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ANALISI DEL MONDO A CONFRONTO LE SPESE DI 83 PRODOTTI

Quando il tfr passa nei fondi
occhio a quei piccoli grandi costi

Nella scelta tra una linea previdenziale e un‘altra non bisogna considerare solo
le performance. Ci sono pure gli onorari, che a volte superano il 2%. E le pensioni...

di Leo Campagna
e Gian Carla Perego

L’appuntamento, se nulla cam-
bia, & rinviato al 2008, quando bi-
sognera scegliere se lasciare il
proprio trattamento di fine rap-
porto in azienda o se destinarlo a
un piano di previdenza comple-
mentare, un fondo pensione
aperto o uno chiuso, oppure op-
tare per un fip, i contratti assicu-
rativi di tipo previdenziale pro-
mossi dalle compagnie. Nel frat-
tempo, pero, prima di capire qua-
le pud essere la forma di previ-
denza individuale piti indicata &
utile iniziare a guardarsi intorno.
E puntare gli occhi non solo sui
rendimenti, ma anche sui costi.

Per questo i/ Mondo ha analizza-
to le 83 linee di investimento del-
le dieci principali societa che of-
frono fondi pensione aperti, ciog
le compagnie d’assicurazione, le
banche e le sgr che coprono oltre
1'80% del mercato (in base agli
ultimi dati disponibili al 30 set-
tembre 2005). E dall'indagine &
emerso che, anche nel caso dei
prodotti legati ai piani previden-
ziali, come nel mondo dei pit dif-
fusi e noti fondi comuni di inve-
stimento, i costi possono variare.
E di molto. Il conto, in termini di
ter (che & I'acronimo dell’espres-
sione inglese total expense ra-
tio), puo superare anche il 2% al-
’anno, tra commissione annua di
gestione, onorario per la banca

depositaria, costi di incentivo e
di performance, spese di revisio-
ne e contabilitd dei rendiconti
dei fondi, e spese di stampa delle
relazioni semestrali e annuali dei
rendiconti.

E il caso, per esempio, se si guar-
da la categoria delle linee azio-
narie di Sai previ-Europa
(2,42%) e di Fondiaria previden-
te linea azionaria (2,17%), en-
trambi prodotti della Fondiaria-
Sai. Mentre tra le diverse linee
bilanciate solo due prodotti co-
stano all’anno pilt del 2%: si trat-
ta di Sai previ-gest, sul quale gra-
va un ter 2004 Jdel 2,16% (sem-
pre del gruppo Fondiaria-Sai), e
di BFHYY futuro linea d. bilan-
ciata, dell’'omonimo gruppo assi-
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curativo, che ha pubblicato un
ter 2004 pari al 2,02%. Apparen-
temente possono sembrare diffe-
renze lievi, ma non & cosi, perché
i costi incidono in modo notevo-
le sulle prestazioni finali, ciog
sulle rendite, vista la durata del-
I'investimento.

Versamenti pitt lunghi

La Covip, la commissione di vigi-
lanza sui fondi pensione, ha cal-
colato che il ter dei fondi pensio-
ne negoziali & inferiore allo 0,5%
allanno mentre per quelli aperti
si attesta all’1,4% in caso di per-
manenza di dieci anni per scen-
dere all’1,3% prendendo in con-
siderazione periodi di partecipa-
zione di 35 anni. Ancora piu care
le polizze individuali pensionisti-
che, il cui costo medio & pari al
3,2% per periodi di dieci anni e
al 2,3% per periodi pari a 35 an-
ni. Sempre secondo una simula-
zione condotta dalla Covip, il tas-
so di sostituzione, ovvero la per-
centuale di capitale finale matu-
rato che si traduce poi in pensio-
ne integrativa, in presenza di co-
sti annui pari allo 0,5%, quali
quelli dei fondi negoziali, si atte-
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DAL PIU CARO AL MENO CARO, CATEGORIA PER CATEGORIA
NOME DELLA LINEA SOCIETA DI GESTIONE, BANCA Tw PERFORMANCE  PERFORMANCE
LINEE AZIONARIE O COMPAGNIA ASSICURATIVA 2004 2004 (1) Y10 2005 (2)
Saiprevi-furopa  Fondiaria:Sai _ 242% 4.22% 15,94%
Fondiaria previdente lineaaz. Fondiaria-Sai 2,17% 4,75% 9,53%
Sai previglobal _ FondiariaSai 199%  -0.36% 13,77%
Itas plurifonds summitas 2 Mas pensplan plurifonds ~ 1,71% 3,41% 15,10%
Previd-system rivalutazione az. Intesa previdenza 1,68% 2,51% 9,97%

MEDIE D CATLCORIA 1,63% 4,75% 10,75%

Previras linea 4 (az. in.f) _ Ras __ __ _ 160% _ 360% 12,18%
Unipol insieme linea valore _ Unipol assicurazionf ~ _ 1.57%  5.96% 9,92%
Previgen valore gencapital ___Ceneralivita  ______157% _ 446%  7.75%
Htas plurifonds activitasa _has pensplan plurifonds 1.50% 4.67% 13,26%
Arca prev. aziende linea alta crescita Arcasgr 1A% 363% 12,95%
Bpb mercato e progresso sviluppo _ Arcasgr . _141% 3,56% 12,31%
Bpb impresa e lavoro sviluppo_ Acasgr  141% 3,61% 12,55%
Arca previdenza linea alta crescita _ Arcasgr ~ _ _141% 3,83% 12,39%
Previgen global capital Generali vita 0,91% 4,37% 12,87%
NOME DELLA LINEA SOCIETA O GESTIONE, BANCA TR PERFORMANCE PERFORMANCE
LINEE BILANCIATE AZIONARIE ©O COMPAGNIA ASSICURATIVA 2004 2004 (1) Y10 2005 (2)
Intesa mia piano prev. dinamice _Intesaprevidenze _ L61%  3,36% 6.62%
Paschi previdenza linea crescita B. del Monte Paschi Siena 1,40% 6,52% 6,86%
MEDIE DI CATIGORIA 1,33% 4,45% 8,00%
Kaleido linea rettangolo __B. del Monte Paschi Siena S 130% 10.3%% 7 02%
Sanpaolo previdenza piano 40 __ Sanpaclotmiam._  __  126% _ 591% 6.88%
Kaleido linea scaleno B. del Monte Paschi Siena 1,10% 9,01% 6,30%

COME LEGGERE | DATI Nelle tabelle in questo servizio I'analisi sui ter (total expense ratio) dei fondi pensione
aperti delle dieci principali societa del settore. Note: (1) dal 30-12-2003 al 30-12-2004;

(2) dal 30-12-2004 al 31-10-2005; i valori utilizzati sono quelli relativi all'ultimo valore della quota
pubblicato a fine mese; i ter sono quelli calcolati dalle societa e pubblicati nel prospetto informativo parte li
del fondo pensione. Le medie di categoria dei ter 2004 si riferiscono agli 83 fondi esaminati dei 10 principali
gruppi, mentre le medie di rendimento 2004 e 2005 si riferiscono all‘intero mercato
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PERFORMANCE PERFORMANCE

2004 (1)
1,92%
1,44%

generale di Generali Vita fondi pensione aperti gruppo Ras
INOME DELLA LINEA SOCIETA DI GESTIONE, BANCA Ter
LINEE MONETARIE O COMPAGNIA ASSICURATIVA 2004
Previras 1 (obbl. congaranziadirend)Ras  _110%
Previd-system rendimento garantito  Intesa previdenza . 09%
Fondiaria previd. linea mon.con garan. Fondiaria-Sai _0.95%
Fondiaria previdente linea monetaria fondiaria-Sai . 090%

Itas plurifonds securltas o ltas pensplan plurifonds 0,80%

MEDIE DI CATEGORIA

1,50%
2,94%
1,45%

112%

Y10 2005 (2)
0,93%
0,86%
2,16%
2,25%

1,46%

1,10%

Sanpaolo previdenza piano 100 Sanpaolomiam _  075%  1,09% 0,83%
Bpb mercato e progresso stabilita  Arcasgr __ 071% __ 129%  093%
Arca previd. aziende linea garanzia  Arcasgr  __  071%  129% o 0,96%
Bpb impresa e lavoro stabilita ~~ Arcasgr _  071%  128% 0.96%
Arca previdenza linea garanzia ~ Arcasgr 070% _ 129%  093%
Intesa mia piano previdenza capitale Intesa previdenza 0,26% 2,43% 1,61%
NOME DELLA LINEA SOCIETA Dt GESTIONE, BANCA Ter PERFORMANCE PERFORMANCE
LINEE OBBLIGAZIONARIE O COMPAGCNIA ASSICURATIVA 2004 2004 (1) y1D 2005 (2)
Unipol previd. a. obbl. con garanzia_ Unipol assicurazioni ___ _ 1.60% ____ 6.22% ____ 3,18%
;Unipol futuro a. obbl. con garanzia ~ Unipol assicurazioni _ 154%  558%  3,28%
Fondiaria previdente linea obbligaz, _Ffondiaria-Sai __ 149%  394%  4,19%
Saiprevibond  fondiaria-Sai  __ 1,48%  307% 4,62%
Previras 2 (obbl. mista con garanz, cap) Ras o 125%  5.54% 2,75%

1,20%
1,03%

Previgen valore genbond Generali vita

MEDIE DI CATEGORIA

Kaleido lineaisoscele ~~ Banca del Monte Paschi Siena  0,82%
Itas plurifonds serenftaso  ltas pensplan plurifonds 0.80%
Carige linea 1 difesa _~~~ BancaCarige  0,80%
Paschi previdenza linea moneta  Banca del Monte Paschi Siena  0,80%
Sanpaolo previdenza piano 60 Sanpaoloimiam._____ _ 075%
Previgenglobalbond  Generalivita ~  0.64%
Intesa mia piano previdenza reddito  Intesa previdenza 0,28%

4,07%
3,68%
4,41%
_5.19%

2,21%
3.39%
5,40%
5,16%

" 2,99%

2,06%
2,85%

3%
4,65%
2,11%
41%
3,25%
3,74%
2,48%

sterebbe al 16,6% dell’ultima re-
tribuziorie percepita; scendereb-
be al 14,7% in presenza di costi
pari all'l,3% per arrivare al
12,6% dzll’ultima retribuzione
con una commissione annua del
2,3%. Cio significa che il lavora-
tore che aderisce a una forma
pensionistica che applica com-
missioni dell’1,3% per raggiun-
gere il medesimo tasso di sostitu-
zione di chi sconta un costo pari
allo 0,5% dovra, a parita di eta di
pensionamento, contribuire alla
forma di previdenza comple-
mentare per quasi quattro anni
aggiuntivi, mentre nel caso di
commissioni del 2,3% la posta si
allunga di oltre sette anni.

Quanto hanno reso

Tornando all’analisi, si evince
poi che non sempre il gestore pit
caro € anche il pit bravo. Intesa
Mia piano previdenza dinamico
di Intesa previdenza, il bilanciato
azionario pin caro in assoluto, ha
guadagnato nel 2004 il 3,36%
contro il 4,45% della media di
categoria ¢ il 6,17% del proprio
benchmark. Sai Previ Europa di
Fondiaria Sai, appunto il pit
oneroso tra gli azionari, ha frut-
tato nel 2004 il 4,22% contro il
4,75% della media di categoria
(ma nel 2005 ha distanziato i
concorrenti d. oltre cinque punti
percentuali). Chi, al contrario,
costa meno ha evidentemente
piti probabiliti di battere la con-
correnza ma non ¢ detto che ci
riesca con continuita. Kaleido Li-
nea Scaleno di Montepaschi ha
ampiamente fatto meglio degli
altri bilanciati azionari nel 2004.
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ma nel 2005 ha reso meno della NOME DELLA LINEA SOCIETA DI GESTIONE, BANCA Ter PERFORMANCE  PERFORMANCE
media di categoria, mentre Previ- LINEE BILANCIATE O COMPAGNIA ASSICURATIVA 2004 2004 (1) YD 2005 (2)
gen global capital di Generali vi- Unipol futuro linea d. bilanciata  Unipol assicurazioni C2,02% _ 488% 8,78%
ta ha fatto molto bene nel 2005 e Sai previ-mix Fondiaria-Sai o 192% _ 3,70% 710%
meno della media I’anno scorso. Unipol previdenza linea d. bilanciata Unipol assicurazioni 189%  455% 8,22%
Fondiaria previdente linea bilanciata Fondiaria-Sai 1,79%  4.45% 6,90%
Costi in chiaroscuro Carige linea 3 rivalutazione  Banca gagge o 1.60% 4,67% 641%
Nel loro insieme, i fondi pensio- Previd-system accum. bilanciata Intesa previdenza ~ __ 147%  3.35% C7A8%
Previras linea 3 (bil.) Ras 1 40% 4,59% 6,90%

ne aperti costano meno dei fon-
di comuni omologhi ma molto di
pilt rispetto ai fondi chiusi € ne-
goziali. Questi ultimi, che sono
rivolti esclusivamente a precise
categorie di lavoratori (come,
per esempio, il figEsgEsmE
dedicato ai metalmeccanici o il
sz deputato alla previden-
za integrativa dei chimici), pos-
sono sfruttare economie di scala
in virtl delle numerose adesioni
e degli ingenti patrimoni. Per
quanto riguarda il confronto con
i fondi comuni di investimento, il
costo medio annuo dei prodotti
previdenziali ¢ inferiore. Si va da
un risparmio medio annuo dello
0,12% per i monetari allo 0,30%
per quelli obbligazionari, dallo
0,31% dei bilanciati obbligazio-
nari allo 0,62% dei bilanciati,
dallo 0,81% degli azionari fino
all'1,18% annuo per i bilanciati
azionari. A prima vista potrebbe
sembrare un guadagno inesi-
stente, soprattutto per i prodotti
con profilo di rischio ridotto, ma
va ricordato che in un arco di
tempo di 30 anni, per esempio,
un risparmio dello 0,30% all’an-
no si traduce in un maggiore ren-
dimento finale di quasi il 10%,
mentre un risparmio tutti gli an-
ni dell’1% si trasforma in una
rendita finale maggiorata del
35%.

MEDIE DI CATEGORIA

Unipol insieme linea etica _ _ Unipol assicurazioni _ 129% . _ 278% 6,70% _
Previgen valore genbalance Generali vita 127% _ 322% 73%
Intesa mia piano previd. accumulo  Intesa gevadenza 1.22% 3,49% 4,73% _
Pasch lrev:denza linea mista_ Banca del Monte Puschi Slena - 1,20% 6,10% 16,44%
Arca prev. aziende linea crescnla Arca sgr o 119%  3.98% 8,66%
Bpb impresa e Iavoro evoluzione  Arcasgr _ _ 118% 3,96% 8,09% _
Bpb mercato e progresso evoluzione Arca sgr- o _ 1L18% 3,96% 8,06%
Arca previdenza linea crescita _ Arca sgr L% 4,40% 8,42%
ltas plunfonds soliditas b ﬁpensplan _plun‘onds o L16% 13,58% 9,42%
Unipol insieme linea svnluppo Unipol assicurazioni _~ 0,89% 5,43% 7.35%
Previgen global balanced Generali vita 0.75% 5,08% 7.82%
NOME DELLA LINEA SOCIETA DI GESTIONE, BANCA T PERFORMANCE  PERFORMANCE
LINEE BILANCIATE OBBLIGAZ. O COMPAGNIA ASSICURATIVA 2004 2004 (1) v1D 2005 (2)
Sai previ-gest Fondiaria-Sai ~ _216% _ 427% ~3,62%
Ump_ol futuro linea c. obbl mista _Unipol asmcurazro@_ ) _173%  491% 6.39%
Unipol futuro b. obbl. mista con gar Unipol assicurazioni __ L% 511% 4,92%
Unipol prev. linea c. obbl. mista ~_Unipol assicurazioni ~~  1,71%  4,83% 6.37%
Unipol prev. b, obbl. mista con garan._Unipol assicurazioni _ 1.71% __ 525% 5.05%
Sai previ- capllal . __fondiaria-Sai ~ __ _ _ o 152% 227% 5,45%
Paschi previdenza linea ga_r_apt_lia _Banca del Monte Paschi Stena 147% _  0.99% 1,00%
Kaleldo lineaprisma Banca deI Monte Paschl S_le_na_ C L47% _ 2,28% 1,43%
Umpol insieme linea cresmta Uni _pol assicurazioni_ 1,43% 4,87% 5.32%
Previgen valore genbond pitt _ __(_Z_egeill vita 1.39% 4,46% 3,29%
Previd-system crescita dinamica Intesa previdenza 1, 29% 3,29% 4,01%

MEDIE DI CATEGORIA
Carige linea 2 valorizzazione

Previd-system crescita prudente
Sanpaolo previdenza piano 50

Unipol insieme linea protezione .
Paschi prevudenza linea stabilita
Arca previd. aziende Imea rendna

Arca prevndenza linea rendita

BJ)I) mercato e progresso_ mcremento Arca sg_
Bpb impresa e lavoro incremento

_1ntesa previdenza _

_Arcasgr

Banca Carige

Sanpaolo imi a.m.
Umg)l assicurazioni
__Banca deI Monte Paschi Slena
Arcasgr
_ Arcasgr

Intesa mia piano prewdenza crescita Intesa prevxdenza

] 1,20%

1,07%

1,020%

_ 1,00%

- 1,00%

0,89%
0.88%
0,88%

088%

0,68%

4,01%
2,71%
6,11%
3,24%

513%

5,20%
5,04%
5,50%
5,36%
3.21%

3,87%
2.79%
©4,95%
2,39%
5,38%
5,73%

5,75%

4,12%
5,48%
3,65%
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