del benessere dei pensionati,
raggruppatiin quattro sottoindici che for-
niscono informazioni sulle caratteristi-
che che stanno guidando i cambiamenti
nelle prospettive di pensionamento di
ogni Paese. Queste quattro aree temati-
che riguardano: gli strumenti per vivere
agevolmente in eta pensionabile; l'acces-

0 a servizi finanziari di qualita per aiu-
tare a preservare i risparmi; la valorizza-
zione e la massimizzazione del reddito:
l'accesso a servizi sanitari di qualita e la
ualita della vita. L'indice calcola la per-
?orrrgance relativa di ogni Paese sulla ba-
se di ognuno di questi criteri, ottenendo
un punteggio variegato che fornisce uno
strumento comparativo su scala globale.
Sul fronte delﬂmdamento del segmento
finanzel'ltalia ha registrato una riduzio-
ne dei punteggi ne%lt indicatori che misu-
rano le sofferenze bancarie, la dipenden-
za degli anziani, la pressione fz‘sl‘ale, il
tasso di interesse e l‘indebitamento pub-
blico. L'Italia vede anche diminuire il
proprio punteggio nel sottoindice relativo
alla salute, a causa di punteggi pit bassi
in tutti e tre gli indicatori relativi a que-
sto specifico criterio. In particolare, l'a-
f[zettativa divita nel Paese é scesa passan-
o dal quinto posto dell'anno scorso
all'ottavo di quest'anno. Il punteggio
dell'Italia per quanto riguarda il benesse-

re materiale rimane invariato rispetto al
2020. Mentre quest'anno ha ottenuto ri-
sultati miglior negli indicatori relativi a
uguaﬁlian_za del reddito e reddito pro ca-
pite, ['Italia ha dato seguito alla flessione
per quanto riguarda l'indicatore del tas-
sodt disoccupazione registrando un pun-
teggio piu basso rispetto all'anno scorsoe
un risultato inferiore alla quinta posizio-

ne.
«l dati che emergono vedono l'ltalia accu-
sare ancora delle code dell’epidemia ma
al tempo stesso emerge un miglioramento
sull'uguaglianza della distribuzione del
reddito che prelude a un importante pas-
sagfio che vede l'individuo pit attivo nel-
le decisioni alla base dei propri investi-
menti», commenta Antonio Bottillo, coun-
try head ed executive managing director
per U'ltalia di Natixis Investment Mana-
gers. Per quantoriguarda la classificain-
ternazionale del Global Retirement In-
dex (si veda tabella in pagina) i primi set-
te Paesi hanno conservato le stesse posi-

zioni per il secondo anno consecutivo.
Islanda, Svizzera e Norvegia rimangono
sul ﬁodio, seguite da Irlanda, Paesi Bas-
si, Nuova Zelanda e Australia. Nel frat-
tempo la Germaniae il Canada hanno in-
vertito i rixettivi piazzamenti; la prima
¢ passata dall’8° posto al 10°, la seconda
110° all'8°. La Danimarca rimane sta-
bile al nono. Lo studio conferma che i ri-
schi prodotti dall'inflazione, dai tassi
d'interesse e dal debito pubblicoe le sfide
finanziarie dell'occupazione e dell'assi-
stenza sanitaria sono stati esacerbati dal-
la pandemia di Covid-19. I pensionati so-
no particolarmente vulnerabili ai tassi
bassi e all'aumento dell'inflazione, che
hanno entrambi un impatto sulla capaci-
ta di generare reddito durante la pensio-
ne. Per molti gli investimenti a reddito fis-
sorestano un perno della strategia di red-
dito pensionistico poiché investimenti co-
me le obbligazioni tendono a fornire una
crescita modesta, unita pero a stabilita e
flussidi cassa. (riproduzione riservata)




