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u Milano Finanza del 15

maggio ipagdine 8 ¢ se-

suentd) st ¢ parlato di co

me 1 plant individuall i
previdenza complementare po-
trebhero essere rilanciati dalla
riforma Maront e di come g ora
slano convenlenti dal punto di vi-
sta fiscale. In quesio numero inve-
ce si affronterd il tema dellindivi-
duazione dei best benchmark del-
le inee dl investimento relative al-
la creazione del montante pensio-
nistico. Nella prossima st svilup-
pena il tema della scelta dedla mi-
@lor rendita penstonistica ¢ inflne,
nella terza e ultima puntata, si trat-
terd delle miglion scelte fscall re-
lative sia alla fase del premio che
alla fase della costruzione del
montante ed erogmzione della ren-
dita 1l modello di simulazione che
ha consentito I'elaborazione det
datf fa parte di un sistema Il Pen-
sion Tax Driver® che consente la
lettura integrata e trasparente del-

le forme integrative pensionisti-
che. I Team.

Sono state poste al servizio del
modello Pension Tax Drtver® le
competenze di Victor Uckmar e
Gluseppe Corasaniti, dello Studio
Uckmar, per la dimensione fisca-
le, e Antonello Megale per la com-
ponente modellistica di stmulazio-
ne, Gaetano Megale per [a dimen-
stone dell'tnvestimento & Sengio
Song per la dimensione assicura-
tvo-demografica, di Progetica.

Creazione dei montante:
guida alle scelte

Lanalist e la valutazione perso-
nalizzata dei Best Beachmark do-
srebbe considerare almeno 1a inte-
razione di tre fattori: U tempo man-
cante & pensionamento, forenta-
mento decistonale del nsparmiato~
e, la modalita dif stima del risulta-
to finale.

1II.‘IN.. PO: gl anni mancanti
al peasionamento. Modificando
la dimenstone temporale si hanno
esitl vadutatvi diversd a parita di al-
temuative di investimento.

LORIENTAMENTO DECI-

SIONALE DEL RISPAR-
MIATORE Gl atteggiamentd pos-
sono essere classificat cosk:

al Avverso al rischio: percepisce
la situazione con notevole
preoceupazione;

b) Pessimista: la situazione at-
tuale ¢ futura viene vissuta con
un senso di preoccupazione ma
In qualche modo st perceplsco-
no possibilita di soluzione ed
opportunita che potrebbero es-
sene collez

¢) Ottimista: prevade ka percezio-
ne deglt aspetti miglior della
realit. Crede che le attuall diffi-
colta slano in realta opportunita
di ulteriore ¢ migliore s\lluppoc

d) Equilibrato: Tattegdumento ¢
equidistante tra la totale avwer-

Previdenza individuale Come si valuta I'efficienza di un montante pensionistico? Ecco una simulazione

Il piano ingrana solo dopo 5 anni
Prima di questa scadenza il rendimento rimane negativo su tutte le linee
di investimento. E Ueffetto congiunto di fiscalita, oneri di gestione e inflazione

sione al rischio ed un acceso ot- leffetto degli scenart inflattivi
tmismex fvedere punto 0;

¢) Razionale: prwvale l'esigenza b i profill di rischio da valuta-
dl gungere a conclusiond ridu- re devono contemplare in ma-
cendo & minimo | fattort emoti- niera adeguata una gusnma eff-
vt per basarst solo su datl ciente, suflicientemente rappre-

sentativa delle opportunita di

LA MODALITA DI STIMA (nvestimento:

DEL RISULTATO FINALE ¢l nel plano di accumulo & ne-
deve considerare tutti ¢if element cessario considerase |a fluttua-
principali che Interagiscono tra lo- zione dellandamento degil in-
™ (n quanto 1l tutto & magiore ded- vestimend In quanto d risultato
la somma delle singole parti. Si finale ded piano varia significat-
rassumono qui di seguito le condi- vamente in funzione di due fat-
zionl di comettezza metodologion- tort: l'effecto fiscale e la capita-
tecnica descrittt nell’articolo «In lizzazione composta
penstone senza tasses (Mifano - d) nella valutazione delle linee
nanza del 15 maggol. In parentest dl Investimento bisogna con-
de assunzion utlitzzate per Nindivi- siderare g oner di gestione;
duazione del best benchmark del- el pella stima ded risultad fina-
Irvestimento: . I bisogna contemplare 1l grado
a) | valori relativi al versamen- di artivitd gestionale {tracking

ti effettuat] (ipotesi utilizza- error volatility annualet

ta: 5000 euro annui nominalile 0 dad tutd gl element prece-

al montante nale devono esse- dentl, & necessario Interpreta-

re espressi in euro attuall, In re le linee di avestimento se-
maniera da fomire al risparmia- condo un approccio probabili-

tore una quantificazione ded va- stico e non determindstico. 1

lort In terminit di potens di ac- modello di vahwtazione & un si-

quisto attuale, considerando

stema che dinamicamente si

agoma fomendo cosl, con Ul
traseorrere del tempo, Indica-
Zioni sempre pit realistiche e
che consentono di porme in at-
0 correttivi. Le stime del mon-
ante pensionistioo passono es-
sene effettuate & diversi gradi di
probabilitd. Le stime sono effet-
tuate su scenart statstict a cul
@ assoclato un grado di proba-
bilita df accadimento: soenario
molto prudente - 98% di pro-
babilita -, scenario prudente -
84% di probabilitd, scenario di
tendenza centrale - 50% di pro-
babilith. Le probabilick det ri-
spettivi scenar inflattivi: 2%,
16%, 50%. Per clascun scenario
viene calootato [l valore medio
del montanti minimo, centrale
& massimo ottenut! per 'effetto
della Nscalith e del versamentt
in relazione alla fluttuazione
deglt investimenti.

Nella tabella | sono riportati,
per ciascuna durata in anni, le gra-
duatorie delle stratege di invest-
mento ordinate per rendimento
stimato (rapporto tra montante
medio al netto della imposta so-

Durata Monteprem|
medio

Tabella 1 - | rendimenti stimati per strategie di investimento -

Linea di investimento

5
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23968
23.968

70% Obb.Gicbale + 30% Az.Internazicnale
50% Obb.Gicbale + 50% Az Internazionale
30% Obb.Globale + 70% Az Internazionale
100% Obb.Gicbale

100% Az.Internazionale

Gestone separata

30% Obb.Globale + 70% Az Inernazionale
100 Az.Imernazionale

50% Obb.Giobale + S0% Az Internazionale
70% Obb.Globale + 30% Az.Imernazionale
100% Obb.Gicbale

Gestione separata

100% Az.Internazionaie

50% Obb.Globale + 50% Az.Internazionale
70% Obb.Giobale + 30% Az Internazionale
30% Obb.Globale » 70% Az Internazionale
100% Obb.Glcbale

Gestione separata

30" Oobb.Globale + 70% Az Internazonale

+ 100% Az.Internazionale

50% Obb.Globale + 50% Az Internazionale
70% Obb.Globale + 30% Az.Internazionale

|100% Obb.Giobale

Gestione separala

30% Obb.Globale + 70% Az Internazicnale
50% Obb.Globale + 50% Az.imernazionale
100% Az.Internazionale

70% Obb.Globale + 30% Az.Imernazionale
100% MOM

Gestione separa

30% Obb Globﬂo + 70% Az Internazionale
100% Az.Internazionale

70% Obb.Globale + 30% Az Internazionale
50% Obb.Glcbale + 50% Az Internazionaie
100% Obb Globale

Gestione separata

50% Obb.Gicbale + 50% Az Internazionale
100% Az.Intemazionale

30% Obb.Globale + 70% Az Internazionale
70% Obb.Globale + 30% Az Internazionale
100% Obb.Globale

Gestione separata

montante
medio _montanta/premi |
23851 0995
23.606 0,985
22.991 0.959
22976 0.959
22586 0.942
21.078 0,879
56.711 1239
55721 1,218
53.287 1,165
52,997 1158
48.842 1.067
40,141 0.877
94.360 1.438
93.162 1,420
89.164 1,359
88,897 1,355
80.801 1.228
56.838 0367
146.991 1,767
143.035 1713
141,674 1,703
131.631 1.582
114841 1.378
70.510 0.848
226.201 2.271
207.032 2,078
202249 2,030
196500 1,972
160.185 1,608
83,909 0,842
312303 2723
294,157 2,564
280.071 2,442
273,964 2,388
200598 1,749
93.905 0,819
447.935 3.501
439.719 3,437
391.835 3.062
366.973 2,868
254.325 1.988
101.931 0.797

stitutiva (n euro attuall © monte-
premt in eurn attuali) deglt scena-
rl considerat.

La simulazione prosenta alcuni
aspetti sorprendenti come, ad
esemplo, un rendimento (il rappor-
0 tra montante medio ¢ montepre-
mi mediol di poco negativo (nella
tabella, infertore a unol di ttte le -
nee di investimento sulla durata
del cinque anni: oo & Veffetto con-
gunto di fiscabith, onen di gestione,
Inflaztone e attivita gestionale,
Inoltre la discontinuita detlondina-
mento delle !inee di investimento
non segue le aspettative teoriche
delle teorse dell'efficienza: all'au-
mentare del tempo noa vi & neces-
sanamente I'incremento del profilo
di nschio e della prospettiva di ren-
dimento che ¢l st attenderebbe. |
principt delie weorte dell'efficlenza,
comunque validi sotto |l profilo
concettuale, non sono espostl al-
I'ncidenza delftnterazione di tuttl
@ elementi consideratl Non & poi
08! sconcertante pensare che il fe-
nomeno, In realtd, st comport! in
termind non linear,

Alcune avvertenze peruna inter-
pretazione consapesole ded dad in
tabeila 1:

W [ordinamento delle strategie va
valutaw considerando le distan-
ze det valor di rendimento: valo-
i stmilt, in una dimenstone di si-
mulazione, depongono per Iin-
differenza della sceltx

Ml'utilizzo delle serie storiche
Proxyntetica® nella valutazione
del benchmark implica stime
statistiche consistentemente
prudenziall in quanto la metodo-
Jogia consilera una pluralita di
condizionl economico-Ninanzia-
rie e dunque U timing dell'inve-
stimento in different! scenart
storicl Per questo motivo $ ritie
ne che | valon medi del montan-
ti possono ritenersi sufficiente-
mente realisticl e prudenziall;

W e strategie df investimento so-
no (ntese costant! foonstant mix)
sull'intero pertodo dell'lnvesti-
mento considerato, Sono escluse
dalla simulazione modalita di
gestione che modifichino i prof-
1o di tschio-rendimento in fun-
zlone del tempo residuo e che
consolidino | risultati
[n o caso, la valutazione defla

tabetla 1 non tene conto dell anteg-

glamento decislonale del rispar-
miatore, Dunque manca quellele-
mento SogRthvo che rende la va-

Intazione etica, trasparente od ade-

guata allattegamento del Aspar-

miatone,

feontinna a pag. 58/
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Tabella 2 - Best benchmark ripartiti per profilo d| NSChIO -
avverso al rischio ottimista equilibrato razionale
Ourata montepremi  montante rapporto monumo nopoﬂo montante rapporto  montante rapporto montante rapporto
medio medio medio medio ‘medio _medio
5 23.968 70% Obb.Globale 50% Otb.Globale 100% AzInternazionale " 70% Obb.Giobale 70% Obb.Globale
+ 30% Az.Imernazionale + 50% Az.Internazionale +30% Azl + 30% Azl
23.851 0.995 23.606 0.985 22.586 0.942 23.851 0,995 23.851 0.995
10 45.756 30% Obb.Globale 30% Otb.Glovale 100% Az.Internazionale 100% Az.Internazienale 30% Obtb.Globale
+ 70% Az.internazionale + 70% Az.Internazionale + 70% Az.Internazionale
56.711 1.239 56.711 1.239 55.721 1.218 55.721 1218 56.711 1.239
15 85610 100% Az.Internazionale 100% Az.Internazionale 00% Az.Internazionale 100% Az.Internazionale 1007 Az.Internazionale
94.360 1,438 94.350 1,438 94.360 1,438 94.360 1.438 94.260 1.438
20 83.186 50% Obb.Globale 30% Obb.Globale 100% Az.Internazionale 30% Obb.Globale 100% Az.internazionale
+ 50% Az.internazionale + 70% Az.Internazionale + 70% Az.Internazionale
141,674 1,703 146.991 1,767 143.035 1,719 146.991 1,767 143.035 1.719
25 99.622 30% Obb.Globale 30% Cob.Glebale 30% Obb.Glovale 30% CObb.Giobale 30% Cbb.Globale
+ 70% Az.Intornazionale  + 70% Az.Internazionale + 70% Az.Internazionale + 70% Az.Intornazionale  + 70% Az.Internazionale
226,201 227 226201 2271 226,201 227 226.201 2271 226.201 2271
30 114710 70% Obb.Globale 30% Cbb.Glovale 100% Az.Internazionale 307 Obb.Globake 100% Az.Inernazionale
+ 30% Az.Internazionalo + 70% Az.Internazionale + 70% Az.Internazicnale
280.071 2.442 312.303 2723 294.157 2.564 312.303 2723 294157 2,584
a5 127954 70% Obb.Globale 100% Az.Internazionale 100% Az.Internazionale 100% Az.Internazicnale 100% Az.Imernazionale
+ 30% Az.Internazionale
366.973 2,868 439.719 3,437 439.719 3.437 439.719 3437 439.719 3.437
Lseque da pag. 57 La individuaztone dei bestben- e migliort alternative ¢ funzio-  orlentamento decisionale, per  scono in aleun modo garanzia per
chmark in tabella 2 @ proprioilri-  ne di clascun criterio decisio-  poi procedere alla individuazio- 1 risultati futun, Le elaborazionl
Per clascun orfentamento deci-  sultato finale della sintest def tre nale utilizzato e dunque | diverst  ne della strategla df Investimento  effettuate sono ritenute attendibi-
stonide si sono utilizzal det eritert  fattord considerati: tempo, mon-  risultati non sono confrontablll.  coerente. 1l ma comunque non & possibile
coerent] trattl dalla teorfa delle de-  tante ¢ orfentamento decisionale.  Per tale motivo & necessario de- In refazione ai datl presentat,  garantire, in manjers assoluta, la

ctstont In condizione di incertezza,

Una awertenza: la scelta del-

finire Innanzi tatto Il proprio

esst naturalmente non costitul-

loro completezza ¢ accuratezza,

- | ..



