Prosegue il deflusso del risparmio dal sistema risparmio gestito-Mediobanca, pubblicata l'indagine 2011 sui fondi comuni e sui fondi pensione-Ipsoa.it

E’ stata presentata l’Indagine annuale di Mediobanca sui fondi comuni italiani, con alcune significative evidenze anche sul tema della previdenza integrativa. Questa edizione considera 1003 fondi di diritto italiano facenti capo agli operatori più importanti per patrimonio gestito (25 per i fondi aperti).

Il tasso di rappresentatività dell’industria in termini di patrimonio è del 94% nel comparto dei fondi aperti e di oltre il 96% nelle altre categorie. Rispetto all’edizione precedente sono stati rilevati 86 fondi in più, tenuto conto di 89 fondi incorporati e di 6 fondi che non hanno reso disponibile il rendiconto.

Le linee guida continuano a non essere particolarmente confortanti , prosegue il deflusso del risparmio dal sistema risparmio gestito, le performance non appaiono particolarmente esaltanti (il 2,4% nel 2010, niente nei primi sei mesi del 2011) se confrontate con quelle dei titoli di Stato. Ma se Atene piange, Sparta non ride; quanto ai rendimenti l’indagine Mediobanca si sofferma sui fondi pensione con una valutazione non particolarmente positiva della bontà della gestione finanziaria. Non appare allora un caso che la Covip abbia recentemente avviato un percorso di stimolo per fare in modo che l’universo della previdenza integrativa evolva verso livelli ben superiori di eccellenza.

Le principali evidenze

I fondi italiani continuano a subire riscatti il cui volume supera di molto le nuove sottoscrizioni; nel 2010 si è trattato di circa 20 miliardi di euro; nel complesso il patrimonio a fine 2010 ha segnato il minimo dal 1998.

Nel 2011: secondo le statistiche ufficiali disponibili, nel primo semestre 2011 vi è stato un nuovo importante deflusso dai fondi aperti di diritto italiano con riscatti netti pari a 15 miliardi di euro nei fondi di diritto italiano Il ridimensionamento dell’industria, decima nel contesto internazionale, si traduce in un’incidenza dei patrimoni gestiti sul PIL pari all’11% contro il 42% nel 1999; l’Italia appare in forte controtendenza rispetto all’Europa dove l’incidenza nello stesso periodo è salita dal 48% al 65%.

In termini di performance il rendimento medio del patrimonio è stato pari al 2,4%, livello relativamente basso da attribuire sia alla prevalenza del comparto obbligazionario (compreso il monetario copre quasi i tre quarti dell’attivo), sia alle modalità di gestione. Visto in una prospettiva di lungo periodo, il rendimento permane insoddisfacente rispetto a quello degli impieghi alternativi.

Il confronto con il tasso risk free resta negativo sia che si considerino gli ultimi cinque anni (1,4 punti all’anno in meno) o gli ultimi 10 (oltre due punti all’anno in meno, con una perdita in conto capitale del 25,1%). Chi avesse tenuto un portafoglio con tutti i fondi disponibili negli ultimi 27 anni avrebbe subìto, rispetto ad un impiego annuale in BOT a 12 mesi, una perdita di patrimonio di quasi il 90%. Limitandosi ai fondi azionari, il rendimento 2010 è stato pari al 10%, pari alla metà delle borse internazionali (loro principale mercato di riferimento), ma migliore della performance, negativa del 6,5%, della Borsa italiana.

Anche qui, la prospettiva di lungo periodo propone un quadro non favorevole.

Negli ultimi 5 anni le perdite dei fondi italiani sono state più pesanti di quelle della media delle borse internazionali, mentre sul decennio la performance negativa supera anche quella della Borsa italiana. In una prospettiva minima di 5 anni, si può calcolare un deficit di rendimento rispetto ad impieghi risk-free nell’ordine dei 22 miliardi di euro; in un contesto decennale la distruzione di ricchezza sale a poco meno di 90 miliardi.

Ove si tenesse conto del premio al rischio per la componente azionaria, la distruzione di ricchezza dal 2001 al 2010 sarebbe nell’ordine dei 130 miliardi di euro, importo pari ad otto decimi della consistenza dei fondi aperti alla fine dell’ultimo anno. In termini di onerosità i costi di gestione sono fermi all’1,2% del patrimonio con la punta del 2,5% nel comparto azionario.

Anche la rotazione del portafoglio (8 mesi e mezzo) si è confermata elevata, specie se confrontata con la media dei fondi americani (poco al di sotto dei due anni). Nel dettaglio, la rotazione è 1,4 volte per i titoli di Stato e le obbligazioni (1,2 nel 2009), 1,6 volte per le azioni (1,4 nel 2009) e una volta per le quote di fondi (contro 1,2). Si tratta sempre di livelli elevati ed anomali nel contesto internazionale. Il rigiro del portafoglio azionario avviene mediamente ogni 7 mesi e mezzo, quello dei titoli di Stato e obbligazioni ogni 8 mesi e mezzo. La gestione continua dunque ad avvenire su visioni di brevissimo periodo.

Previdenza integrativa

I fondi pensione aperti hanno reso ben il 4,2% che consente loro però, come osserva Mediobanca, mala pena di recuperare i livelli di fine 2007.

I fondi pensione negoziali hanno segnato il 3%. Restando sui fondi pensione, fatto 100 l’anno 2000, quelli negoziali hanno chiuso il 2010 cumulando un rendimento del 14%, inferiore alla rivalutazione del TFR, pari al 30,1%; i fondi pensione aperti invece recuperano le perdite, ma chiudono con un modesto 2,4% in un decennio. Se il calcolo si riferisce solo all’ultimo quinquennio, la rivalutazione del TFR (13,5%) supera sia il rendimento dei fondi pensione aperti (1,7% appena) sia quello dei negoziali (11%) e non sembra quindi giustificare il maggiore rischio.
