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del 2009, Delle ultime settimane & la
proposta di creare una sorta di fossa
comune dei titoli tossici, la cosiddet-
ta*bad bank”, in cui far confluire ghi

asset deteriorati in mano aghiistitu-
ti di credito. In Itakia gli i dello
tzunami partito dagh States si stan-

no facendo sentire con forza ¢ uno
dei nodi in discussione & Jegato al-
la crisi di fiducia dei risparmiatori
nei confronti del sistema finanzia-
rio, Tuttavia, sui mercati qualche
segnale di miglioramento s1 legge,
soprattutto nei dati della raccolta
netta dei promotori finanziari nel
2008. A fronte di un deflusso netto

pari a 15,9 miliardi di euro, che ha
mpmnwxdeﬂualmdaln-
gestito per 9,6 miliardi.
1l dato sicuramente in controten-
denza & quello della raccolta netta
dei pf dello scorso novembre che,
per la prima volta nel 2008, han-
no registrato un risultato positivo,
con 122,3 milioni di euro raccolti
nel gestito, che sommati al risulta-
to dell'amministrato portano ad un
+ 440,40 totali il risultato mensile
(grafico n.3). Di rilievo, anche i da-
t1 di dicembre che, ecoezionalmente
rispetto al trend dello scorso anno,
oltre a registrare un risultato totale

tamento correlato alla crescita del Pil o
prodotto interno lordo calenlato dallTstat come media
quinquennale. Si capisce che una fase di recessione,
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del pensionamen-
to, Limporto contributivo viene poi rivalutato al 31
dicembre di ogni anno in base a un tasso annuo di ca-
pitalizzazione virtuale, che & pari alla media del Pil
mmhd@uhmmnqnamﬁd)mpaubdu
Ilmp:hm duh della
émm&o esperti socie-
ta Progetica su un articolo apparso il 22 novembre
su Milano Finanza, con una simulazione dalla qua-
le & emerso che il taglio delle previsioni di crescita
del!’ilxtahanohaeﬁ‘ewpmomanonlevanu an-
che sulle pensioni. Le elaborazioni sono state fatte in
base a previsioni di Pil che tengono conto del peggio-
ramento dello scenario economico: quella realizzata
a luglio da Eurcstat che vedeva I'economia italiana
crescere dello 0,5% nel 2008 e dello 0,8% nel 2009; il
Pil Eurostat aggiomato di recente e pari a zero nel

di Stefania Ballauco
aragonare Tatuale i LA trasparenza paga. k la direzione che stanno seguendo i promotori finanziari,

i dedl mercati . ” . . . . .
inizata con 1a botla 4 CNE da mesi dimostrano fiducia sull'investimento in fondi. I numeri parlano chiaro
subprime nell'agosto del
2007 e precipitata dal dei fondi paria 140 mi-  pesitivo (+ 1.063,60 milioni di euro)  menti, suggerendo piuttosto per il bancario, accurata consulenza in fa-

settembre 2008, a quella del "29 d|mml2008(gnﬁconl). hanno evidenziato un deciso segno  rilancio dellindustria del gestito, tra  se di scelta e assistenza continua al
forse & una scelta audace ma & un Iemudloﬁertaﬁmmlenalme, positivo davanti ai numen riferi- - le varie misure, di adeguare il trat-  cliente, sono, secondo I'Associazione,
fatto chei Governi di tuttoil mondo,  seppur con il segno meno davan-  ti al nisparmio gestito (+ 1.054,20  tamento fiscale dei fondi italiani a punudlauenmwanéneve&
cosi come le istituzioni monetariee  ti alla raccolta netta del nisparmio  milioni di euro), facendo segnare  quello dei fondi esteri. [l differente e
le autorith competenti, stanno tut-  gestito, sono riuscite a contenere  in chiusura d'anno un notevole di-  pi sfavarevole trattamento fiscale Lmnmhaﬂnhdelmﬁmn-
ti cercando vie d'uscitaimmettendo e perdite rispetto al sistema (gra-  stacco con l'amministrato (che sie  dei fondi domestici rispettoa quelli  ziario potrebbe essere 'occasione
aiutando i settori in diffi-  fico n.2). 11 2008 si chiude con un  attestato a + 9,4 milioni di euro).  comunitari armonizzati ¢ stato pidt  per ripensare a un modo nuovo di
e concertandole Joroazionicon  bilancio positivo sul fronte della  Inoltre, il contributo complessivo  volte individuato come concausa rare sul mercato, rimettendo
quelle degli altri Paesi. Per adesso,  racoolta netta complessiva,chesié  delle reti al sistema di OICR, con  rilevanti deflussi dai fondi di dirit- centro il cliente, cosi come la ca-
perd, i pit ottimisti prevedono se-  attestata a 6,3 mihardi dieuro,gra-  la distribuzione diretta e indiretta  to italiano. Infatti, mentre i redditi  tegona dei pf ha sempre fatto. Lo
gnali di ripresa non prima del finire  zie alla componente amministrata,  di quote, si & attestato a fine anno  dei fondi italiani e di quelli lussem-  confermano i dati raccolti da Anasf
su un ammontare positivoper 8728  burghesi storici sono tassati per  presso i suoi soci: & aumentata la
LA RACCOLTA COMPLESSIVA DEI FONDI DAL 2002 AL 2008 milioni di euro, con un'incidenzapa-  maturazione direttamente a carico  frequenza dei contatti con la cliente-
28,1 Grafico 1 ri al 26% sul totale, rispetto ad un  del fondo, a prescindere dal fattoche  la negli ultimi mesi, sintomo questo
B deflusso totale riscontrato dal siste- i partecipanti li abbianoomenoper-  di una maggiore incertezza dei ri-
p— - | mafmd:perquasxsnuhm copiti, i redditi dei fondi comunitari  sparmiaton rispetto al passato, ma
risparmio gestito & tornato quin-  armonizzati sono tassati per cassa  contemporaneamente segno di fidu-
-4 -10,5 -,,,. dx,gzbmnomnhnedwembma e a carico dei i, ovvero  cia nei confronti dei pf, se, come &
rappresentare parte rilevante della  solo al momento della percezione  vero, il numero delle famigtie che si
raccolta, testimonianza di un segna-  ded redditi loro spettanti. La pari-  affidano loro (quattro milioni) non
ey le di fiducia verso il sistema fondie  ficazione fiscale dei fondi italiania  diminuisce e le liquidazioni di pro-
della loro maggiore trasparenzari-  quelli esteri & solouna tra lesoluzio-  dotti di risparmio gestito sono state
spetto ad altn prodotti. Nonacasoi  ni che Anasf sostiene peril rilancio  nettamente inferiori a quelle negli
-140,1 a differenza del sistema bancario,  del settore: intervent: di educazio-  altni canali distributivi. Il futuro
hnmmmmu:nt«gnuhm ne finanziaria dei nspuﬁg;:mn uiosﬁhmmhinlerci’ocuwdc!n
2002 2003 2004 2008 2008 » ti validi continuando a collocarli.  incentivazione, anche del  sapranno parlare al cliente, che
P s e e B ] s Tt E non a caso, Anasf sottolinea da mpnnmod:medmﬂungo rappresenteranno punti di riferi-
Forte: Anas su dot A wmpolanecmmdlestandmle innovazione dei prodotti e qualith  mento sicuri ed affidabili. In questo
- tnﬁnm della gestione, maggiore autonomia  futuro, i promotori finanziari & sa-
EVOLUZIONE DELLA RACCOLTA NETTA DELLE % l'ondx comuni anche ad altni stru-  delle societa di gestione dal sistema  ranno. (nproduzione riservata)
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u [E] =8 : Attenti al pil che erode la pensione
anaa
. kA [__ u ancora poco indagato e legato 2008 e nel 2009; il Pil stimato a meta novembre da
delle economie & quello delle ri-  Confindustria, che prevede uno economi-
: RN mumm Inltalia  co ancora pit: basso per i due anni: -0,4% nel 2008 e
2 dallinizio del 1996 il sistema pensionistico  -1% nel 2009. Confrontando la previsione Eurostat
Forte: slaborazions Anast s datl Assoret, gennalo 2009 contributivo, ciod quello che collega I'im- dahzho.plmadellam.onnqucllabasmaadlem
parto della pensione a dei i pessimistiche stime della Confindustria, la riduzione
"“‘!VOLUMDELLARMOLTANE"ADIPFNELM versati durante la vita ¥ glvnde del tasso di sostituzione (0ssia quanta parte dell'ulti-
! co 3 un meccanismo di adeguamento del trat-  mo stipendio si ricevera come pensione) oscilla fra 0,7

e 2,7%. Per esempio, un cinquantenne che andra in
pensione nel 2019 a 61 anni e che ricade nel sistema
misto, avrebbe ricevuto il 63% dell'ultimo stipendio
in base alle stime Eurostat di luglio 2008, il 62,5%
con il Pil Eurostat di novembre e il 61,9% con il Pil
Confindustria di novembre. I piti penalizzati ancora
una volta sono i pit giovani, che sconteranno gli ef-
fetti della erisi per un maggior numero di anni. Un
trentenne che ricade nel sistema contributivo e si
ritirera nel 2038 con 35 anni di lavoro, otterrebbe il
55,4% dell'ultima retribuzione in base al Pil Eurostat
luglio 2008, 11 54% in base alle stime Eurostat di no-
vembre e il 52,7% con il Pil Confindustria.

Lanalisi non ha drammatizzato le conseguenze per
1 pensionati italiani strettamente derivanti dalla re-
mmghespuu&hvgmﬁmnnamcbe.
accanto alla recessione, vanno considerati altni due fe-
nomeni sociali quali il modesto tasso di natalita degh
italiani e il ridotto a dato dall'immigrazione,
che almeno rispetto alla popolazione italiana risulta
insufficiente a colmare il differenziale che si sta am-

Ctiar come @ oo s
mdlﬁuueamobhpmmnedum
taappmaempm pill come una necessita e come
previdenziale si debba articolare in
maniera equilibrata e diversificata dal punto di vista
ﬁnnmmnpanmdmcmtrib\mhplﬁhmmm
poraneamente, E su questa materia la parola passa ai
promotoni finanzian. (nproduzione riservata)




