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LTI 1l trattamentodifinerapportosirivalutainbaseall’inflazione. Il cuirialzo ora
dunque mette a dura provai gestori. Ecco un’analisi di quanto dovrebbero rendere
i comparti integrativi per pareggiare la liquidazione con carovita all’1%, al 3% e al 5%

Il tfr sfida1fondi pensione

diPaola Valentini

eglio lasciare il
tfrin azienda oin-
vestirlo nei fondi
pensione? La do-
manda arrovella
le menti dei lavoratori fin dalla ri-
forma del tfr, nel 2007. Quindici
anni fa era stato introdotto il mec-
canismo del silenzio-assenso per
far decollare in modo vigoroso la
previdenza complementare nella
speranza di compensare il calo
delle pensioni provocato dalla leg-
e Dini del 1995 che aveva intro-
otto il sistema contributivo di
calcolo delle pensioni. In pratica
dal 2007 ¢ stato previsto il pas-
saggio del tfr der dipendenti al
proprio fondo pensione di riferi-
mento, a meno che questinon fac-
ciano esplicita richiesta di lascia-
re la liquidazione in azienda. E
se il barometro per tutti questi
anni ha segnato bel tempo per i
capitali accumulati nei fondi pen-
sione, grazie ai vantaggi fiscali,
alla presenza del contributo ag-
giuntivo del datore di lavoro (per
chiversa anche un contributo mi-
nimo, accanto al tfr) e soprattut-
to ai rendimenti, negli ultimi me-
silo scenario & cambiato radical-
mente e rapidamente per via del
balzo dei prezzi al consumo. Que-
sto perché il tfr in azienda siriva-
luta sulla base dell'inflazione ita-
liana: ogni anno si apprezza
dell’1,5% fisso pitil 75% (ﬁ?l’indi-
ceIstat. Diconseguenza prezziin
aumento alzano ['asticella che le
gerformance dei fondi pensione
evono battere per mostrarsi pit
appetibili agli occhi dei potenzia-
li iscritti. Finora, come mostrano
le rilevazioni Covip negli ultimi
20 anni (che & stato un periodo di
inflazione bassa ein calo),irendi-
menti medi dei fondi pensione
hanno superato la rivalutazione
del tfr (si veda la tabella in pagi-
na) nonostante quest’ultima ab-
bia un prelievo fiscale piu legge-
ro (il 17% contro il 20% dei fondi
anche se in origine I'avevano
all'11%).

Dopo la fiammata degli anni
70, con il picco del 1980 quandoil
valore medio dell'inflazione in
Italia era al 21%, 'aumento dei
prezzi ha rallentato progressiva-
mente tanto che nell’ultimo ven-
tennio il tasso ha oscillato attor-
noal 2% e dal 2013 non ha mai su-
perato questo valore, fino al mini-
mo del 2020. Ma ora le cose stan-
no cambiando. L'ultimo dato
Istat segnala che in Italia a di-
cembre l'inflazione ¢ salita del
3,9% su base annua, ai massimi
da agosto 2008. Un incremento
che fa salire la crescita media dei
prezzi al consumo nell'intero
2021 al +1,9% dal valore negati-
vo di 0,2% nel 2020. I1 principale
motivo del rialzo & legato all’au-
mento dei prezzi delle materie
prime sostenuti dalla ripresa po-
st pandemia, ma anche a fattori
di natura geopolitica come il ral-
lentamento delle esportazioni di

IL CONFRONTO TRA TFR E FONDI PENSIONE QUANDO C'E' INFLAZIONE

TFR MATURATO E MATURANDO IN PREVIDENZA INTEGRATIVA

TFR NETTO REALE ALL'ETA DELLA PENSIONE | RENDIMENTO MEDIO ANNUO FONDO PENSIONE
(LINEA BILANCIATA) PER PAREGGIARE IL TFR
ETA REDDITONETTO| INFLAZIONE ~ INFLAZIONE — INFLAZIONE | INFLAZIONE — INFLAZIONE  INFLAZIONE
MENSILE 1% 3% 5% 1% 3% 5%
30 2.000 112.783 € 102,176 € 92.355 € 3,4% 5,1% 6,8%
40 2.500 141.838 € 126.019 € 112.418 € 3,1% 4,6% 6,1%
50 3.000 175.311 € 134.778 € 105.018 € 3,2% 3,1% 2,9%
SOLO TFR MATURANDO IN PREVIDENZA INTEGRATIVA
TFR NETTO REALE ALL'ETA DELLA PENSIONE | RENDIMENTO MEDIO ANNUO FONDO PENSIONE
(LINEA BILANCIATA) PER PAREGGIARE IL TFR
ETA REDDITONETTO| INFLAZIONE ~ INFLAZIONE ~ INFLAZIONE | INFLAZIONE — INFLAZIONE — INFLAZIONE
MENSILE 1% 3% 5% 1% 3% 5%
30 2.000 96.974 € 88.612€ 80.916 € 3,3% 5,0% 6,6%
40 2.500 84.671 € 80.405 € 76.192 € 2,9% 4,6% 6,3%
50 3.000 60.042 € 58.880 € 57.701 € 2,1% 3,8% 5,5%

Tutti i valori sono al netto della fiscalita e reali, al netto dell'inflazione
Costi medii Isc fondi aperti - dati Covip 2020 di giugno 2021, in funzione della durata
Per il Tfr maturato: inizio del conferimento e dellattivita lavorativa a 25 anni

Fonte: Elaborazioni smileconomy, societa indipendente di ricerca e consulenza finanziaria, assicurativa e previdenziale
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IL PATRIMONIO DEI FONDI PENSIONE HA SUPERATO QUOTA 200 MILIARDI

Dati in milioni di euro

Tipologia 30/09/2021 30/06/2021 31/03/2021 31/12/2020 Var% sett.21/dic.20
Fondi pensione negoziali 63.899 63.012 61.605 60.638 5,8%
Fondi pensione aperti 27.627 27.216 26.332 26.373 8,9%
Pip nuovi 42.231 41.393 40.341 39.059 8,1%
Fondi pensione preesistenti 67.700 67.745 66.957 66.111 -
Pip vecchi 7.000 7.000 7.000 7.009 =
TOTALE 208.457 206.366 202.236 197.919 5,3%
Per i fondi pensione preesistenti, i dati di settembre 2021 non sono ancora disponibili e sono posti pari a quelli di giugno 2021;
per i Pip vecchi, i dati del 2021 sono posti pari a quelli della fine del 2020 Fonte: Covip
GRAFICA MF-MILANO FINANZA
| RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE A CONFRONTO CON IL TFR
dall'1/1/2021
al 30/09/2021 2020 2018-2020 2016-2020 2011-2020 2001-2020
Tipologia 9 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 10 anni 20 anni
Fondi pensione negoziali 3,10% 3,10% 2,50% 2,60% 3,60% 3,00%
Fondi pensione aperti 4,10% 2,90% 2,10% 2,40% 3,70% 2,00%
Pip-Gestioni separate 0,90% 1,40% 1,60% 1,70% 2,40% -
Pip-Unit Linked 7,30% -0,20% 1,60% 2,10% 3,30% -
RIVALUTAZIONE TFR 2,30% 1,20% 1,50% 1,60% 1,80% 2,00%
| rendimenti dei fondi e dei pip sono al netto dei costi di gestione e dell'imposta sostitutiva; anche per il Tfr la rivalutazione e al netto dell'imposta sostitutiva. )
Per periodi pluriennali, i valori corrispondono ai rendimenti medi annui composti. | rendimenti dei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia. Fonte: Covip

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

gas della Russia. Il risveglio
ell'inflazione, fara segnare nel
2021 al tfr una rivalutazione at-
torno al 3%, dopo che i primi nove
mesi si sono chiusi con un +2,3%,
a fronte del quale 1 fondi pensio-
ne negoziali hanno fatto +3,1% e
i fond1 pensione aperti il +4,1%
(tabella in pagina). Ma se l'im-
ennata dei prezzi continuera il
Eenchmark ombra dei fondi pen-
sione ¢ destinato a salire ancora
oltre la soglia del 3%.
Uno scenario ben presente ai ge-
stori previdenziali che oltre alle
difficolta indotte dai tassi ai mini-

mi devono ora guardarsi da que-
stanuova minaccia. La soluzione
per dare una marcia in piti ai por-
tafogli ¢ cercare fonti di rendi-
mento, diversificando con investi-
menti in economia reale. Di fron-
te a questa dinamica MF-Milano
Finanza ha chiesto a smilecono-
my, societa indipendente di con-
sulenza assicurativa e previden-
ziale, una simulazione per con-
frontare i rendimenti possibili
dei fondi pensione e quelli del tfr
considerano tre livell di inflazio-
ne: 1%, 3% (quello che sembra
stia diventandoil presente in Ita-

lia), 5% (uno scenario di ulteriore
crescita dell'inflazione). L’anali-
si separa il caso di chi avesse gia
conferitoil tfr a inizio carriera da
chi invece inizia oggi: «la prima
tabella simula i valori per chi ha
siail tfr maturato che quello ma-
turando in previdenza integrati-
va, ipotizzando che abbiano ini-
ziatol'attivita lavorativa eil con-
ferimento nel proprio fondo pen-
sione all'eta di 25 anni, la secon-
da invece simula i valori per chi
decidesse di conferire il solo tfr
maturando, entrando nel mondo
della previdenza integrativa og-

%i nel 2022», spiega Andrea Car-
one, fondatore di smileconomy.
I profili considerati sono tre (30,
4(), 50enni) con redditi netti men-
sili crescenti (2 mila, 2.500, 3 mi-
la rispettivamente). Per tutti ¢
stata 1potizzata un'eta di pensio-
namento a 67 anni. Nella prima
parte delle tabelle sono stati sti-
mati i valori netti reali del tfr ot-
tenibile in azienda.All'aumenta-
re dell'inflazione, diminuisce il
valore reale, perché, come si ac-
cennava, il meccanismo di rivalu-
tazione del tfr prevede 1,5 punti
percentuali fissi e poi una com-
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pensazione parziale, per il 75%,
della crescita dell'inflazione. Nel-
la seconda parte delle tabelle in-
vece sono stimati i rendimenti
medi annui, per i vari orizzonti
temporali, che una linea bilancia-
ta di un fondo pensione dovrebbe
avere per poter uguagliare il capi-
tale netto ottenibile con il tfr. «Si
tratta di un confronto da prende-
re con le dovute cautele, in quan-
to gli effetti fiscali variano in fun-
zione dell'orizzonte temporale.
Per tutti, comunque, vale un prin-
cipio: all'aumentare dell'inflazio-
ne, naturalmente, deve aumenta-
reil rendimento medio annuo ne-
cessario per pareggiare il tfr. Poi-
che il tfr recupera solo in parte
l'inflazione, nel passare da un'in-
flazione dall'1% al 3% al 5%, gli
incrementi dei rendimenti neces-
sari sono meno che proporziona-
li», prosegue Carbone. Guardan-
do 1 risultati, per i piu giovani,
30enni e 40enni, i rendimenti mi-
nimi necessari si evolvono in ma-
niera simile tra chi ha gia conferi-
to il tfr maturato e chi invece vo-
lesse iniziare da oggi il proprio
piano di previdenza integrativa:
si va dal 2,9% di un 40enne che
inizi oggi, con un'inflazione
all'1%, al 6,8% di un 30enne che
abbia gia conferito il suo tfr, in
uno scenario di inflazione al 5%.
Le cose cambiano peri50enni, do-
ve al piti breve orizzonte tempora-
le si sommano in modo piu rile-
vante gli effetti della fiscalita.
Per chi ha gia conferito il proprio
tfr, 1 rendimenti medi sono intor-
no al 3% (lievemente decrescen-
ti), mentre per coloro che inizias-
sero oggi i rendimenti crescereb-
bero dal 2,1% al 5,5% a seconda
dello scenario di inflazione, come
accade a 30enni e 40enni.

«In sintesi in uno scenario di
aumento dell'inflazione, un inve-
stitore dovrebbe prestare atten-
zione al proprio profilo di investi-
mento, perché I'antidoto al rialzo
dei prezzi & 1'aumento delle per-
formance, nel rispetto perd del

roprio dell'orizzonte temporale.
ﬁicordandosi che un piano di pre-
videnza integrativa ha una dura-
ta ampia, in grado di assorbire
sia momenti di oscillazione dei
mercati, sia particolari condizio-
ni di inflazione. La riflessione in-
teressante da fare riguarda come
si comportano i mercati all'au-
mentare dell'inflazione», avverte
Carbone. «In questo senso & op-
portuno fare una distinzione tra
azioni growth e value. La teoria
suggerisce che le prime tendono
a essere penalizzate nei periodi
in cui i tassi sono in risalita. Cio
puo essere attribuito al fatto che
queste aziende, ad esempio quel-
le del settore tecnologico, sonore-
lativamente piti indebitate e i lo-
ro utili generalmente meno certi
e pitt lontani nel tempo. Per que-
sto tendenzialmente fanno piu fa-
tica a scaricare i maggiori costi
sui prezzi finali e sono piti colpite
da aumenti dei costi di finanzia-
mento. Chiaramente, cio avviene

uando l'inflazione sale», spiega
(Ilioberto Rossignoli, gestore di
Moneyfarm. I titoli value, aven-
do caratteristiche opposte, sono
invece piu resistenti. Il cosiglio
di Antonio Cesarano, chief global
strategist di Intermonte «& proce-
dere con piani di accumulo: il fo-
cus oggi e sulla lotta all'inflazio-
ne, ma tornera il momento duran-
tel’annoin cuil'attenzione torne-
ra alla crescita che non sopporta
tassi elevati». (riproduzione riser-
vata)



Andrea Carbone
Casella di testo




