
I
fondi pensione prose-
guono nel recupero dei 
rendimenti,  dopo  le  
perdite del 2022, con 
un’accelerazione sul fi-

nale d’anno grazie al rimbal-
zo dei mercati da novembre 
in avanti. I comparti nego-
ziali, emerge dall’analisi di 
MF Milano Finanza che ha 
raccolto in anteprima i risul-
tati dell’intero 2023, hanno 
messo a segno una perfor-
mance media del 6,5% dopo 
il +2,2% nei nove mesi. Dal 
canto loro i fondi pensione 
aperti  sul  mercato  (oltre  
300, in questo caso i dati so-
no di Fida) hanno realizzato 
una performance media del 
7% (3% nei nove mesi). In 
ogni caso, entrambe la cate-
gorie nel 2023 hanno battu-
to la rivalutazione del tratta-
mento di fine rapporto (tfr), 
la classica asticella di con-
fronto, dato che l’iscrizione 
ai fondi avviene proprio con 
il trasferimento delle quote 
di liquidazione che altrimen-
ti resta in azienda e qui si ap-
prezza  in  base  all’indice  
Istat dei prezzi (si calcola il 
75% della variazione dell’in-
flazione rispetto  all’ultimo 
mese dell’anno precedente e 
si somma l’1,5% fisso all’an-
no). Sulla base dei dati preli-
minari dell’inflazione di di-
cembre, il tfr si è apprezzato 
nel 2023 dell’1,6% netto, in 
forte  frenata  rispetto  al  
+8,3% del 2022 quando l’in-
flazione  aveva  avuto  una  
netta ripresa per poi inizia-
re a scendere. 

Nel frattempo, con il ral-
ly delle  azioni  e  dei  bond 
nell’ultima parte del 2023, i 
rendimenti  dei  negoziali  
hanno segnato anche punte 
superiori al 10% e gli aperti 
al +20% (tabelle in pagina). 
E  mantengono  il  distacco  
sulla liquidazione nonostan-
te il maggior peso della tas-
sazione:  l’aliquota  fiscale  
sui rendimenti dei fondi pen-
sione è al  20% rispetto al  
17% sulla rivalutazione del 
tfr. Resta però il fatto che, 
pur in presenza di tali dati 
positivi, le perdite del 2022, 
per  la  pesante  discesa  di  
azioni e bond, non sono sta-
te recuperate del tutto: i ne-
goziali  avevano  avuto  nel  
2022 un risultato negativo 
medio del -9,8%, e gli aperti 
del -10,7%, oltre al -11% dei 
piani individuali  pensioni-
stici. Ma, valutando i rendi-
menti su orizzonti più coe-
renti con il risparmio previ-
denziale, calcola Covip, ov-
vero da inizio 2013 alla fine 
dei  primi  nove  mesi  del  
2023, i rendimenti medi an-
nui composti  delle  linee a  
maggiore contenuto aziona-
rio si collocano, per tutte le 

tipologie, attorno al 5%, Nel-
lo stesso periodo, la rivaluta-
zione  del  tfr  è  stata  del  
2,4%. I risultati per le linee 
bilanciate,  vanno dal  2  al  
3%. Viceversa, le linee ga-
rantite e le obbligazionarie 
mostrano rendimenti medi 
vicini  allo  zero.  Ma con il  
rialzo dei tassi anche i porta-
fogli obbligazionari stanno 
tornando alla redditività e 
soprattutto le linee garanti-
te hanno molte più possibili-
tà di rispettare gli impegni. 
Intanto gli iscritti continua-
no a crescere: dagli ultimi 
dati Covip emerge a fine set-
tembre 2023 sono saliti del 
3% da fine 2022 a 10,6 milio-
ni, e il patrimonio è aumen-
tato a 215 miliardi di euro 
da 205 miliardi sul 2022. An-
che se resta il problema de-
gli iscritti che non alimenta-
no con continuità le proprie 
posizioni previdenziali.

Sul  fronte  dei  risultati  
dei singoli fondi tra i miglio-
ri  negoziali  spiccano  com-
parti a prevalente contenu-
to  azionario.  Il  Bilanciato  
Azionario di Fopen (dipen-
denti Enel) fa +11,6%, sopra 
l’11% c’è anche la linea Cre-
scita di Fondapi (lavoratori 
delle pmi). Oltre il 10% si 
piazzano i comparti aziona-
ri di Cometa (10,67%), Fon-
daereo (10,66%), Mediafond 
(10,64%),  Fonchim  
(+10,6%) Eurofer (10,52%) e 
Solidarietà  Veneto  
(+10,43%).  Mentre  tra  gli  
aperti il migliore del 2023 è 
il  Fideuram  Millennials  
(+25,6%), un azionario espo-
sto ai temi di consumi della 
generazione  omonima,  se-
gue  il  Bim  Vita  Equity  
(+20,2%) e Allianz Insieme 
Linea  Azionaria  (+15,2%).  
Sia per i negoziali che per 
gli aperti nessun fondo ha 
avuto nel 2023 un risultato 

negativo. «Un euforico fina-
le d’anno ha spinto i rendi-
menti. Merito dell’andamen-
to in crescendo che per nove 
settimane consecutive ha so-
stenuto i listini azionari. Si 
è assistito pure a un signifi-
cativo ribasso dei tassi, così 
che anche i prezzi delle obbli-
gazioni hanno potuto chiu-

dere l’anno con consistenti 
rialzi. I mercati sono sem-
pre più convinti che il rallen-
tamento delle economie sa-
rà modesto e di aver visto la 
fine del rialzo tassi», osser-
va Paolo Stefan, direttore di 
Solidarietà Veneto il quale 
sottolinea  che  «la  notizia  
più interessante per i rispar-

miatori è il raffreddamento 
dell’inflazione, è un toccasa-
na: significa che i buoni ren-
dimenti di quest’anno han-
no un corposo valore reale». 
L’altro elemento positivo è 
la maggiore remuneratività 
dei bond. «Questo dà nuova 
vita ai comparti nei quali le 
obbligazioni sono preponde-

ranti», a partire dai garanti-
ti di cui proprio Solidarietà 
Veneto ha appena seleziona-
to i nuovi gestori (si veda in-
tervista).  E  riguardo  al  
2024, Stefan invita alla pru-
denza: «la volatilità potreb-
be trovare origine nell’insta-
bilità geopolitica». (riprodu-
zione riservata)

di Carlo Giuro

In Italia è un’esperienza peculiare quel-
la dei fondi pensione regionali (Labor-
fonds in Trentino alto Adige, Solidarie-

tà Veneto in Veneto, Fondemain in Val d’Ao-
sta).  MF-Milano Finanza  ha incontrato  
Paolo Bizzotto, presidente di Solidarietà Ve-
neto, fondo nato nel 1990 a cui possono iscri-
versi i dipendenti di tutto il mondo produtti-
vo veneto, le partite iva, oltre che i pensiona-
ti e i famigliari a carico degli iscritti. Una 
platea ampia ma che, a differenza degli al-
tri fondi pensione regionali, non compren-
de pubblico impiego e terziario. Gli iscritti 
sono 150 mila con oltre 2 miliardi di euro di 
masse. Nel 2022 è stato autorizzato l’accre-
ditamento di Solidarietà Veneto tra le for-
me di welfare collettive operanti in regione. 

Domanda. Quale è l’architettura fi-
nanziaria di Solidarietà Veneto?

Risposta. Il fondo dispone di quattro com-
parti di investimento: il Garantito (dotato 
di copertura assicurativa), Prudente e Red-
dito (comparti bilanciati) e Dinamico (com-
parto Azionario). Gli iscritti più giovani, 
età media 35 anni, sono per la gran parte 
(35%) posizionati sul Dinamico, mentre me-
no del 10% degli associati, tipicamente i più 
anziani, sceglie il Garantito. Solidarietà Ve-
neto propone inoltre una formula di life cy-
cle che, se selezionata dall’iscritto, gestisce 
automaticamente i cambi comparti in mo-

do graduale nel tempo: una soluzione adot-
tata soprattutto dagli iscritti più giovani. 

D. Avete chiuso la gara per la selezio-
ne di un gestore per il Garantito. 
Come si presenta oggi il mercato?

R. Dal 1° dicembre 2023, le risorse del Ga-
rantito sono state affidate congiuntamente 
ad Anima Sgr e a Great Lakes Insurance 
(gruppo Munich Re, ndr), che gestiranno il 
comparto fino al 2030. Si-
curamente l’aumento dei 
tassi ha dato nuova linfa 
a un mercato che, strema-
to dopo tanti anni di ca-
renza di rendimento sul 
reddito fisso, stentava ad 
offrire livelli di garanzia 
in linea con le aspettative 
degli iscritti. Va ricorda-
to che un comparto garan-
tito  deve  caratterizzarsi  
per la presenza almeno 
della garanzia di restitu-
zione del  capitale  entro 
un lasso di tempo o al veri-
ficarsi di determinati eventi e per l’adozione 
di una politica di investimento idonea a rea-
lizzare con elevata probabilità, in un oriz-
zonte pluriennale, rendimenti pari o supe-
riori al tasso di rivalutazione del Tfr. Oggi, 
chi sceglie il comparto Garantito o gli ade-
renti taciti, ovvero gli iscritti in base al mec-
canismo di silenzio-assenso, potranno con-

tare sulla copertura assicurativa dei contri-
buti versati al 100% e con la nuova conven-
zione sono aumentati gli eventi previsti per-
ché vi sia la garanzia del rimborso del capi-
tale investito: ai classici casi del pensiona-
mento, riscatto per decesso o invalidità per-
manente o per disoccupazione superiore ai 
48 mesi, si sono poi aggiunti la richiesta di 
Rita (la Rendita integrativa temporanea 
anticipata, ndr), le anticipazioni per spese 

sanitarie e per acquisto, 
costruzione e ristruttura-
zione della prima casa. 
Con la nuova gestione tut-
ti gli iscritti del comparto 
possono contare sulla co-
pertura al 100% del capi-
tale versato, recuperan-
do così anche le perdite 
accumulate nel 2023.

D. Quali sono le ini-
ziative di investi-
mento  per  lo  svi-
luppo  territoria-
le?

R. Da oltre un decennio, Solidarietà Veneto 
ha improntato la sua politica ad una pro-
gressiva  diversificazione,  incrementando  
l’esposizione agli investimenti alternativi: 
al private debt e al private equity, focalizza-
ti sul contesto nazionale, nell’ultimo bien-
nio si è aggiunto l’investimento in real as-
set, con un focus sulle infrastrutture soprat-

tutto per i progetti europei che, grazie anche 
al volano del NextGenerationEu, abbraccia-
no la filosofia Esg. L’impegno negli alterna-
tivi sfiora ormai il 10% degli attivi dei com-
parti interessati. Ma il piano non termina 
qui: l’obiettivo è di far diventare ordinaria 
la presenza delle asset class alternative. 
Con il duplice obiettivo di produrre rendi-
menti e di comprimere la volatilità. 

D. E sul fronte delle rendite?
R. Gli iscritti possono scegliere tra cinque 
tipologie di rendite. Un ventaglio di opzio-
ni che, purtroppo, ad oggi è ancora poco 
utilizzato: confermiamo quindi i dati na-
zionali  che  vedono  meno del  2% degli  
aventi diritto richiedere l’erogazione del 
montante in forma di rendita. Limitato 
anche l’utilizzo della Rita, attivata più 
per convenienza fiscale che per anticipare 
l’uscita dal mondo del lavoro tramite il 
fondo pensione. Ritengo che i tempi non 
siano maturi per vedere un pieno svilup-
po dei due strumenti, sia per il fatto che i 
tassi di sostituzione del primo pilastro so-
no ancora consistenti, sia perché i tassi di 
conversione in rendita del settore privato 
non appaiono competitivi rispetto a quelli 
della previdenza pubblica, per effetto di 
alcuni  dispositivi  di  calcolo.  Probabil-
mente, l’avvio di nuovo semestre di silen-
zio-assenso per le iscrizioni potrebbe ri-
lanciare l’interesse sul tema previdenzia-
le. (riproduzione riservata)

I RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE NEGOZIALI NEL 2023

Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza su dati raccolti dai singoli fondi
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Ai dirigenti d’azienda il 2024 offre un nuovo comparto
Dall’1 gennaio Previndai (dirigenti in-

dustriali), il maggior fondo pensione 
in Italia con oltre 86 mila iscritti su più di 
12 mila aziende aderenti e 14 miliardi di 
euro di masse (con oltre 5.600 pensioni di 
scorta erogate nel 2022), ha attivato un 
nuovo  comparto  assicurativo  garantito  
(Assicurativo 2024). Si affianca alle altre 
due linee di tipo finanziario: Bilanciato e 
Sviluppo, con una diversa composizione 
del portafogli, in prevalenza obbligaziona-
rio il primo e azionario il secondo. Assicu-
rativo 1990 e Assicurativo 2014 continua-
no a essere attivi ma non raccolgono più 

nuovi contributi dagli iscritti. Nel 2023 il 
primo ha realizzato un rendimento netto 
(di costi di gestione e fiscalità) del +2,3%, 
il secondo del 2%, il Bilanciato ha fatto 
+8,2% e lo Sviluppo ha registrato una per-
formance del +10,9%. 
Questi risultati riflettono un portafoglio 
che investe ormai da anni in economia rea-
le: tramite i fondi alternativi, a fine 2023 
l’impegno di Previndai era di circa mezzo 
miliardo di euro, di cui la metà riguardan-
ti asset in Italia e la parte rimanente prin-
cipalmente in Europa. I settori scelti per 
questa tipologia di investimenti sono in-

frastrutture, private equity e private debt. 
Previndai, la cui assemblea in giugno ha 
eletto presidente per il triennio 2023-2026 
Giuseppe Straniero, ex dirigente Rai, è un 
fondo cosiddetto pre-esistente e a differen-
za di diversi altri comparti della sua cate-
goria che lo fanno solo una volta l’anno, 
aggiorna i rendimenti ogni 15 giorni. 
I pre-esistenti sono fondi già operativi al 
momento dell’entrata in vigore del decreto 
124/93. Essendo rivolti ad una platea de-
finita di aderenti possono essere assimila-
ti alla categoria dei fondi negoziali. (ripro-
duzione riservata)

di Paola Valentini

Il fondo pensione stravince

Bizzotto (Solidarietà Veneto): i tassi più alti rilanciano i garantiti

PREVIDENZA Il rally di azioni e obbligazioni partito a novembre ha accelerato il rialzo dei 
rendimenti: nel corso del 2023 i negoziali hanno reso il 6,5% e gli aperti il 7%, superando
nettamente il tfr (1,6% netto). Ma le perdite del 2022 non sono state ancora recuperate
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