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PREVIDENZA

L'ánalïsi_ per tutti i camparti, t~isi'infi,tra negoziali
é aperti, evidenzia il valore delle-scelte Meno diferlsiva.

di Enrico Colombo

N
osost~nte la fisiologica frenata di,inizi() causata da inflazione e
tensioni gf t)1)1)Iltl('lle,i 1•lsllltati dei

fondi pensione aperti e negoziali italiani
mantengono mi sal( lo decisamente potii-
tivo su orizzonti di me( lio/b.ulgo periodo,
i11 n1e( lia anche ( lecisaniente sullel•ioli a
quelli del Tfi:
Nell'ultimo decennio, i fondi pensione
negoziali lialulo infatti reso mediamente
il 3,9',lï, all'anno e gli aperti il 3,5%,, con i
ren( liisenti i)iìl elevati che soli() ;stati con-
seguiti dagli azionari (8(?s, i negoziali e
G,/'%, gli aperti) e(lai I)]laitciatl azionari
(6,7% tra i nego Allaluganle7.lte, negli.
ultimi ci' xpte aiuti i fini( li pensione nego-
ziali lu.aiu:n) reso, il 3,t('S, incollo annuo e gli
aperti 11 2,4%, Coil gll. azla,llarl (6,9`k, ] llego-
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ziali e 5,4% gli aperti) e i bilanciati azio-
lltu`i `5,5% i negoziali) in_ eV"1(lellza.
«Sono dati che indicami c'O111e 1 fondi
pensione sia negoziali :sia aperti al )1)iallo
me( lia111f lite 1)attnta) i1TÌi; che 51110 a1u11
lia reso circa il 2,35% a1u111O. E anche
scomponendo per tipologia (li investi-
mento osserviamo che la maggior parte.
( lelle categorie 11a fatto meglio, a eccezio-
ne (li monetari e ol)l,ligazional•i, ma già a
partire (lai 1)ilauiciati le 1)el•li)rluailce sono
superiori>, spiega Maurizio Taccltella,
direttore (Iella banca depositaria (li Bff
Baiiking Cronp, il più granite )erat( Ire
(h finanza specializzata in Italia, nl,itcl.ié
tra i leader i11 Europa nella gestione e
nello sluol,ilizzu pro soluto (li creo liti com-
merciali vantati ilei c(,sfi•onti delle pu1)-
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lihelte anqtli]listrazitt] ti, lei sec n'lties ~er-
vices e nei servizi di ltagautrnto.
1]] punto di osservazione privilegiato,
(pieno di Taec17ella, dato elle Bff ltel seg-
mento dei tlelrositari di fondi pensione
detiene una quota t1i oltre il 38':, degli
assetdi luercatu cluulestic'u.Tailtu da ave-
re dato vita agli indici Bft' (da cui sono
tratti i dati di queste pagine, nati con l'o-
biettivo di mettere a tlisltusizione (lei li/Li-
di Iteusitnte degli i]tdicato]i in g, ado di
-rappreseti tare in uitxlo sintetico l'anda-
mento del settore e di costitilú'e ltara]ue-
tl7 di riferimento a lteueficio degli ope-
ratori del settore e della comunità fiuvt-
ziari a.
E allora lte]rlití,, nonostante le loro per-
formance, i litutli pensione in Italia noti
Intimo avuto il successo e la diffusione
che acreltltertt potuto meritare? nÌ; un
tema di cultura tlella ltrevitlrtiza cttutltle-
nlenta]'e e di educazione finanziaria, lega-
to tutclte a considerazioni storiche, ma
tluello che lutssiaiuu rilevare sono le tllte
ltotruzialità di crescita che ci possono
essere, a lato t il riti q tout( t I tasst t oggi tra iscrit-
ti e potenziali iscritti», sltirga Taccltella,
I n fenomeno su cui ]tesa con tutta ltro-
I,altilitit anche la scelta particolarmente
difensiva etfetlnata dalla maggior parte
dei sottoscrittovi. (dI grosso dei fondi sono
inu'rba'i e uliltligazio1ia77, aticlie ltercltr
la tlotuauttla si concentra sui comparti che
mitigano di tiù i l'isclii», dice ancora Tac-
cliella, «tua in questo nembi la visi( ue del-
la politica (li i]ivest:inicuto nott r allinea-
ta al lungo lterlttt lo». Come confermano i

LE PERFORMANCE PER TIPOLOGIA
DEI FONDI PENSIONE NEGOZIALI ITALIANI

Indici Bff-MI
Ml= Mondolnstitutional

Monetari

Obbligazionari diversificati

Bilanciati obbligazionari

Bilanciati

Bilanciati azionari

Azionari

Generale

Gennaio IVQ 2021 2021 Media Media
2022 ultimi ultimi

5 anni 10 anni

-0,09% -0,14% -0,34% 0,08% 0,62%

-0,33% 0,48% 0,83% 0,89% 1,70%

-1,68% 2,00% 5,59% 3,33% 4,36%

-2,33% 3,28% 8,99% 4,83% 5,82%

-2,73% 3,79% 11,30% 5,52% 6,70%

-4;05% 6,13% 15,80% 6,90% 8,02%

-1,65% 1,97% 5,48% 3,08% 3,94%
Fronte: BffBankiog Group

GLI ANDAMENTI DEGLI INDICI
DEI FONDI PENSIONE APERTI ITALIANI

Indici Bff-Ml
MI = Mondolnstitutional

Monetari

Obbligazionari

Bilanciati obbligazionari

Flessibili

Bilanciati

Bilanciati azionari

Azionari

Generale

Gennaio NO 2021 2021 Media Media
2022 ultimi ultimi

5 anni 10 anni
-0,08% -0,27% -0,90% -0,42% 0,34%

-0,73% -0,39% -1,50% 0,55% 1,72%

-1,11% 0,57% 1,67% 1,16% 2,45%

-1,24% 0,48% 1,80% 1,41% 2,07%

-1,99% 2,15% 6,43% 3,23% 4,49%

-2,60% 3,87% 11,76% 4,76% 5,81%

-3,23% 4,65% 15,05% 5,42% 6,41%

-1,74% -1,73% 5,11% 2,36% 3,46%

Fonte:  Bif'Banking Group

LE PERFORMANCE DEL 2021
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A gennaio i Fondi PensiOne hanno risentito dei timori per l'aumento dell'inflazione
e per un'inversione delle politiche monetarie più rapida del previsto

Generale
Azionari -4,05%

Bilanciati Azionari
Bilanciati

Bilanciati Obligazionari
Obligazionari Diversificati

Monetari

Generale
Azionari

Bilanciati Azionari
Bilanciati
Flessibili

Bilanciati Obligazionari
Obligazionari

Monetari

Fonte: BFF Banking Group

-1.65%

-2,73%
-2,33%

-1,68%

Le performance di gennaio 2022

-3,23%
-2,60%

-1,74%

-0,33'7, 1.1
-0,09% 1

-1,99%
-1,24%
-1,11%

-0,73% _
-0,08%

-5% -4% -3% -2% -1% 0%

Come sono calcolati
gli indici di queste pagine 
Gli indici 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 però 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 a ogni fondo varia in funzione del suo
prezzo.
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I MIGLIORI DELL'ULTIMO ANNO

Società

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

Amundi Sgr

Fideuram Vita

Generali Italia

Credit Agricole Vita

Vittoria

Zurich Investments Life

rj (J;~1 ~Jt.ák1 

I BEST IN CLASS A 10 ANNI

Fondo pensione Rend. ult. Società Fondo pensione-M Rend. 10
anno% anni

Insieme 13,16 Credit Agricole Vita Fondo Pensione Aperto - Gar. 5,29

Allianz Previdenza 11,86 Axa Mps Assicurazioni Vita Axa Mps Previdenza In Azenda 5,12

Aureo 9,76 Anima Sgr Seconda Pensione 5,08

Azione Dí Previdenza 9,45 Allianz Insieme 5,04

Axa Mps Previdenza In Azenda 9,44 Intesa Sanpaolo Vita Giustiniano 4,84

Axa Mps Previdenza Per Te 9,41 Axa Mps Assicurazioni Vita Axa Mps Previdenza Per Te 4,76

Giustìniano 9,22 Credit Agricole Vita Fondo Pensione Aperto - Bil. 4,70

Bim Vita 9,19 Anima Sgr Seconda Pensione 4,67

Previd-System 9,01 Credit Agricole Vita Fondo Pensione Aperto - Azn. 4,52

Seconda Pensione 8,67 Axa Mps Assicurazioni Vita Axa Mps Previdenza In Azenda 4,50

Almeglio Fondo 8,51 Intesa Sanpaolo Vita Giustiniano 4,49

Teseo 8,41 Allianz Allianz Previdenza 4,28

Previgest Fund 8,32 Arca Fondi Arca Previdenza 4,28

Arca Previdenza 7,95 Arca Fondi Arca Previdenza 4,22

Seconda Pensione 7,91 Pensplan Invest Pensplan Profi 4,20

Fondo Pensione Fideuram 7,80 Allianz Insieme 4,16

Generali Global 7,64 Axa Mps Assicurazioni Vita Axa Mps Previdenza Per Te 4,15

Fondo Pensione Aperto 7,44 Allianz Allianz Previdenza 4,11

Vittoria Formula Lavoro 7,23 Intesa Sanpaolo Vita Previd-System 4,09

Zed Omnifund 7,13 Hdi Assicurazioni Azione Di Previdenza 4,07

(lel lei lti <lati (li 1 >erti u'<uaìlcesu luloriz-
zonte di lo aimi proprio <li monetari e
( )1)1)ligazi<)neu'i.

I dati più recenti

S1)()st4iid() il focus dell'analisi su 1)eric)<li
<li temi a) più coi iteuliti,iul >arti colare sul-
lo scorsi ;s( ) ama), i dati < legli ii 1< liti Btf'seat la-
lam) elle i ti)n(li pensione bauli() cl tinsi)
il 2021 C011i negnziali apprezzatisi del r ~,~ .~r,,;,
e gli aperti del 51"),, con in testa i ti nidi
azionari ( I IJ,S':, i negoziali, I IJ,I'~i, gli a11e1=
ti) e ren( linreirti a ( l( )1)1)ia cifra soni ) stati
ottenuti anela- dai bilanciati azionari
( I II,3% l ilegOzlall, I II,8% gli a1)ertl). L'an-
lllent0 dell'inllazi()me e l'avvio clell'ilrver-
si(ule delle 1)<)liticlie monetarie lra invece
)eiiali.zzrttO i tinl(li Ilxnieta]R (-o,3% i irrgO-
ziali, -0,9"i, gli aperti) e gli aperti obbliga,
zii mari (-I,5%).
II 2022 f iniziato 111 modo negativo 1/e1' i
timi li 1)ellsi(rne italialli, clle 11a1111O 1Rscii-
titO del calo dei mercati causato dai tini()-
ri per l'anniento dell'illllazi( n le e per 1 ui'i] i-
vel;si(n<e delle 1a /liticlle ulunetuie 1 più n•a1)i-
( la ( lel 1)i•evi sto. A gelatati ), gli ii l( bei Btf=Ali
( ;enerale sui finali pensione negoziali e
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MaurizioTacchella,
direttore della banca
depositaria di Bff
Banking Group

BIT (:erlerale sili finali lleilsi(nle a1)erti limi-
no 1)el:Sn i7s1 )ett]v2Ullellte l'1,65 %, e I'1,74'i,.
traiiiati al i•il,ass() (laifinali tizi< >ilari (-4,o3),
i negoziali e -3,23'n) gli aperti).
l ua tela lenza presi nlú])illuer)te i lesta lata
a essere confermata dai ( lati < li ti'I )1)rai( ), ( li
)r()ssilua l nil )] )licazi( uie, clic i•isclltii•alui()
aimlre (lell() sl)()ck causato dall'invasione
lnissa dell'1 rrtüla.

I numeri dell'analisi

1 lati ntilizzati (li <lrleste 1)ag,i -

lle ral )1)reseutail() Inra selezione clic con-
sente a Btf• di offrire ai ti)n(li pensione
11110 strumenti) 1)er r(niti'()lltare I'au(la-
mento delle 1r<)1)rie linee (li gestione.
oltre che cinti i tl•a<lizi()llali 1)enclllliark di
mercato, con gli indici Btf'relativi alle
medesime tipologie (Il investimento, al
fine di capire ('011le sono 1)Oslz1()llate
risi >etto ai conti >arti degli altri timi Li 1)ell-
slolle. (lati sol 111111 st1llmelltO ( li ('( -

frollo. I111OtitlY) )1 dettivi <' fornire mi tel'-
ui()illeti•() di confronto per valutare l'o-
perato del 1amino gestore i]< confronto
a ciì ) elle fa il mercato», aggilu]ge ill c( in-
c [usi< Taccllella. •
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