
P
ensioni più ricche, ma 
non per tutti. Per chi 
le  percepisce  si  pro-
spettano dal 2022 in-
crementi  per  effetto  

del  ritorno  dell’inflazione.  
Dall’altra parte, i lavoratori nel-
la fase di accumulo avranno uno 
stop alla rivalutazione dei contri-
buti a causa della recessione del-
lo scorso anno. Il rialzo dei prezzi 
al consumo negli ultimi mesi, do-
po un 2020 di gelo per via della 
crisi pandemica, è destinato da 
gennaio prossimo a rimpinguare 
l’assegno dei pensionati. Nel frat-
tempo la brusca frenata dell’eco-
nomia nel 2020 per la pandemia 
peserà sulla rivalutazione (si ve-
da box) dei versamenti contribu-
tivi di chi è al lavoro, perché que-
sti si apprezzano in base al pil 
dell’Italia, anche se il rimbalzo 
economico di quest’anno nel lun-
go periodo potrebbe compensare 
la crisi passata. 
L’impatto concreto e immediato 
è  dunque  sui  pensionati,  che  
dall’anno prossimo vedranno lie-
vitare l’assegno. Si tratta di qua-
si 23 milioni di trattamenti. Per i 
conti dello Stato si parla di una 
spesa aggiuntiva di 3-5 miliardi. 
Non a caso il governo d’emergen-
za affidato  a Mario  Monti  nel  
2011  durante  la  crisi  dello  
spread sospese la perequazione 
delle pensioni per 2012-2013 de-
gli importi oltre i 1.500 euro lor-
di. Una misura che però fu re-
spinta dalla Corte Costituziona-
le e i pensionati negli anni suc-
cessivi furono parzialmente com-
pensati. Ora il clima è cambiato 
e l’austerity ha lasciato il campo 
a politiche più espansionistiche, 
soprattutto con la pandemia. Dif-
ficile dunque credere che il gover-
no  Draghi  segua  l’esempio  di  
Monti, anche perché rischia di in-
cappare ancora una volta nella 
scure della Corte Costituziona-
le. Proprio per capire quale sarà 
l’impatto sull’assegno della fiam-
mata sui prezzi MF-Milano Fi-
nanza ha chiesto a Smileconomy 
un’elaborazione sulle ipotesi di 
rivalutazione  delle  pensioni  
2022. Il  tasso utilizzato per le 
proiezioni è  dell'1,5%, in linea 
con l’inflazione programmata e 
con le ultime stime della Nadef 
(quest’anno non c’è stata rivalu-
tazione perché nel 2020 si preve-
deva  un’inflazione  negativa,  
mentre nel 2020 le pensioni sono 
salite dello 0,5%).

Sono stati  simulati  gli  effetti  
per sette importi di pensione, da 
1.500 a 5.500 euro lordi mensili. 
Le rivalutazioni annue sono sta-
te calcolate secondo due metodi: 
il metodo «Scaglioni Prodi», che 
prevede un meccanismo simil Ir-
pef con tre aliquote di rivaluta-
zione (100%, 90%, 75%) a secon-
da dello scaglione della pensio-
ne, e il metodo «Fasce Conte» in-
trodotto in via sperimentale per 
tre anni nel 2019 e articolato in 

sei fasce cui vengono applicate 
percentuali secche di rivalutazio-
ne dal 100% al 40% sull'intero va-
lore  della  pensione.  Dal  2022,  
senza interventi, torneranno gli 
scaglioni Prodi, molto più favore-
voli per i pensionati (ma non per 
lo Stato), in quanto il meccani-
smo  applica  progressivamente  
la diminuzione dell'aliquota di ri-
valutazione per l'inflazione. «Il 
metodo per fasce è invece più pe-
nalizzante per le pensioni medie 
e alte, perché la minor aliquota 
di rivalutazione viene applicata 
sull'intera pensione», spiega An-
drea Carbone, fondatore di Smi-

leconomy. Nei casi simulati per 
pensioni fino a 2 mila euro lordi 
mensili i due metodi sono equiva-
lenti, in quanto prevedono la ri-
valutazione per il 100% dell'in-
flazione. Dai 2.500 euro in su le 
cose cambiano e, mano a mano 
che si sale di importo, si nota che 
il meccanismo per fasce è più pe-
nalizzante. Si parte dal -22% per 
2.500 euro e si arriva al -53% per 
5.500 euro di pensione. In euro 
netti annui si tratta di differen-
ze comprese tra 61 e 289 euro e 
in valore assoluto gli aumenti de-
gli assegni vanno da 293 euro lor-
di  in  più  l’anno  (pensione  di  

1.500 euro) fino a 920 euro del 
metodo  Prodi  per  l’assegno  di  
5.500 euro, che invece nel meto-
do Conte avrebbe 429 euro annui 
in più. «Le differenze in euro net-
ti possono sembrare non così rile-
vanti, ma per la collettività la dif-
ferenza tra i due sistemi è rac-
chiusa nel costo complessivo del-
le  rivalutazioni,  nell'ordine  di  
qualche miliardo di euro. C'è chi 
ne stima 4, chi la metà: si tratta 
comunque di numeri importan-
ti», aggiunge Carbone. Quale sa-
rà l'effettivo meccanismo adotta-
to nel 2022? «Forse uno dei due op-
pure una nuova versione: negli ul-

timi 25 anni si sono succeduti 12 
diversi metodi per calcolare le ri-
valutazioni», ricorda Carbone.
E’ certo che il tema delle rivaluta-
zioni è un nuovo imprevisto capi-
tolo tutto da scrivere sul fronte 
della previdenza che si va ad ag-
giungere al tema sempre più ur-
gente della sostituzione di Quo-
ta 100, il meccanismo di flessibi-
lità in uscita (somma di 62 anni 
di età e 38 di contributi per anda-
re in pensione) varato in via spe-
rimentale per tre anni nel 2019 e 
in scadenza a fine di quest’anno. 
«I miliardi da investire per la ri-
valutazione delle pensioni inevi-
tabilmente ridurranno ulterior-
mente i già stretti margini di spe-
sa per aggiornare le regole pen-
sionistiche per il 2022», conclude 
Carbone. «Ancora pochi giorni o 
settimane e avremo un quadro 
più chiaro sulle regole del prossi-
mo anno. Se per i pensionati si 
tratta di attendere di conoscere 
l'entità della rivalutazione, per i 
lavoratori, se si ha la possibilità, 
è meglio accantonare da subito 
risorse per integrare la propria 
pensione futura».

Intanto il bilancio di quest’an-
no vede risultati tutto sommato 
buoni per i fondi pensione: le li-
nee obbligazionarie hanno retto 
grazie alla sempre maggiore di-
versificazione dei portafogli dei 

fondi verso asset legati all’econo-
mia reale che ha contenuto l’ef-
fetto del calo dei tassi dei bond. 
Mentre le linee azionarie hanno 
fatto bene in scia al rialzo delle 
borse, anche se nelle ultime set-
timane i timori d’inflazione e la 
carenza di materie prime hanno 
frenato il  rally.  Dall’analisi  di  
Milano Finanza, che ha raccolto 
in anticipo i rendimenti ottenuti 
dai fondi pensione negoziali da 
inizio anno al 30 settembre, il ri-
sultato medio netto è stato del 
2,92% a fronte della rivalutazio-
ne netta del 2,15% registrata dal 
Tfr che non viene versato alla 
previdenza complementare. La 
media  dei  330  fondi  pensione  
aperti sul mercato (dati Fida) è 
stata nei nove mesi del 3,1% net-
to. In entrambi i casi i risultati 
hanno superato il Tfr nonostan-
te la tassazione più favorevole 
della sua rivalutazione (aliquota 
al 17% contro il 20% dei rendi-
menti fondi pensione) e la spinta 
dell’inflazione, visto che la liqui-
dazione si apprezza dell’1,5% fis-
so annuo più il 75% dell’indice 
dei prezzi Istat. Tra i negoziali 
c’è anche chi ha reso oltre il 10% 
in nove mesi, come il comparto 
Azionario  di  Mediafond  
(13,21%). Sul podio anche la li-
nea Espansione di Fondosanità 
(8,22%) e il Dinamico di Alifond 
(7,93%). Sotto la parità invece le 
linee garantite, per le quali scat-
ta comunque l’ombrello della pro-
tezione del capitale. Tra i fondi 
pensione aperti sono oltre 30 le li-
nee con rendimenti superiori al 
10% per via del contenuto media-
mente più elevato in azioni ri-
spetto ai negoziali (si veda tabel-
la in pagina che riporta i miglio-
ri 15 e i peggiori 15).
«Nelle aziende che quotidiana-
mente visitiamo», evidenzia Pao-
lo Stefan, direttore del fondo ne-
goziale  Solidarietà  Veneto,  «ci  
viene descritta un’economia in 
fase di rimbalzo che comincia a 
fare i conti con il possibile rallen-
tamento determinato dal rinca-
ro delle materie prime e dai timo-
ri d’inflazione». Proprio quest’ul-
tima ha frenato i mercati nell’ul-
timo mese per i dubbi che non sia 
soltanto temporanea. «Le inco-
gnite non mancano, ma il rispar-
mio previdenziale da tempo ha 
imparato a conviverci, attrezzan-
dosi», nota Stefan. Per diversifi-
care si fanno strada nei portafo-
gli le asset class alternative da 
affiancare alle azioni e obbliga-
zioni quotate. «Entro fine anno 
puntiamo a incrementare di al-
tri 100 milioni l’investimento nei 
fondi alternativi su pmi e infra-
strutture», conclude Stefan. (ri-
produzione riservata)

BILANCI Il ritorno dell’inflazione farà lievitare l’assegno. Nel 2022 si stimano aumenti 
medi compresi tra 293 e 920 euro lordi all’anno in base al metodo che sarà applicato
Intanto i fondi negoziali e quelli aperti superano il Tfr malgrado la crescita dei prezzi
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GLI SCENARI DELLE RIVALUTAZIONI DELLE PENSIONI NEL 2022

Fonte: Elaborazioni smileconomy, laboratorio indipendente di ricerca e consulenza finanziaria, assicurativa e previdenziale
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di Paola Valentini

Pensioni un po’ più ricche

diCarloGiuro
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Il 2020 è stato un anno perso per la rivalutazione dei contributi

N
on è soltanto l’inflazione l’unica 
variabile economica da conside-
rare in tema previdenziale. C’è 

anche il pil, il cui andamento riverbera i 
propri effetti sull’importo delle presta-
zioni. Va infatti ricordato che nel siste-
ma contributivo, dal 2012 in vigore per 
tutti i lavoratori, la futura pensione si 
calcola operando la somma di tutti i con-
tributi versati nella vita lavorativa, riva-
lutati annualmente in proporzione alla 
crescita del pil dei cinque anni preceden-
ti. L’importo così calcolato viene diviso 
al momento del pensionamento (con l’ap-

plicazione degli specifici coefficienti di 
trasformazione) per il numero di mesi 
che separano il pensionando dalla spe-
ranza di vita media. Il trattamento pre-
videnziale è allora esposto al combinato 
disposto del  rischio economico (anda-
mento economia) e del rischio demografi-
co. Con riferimento al primo aspetto, il 
Ministero del Lavoro ha reso noto nei 
giorni scorsi, sulla base delle rilevazioni 
dell’Istat, che per via della recessione 
del 2020 il valore del tasso annuo di capi-
talizzazione da utilizzare per rivalutare 
i  contributi  dal  2022,  risulta  pari  a  
-0,000215 e, pertanto, il coefficiente di ri-
valutazione è pari a 0,999785, quindi 

sotto l’unità. Va in ogni modo evidenzia-
to come, in base alla presenza nell’ordi-
namento italiano di una specifica clau-
sola  di  salvaguardia  (introdotta  nel  
2015 per calmierare gli effetti del prece-
dente avvenuto nel 2014 in cui per la pri-
ma volta, il tasso è risultato negativo a 
causa della recessione degli anni prece-
denti), si prevede che qualora dal calco-
lo risulti un coefficiente inferiore a uno 
(come rilevato quest’anno) questo venga 
considerato pari a uno evitando così una 
perdita in conto capitale. La salvaguar-
dia prevede però che questa contrazione 
venga recuperata, negli anni seguenti, 
quando il coefficiente risulterà dal calco-

lo maggiore di uno. Nel confronto tra Go-
verno e Sindacati in vista della Legge di 
Bilancio  dovrebbe  essere  considerata  
l’opportunità di introdurre un meccani-
smo di sterilizzazione definitivo degli ef-
fetti di un pil negativo. Nell’attesa è op-
portuno per il lavoratore valutare oppor-
tunamente la possibilità di diversificare 
il proprio rischio pensionistico con l’ade-
sione alle forme di contribuzione comple-
mentare, affiancando a una pensione di 
base, che rivaluta i contributi in base al 
pil, soluzioni ad hoc che investano i con-
tributi nei mercati finanziari, in relazio-
ne al proprio orizzonte di pensionamen-
to. (riproduzione riservata) 
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I RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE APERTI NEI NOVE MESI DEL 2021

Fonte: Fida

Nome fondo Società Rend. 1 gennaio-
30 settembre

Rend. 
a 1 anno

Categoria Fida Comm. di 
gestione % 

Performance calcolate sui dati disponibili il 13/10/2021. Per i fondi con più classi sono state considerate le classi con rendimento 
più elevato tra i migliori e con rendimento più basso tra i peggiori
(*) dati aggiornati al 31/08/2021

I MIGLIORI

I PEGGIORI

13,17%

13,09%

13,04%

12,85%

12,77%

12,53%

12,51%

12,39%

11,42%

11,41%

11,40%

11,33%

10,81%

10,79%

10,19%

-4,51%

-4,45%

-3,17%

-2,84%

-2,58%

-2,57%

-2,32%

-2,17%

-2,12%

-2,11%

-2,03%

-1,99%

-1,97%

-1,85%

-1,70%

1,4

0,9

1,8

0,7

1,15

1,5

0,8

0,7

1,5

1,45

1

1,8

1,6

1,6

0,96

1,2

1,2

1

1,1

0,66

1,2

1,8

0,9

1,25

1,56

1,95

0,9

2

0,95

1,1

Axa Mps Prev. per Te L. Crescita *

Axa Mps Prev. in Azienda L. Svil. *

Hdi Azione di Prev. Linea Dinamica

Eurorisparmio Az. Internazionale A

Reale Teseo Linea Sviluppo Etica A

Generali Global Azionario Glob. D

Allianz Insieme L. Azionaria

Eurorisparmio Azionario Europa A

Cattolica Ges. Prev. Az. Globale C

Allianz Previdenza L. Azionaria

Credemprevidenza C. Azionario B

Bim Vita Equity

Creditras Unicredit Linea Dinamica

Arti & Mestieri Crescita 25+ A

Ubi Previdenza C. Aggressivo C

Cattolica Risp. & Prev. Garantito B

Cattolica Ges. Prev. Garantito B

Reale Teseo L. Prudenziale Etica

Vera Vita C. Popolare Bond Ord.

Giustiniano Obbligazionaria

AlMeglio Obbligazionario

Zed Omnifund Linea Garantita

Aureo Comparto Obbligazionario

Creditras Unicredit L. Tranquilla

Programma Open C. Obblig. 

Zurich Contribution L. Conservativa

Zed Omnifund L. Obbligazionaria

Zurich Contribution L. Garantita

Raiffeisen Comparto Safe

Allianz Prev. L. Fless. Garanzia Cap.

































Axa Mps Ass. Vita

Axa Mps Ass. Vita

Hdi Assicurazioni

Sella Sgr 

Reale Mutua 

Generali Italia 

Allianz 

Sella Sgr 

Cattolica 

Allianz 

Credemvita

Bim Vita 

CreditRas Vita 

Anima Sgr 

Aviva Ass. Vita

Cattolica 

Cattolica

Reale Mutua

Vera Vita

Intesa Sanpaolo Vita 

Alleanza 

Zurich Inv. Life

Bcc Risp.&Prev. Sgr

CreditRas Vita Spa

Groupama Ass.

Zurich Inv. Life

Zurich Inv. Life

Zurich Inv. Life

Euregio Plus Sgr

Allianz 

21,11%

20,91%

21,68%

20,09%

21,76%

21,46%

21,37%

21,63%

19,30%

19,53%

18,40%

18,67%

24,36%

17,91%

17,74%

-2,07%

-2,33%

-2,26%

-2,16%

-1,40%

-3,26%

-2,13%

-2,67%

-0,59%

-0,88%

-2,32%

-2,24%

-1,67%

-1,15%

-0,13%

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Diversificati Aggressivi

Azionari Europa (M. Em. e Svil.)

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Diversificati Euro Aggressivi

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Az. Gl. (M. Em. e Svil.) - L. & M. Cap

Diversificati Euro Aggressivi

Capitale Protetto (Difensivi)

Diversificati Euro Difensivi

Obb. Area Euro - Governativi

Obb. Area Euro - Governativi

Obb. Area Euro - Governativi

Obb. Euro Hedged Globali IG

Obb. Europa - Corporate e Gov.

Obb. Euro Hedged Globali IG

Obb. Area Euro - Corporate e Gov.

Obb. Area Euro - Governativi

Diversificati Euro Prudenti

Obb. Area Euro - Corporate e Gov.

Obb. Europa - Corporate e Gov.

Obb. Area Euro - Corporate e Gov.

Capitale Prot. (Rit. Assoluto)

38 MILANO FINANZA 16Ottobre 2021

Andrea Carbone
Casella di testo



P
ensioni più ricche, ma 
non per tutti. Per chi 
le  percepisce  si  pro-
spettano dal 2022 in-
crementi  per  effetto  

del  ritorno  dell’inflazione.  
Dall’altra parte, i lavoratori nel-
la fase di accumulo avranno uno 
stop alla rivalutazione dei contri-
buti a causa della recessione del-
lo scorso anno. Il rialzo dei prezzi 
al consumo negli ultimi mesi, do-
po un 2020 di gelo per via della 
crisi pandemica, è destinato da 
gennaio prossimo a rimpinguare 
l’assegno dei pensionati. Nel frat-
tempo la brusca frenata dell’eco-
nomia nel 2020 per la pandemia 
peserà sulla rivalutazione (si ve-
da box) dei versamenti contribu-
tivi di chi è al lavoro, perché que-
sti si apprezzano in base al pil 
dell’Italia, anche se il rimbalzo 
economico di quest’anno nel lun-
go periodo potrebbe compensare 
la crisi passata. 
L’impatto concreto e immediato 
è  dunque  sui  pensionati,  che  
dall’anno prossimo vedranno lie-
vitare l’assegno. Si tratta di qua-
si 23 milioni di trattamenti. Per i 
conti dello Stato si parla di una 
spesa aggiuntiva di 3-5 miliardi. 
Non a caso il governo d’emergen-
za affidato  a Mario  Monti  nel  
2011  durante  la  crisi  dello  
spread sospese la perequazione 
delle pensioni per 2012-2013 de-
gli importi oltre i 1.500 euro lor-
di. Una misura che però fu re-
spinta dalla Corte Costituziona-
le e i pensionati negli anni suc-
cessivi furono parzialmente com-
pensati. Ora il clima è cambiato 
e l’austerity ha lasciato il campo 
a politiche più espansionistiche, 
soprattutto con la pandemia. Dif-
ficile dunque credere che il gover-
no  Draghi  segua  l’esempio  di  
Monti, anche perché rischia di in-
cappare ancora una volta nella 
scure della Corte Costituziona-
le. Proprio per capire quale sarà 
l’impatto sull’assegno della fiam-
mata sui prezzi MF-Milano Fi-
nanza ha chiesto a Smileconomy 
un’elaborazione sulle ipotesi di 
rivalutazione  delle  pensioni  
2022. Il  tasso utilizzato per le 
proiezioni è  dell'1,5%, in linea 
con l’inflazione programmata e 
con le ultime stime della Nadef 
(quest’anno non c’è stata rivalu-
tazione perché nel 2020 si preve-
deva  un’inflazione  negativa,  
mentre nel 2020 le pensioni sono 
salite dello 0,5%).

Sono stati  simulati  gli  effetti  
per sette importi di pensione, da 
1.500 a 5.500 euro lordi mensili. 
Le rivalutazioni annue sono sta-
te calcolate secondo due metodi: 
il metodo «Scaglioni Prodi», che 
prevede un meccanismo simil Ir-
pef con tre aliquote di rivaluta-
zione (100%, 90%, 75%) a secon-
da dello scaglione della pensio-
ne, e il metodo «Fasce Conte» in-
trodotto in via sperimentale per 
tre anni nel 2019 e articolato in 

sei fasce cui vengono applicate 
percentuali secche di rivalutazio-
ne dal 100% al 40% sull'intero va-
lore  della  pensione.  Dal  2022,  
senza interventi, torneranno gli 
scaglioni Prodi, molto più favore-
voli per i pensionati (ma non per 
lo Stato), in quanto il meccani-
smo  applica  progressivamente  
la diminuzione dell'aliquota di ri-
valutazione per l'inflazione. «Il 
metodo per fasce è invece più pe-
nalizzante per le pensioni medie 
e alte, perché la minor aliquota 
di rivalutazione viene applicata 
sull'intera pensione», spiega An-
drea Carbone, fondatore di Smi-

leconomy. Nei casi simulati per 
pensioni fino a 2 mila euro lordi 
mensili i due metodi sono equiva-
lenti, in quanto prevedono la ri-
valutazione per il 100% dell'in-
flazione. Dai 2.500 euro in su le 
cose cambiano e, mano a mano 
che si sale di importo, si nota che 
il meccanismo per fasce è più pe-
nalizzante. Si parte dal -22% per 
2.500 euro e si arriva al -53% per 
5.500 euro di pensione. In euro 
netti annui si tratta di differen-
ze comprese tra 61 e 289 euro e 
in valore assoluto gli aumenti de-
gli assegni vanno da 293 euro lor-
di  in  più  l’anno  (pensione  di  

1.500 euro) fino a 920 euro del 
metodo  Prodi  per  l’assegno  di  
5.500 euro, che invece nel meto-
do Conte avrebbe 429 euro annui 
in più. «Le differenze in euro net-
ti possono sembrare non così rile-
vanti, ma per la collettività la dif-
ferenza tra i due sistemi è rac-
chiusa nel costo complessivo del-
le  rivalutazioni,  nell'ordine  di  
qualche miliardo di euro. C'è chi 
ne stima 4, chi la metà: si tratta 
comunque di numeri importan-
ti», aggiunge Carbone. Quale sa-
rà l'effettivo meccanismo adotta-
to nel 2022? «Forse uno dei due op-
pure una nuova versione: negli ul-

timi 25 anni si sono succeduti 12 
diversi metodi per calcolare le ri-
valutazioni», ricorda Carbone.
E’ certo che il tema delle rivaluta-
zioni è un nuovo imprevisto capi-
tolo tutto da scrivere sul fronte 
della previdenza che si va ad ag-
giungere al tema sempre più ur-
gente della sostituzione di Quo-
ta 100, il meccanismo di flessibi-
lità in uscita (somma di 62 anni 
di età e 38 di contributi per anda-
re in pensione) varato in via spe-
rimentale per tre anni nel 2019 e 
in scadenza a fine di quest’anno. 
«I miliardi da investire per la ri-
valutazione delle pensioni inevi-
tabilmente ridurranno ulterior-
mente i già stretti margini di spe-
sa per aggiornare le regole pen-
sionistiche per il 2022», conclude 
Carbone. «Ancora pochi giorni o 
settimane e avremo un quadro 
più chiaro sulle regole del prossi-
mo anno. Se per i pensionati si 
tratta di attendere di conoscere 
l'entità della rivalutazione, per i 
lavoratori, se si ha la possibilità, 
è meglio accantonare da subito 
risorse per integrare la propria 
pensione futura».

Intanto il bilancio di quest’an-
no vede risultati tutto sommato 
buoni per i fondi pensione: le li-
nee obbligazionarie hanno retto 
grazie alla sempre maggiore di-
versificazione dei portafogli dei 

fondi verso asset legati all’econo-
mia reale che ha contenuto l’ef-
fetto del calo dei tassi dei bond. 
Mentre le linee azionarie hanno 
fatto bene in scia al rialzo delle 
borse, anche se nelle ultime set-
timane i timori d’inflazione e la 
carenza di materie prime hanno 
frenato il  rally.  Dall’analisi  di  
Milano Finanza, che ha raccolto 
in anticipo i rendimenti ottenuti 
dai fondi pensione negoziali da 
inizio anno al 30 settembre, il ri-
sultato medio netto è stato del 
2,92% a fronte della rivalutazio-
ne netta del 2,15% registrata dal 
Tfr che non viene versato alla 
previdenza complementare. La 
media  dei  330  fondi  pensione  
aperti sul mercato (dati Fida) è 
stata nei nove mesi del 3,1% net-
to. In entrambi i casi i risultati 
hanno superato il Tfr nonostan-
te la tassazione più favorevole 
della sua rivalutazione (aliquota 
al 17% contro il 20% dei rendi-
menti fondi pensione) e la spinta 
dell’inflazione, visto che la liqui-
dazione si apprezza dell’1,5% fis-
so annuo più il 75% dell’indice 
dei prezzi Istat. Tra i negoziali 
c’è anche chi ha reso oltre il 10% 
in nove mesi, come il comparto 
Azionario  di  Mediafond  
(13,21%). Sul podio anche la li-
nea Espansione di Fondosanità 
(8,22%) e il Dinamico di Alifond 
(7,93%). Sotto la parità invece le 
linee garantite, per le quali scat-
ta comunque l’ombrello della pro-
tezione del capitale. Tra i fondi 
pensione aperti sono oltre 30 le li-
nee con rendimenti superiori al 
10% per via del contenuto media-
mente più elevato in azioni ri-
spetto ai negoziali (si veda tabel-
la in pagina che riporta i miglio-
ri 15 e i peggiori 15).
«Nelle aziende che quotidiana-
mente visitiamo», evidenzia Pao-
lo Stefan, direttore del fondo ne-
goziale  Solidarietà  Veneto,  «ci  
viene descritta un’economia in 
fase di rimbalzo che comincia a 
fare i conti con il possibile rallen-
tamento determinato dal rinca-
ro delle materie prime e dai timo-
ri d’inflazione». Proprio quest’ul-
tima ha frenato i mercati nell’ul-
timo mese per i dubbi che non sia 
soltanto temporanea. «Le inco-
gnite non mancano, ma il rispar-
mio previdenziale da tempo ha 
imparato a conviverci, attrezzan-
dosi», nota Stefan. Per diversifi-
care si fanno strada nei portafo-
gli le asset class alternative da 
affiancare alle azioni e obbliga-
zioni quotate. «Entro fine anno 
puntiamo a incrementare di al-
tri 100 milioni l’investimento nei 
fondi alternativi su pmi e infra-
strutture», conclude Stefan. (ri-
produzione riservata)

BILANCI Il ritorno dell’inflazione farà lievitare l’assegno. Nel 2022 si stimano aumenti 
medi compresi tra 293 e 920 euro lordi all’anno in base al metodo che sarà applicato
Intanto i fondi negoziali e quelli aperti superano il Tfr malgrado la crescita dei prezzi
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Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza su dati raccolti dai singoli fondi
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Il 2020 è stato un anno perso per la rivalutazione dei contributi

N
on è soltanto l’inflazione l’unica 
variabile economica da conside-
rare in tema previdenziale. C’è 

anche il pil, il cui andamento riverbera i 
propri effetti sull’importo delle presta-
zioni. Va infatti ricordato che nel siste-
ma contributivo, dal 2012 in vigore per 
tutti i lavoratori, la futura pensione si 
calcola operando la somma di tutti i con-
tributi versati nella vita lavorativa, riva-
lutati annualmente in proporzione alla 
crescita del pil dei cinque anni preceden-
ti. L’importo così calcolato viene diviso 
al momento del pensionamento (con l’ap-

plicazione degli specifici coefficienti di 
trasformazione) per il numero di mesi 
che separano il pensionando dalla spe-
ranza di vita media. Il trattamento pre-
videnziale è allora esposto al combinato 
disposto del  rischio economico (anda-
mento economia) e del rischio demografi-
co. Con riferimento al primo aspetto, il 
Ministero del Lavoro ha reso noto nei 
giorni scorsi, sulla base delle rilevazioni 
dell’Istat, che per via della recessione 
del 2020 il valore del tasso annuo di capi-
talizzazione da utilizzare per rivalutare 
i  contributi  dal  2022,  risulta  pari  a  
-0,000215 e, pertanto, il coefficiente di ri-
valutazione è pari a 0,999785, quindi 

sotto l’unità. Va in ogni modo evidenzia-
to come, in base alla presenza nell’ordi-
namento italiano di una specifica clau-
sola  di  salvaguardia  (introdotta  nel  
2015 per calmierare gli effetti del prece-
dente avvenuto nel 2014 in cui per la pri-
ma volta, il tasso è risultato negativo a 
causa della recessione degli anni prece-
denti), si prevede che qualora dal calco-
lo risulti un coefficiente inferiore a uno 
(come rilevato quest’anno) questo venga 
considerato pari a uno evitando così una 
perdita in conto capitale. La salvaguar-
dia prevede però che questa contrazione 
venga recuperata, negli anni seguenti, 
quando il coefficiente risulterà dal calco-

lo maggiore di uno. Nel confronto tra Go-
verno e Sindacati in vista della Legge di 
Bilancio  dovrebbe  essere  considerata  
l’opportunità di introdurre un meccani-
smo di sterilizzazione definitivo degli ef-
fetti di un pil negativo. Nell’attesa è op-
portuno per il lavoratore valutare oppor-
tunamente la possibilità di diversificare 
il proprio rischio pensionistico con l’ade-
sione alle forme di contribuzione comple-
mentare, affiancando a una pensione di 
base, che rivaluta i contributi in base al 
pil, soluzioni ad hoc che investano i con-
tributi nei mercati finanziari, in relazio-
ne al proprio orizzonte di pensionamen-
to. (riproduzione riservata) 
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