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Silver economy, un portafoglio al 2100 sul boom degli over 65

Costruire la pensione investendo 
su chi è già in pensione? Stati e 
aziende dovranno prepararsi a 

popolazioni più anziane e meno numero-
se, con meno lavoratori. Il Covid ha fre-
nato la natalità che era già in calo a livel-
lo globale, tanto che la 
fascia degli over 65, pur 
essendo stata la più col-
pita  dalla  pandemia,  
cresce  a  una  velocità  
maggiore  rispetto  alle  
generazioni giovani. E 
se ciò da una parte rap-
presenta un problema 
per le casse indebitate 
degli Stati come altra 
faccia  della  medaglia  
contribuisce a lanciare 
la silver economy. Co-
me spiega Henk Groot-
veld, gestore del fondo 
Golden Age di Lombard Odier (+75,9% 
dal lancio nel febbraio 2017 e il +20,5% 
da inizio 2021, classe euro Na). 
Domanda. Quali sono le opportuni-

tà della golden age?
Risposta. L’innalzamento dell'età me-

dia della popolazione è uno dei trend se-
colari più importanti e di maggiore im-
patto  a  livello  globale.  All'inizio  del  
2020 abbiamo assistito a una svolta im-
portante:  a  livello  globale  le  persone  
over 65 anni hanno superato numerica-
mente i bambini sotto i 5 anni, per la pri-
ma volta nella storia. Secondo le stime 

dell’Onu lo scorso la po-
polazione  europea  ha  
toccato un picco di 410 
milioni e da qui al 2100 
è stimata in calo a 300 
milioni nel 2100, all’in-
circa lo stesso numero 
del 1950, con un calo 
della fascia 20-64 dal 
60% nel 2020 al 48% en-
tro il 2060, dovuta alla 
stabilizzazione del nu-
mero  di  under  19  al  
20% rispetto al 32% nel 
1960, e al contempo è 
previsto  un  aumento  

del numero di pensionati over 65 dal 
21% attuale al 34% a fine secolo. 
D. Perché investire in un fondo di 

questo tipo? 
R. La silver economy ha ramificazioni 
in numerosi settori, tra cui sanità, tecno-

logia e servizi finanziari. Una popolazio-
ne che invecchia darà necessariamente 
luogo a un incremento della spesa sani-
taria,  che  già  rappresenta  una delle  
principali uscite per i governi. La socie-
tà dovrà adattarsi se vorrà fornire effica-
cemente il sostegno necessario alla gene-
razione senior. 
D. Quali rendimenti ci si possono 

attendere dal fondo?
R. L’obiettivo è superare le azioni globa-
li base annua del 2-3%, senza eccedere 
nel rischio. Investiamo in società di con-
sumo,  società  finanziarie  che  offrono  
prodotti pensionistici e servizi di investi-
mento, e società sanitarie che forniscono 
servizi e beni agli anziani. (riproduzio-
ne riservata)

T
ra il superamento 
di  Quota  100,  la  
nuova Quota 102 e 
il prossimo ritorno 
alla legge Fornero 

architettati  nella  manovra  
varata dal governo Draghi, 
la pensione pubblica appare 
come un rebus sempre più 
complesso da risolvere per 
milioni di italiani.  Sia per 
quelli ormai prossimi al riti-
ro dal lavoro sia (e soprattut-
to) per i lavoratori più giova-
ni, che stanno facendo espe-
rienza con il primo impiego 
solo ora e che guardano alla 
previdenza statale  come a  
un miraggio lontano.  E se 
questa attesa rischia di tra-
sformarsi nella più indeci-
frabile delle incognite la so-
luzione ottimale per scom-
mettere sul  proprio futuro 
post-lavorativo senza rinun-
ciare al benessere e allo stile 
di vita accumulati durante 
la carriera è quella di inve-
stire i risparmi nel proprio 
futuro. In un certo senso co-
struire  la  propria  Quota  
fai-da-te, scegliendo prodot-
ti e strategie che generino 
rendimenti significativi nel 
medio-lungo periodo.
Un approccio classico alla co-
struzione del portafoglio per 
la pensione si basa sull’oriz-
zonte temporale lavorativo. 
Calcolando  il  tempo  che  
manca al pensionamento si 
stabilisce l’asset  allocation 
ideale, combinando la per-

centuale,  per  esempio,  di  
azioni e obbligazioni in por-
tafoglio. Rientrano in que-
sta tipologia i fondi life-cy-
cle, in cui la quota delle due 

principali asset class viene 
automaticamente  adattata  
al rischio man mano che si 
avvicina la data dell’uscita 
dal lavoro. 

Si prenda ad esempio un la-
voratore che prevede di an-
dare in pensione nel 2050 e 
che ha sottoscritto un fondo 
life-cycle nel 2020. All’avvio 

dell’investimento la strate-
gia  è  più  aggressiva:  80% 
azioni e 20% bond. Nel 2035, 
a metà del percorso, l’equity 
si ridurrà al 60% e il reddito 
fisso  aumenterà  al  40%,  
mentre  al  traguardo  del  
2050 l’azionario sarà sceso 
al 40% e l’obbligazionario sa-
lito al 60%.

Questa filosofia di investi-
mento  rischia  tuttavia  di  
scontrarsi con un trend seco-
lare: l’invecchiamento della 
popolazione. Stando ai dati 
Istat del 2019 (il 2020 non è 
stato  considerato  per  via  
dell’impatto della pandemia 
sulla mortalità delle classi 
di età più anziane), l’aspetta-
tiva di vita degli italiani si 
aggira sugli 85 anni per le 
donne e sugli 81 per gli uomi-
ni. Ciò significa che andan-
do  in  pensione  con  Quota  
102 si può prevedere di ave-
re ancora da vivere tra i 17 e 
i 21 anni. Col ritorno della 
legge Fornero, tra i 14 e i 18. 
Un lungo periodo di tempo 
per godersi la vecchiaia sen-
za rinunciare al benessere. 
Anche  un  investitore  cui  
mancano solo cinque anni al-
la  pensione,  commentano  
dalla società di gestione indi-
pendente Fisher Investmen-
ts,  potrebbe  avere  ancora  
20-30 anni di vita da finan-
ziare. L’approccio dell’asset 
manager  americano  rove-
scia la prospettiva classica, 
correlando l’asset allocation 
del  portafoglio  proprio  
all’aspettativa di vita. Come 

farlo? Nei grafici in pagina 
vengono messe a confronto 
quattro tipologie di allocazio-
ne  azionario-obbligaziona-
rio e due orizzonti tempora-
li, a 5 e 30 anni. Nel breve pe-
riodo un portafoglio al 100% 
azionario rende in media il 
9,8% annuo, ma con una vo-
latilità  elevata  nell’ordine  
del 9,4%. Di contro, un’allo-
cazione 100% reddito  fisso  
performa al 7,7% con volatili-
tà al 6%: un’opzione più sicu-
ra. Ma la vita media dei pen-
sionati si allunga e gli inve-
stimenti devono tenerne con-
to. Su un orizzonte di 30 an-
ni un 100% equity rende il 
10,4%  con  volatilità  
all’1,6%,  mentre  un  100%  
bond  l’8,3%  con  volatilità  
all’1,3%.  L’azionario  offre  
quindi molto di più con ri-
schio pressoché identico.

Morale della storia: all’au-
mentare dell’aspettativa di 
vita, evidenziano da Fisher 
Investments, si sconsiglia di 
tagliare  prematuramente  
l’esposizione all’equity, per-
ché periodi lunghi di investi-
mento richiedono rendimen-
ti di tipo azionario, che ri-
mangano anche al passo con 
l’inflazione.  Tenendo conto 
che ogni persona ha esigen-
ze e obiettivi specifici, in li-
nea generale la società di ge-
stione ritiene un grave erro-
re abbassare la quota azio-
naria prima di ritirarsi dal 
mercato del lavoro. Il perico-
lo è che, non tenendo in con-
siderazione  il  giusto  oriz-
zonte temporale, si possano 
verificare risultati negativi 
nel lungo periodo e non si ot-
tengano  rendimenti  suffi-
cienti per migliorare in ma-
niera sensibile la propria si-
tuazione finanziaria. 
A partire dalla serie di dati 
storici  del  1969  le  azioni  
mondiali hanno reso in me-
dia  l’8,6% annuo contro  il  
5,2% del Treasury Usa e il 
7,4% dei titoli di Stato italia-
ni in lira ed euro. Il Btp po-
trebbe costituire quindi un 
buon  contraltare  ai  rischi  
della borsa, anche se Fisher 
Investments dubita che que-
sti ritorni relativamente ele-
vati possano essere confer-
mati d’ora in avanti. Le ob-
bligazioni  italiane  hanno  
vissuto il loro boom tra gli 
anni ‘80 e ‘90 per poi subire 
una contrazione che ha por-
tato i tassi dal 22% a meno 
dell’1%.  Un movimento in  
direzione  contraria  a  oggi  
appare, vista anche la politi-
ca  monetaria  Bce,  presso-
ché  impossibile,  evidenzia  
la società di gestione. Con 
tassi così bassi non ci si può 
aspettare che si ripeta nul-
la di simile ai rendimenti 
obbligazionari  italiani  di  
un trentennio fa. Un invito 
a costruire la pensione ac-
cantonando del tutto il red-
dito  fisso?  Non  proprio.  
Quella  di  Fisher  Invest-
ments  non  è  infatti  una  
chiamata a disfarsi del de-
bito: il suo beneficio al por-
tafoglio deve essere quello 
di ammortizzare la volatili-
tà  senza  aspettarsi  però  
che generi un ritorno. (ri-
produzione riservata)

di Paola Valentini

U
n’attesa di mesi e alla fine una 
soluzione di compromesso che 
evita lo scalone da 62 a 67 anni 
per l’età della pensione, ma ri-
manda al prossimo anno il pro-

blema di introdurre maggiore flessibilità al 
sistema. Gli effetti della pensione anticipa-
ta con Quota 102 (somma tra 64 anni di età 
e 38 anni di contributi) varata dal governo 
soltanto per il 2022 al posto 62/38 anni (Quo-
ta  100)  sono  davvero  limitati.  Emerge  
dall’elaborazione di smileconomy che per-
mette di individuare le fasce di lavoratori 
(in funzione di anno di nascita e di ingresso 
nel mondo del lavoro) che fino alla scadenza 
di fine anno posso utilizzare la via del pen-
sionamento di Quota 100, e quelli invece in-
teressati da Quota 102, al posto dei canali 
tradizionali di pensione di vecchiaia e anti-
cipata. «Se nel 2021 l'asticella è di 62 anni e 
l'anno successivo la si fa salire di due anni, 
si riducono le coorti interessate. Risultano 
infatti solamente tre combinazioni interes-
sate da Quota 102: tutte tra coloro che han-
no iniziato a lavorare nel 1984, che quindi 
maturano i 38 anni di contributi nel 2022, 
in ipotesi di continuità lavorativa», afferma 
Andrea Carbone, ideatore di smileconomy. 
A oggi bisognerà essere nati entro il 1958: 
gli attuali lavoratori con 63 anni e oltre che 
l’anno prossimo raggiungeranno gli 38 anni 
di contributi, quindi in caso di carriera sen-
za interruzioni significa aver iniziato a lavo-
rare nel 1984, come emerge dalla tabella in 
pagina che illustra i nuovi quotisti. Si trat-

ta di un caso nato nel 1958 (che ha iniziato a 
lavorare a 26 anni, con un beneficio di tre 
anni e un mese), nel 1957 (a 27 anni, con un 
beneficio di due anni e 2 mesi) e nel 1956 (a 
28 anni, con un beneficio di 1 anno e 2 mesi). 
C’è anche una quarta combinazione, quella 
di una persona nel 1955 con inizio a 29 anni 
che però guadagnerebbe solo due mesi. «Per 
tutti gli altri, o sono già aperte le porte per 
Quota 100, da utilizzare da qui a fine anno, 
oppure ne erano già stati esclusi. Se ne ri-
parlerà nei tavoli di riforma dell'anno pros-
simo», aggiunge Carbone. La riforma da co-
struire dovrà trovare un canale di pensiona-
mento che prenda il testimone di Quota 102 
introducendo anche specifiche misure previ-
denziali per le donne. Attualmente la pen-
sione di vecchiaia prevede non soltanto il re-
quisito anagrafico (67 anni) e contributivo 
(20 anni) ma è necessario anche aver matu-
rato un assegno uguale o superiore ad 1,5 
volte la pensione minima (nel 2021 la mini-
ma è di 515 euro). Nell’ipotesi in cui non si 
raggiungono tutte le condizioni si slitta a 71 
anni di età, quando l’assegno viene erogato 
con almeno cinque anni di versamenti. Ac-
canto a questo c’è il pensionamento antici-
pato a 64 anni di età con 20 anni di anziani-
tà contributiva e un importo almeno pari a 
2,8 volte la pensione minima. Si ragiona in 
primo luogo sulla possibilità di introdurre 
una pensione di garanzia, una sorta di trat-
tamento minimo con possibile intervento 
della fiscalità generale. «Quota 100 finisce 
quest'anno. L'impegno del governo» è quel-
lo di ritornare in pieno al contributivo che 
costituisce la scatola entro cui tante cose si 

possono aggiustare», ha detto il premier Ma-
rio Draghi in conferenza stampa dopo il via 
libera alla manovra che ha varato Quota 
102. Tra gli aggiustamenti, Draghi ha indi-
cato la «flessibilità in uscita», il «recuperare 
al mercato del lavoro tutti quelli che sono 
andati in pensioni e lavorano in nero perché 
sono puniti se lavorano» e perseguendo un 
«riequilibrio» delle pensioni dei «giovani og-
gi squilibrate verso pensioni più basse». Ciò 
che deve essere però assicurato è «la sosteni-
bilità del sistema pensionistico», ha sottoli-
neato Draghi. Una sostenibilità resa più ur-
gente dal progressivo invecchiamento della 
popolazione che in un sistema come quello 
italiano dove le pensioni sono pagate con i 
contributi di chi è in attività rischia di met-
tere a dura prova la previdenza pubblica. 
Nel quadro del contributivo, che è la stella 
polare del premier, si possono fare molti ra-
gionamenti per inserire elementi di flessibi-
lità alle pensioni considerando che l’obietti-
vo non è tornare alla riforma dell’ex mini-
stro del lavoro Elsa Fornero, ovvero l’uscita 
fissa a 67 anni. 
Quota 100, voluta dalla Lega, approvata 
nel 2018 in via sperimentale per tre anni, è 
stata oggetto di critiche per via degli elevati 
costi e anche per aver abbassato l’asticella 
dell’addio al lavoro in un momento in cui in-
vece l’allungamento della vita media spin-
ge i governi ad alzare l’età della pensione. 
Secondo l’Inps fino al fine agosto scorso, 341 
mila persone avevano chiesto di accedere a 
Quota 100, e più del 60% hanno tra i 62 e 63 
anni con una spesa di quais 19 miliardi di 
euro fino al 2030. (riproduzione riservata)

I reduci delle Quote

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

I POCHI LAVORATORI INTERESSATI DA QUOTA 102 NEL 2022
Età di pensionamento (in anni e mesi)

Fonte: Elaborazioni smileconomy, società indipendente di ricerca e consulenza finanziaria, assicurativa e previdenziale
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Dati per regole attuali: data di nascita ed inizio contribuzione: 1° giugno, carriera continua, crescita speranza di vita: scenario Istat basso
Ipotesi di nuove regole: applicazione di Quota 102 (64 + 38) nel 2022

Quota 100 Quota 102Pensione anticipata Pensione di vecchiaia

Pensione? Fai da te

RISPARMIO/1 Il rebus delle Quote conferma la necessità di pianificare il futuro cercando 
rendimenti di lungo periodo con strategie d’investimento ad hoc. Ecco i portafogli più 
adatti in base agli anni che mancano al ritiro dal lavoro. E i consigli di Fisher Investments

di Marco Capponi 

Henk
Grootveld

Lombard Odier

RISPARMIO/2  La misura di Quota 102, valida per un solo anno, riguarda 
i lavoratori che sono nati entro il 1958 e che l’anno prossimo avranno 
almeno 38 anni di contributi. Ultima chiamata invece per i Quota 100
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