2l Gennaio 2023

di Carlo Giuro

a Legge di Bilancio 2023
ha ragg{intq il suo tra-
ardo. Le misure in vigo-
re dal 1° gennaio hanno portato
alcunenovita sul fronte pensioni-
stico, ma per la riforma previden-
ziale che dovrebbe portare a un
aduale superamento della Leg-
ge Fornero a partire dal 2024 bi-
sognerd attendere ancora il con-
fronto Fovem_o e parti sociali.
MF-Milano Finanza ha passato
in rassegna le novita con Alber-
to Cauzzi, amministratore dele-
gatodi ilesq, provider dei mo-
tori di calcolo di tutte le principa-
libanche e compagnie assicurati-
ve e di Covip e Mefop. Che
sulleducazione previdenziale ha
un’idea chiara: In un mondo in
cui coefficienti e metodi di conteg-
gio cambiano in continuazione, 11
modo migliore per essere infor-
| mati sul proprio futuro pensioni-
stico & l'accesso costante a motori

| dicalcolo e simulazioni,

| Domanda. Partiamo dalla vo-
stracifra distintiva: qual &
la funzione dei simulatori
come i vostri?
Risposta. E ovvio che nessuno
puo prevedereil futuro, mala pre-
videnza va considerata come un
investimento. Compiere le scelte
giuste rappresenta la chiave di
volta per assicurarsi una vecchia-
iaserena e avvalersi di strumen-
tidi calcolo che sappiano mettere
in tavola tutte le regole del gioco
diventa una necessita. Covip pre-
vede gia da anni che i fond: pen-
sione mettano a disposizione dei
propriiscritti e non solo motori di
calcolo che simulino quella che
potrebbe essere la prestazione fu-
tura che sifpotrebbe ottenere ade-
rendo al fondo pensione stesso.
Inquestomodo]'aderenteoil pos-
sibile iscritto possono compiere
scelte piti consapevoli.

D. E passiamo all'oggi: si puo
d_ill)je che le nuove disposi-
zioni in manovra hanno in-
trodotto una stretta alle
misure gia in vigore negli
anni precedenti?

R. Di sicuro la novita piti impor-

tante & rappresentata da Quota

1030 pensione anticipata flessibi-

le: chi entro il 31 dicembre 2023

Matura un'anzianita contributi-

vadi41 anni e compie 62 anni di

eta potra decidere di pensionarsi

si veda a proposito Milano Fi-
nanza del 14 gennaio, ndr). La
veechia Opzione donna subisce

una stretta non indifferente. Di

atto non sara piti ad accessolibe-

10, ma solo le Ifavoratrici in pos-

86580 di determinate condizioni

Sogfettive potranno accedervi.

Inoltre, il requisito di eta subira

uno sconto in base al numero dei

gli della lavoratrice. Cambia

Poi la rivalutazione delle pensio-

i che risulterd meno generosa,

Solprattutto per quelle pit alte.

Oltre quattro volte il minimo sa-

fanno rivalutate tra 185% e il

1 del tasso [stat previsionale,

theddel 7,3%.

D.A dicembre ¢ stato reso no-
;011 fat%ore di rivalutazti;l)-

e per le pensioni contri-
butll)::. Co‘l’:e funziona?
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Cauzzi (Epheso): motori di calcolo
no la bussola per orie

artificiale go

R. Con il sistema ibuti
.U sistema contriby
Per ogni posizione pmvidenzti:l‘i:
31 nYre una sorta di conto indiv;.
uale dove rativamente ven-
gono accumulati i contribut ver.

MILANO FINANZA

montante dei contributi accumu-
lato in pensione nel sistema di
calcolo contributivo. Variano in
base all'eta anagraficain cuiil la-
voratore va in pensione e sono

41

ntarsitra

e 1numeri serve

e simulazioni con I'intelligenza
le offerte previdenziali

agevolata, Ovviamente il benefi-
¢10 8ard maggiore quanto maggio-
re sara la permanenza nel fondo.
Inquesto casosi potra raggiunge-

sati, che vengono annug 2 ! re il famoso 80% dell’ultimo red-
rivalutati sulFaobase della ﬁiﬁitﬁ mw&la:tgxlj:' ?1? q%ﬁmtt? i e Lyl i
quinquennale del pil nomingle g | ;1 nsiomla a'ﬁtla:to .glu]n calcoloretributivo era assicurato
mﬂgoapfrﬁanmo&niannoilmi- vata (i)sanbo pig?lrlavoratgll'e 1?8? perdTyAs tulit lavoy 1
el Lavo indicazi 3 ;
ne Istat, pubblca'l eoefhes, 06T il pensionaments. Questi D. Quanto impatta Panda-
. b coetliciente  coefficienti vengono aggiornati to dell'inflazi
capitalizzazione dei montanti biennalmente a partire dal 2019 Een ] ed ila oo
floa'lltfob“:l‘l‘l'l‘ (;hez I le pensioni e quelli nuovi sono partiti da ini- g de::'fnge (e)lme:::;nillwtg gi
1,009 §8 allo 23 sara paria  zio gennaio. Abbiamo sempre as- \lberto Cauzzi fondo pensione?
valoracor 010 0.9758%. Questo  sistito a una riduzione di questi pheso R. Il tfr lasciato in azienda viene
w Oredsconta lamancata svaluta- valori, essendosi registrafo un / rivalutato dell’1,5% fisso piu il
pi(imer lello Scorso anno, quandoil  graduale aumento della speran- 75% dell'indice dei prezzi al con-
i i%e 1a secgnldq volta dallentra- zadivita media. Gli ultimi coeffi- mila euro avra una pensione di sumo ed & chiaro che in momenti
tivoh‘ggor? elsistema contribu-  cienti, validi peripensionamenti  12.932 euro I'anno, chi ci e anda-  come questo, in cui I'inflazione
o In}‘ééttllp(tiratounvqlor_e nega-  del prossimo biennio, risultano toil giornosuccessivo,aparitadi  galoppa, lasciare l tfr in azienda
ik, iazi anormativail tasso  invece essere per la prima volta montante e delle altre condizio-  potrebbe sembrare la scelta mi-
tﬁb:ti utazione dei montanti con- migliorativi, ossia maggiori ri- ni, di 13,310 eurol'anno. Inlinea gliore, soprattuttoseirendimen-
I vinon pudassumereunva-  spettoa quelli precedents, Infatti generale'aumento&del 2-3%. ti dei fondi sono negativi. Tutta-
ore negativo con recupero della a seiujto della pandemia per Co- via sesi guarda al lungo periodo
erenza alla primarivalutazio-  vid-19 & aumentato il tasso di  D. Quali sono i profili di van- rendimenti sono positivi: 2,7%
ne positiva successiva. mortalita che ha quindi ridottola gio nel conferire il tfr perinegoziali, 3% per gli apertie
; 21 sl %})eranza di vita media attesa. alfondo pensione? 5,63% per i pip, calcola la Covip.
D. E i coefficienti di trasfor- Un lavoratore che & andato in R. L’adesione a un fondo pensio- Larivalutazione del tfr nellostes-
mazione? : nsione il 31 dicembre alletadi  necomporta unvantaggioalivel-  soperiodoe del2,2%. (riproduzio-
R. Sono valori che trasformanoil 67 anni con un montante di 200 lo ﬁscagg dovuto alla tassazione neriservata)

1fondo Short Duration High Yield Port-
I folio di Alliance Bernstein investe nel
mercato high yield, puntando sul breve
termine. Si concentra sulle obbligazioni che
giungono a scadenza entro i prossimi ;luat-.
tro anni, per limitare i rischi di default e di
ribasso e catturare molto di piit nei momenti
di rialzo, spiega il gestore Vivek Bommi,
director European e Glo-
bal Credit di Alliance
Bernstein. A fine 2022 (in
base ai dati Morningstar)
i primi cinque titoli in por-
tafoglio del fondo erano
Bath & Body Works, Blue
Racer Midstream,  Pil-
ims Pride Corporation,
'R. Grace Holdings e
Block e la duration effetti-
va gmmontava a circa 3
anni. Da inizio anno il
comparto ha reso I'1,53%
(al 13 gennaio), menire il
rendimento annualizzato
a5anniédel4,69%eall
anni del 4,74% ma nel
2092 ha persoil 2,3% clas-
se A2 Usd Acc, datiin euro).

ecome lattualein
e u;;: fa::‘m di recessione
diriduzione deflg stime de lloutlll s0-
cietari, come gestite il fondo?
Risposta. Un team di 20 analisti si occupa
di esaminare l'intero universo high ywl d,
sia gli emittenti nott che i nuovi. Li anatiz-
siamo prevedendo di sottoscriverlisu un pe-
riodo di tre anni, concentrandoci su una se-
rie di scenari per ciascuno di essi. Deéeiz’r‘n;l
niamo la probabilita di ribasso e, in

Vivek Bommi ]

I Alliance Bernstein

—-— !

Alliance Bernstein: nell’high yield meglio stare corti

po di fase economica. Questo ci porta a una
gestione molto ampia: vogliamo la massima
emigliore diversificazione, per essere in gra-

catturare quel rendimento, quella cedo-
la, quello spread e darli agli investitori.

D. Quali sonoi titoli su cuiinveste?

R. Generalmente investiamo in obbligazio-
ni con scadenza inferiore ai quattro anni, di
solito solo nel settore corporate high yield.
In termini di distribuzio-
g ne, al momento due terzi
] del portafoglio sono allo-
s catl su emittenti statuni-
tensi, mentre ['Europa si
atteitla ald !5‘3@,lin inea
con la media di lungo pe-
riodo. Cioé dovutorrlﬁle di
mensioni dei due merca-
ti: il mercato high yield
statunitense ¢ molto pii
grande di quello europeo
e offre maggiori opportu-
nita di acquisto. Alla fi-
ne, pero, credo che tutto
dipenda dalle caratteri-

stiche degli emittenti.

D. In chesenso? .
R. Tendiamo a evitare i nomi che operano in
nuovi settori, quelli con un elevato potenzia-
le di default, quelli che in una fase di reces-
sione economica potrebbero effettivamente
peggiorare in modo sostanziale. Investiamo
in societa che riteniamo siano attive in setto-
ri stabili, come la sanitd o le telecomunica-
zioni; emittenti che, in caso di crisi economi-
ca, possono cavalcare abbastanza bene la
tempesta. Dal punto di vista dei rating, ten-
diamo a concentrarci maggiormente sulla
arte del mercato a doppia B e a singola B,
ciando una quantita molto limitata di
ccc.

i, di default considerandoanchele velu- : %:;e ) tar?;:t %mcmu%
. por assicurarc di essere pogati per i questo mowiento una sirg- scoderce pi Lunghe walla i def tuss
tazioni, per assicurarc trategia Mira D. Perché in questo momento una s scadenze pui lunghe sulla curva dei tassi
il rischio che assu:inilanwiégle Sm 2 ufl?iasi 4.  tegia di questo tipo pud essere pre- d'interesse. {nprﬁww riservata)
ad essereingradodinav

miante?

R. La parte di mercato a pit: bassa duration
tende a essere meno volatile, soprattutto in
un contesto di tassi in aumento. Pertanto, ri-
teniamo che questo tipo di asset sia un buon
punto in cui investire. Ritengo che sia molto
conveniente, con un rendimento del %, che
si ayvicina a quello dei titoli azionari. La
media @ lungo termine dell'S&P 500 é del
12%, a nostroavuiso, un 9% sulle obbligazio-
ni non & poi cost male. Il rischio poi, a mio pa-
rere, é compensato. In secondo luogo, i fonda-
mentali sono migliori di quanto suggerito
dalle valutazions, il che significa che i tassi
di insolvenze, anche se dovessero aumenta-
re, sono impliciti nel rendimento e nello
spread prezzati dal mercato.

D. Quali sono i rischi in un contesto di
tassiin aumento?

R. Irischi reali possono essere un deteriora-
mento dell'economia peggiore del previsto,
con conseguenti inadempienze molto pii ele-
vate, o che ci si possa sbagliare decisamente
sul picco dei tassi. Anche in questo scenario,
credo che si tratterebbe piii di un rischio di
mark-to-market: se abbiamo un 'insolvenza,
¢ piti 0 meno una perdita permanente, ma
uando i tassi d'interesse salgonoe il prezzo
lle obbligazioni scende, é ptu temporaneo.

D. Perché é preferibile una duration
cqrit;? in questa fase negli high

R. I motivi sono due. In grimo luogo, la cur-
va dei tassi d'interesse ¢ invertita, quindi i
tassi a breve sono effettivamente piu alti di

uelli a lungo termine; il che, in realtd, ¢ un

uon vantaggio. Dal punto di vista del rendi-
mento e della redditivita, riteniamo che sia-
no in linea con una strategia di duration
lunga. Pertanto, riteniamo che sia necessa-
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