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Previdenza: i fondi chiusi vincono

il test della macchina del tempo

a Covip, I'Autorita di vigilanza
sui fondi pensione, ha messo a
disposizione sul suo-sito
(www.covip.it) i dati su costi e rendi-
menti delle forme di previdenza com-
plementare (fondi pensione negoziali,
aperti e Pip). Si tratta di un'operazio-
ne-trasparenza altamente meritoria
che consente un esame puntuale, su da-

“ti ufficiali e di qualita, dell'efficienza

economica e finanziaria delle diverse
forme complementari.

Essendo disponibile anche la quota
azionaria di riferimento per ciascun
comparto previdenziale, & possibile fa-
re un confronto corretto tra gestioni tra
loro paragonabili per grado di rischio.

Il primo risultato che emerge & la
redditivita netta relativamente elevata
dei fondi negoziali rispetto agli aperti.
A parita di quota azionaria ed escluden-
do i comparti garantiti, i fondi negoziali
sono mediamente piti redditizi di quelli
aperti e la differenza tende a crescere
con la quota azionaria. Come si puo ve-
dere dalla tabella con'una quota aziona-
ria pari a zero I'extra performance dei
fondi negoziali & dello 0,36% |'anno,
con una quota investita in Borsa del
10% il gap & dello 0,88%. La differenza
sale all'1,37% con una quota azionaria
del 205. Anche con forte esposizione in
Borsa il rendimento dei fondi negoziali
& pill elevato (vedi tabella). Un secondo

risultato & il fatto che dietro questa mi--

gliore performance dei negoziali c'¢ un
sensibile differenziale di costo a loro fa-
vore. '
Considerando l'indicatore sintetico
dei costi (Isc) come somma di tutte le
componenti (fisco escluso) che vanno
ad abbassare il rendimento lordo tradu-
cendolo in quello netto si vede che sui
fondi negoziali gravano costi di gran

£ IL CONFRONTO

~ Rend.% medi netti annui 2005-2009
Fondi Fondi Diff. %
Quota, pensione pensione negoziali/
azionaria|  aperti negoziali aperti
0% 2,49% 284% | 0:35%
5% 2,61% 347% | 0,86%
10% 2,56% 3,44% 0'88_.%'. e
15% 2,20% 323% | 1,03%
20% 220%  358%  138%
25% | 215% | 324% | 109%
30% 2,23% - 2,95% 0,72%
5% 2,04% 3,06% 1,02%
40% 228%  23%  O11%
45% 088% . 236% 1,48% 7
50% 1,27% - 2,66%
70% 1,31% 2,40%

Fonte: Covip. Dati 2005-2009

lunga inferiori rispetto agli aperti (vedi
grafico). Il differenziale di costo spiega
quello di rendimento? Non del tutto.
Aggiungendo i costi ai rendimenti, per
ottenere una redditivita lorda (prima
dei costi), si vede che i fondi negoziali
continuano ad avere un differenziale di

rendimento positivo rispetto agli aperti

sebbene questo tenda ad annullarsi
con esposizione azionaria sopra il 50%.

RPirola

Cid significa che anche la qualita della
gestione finanziaria (frutto, in genere,
di un'attenta selezione) unita allo stret-
to monitoraggio svolto dai board dei
negoziali porta a risultati positivi dell'or-
dine anche di mezzo punto percentua-
le I'anno.
L’articolo é disponibile
anche sul sito www.crusoe.it
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BILA FORBICE DEI COSTI La suddivisione dei fondi aperti e chiusi in base alllsc e alla quota investita in azioni

2005-09 J Costi medi annui su patrimonio 2005-09

Fondi | Fondi | Diff.% Fondi Fondi | Diff.%.

Quota_ | pensione| pensione | negoziali/ Quota_ | pensione | pensione | negoziali/
azionaria| aperti | negoziali | aperti azionaria ~ aperti | negoziali | aperti
% 1,07%  085% @ -0,22% 0% | 1,38% 088%  -0,50%
10% | 092% 047% -045%  50% | 132% 046%  -086%
20% | 117% 046% 071%  60%  175% G -1,19%
30% 1,50% @ 051% @ -0,99% 70% 1,42% -1,01%

Fonte: Covip. Dati 2005-2009 RPirola
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