
C
ome a Delfi, anche a Wall Street c’è un oracolo. 
Anzi, ce ne sono due. Perché se tutti conoscono 
Warren Buffett, l’oracolo delle azioni, pochi cono-
scono Bill Gross, l’oracolo del reddito fisso, cioè 
delle obbligazioni, dei titoli di Stato e in generale 

del fixed income, come lo chiamano gli americani. E mai 
come in questo periodo le parole di Gross, che è il capo del 
più grande fondo mondiale di fixed income, il fondo Pimco, 
vanno ascoltate con attenzione. E l’oracolo, o guru che dir si 
voglia, negli ultimi giorni ha esternato a getto continuo, con-
tribuendo non poco a determinare nuovo panico sui mercati 
obbligazionari, tuttavia più orientati al recupero che alla 
caduta.
Il concetto centrale della sua analisi Gross lo esprime rac-
contando che sta orientando i suoi investimenti verso le 
azioni. «Abbiamo verificato che il mercato globale non è 
più orientato verso i bond e quindi le azioni hanno con-
quistato spazio». E aggiunge: «Le azioni delle corporation 
sono vendute a prezzi veramente bassi in relazione al loro 
p/e, cioè al rapporto prezzo/utili, e in alcuni casi possono 

essere percepite come molto 
sicure o sicure almeno quanto i 
titoli degli Stati sovrani».
Le ragioni di questa evoluzione sono 
semplici: l’enorme debito pubblico, specialmente nella zona 
dell’euro, fa sì che, anche per il guru del fixed income, i titoli 
degli Stati sovrani non siano più sicuri delle azioni che da 
sempre sono per definizione capitale di rischio.
Sono queste dichiarazioni di fine settimana, ma a ruota ne 
ha fatte altre: «Siamo di fronte a uno scenario in cambia-
mento in cui già assistiamo e ancor più assisteremo a tre 
fenomeni: un uso sempre più ridotto della leva finanziaria 
(deleverage), una vera e propria deglobalizzazione, l’arrivo 
di nuove regole. Il ricorso alla leva finanziaria è diminuito 
sia da parte delle istituzioni finanziarie sia nel settore 
immobiliare. La discussione sulle nuove regole finanziarie è 
in atto e cambierà la vita agli investitori, riguardando pro-
prio la leva spinta e i finanziamenti. In più, la deglobalizza-
zione sta diventando realtà, poiché ogni nazione si sta sem-
pre più concentrando su se stessa in una mancanza assoluta 
di coordinamento politico».
La conclusione di Gross è sorprendentemente in contraddi-
zione con quanto aveva affermato poco prima a proposito 
della preferenza da dare alle azioni. Aggiunge infatti: 
«L’effetto che ne deriva è una crescita più lenta dell’econo-
mia, quindi rendimenti più bassi per il risparmiatore sia per 

le azioni sia per il reddito fisso». 
Se Gross prendesse sul serio questa affermazione, dovrebbe 
allora smettere anche di comprare azioni, ammesso che ne 
abbia comprate. Perché il punto è proprio questo: quanto 
sono affidabili le esternazioni di oracoli che comunque sono 
massicciamente impegnati sul mercato?
È un po’ la domanda legittima che ci si è posti anche dopo 
aver ascoltato i ragionamenti, la scorsa settimana, di 
George Soros sulle valute. Quanto quelle parole sono pro-
fondamente interessate per indirizzare i mercati nel loro 
esclusivo interesse personale?
Che Soros abbia operato contro varie valute nel passato è 
ampiamente confermato. Che Gross esterni per interesse 
personale è più che probabile anche se indimostrabile. 
Anche perché non si limita ad analisi sui titoli ma dipinge 
scenari assai più ampi. Ecco come: «La crescita negli Stati 
Uniti è in atto ma non è sufficiente, soprattutto per quanto 
riguarda la creazione di posti di lavoro». E fin qui niente di 
sospettabile, essendo questa un’analisi condivisa e condivisi-
bile. I sospetti si accrescono per l’affermazione successiva: 
«Anche il Dipartimento del Bilancio dice che quasi la metà 
della crescita reale a partire dal giugno 2009 è dovuta alle 
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di Roberta Castellarin 
e Paola Valentini

I
n meno di un mese si è con-
sumata una vera e propria 
rivoluzione per le pensio-
ne pubbliche, destinate a 
cambiare la faccia dell’in-

tero sistema previdenziale nel 
giro dei prossimi cinque anni. 
Con due grandi novità che per-
metteranno di migliorare i conti 
dello Stato, ma che impongono ai 
lavoratori di aspettare più a lun-
go il ritiro dal lavoro. Risultato: 
sono moltissimi i lavoratori che 
devono rifare i conti su quando 
potranno andare in pensione e su 
quanto si possono aspettare dallo 
Stato come assegno previdenzia-
le. Possono stare tranquilli coloro 
che maturano nel 2010 i 40 anni 
di contributi: per loro non cam-
bia nulla, perché si applicano le 
vecchie regole. Dal 2011 ci sarà 
invece un mini-allungamento di 
un anno anche per chi ha 40 an-

ni di lavoro alle spalle. Non solo. 
Le donne dipendenti pubbliche dal 
2012 dovranno aspettare i 65 an-
ni per lasciare l’impiego. Intanto 
proseguono anche gli effetti combi-
nati delle riforme Prodi e Sacconi. 
Che comportano un innalzamen-
to graduale dell’età pensionabile 
e coefficienti più penalizzanti ma-
no a mano che salgono le attese 
di vita della popolazione. «Le re-
centi riforme previdenziali hanno 

idealmente concluso l’iter inizia-
to nel 2007 con la riforma Prodi 
e nel 2009 con la Sacconi», affer-
ma Sergio Sorgi, vicepresidente 
di Progetica. Dal 1° gennaio di 
quest’anno sono stati inaspriti i 
coefficienti di trasformazione in 
rendita come conseguenza del-
la riforma Prodi. Che ha anche 
introdotto il sistema delle quote 
per determinare l’uscita dal lavo-
ro, combinando il requisito dell’età 

con quello dell’anzianità contribu-
tiva. Oggi è in vigore un regime di 
transizione nell’ambito del quale i 
criteri cambiano quasi di anno in 
anno e che si concluderà nel 2013, 
quando scatterà l’ultimo scalino. 
Nello stesso anno ci sarà un nuo-
vo inasprimento dei coefficienti 
di trasformazione delle pensioni, 
visto che l’aggiornamento ha ca-
denza triennale. Il 2014 sarà un 
anno di bilanci per fare il punto 
della situazione. E dal 2015 debut-
terà il metodo Sacconi, che alzerà 
l’età di pensionamento in funzio-
ne della speranza di vita. A questi 
interventi già approvati si aggiun-
gono adesso due nuovi tasselli. «La 
manovra anticrisi che dovrà essere 
approvata prima dell’estate ha in-
trodotto due novità», spiega Sorgi. 
«In primis, la semplificazione del 
regime delle finestre: una volta 
maturati i requisiti, i lavoratori 
dovranno attendere 12 mesi (se di-
pendenti, ndr) o 18 (se autonomi 
o in gestione separata, ndr) pri-

ma di accedere effettivamente al 
pensionamento. Con un’eccezio-
ne: per chi matura i requisiti nel 
2010 non cambia nulla, restano 
le finestre pre-riforma». Quanto 
alla seconda novità, il governo 
italiano ha accolto il diktat Ue di 
parificare i requisiti pensionisti-
ci tra uomini e donne del settore 
pubblico, «introducendo il cosid-
detto scalone Reding, dal nome 
del commissario europeo Viviane 
Reding, che ha chiesto all’Italia di 
intervenire equiparando il trat-
tamento di uomini e donne. Così 
dal 2012 il requisito di vecchiaia 
per le donne dipendenti pubbli-
che salirà a 65 anni». 

Le riforme 2009-2010 hanno 
contribuito a migliorare la soste-
nibilità del sistema previdenziale 
italiano. ma per i lavoratori sono 
emerse molte incognite. L’assegno 
ci sarà, ma sarà meno prevedibile. 
Da qui la necessità di preoccuparsi 
per tempo di quale sarà la propria 
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ETÀ PER ETÀ QUANDO SI POTRÀ ANDARE IN PENSIONE
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Età inizio di contribuzione
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Ipotesi: allungamento vita media di 6 anni nei prossimi 40 - La stima dell’età pensionabile è arrotondata all’intero più prossimo. Data di nascita e di inizio contribuzione: 1° giugno
La stima della data di pensionamento considera sia la finestra che il progressivo adeguamento delle speranze di vita. I trattini indicano che i requisiti sono già maturati
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I NUOVI ASSEGNI PUBBLICI DOPO LE RIFORME

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

Inferiore Superiore Inferiore Centrale Superiore Inferiore Centrale Superiore Garantita 2% Bilanciata Garantita 2% Bilanciata

Quando Assegno mensile Gap sull’ultimo stipendio
(% annua)

Versamento integrativo
per avere 1.000 (mensile)

Indice di efficienza

Età di di inizio contribuzione: 25 anni - Ultima retribuzione lorda mensile prima del pensionamento: 3.000€
Il momento del pensionamento è quello di effettiva apertura della finestra pensionistica. - Date di nascita e di inizio contribuzione: 1° giugno

Tutti i valori sono espressi a parità di potere di acquisto (reali), al lordo della tassazione
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(% annua)

Versamento integrativo
per avere 1.000 (mensile)

Indice di efficienza

25
30
35

ott 2048
lug 2043
mar 2038

ott 2051
ott 2046
ott 2041

1.047
1.053
1.057

1.364
1.350
1.254

1.679
1.653
1.512

38%
38%
38%

49%
49%
45%

61%
60%
55%

521
617
748

299
380
494

1,4
1,4
1,4

2,5
2,3
2,1

❖

❖

❖

UOMINI, PARASUBORDINATI E PARTITE IVA

DONNE, PARASUBORDINATE E PARTITE IVA

Per quanto riguarda la previdenza pubblica sono stati elaborati tre scenari di allungamento di vita. Il più basso prevede 2 anni nei prossimi 40 , quello medio 6 anni, quello più alto 8 anni. Per quanto 
riguarda la crescita del pil sono stati considerati tre valori (0,5%, 1% e 1,5%). Lo stesso per la crescita reale della retribuzione. Per la previdenza complementare le elaborazioni considerano una linea 
garantita al 2% ed una bilanciata (60% Msci World e 40% Jpm Emu), al netto dei costi medi di mercato (Isc in funzione comparto e del tempo) e della fiscalità in fase di accumulo. Le rendite sono state 
stimate con dei coefficienti IPS55 a tasso tecnico 0% con costo di conversione in rendita dell’1,25% Fonte: Progetica

pensione. «Non si può più chiede-
re un numero unico che identifichi 
l’assegno futuro, ma, come fa la 
busta arancione svedese, bisogna 
ragionare in base a diversi possibili 
scenari, considerando la numero-
sità delle variabili demografiche, 
finanziarie e contributive in gio-
co», aggiunge il vicepresidente di 
Prometeia. Resta poi cruciale il 
momento dell’inizio della contribu-
zione. Chi ha 40 anni di contributi 
può andare in pensione relativa-
mente presto, anche se l’ultima 
manovra dal 2011 allungherà un 
po’ i tempi per questi lavoratori. 
Mentre chi ha iniziato a lavorare 
tardi potrà vedersi spostare a 70 
anni il momento dell’addio al la-
voro, il tutto nel giro di pochi anni. 
Resta poi un avvertenza: «Gli effet-
ti combinati delle riforme Prodi e 
Sacconi, sebbene apparentemente 
si compensino, in realtà lasciano 
aperto il nodo della necessità di 
una rendita integrativa perché 
i tassi di sostituzione potranno 
restare ben inferiori al 50%, in par-
ticolare per i lavoratori autonomi 
e per le donne, con l’eccezione del-
le lavoratrici pubbliche», sottolinea 
Sorgi. Le strategie di integrazio-
ne vanno intraprese al più presto 
possibile: prima si inizia, maggiore 
sarà l’aiuto che il tempo e i merca-
ti potranno dare. Più tardi si parte, 
più bisognerà versare.

In queste pagine Progetica 
propone due strumenti per orien-
tarsi in merito al proprio futuro 
pensionistico. Prima di tutto ha 
elaborato cinque tabelle che si-
mulano l’età di pensionamento 
in funzione dell’anno di nascita 
e dell’età di inizio contribuzio-
ne per le diverse tipologie di 
lavoratori. I risultati tengo-
no conto dell’effettiva finestra 
pensionistica e dell’incremento 
delle speranze di vita nel tem-
po. Incrociando anno di nascita 
e inizio contribuzione, tutti pos-
sono così scoprire la data in cui 
potranno lasciare il lavoro. Il 
problema non si pone per chi ha 
maturato 40 anni di contributi: 
in questo caso l’addio al lavoro 
può avvenire a qualunque età. 
Per chi invece ha iniziato tardi 
a lavorare la prospettiva di non 
poter ritirarsi prima dei 70 anni 
è già una realtà. Per esempio, chi 
è nato dopo il 1972 e ha iniziato 
a lavorare a 34 anni approderà 
alla pensione quando sarà set-
tantenne. Per gli autonomi già la 
generazione post-69 rischia di la-
vorare fino a 70 anni. Lo stesso 
vale per le donne del settore pub-
blico. Diverso invece lo scenario 
per le dipendenti delle aziende 
private, che non sono interessate 

(continua a pag. 16)
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di Roberta Castellarin 
e Paola Valentini

N
on solo la pensione di 
base, ma anche la pre-
videnza integrativa è 
un cantiere aperto. 
Quest’anno, nei ren-

diconti che stanno arrivando ai 
sottoscrittori dei fondi pensio-
ne, c’è infatti una novità. Per la 
prima volta il documento ripor-
ta una stima della pensione che il 
fondo erogherà a fine carriera. Si 
tratta di una rivoluzione non da 
poco, perché la proiezione permet-
te di toccare con mano quale sarà 
l’assegno finale che integrerà la 
pensione pubblica. Che è destina-
ta a diventare sempre più magra. 
Nonostante le riforme adottate 
negli ultimi anni, infatti, la neces-
sità di garantirsi una pensione di 
scorta è sempre più urgente. E la 
recente crisi economica ha peggio-
rato le cose. Antonio Finocchiaro, 
presidente della Covip, nell’ulti-
ma relazione annuale rileva che 
la caduta del pil italiano registra-
ta nel 2008 e nel 2009 (un -6,3% 
complessivo) avrà un effetto nega-
tivo sull’assegno finale. Infatti, la 
rivalutazione dei contributi è com-
misurata alla variazione media 
del pil dell’ultimo quinquennio. 
«Rispetto a una crescita dell’1% 
reale all’anno e in assenza, ne-
gli anni a venire, di un recupero 
della caduta indicata», spiega la 
Covip, «la perdita per tutti i la-
voratori per i quali si applica il 
metodo contributivo è dell’ordi-
ne dell’8,5% dei contributi finora 
versati». La situazione migliora 

invece per chi beneficia ancora in 
parte del metodo retributivo: per 
esempio, chi uscirà dal lavoro nel 
2014 perderà circa il 4% del mon-
tante accumulato. Per coloro che si 
ritireranno negli anni futuri il pe-
so della crisi alle spalle sarà meno 
forte perché hanno davanti un pe-
riodo di contribuzione più lungo. 
«Per un lavoratore dipendente di 
40 anni che si ritirasse dal lavoro 
nel 2035 la riduzione dell’assegno 
può essere stimata nell’ordine del 
3%», aggiunge Covip. 

Non solo. Tra le novità di 
quest’anno in tema di previdenza 
c’è anche la revisione dei coef-
ficienti di trasformazione, che 
comporta una riduzione del gra-
do di copertura offerto del sistema 
pubblico e «quindi accresce la ne-
cessità di integrare il trattamento 
da esso assicurato con una rendita 
fornita dai fondi complementari». 

Nel frattempo, lo scorso anno è 
stato deciso che dal 2015 scatterà 
l’innalzamento dell’età anagrafi-
ca del lavoratore che si ritira dal 
lavoro per tenere conto delle mag-
giori attese di vita e ciò porterà a 
un incremento della pensione. «Da 
quest’ultima modifica normativa 
alcuni commentatori hanno fatto 
derivare, in prospettiva, una mi-
nore necessità per i lavoratori di 
aderire a fondi pensione, ovvero di 
assicurarsi un trattamento inte-
grativo», continua Covip. «L’effetto 
della modifica muove nella dire-
zione indicata, ma la conclusione 
riportata non tiene conto dell’insie-
me degli elementi importanti per 
questo aspetto». Infatti, non basta 
rinviare l’addio al lavoro per avere 
un assegno ricco, in quanto la nor-
ma compensa solo in parte l’effetto 
della revisione dei coefficienti. C’è 
da aggiungere che i lavoratori gio-
vani hanno una carriera sempre 

più frammentata e che parte in ri-
tardo. Quindi diminuisce rispetto 
al passato, a parità di età anagra-
fica, il periodo di contribuzione dei 
nuovi lavoratori. Da considerare 
anche che «a partire dal 1993 tut-
ti i trattamenti in essere e quelli 
di nuova liquidazione vengono 
unicamente rivalutati per tene-
re conto della crescita dei prezzi; 
in rapporto ai salari la loro enti-
tà è quindi destinata a ridursi nel 
corso del tempo», aggiunge Covip. 
«L’insieme delle considerazioni 
avanzate fa comprendere come in 
prospettiva l’obiettivo di assicu-
rare ai lavoratori mezzi adeguati 
a consentire loro condizioni di vi-
ta dignitose presenta difficoltà 
di realizzazione. Per conseguire 
questo obiettivo i trattamenti ero-
gati dal sistema pubblico debbono 
essere integrati da pensioni com-
plementari». 

Finocchiaro ha poi punta-
to l’indice sulla necessità di 
estendere la previdenza com-
plementare al settore pubblico, 
oggi di fatto escluso dalla previ-
denza complementare. Del resto 
un coinvolgimento di tale settore 
potrebbe essere agevolato dalla 
recente decisione del governo tra-
sformare gradualmente il Tfs dei 
dipendenti pubblici in un vero e 
proprio Tfr. C’è poi un altro no-
do su cui lo stesso Finocchiaro 
ha promesso di intervenire nei 
prossimi mesi: il costo eccessivo 
dei prodotti offerti dalle compa-
gnie assicurative, che non sono 
giustificati da migliori perfor-
mance. Che cosa fare per ridurli? 

PREVIDENZA/2

Serve una scorta più ricca 

 

 

È in arrivo il portale web frutto del pro-
tocollo siglato il 9 giugno da Banca 

d’Italia, Consob, Covip, Isvap e Antitrust 
per promuovere l’istruzione finanziaria. 
Il sito comune delle cinque authority pre-
senterà in forma organica tutti i materiali 
didattici e i supporti tecnici già esistenti e 
sarà costantemente aggiornato. Il tema è 
particolarmente importante con riferimen-
to alla previdenza integrativa, dal momento 
che il nostro sistema pensionistico richiede 
sempre più l’assunzione di una responsabi-
lità diretta da parte del risparmiatore. La 
progressiva riduzione della copertura assi-
curata dal sistema obbligatorio determina 
infatti la necessità di acquisire piena con-
sapevolezza dell’esistenza di una esigenza 
di integrazione pensionistica. Diventa quin-
di indispensabile che ci si attivi per tempo 
per risparmiare per la pensione di scor-
ta. Ma sul fronte della cultura finanziaria 
di base il punto di partenza non è parti-
colarmente confortante. Emblematiche in 
tal senso le rilevazioni della recente inda-
gine della Banca d’Italia sui bilanci delle 
famiglie italiane in cui la percentuale di 
domande in materia di investimento cui i 
capofamiglia rispondono in modo corretto 

è in media pari al 43%. Entrando nello spe-
cifico del tema previdenziale, la situazione 
non migliora. La percezione degli effetti del-
le riforme previdenziali degli anni 90 sulle 
pensioni che il sistema pubblico erogherà 
non è affatto chiara e vige ancora oggi la 
convinzione che il reddito previdenziale sa-
rà in ogni caso garantito dallo Stato. Non 
solo. La conoscenza del sistema obbligato-
rio di base da parte dei cittadini italiani 
appare ancora frammentaria e molto ri-
dotta. In particolare, i giovani ancora non 
avvertono la necessità di valutare piani di 
integrazione della pensione pubblica. Per 
quel che riguarda la previdenza comple-
mentare, dopo oltre dieci anni dall’avvio 
dei nuovi fondi pensione, la Covip osserva 
come vi sia ancora una sorta di analfabe-
tismo previdenziale diffuso. La già citata 
indagine Bankitalia rileva che, per quan-
to riguarda la previdenza complementare, 
il livello di informazione finanziaria delle 
famiglie è significativamente più contenuto 
rispetto ai temi di investimento in senso più 
stretto; la percentuale di famiglie che ne co-
nosce le caratteristiche oscilla infatti tra il 
20 e il 30%. (riproduzione riservata)

Carlo Giuro

A scuola sul web con 5 authority
 

 

Lo scorso 20 maggio la Covip ha inviato a 
tutti i fondi pensione preesistenti una let-

tera con l’obiettivo di rammentare la scadenza 
( 31 maggio) dei termini per l’adeguamen-
to alle disposizioni in materia di limiti agli 
investimenti. Tutte le forme pensionistiche 
istituite prima del 15 novembre 1992 han-
no dovuto quindi verificare la compatibilità 
dei propri ordinamenti con quanto previsto 
in materia di gestione finanziaria in ambito 
previdenziale. I preesistenti potranno quin-
di presentare alla Covip una comunicazione 
a firma del legale rappresentante inerente 
all’avvenuta delibera di modifica, entro 60 
giorni dalla delibera stessa. Dal punto di vi-
sta delle politiche di investimento in essere, la 
Covip invita poi i preesistenti a verificare che 
non vi siano situazioni di disallineamento e, 
nel caso in cui permangano situazioni resi-
due, di predisporre un quadro informativo 
da trasmettere alla medesima autorità, en-
tro il 30 settembre 2010 per i fondi con più di 
1.000 iscritti o entro il 30 settembre per gli al-
tri fondi, con l’indicazione del come superarli. 
Gli adempimenti successivi cui i preesisten-
ti dovranno ottemperare saranno poi quello 
del 31 maggio 2012 per la gestione conven-
zionata e la banca depositaria. Rimangono 

invece da definire i tempi dell’adeguamento 
alle norme per l’erogazione diretta delle ren-
dite e sui conflitti di interesse. 
Con riferimento alla gestione finanziaria, 
la Covip nella predetta lettera ribadisce che 
rimangono ferme per i fondi preesistenti le  
deroghe in materia investimento, pertanto 
questi comparti potranno continuare a ge-
stire le proprie risorse mediante polizze Vita 
tradizionali di ramo I e V e polizze finan-
ziarie di ramo III (unit e index linked) e 
continuare a detenere direttamente immobili 
in portafoglio. Due possibilità non ammesse 
per i fondi pensione e le polizze previden-
ziali (pip) di nuova generazione. Sempre in 
materia di gestione finanziaria la Covip ha 
inviato poi recentemente una lettera di preci-
sazione su una circolare di Assoprevidenza. 
L’autorità ha specificato come la propria 
lettera del 20 maggio non contenga «alcun 
riferimento alla circostanza che l’ipotesi di 
una futura revisione del decreto del Tesoro 
n. 703/1996 (che regolamenta la gestione 
finanziaria delle forme pensionistiche, ndr) 
possa giustificare una deroga da parte dei 
preesistenti alle disposizioni in esso conte-
nute». (riproduzione riservata)

Carlo Giuro 

Ai preesistenti restano case e polizze

dalla riforma Reding e quindi a 
oggi la scadenza massima è anco-
ra 65 anni. Una volta individuata 
la data dell’uscita dal lavoro, la 
seconda domanda è: quale ren-
dita ci si può aspettare? Anche 
in questo caso le elaborazioni di 
Progetica aiutano a trovare una 
risposta. 

In attesa della busta aran-
cione dell’Inps, il cui debutto 
è stato rinviato, MF-Milano 
Finanza propone sette tabelle 
che permettono di individua-
re, a seconda dell’identikit del 
lavoratore, quale rendita ci si 
può ragionevolmente aspetta-
re. Non solo. Rivelano anche 
quale sarà la differenza rispet-
to all’ultimo stipendio e quindi 
la necessità di integrazione. Il 
tutto tenendo conto delle possi-
bili variabili che influenzeranno 
il futuro assegno. Più che di pen-
sione prevedibile, bisognerebbe 
parlare di una forchetta di pos-
sibili rendite, con un assegno 
massimo e minimo variabile a 
seconda di come andrà l’econo-
mia, di quanto si allungherà la 
vita media della popolazione e di 
quanto farà carriera il lavorato-
re. I tempi della pensione sicura 
garantita dal vecchio metodo re-
tributivo sono infatti finiti, se 
non per i pochi privilegiati che 
potranno uscire dal lavoro a bre-
ve. Per tutti gli altri il crescente 
peso del metodo contributivo fa 
sì che si possa solo fare una 
stima parziale di quale sarà il 
proprio trattamento previden-
ziale. Per esempio, un uomo di 
30 anni è destinato ad andare 
in pensione tra il 2044 e 2046 
e avrà una pensione che copri-
rà tra il 47 e il 77% dell’ultimo 
stipendio. E per ottenere un’in-
tegrazione di 1.000 euro al mese 
dovrà versare 533 euro mensi-
li se sceglie la linea garantita e 
338 nel caso di quella bilanciata. 
(riproduzione riservata)

(segue da pag. 15)

LA CLASSIFICA 2010 PER NUMERO DI MANDATI
Al 31 marzo 2010

N° mandati 2009

Fonte: elab. Mefop su dati dei singoli fondi*Eurizon Capital (18) più Eurizon Vita (10)

N° mandati 2010
Pioneer 
Eurizon
Ugf Assicurazioni
Credit Suisse
Duemme 
Generali
Prima
Cattolica
Dexia
Groupama 
State Street

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11 

33
29
23
15
13
10
14
10
10
9
2

31
28*
22
16
15
12
12
10
9
8
6

GRAFICA MF-MILANO FINANZA
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ETÀ PER ETÀ QUANDO SI POTRÀ ANDARE IN PENSIONE

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Ipotesi: allungamento vita media di 6 anni nei prossimi 40 - La stima dell’età pensionabile è arrotondata all’intero più prossimo. Data di nascita e di inizio contribuzione: 1° giugno
La stima della data di pensionamento considera sia la finestra che il progressivo adeguamento delle speranze di vita. I trattini indicano che i requisiti sono già maturati

1950
1951
1952
1953
1954-1957
1958-1961
1962-1965
1966
1967-1970
1971
1972-1975
1976
1977
1978
1979
1980

-
-
-

59
59
59
59
59
59
59
59
59
59
59
59
59

-
-

60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60

-
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61

-
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62

-
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63

-
63
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64

-
63
64
64
64
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65

-
63
64
64
64
65
65
66
66
66
66
66
66
66
66
66

63
63
64
64
64
65
65
66
66
67
67
67
67
67
67
67

63
64
64
64
64
65
65
66
66
67
67
67
68
68
68
68

64
64
64
64
64
65
65
66
66
67
67
67
68
68
68
68

65
65
65
65
65
65
65
66
66
67
67
67
68
68
68
68

66
66
66
66
66
66
66
66
66
67
67
67
68
68
68
68

67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
68
68
68

67
67
67
67
68
68
68
68
68
68
68
68
68
68

67
67
67
67
68
68
69
69
69
69
69
69
69

67
67
67
67
68
68
69
69
70
70
70
70

67
67
67
67
68
68
69
69
70
70
71

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

MASCHI AUTONOMI

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960-1963
1964-1966
1967
1968
1969-1972
1973
1974-1975
1976
1977
1978
1979
1980

-
-
-

58
58
58
58
58
59
59
59
59
59
59
59
59
59
59
59
59
59

-
-
-

58
58
58
58
58
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60

-
-
-

58
58
58
58
58
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61
61

-
-
-

58
58
58
58
58
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
62

-
-
-

58
58
58
58
58
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63
63

-
-

59
59
59
59
59
63
63
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64

-
60
60
60
60
60
63
63
63
64
64
64
65
65
65
65
65
65
65
65
65

61
61
61
61
61
63
63
63
63
64
64
64
65
65
66
66
66
66
66
66
66

62
62
62
62
63
63
63
63
63
64
64
64
65
65
66
66
66
66
67
67
67

63
63
63
63
63
63
63
63
63
64
64
64
65
65
66
66
66
66
67
67
67

64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
65
65
66
66
66
66
67
67
67

65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
65
66
66
66
66
67
67
67

66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
66
67
67
67

67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67

67
67
67
67
67
68
68
68
68
68
68
68
68
68
68
68
68
68
68

67
67
67
67
67
68
68
68
68
68
69
69
69
69
69
69
69
69

67
67
67
67
67
68
68
68
68
68
69
69
69
70
70
70
70

67
67
67
67
67
68
68
68
68
68
69
69
69
70
70
71

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

FEMMINE DIPENDENTI DEL SETTORE PUBBLICO

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

1951
1952
1953-1955
1956
1957
1958-1960
1961-1968
1969-1973
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FEMMINE AUTONOME

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

Anno nascita
Età inizio di contribuzione
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«La strada migliore sembra es-
sere la moral suasion», risponde 
il presidente Covip. «Altre solu-
zioni, come la determinazione di 
un tetto massimo dei costi, intro-
dotto nel mercato previdenziale 
inglese, ha avuto effetti contro-
producenti». Sulle performance 
ha pesato anche la crisi dei mer-
cati finanziari che ha fatto finire 
in rosso numerosi fondi, tanto che 
ancora oggi c’è chi non ha recu-
perato le perdite. Ripercussioni 
pesanti ci sono state non so-

lo sul fronte delle adesioni: nel 
2009 è proseguito anche il ral-
lentamento dei nuovi iscritti, 
fenomeno che ha risentito della 
flessione dell’attività produttiva 
e del calo dell’occupazione. Tutto 
ciò nonostante l’andamento po-
sitivo dei mercati finanziari nel 
2009 abbia consentito alle forme 
di previdenza complementare di 
compensare gran parte delle mi-
nusvalenze registrate nell’anno 
precedente. E nei primi tre me-
si di quest’anno il divario si è 

ristretto ancora, anche se il bi-
lancio complessivo potrà essere 
stilato solo a fine anno, conside-
rando che i mercati continuano a 
essere molto volatili. 

Dalla relazione annuale Covip 
emerge che, se si considera l’inte-
ro biennio 2008-2009, nonostante 
i recuperi realizzati, solo per i fon-
di negoziali il risultato è positivo 
(+1,7%), ma inferiore al 4,7% ot-
tenuto dalla rivalutazione del Tfr 
lasciato in azienda. Restano inve-

ce ancora negativi i rendimenti dei 
fondi pensione aperti e dei pip, le 
polizze assicurative. «Tali differen-
ze dipendono, oltre che dai costi 
di gestione, dalle scelte di inve-
stimento effettuate», sottolinea 
Finocchiaro invitando il mercato 
a ragionare in un’ottica di medio-
lungo termine e a essere fiducioso 
che, con il ritorno alla crescita eco-
nomica, anche le perdite residue 
saranno recuperate. Proprio nu-
merosi e importanti fondi negoziali 
sono oggi alle prese con il rinnovo 

dei mandati di gestione. A partire 
da Cometa, forte di un patrimonio 
di oltre 5,2 miliardi, che ha appe-
na cambiato i money manager dei 
suoi comparti. Ma chi sono i «si-
gnori delle pensioni»? Mefop ha 
appena stilato la classifica dei ge-
stori dei fondi chiusi per numero 
di mandati e per asset. Su tutti 
spicca ancora Pioneer con 31 man-
dati, seguita da Eurizon che ne ha 
28, Unipol Gruppo Finanziario con 
22 e Credit Suisse con 16. (ripro-
duzione riservata) 
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