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di Paola Valentini
inflazione corre ve-
loce mai fondi pen-
sionenel 2021 han-
no corso di pit. Lo
scorso anno il trat-

tamento di fine rapporto (tfr) te-

nuto dai lavoratori in azienda si

e rivalutato del 3,62% netto, in

deciso aumento rispetto al passa-

to(+1,25% nel 2020). Mai negli ul-
timi 20 anni aveva raggiunto un
valore cosi elevato e questo & acca-
duto per via dellimpennata dei
prezzi al consumo che hanno rag-
giunto a dicembre il +3,9%. C10
perché la liquidazione si rivaluta

ogni anno in misura pari al 75%

dell'indice di inflazione Istat pitt

un 1,5% fisso. Nel frattempo, gra-
zie al rally dei mercati, 1 fondi
pensione negoziali hanno messo

a segno un rendimento netto del

4,69%, come emerge dai datirac-

coltida MF-Milano Finanza pres-

so1singoli compartidi categoria.

I fondi pensione aperti, dal canto

loro, hanno avuto un incremento

medio netto del 4,75% (dati Fi-
da). 112021 quindi si & chiuso a fa-
vore della previdenza comple-
mentare. Ma & certo che, sel'infla-
zione dovesse continuare a salire

e i mercati non fossero cosi bril-

lanti come nel 2021, peri gestori

revidenziali diventerebbe piu
gifﬁcﬂe superare l'asticella del
tfr, come ha suggerito I'analisi
realizzata da smileconomy per

MF-Milano Finanza dello scorso

15 gennaio che ha elaborato a se-

conda dei possibili scenari di in-

flazione (all'1%, 3% e 5%) quale
deve essere il rendimento mini-
mo cheifondi pensione devono re-
gistrare per pareggiare il risulta-
to del tfr. «I1 2021 & stato in cre-

scendo, ma il 2022 nasce sotto il

segno dell'inflazione», afferma

Paolo Stefan, direttore di Solida-

rieta Veneto, il fondo pensione ne-

ﬁoziale dedicato ai dipendenti
elle aziende venete. In attesa di
verificare come evolvera l'infla-
zione e se la flammata di questi
ultimi mesi sia temporanea o du-
ratura , 1 dati 2021 confermano

I'andamento positivo del lungo

periodo: dal 2001 al 2020 (20 an-

ni) i negoziali hanno fatto il +3%
medio annualizzato a fronte del

2% del tfr e gli aperti hanno pa-
reggiato (+2%), a dieci anni
(2011-2020)1negoziali hanno fat-
to +3,6%, gli aperti +3,7% rispet-
to al +1,8% del tfr (dati Covip). E
i fondi pensione sono riusciti ad
avere la meglio pur subendo una
tassazione maggiore (irendimen-
ti oggi scontano un’aliquota del
20%, anche se all'origine era
dell'11%, rispetto al 17% della ri-
valutazione della liquidazione).

Passando dai dati medi a quel-
li sui singoli comparti, nel 2021
sulle 98 linee di 33 fondi negozia-
li analizzati, quasi il 60% (57 li-
nee) ha ottenuto un risultato su-
periore al 3,62% netto del tfr con
performance a doppia cifra trale
migliori, naturalmente questo &
accaduto tra le azionarie. Primo
¢il comparto Azionario di Media-
fond (il fondo dei lavoratori diim-
prese radio televisive e dello spet-
tacolo) con il 20,84% nel 2021, se-
ito dalla linea Espansione
(14,5%) di Fondosanita ( dedica-
to alle professioni sanitarie) e dal
Dinamico di Alifond (industria
alimentare) con il 12,43%. In co-
da alla classifica ci sono invece i
profili piu prudenti come i garan-
titi che hanno sofferto per via dei
tassi ai minimi dato che questi
portafogli investono prevalente-
mente in titoli di Stato per poter
offrirela garanzia del capita%e in-
vestito. Traifondi pensione aper-
ti, circa una meta delle linee sul
mercato (146 su 315) hanno reso
piu del 3,62% del tfr. E anche in
uesto caso si sono messe in evi-
enza quelle pit esposte alle azio-
ni con risultati che anno sfiorato
il 20%: Eurorisparmio Azionario

Internazionale A di Sella sgr ha
fattoil 19,9%, Allianz Insieme Li-
nea Azionaria il 19,38% e Reale
Teseo Linea Sviluppo Etica A di
Reale Mutuail 18,71%.

«Sono ormai 120 mila i risparmia-
tori veneti associati al fondo re-
gionale, segnodell’apprezzamen-
to per il servizio erogato, ma an-
che }ier le performance finanzia-
rie, il cui ordine di grandezza, nel
2021, replica sostanzialmente

uellodel 2020 e del 2019», rileva
tefan, «nel 20211l positivo anda-
mento che ha contraddistinto i

mercatiazionarie obbligazionari
e stato oltretutto amplificato dal-
la capacita dei gestori di indivi-
duare le asset class migliori,
giungendo quasi sempre a realiz-
zare performance superiori ai
benchmark». Ma ora il rally
dell’'ultimo anno e mezzo sta mo-
strando segni di rallentamento.
«L/inflazione e la possibile risali-
ta dei tassi penalizzerebbe il valo-
re delle obbligazioni. Anche i
prezzi delle azioni, che tante vol-
te hanno ritoccato i massimi
nell'anno passato, potrebbero ri-
sentirne», avverte Stefan, che pe-
r0 rassicura sulle capacita di te-
nuta del risparmio previdenziale
«criticita maggiori potrebbero col-
pire il risparmio di breve termi-
ne; 1 fondi pensione, contraddi-
stinti da una dimensione patri-
moniale rilevante, possono inve-
ce esprimere ancora un interes-
sante potenziale sul lungo termi-
ne. Lo scenario inflattivo e sfidan-
te ma, tenendo conto di tali ele-
menti e della protezione contrat-
tuale e fiscale che caratterizzala
previdenza complementare, rite-
niamo che il futuro possa riserva-
re ancora soddisfazioni per il ri-
sparmiatore di lungo periodo».
mblematico il caso di Fopen, il
fondo pensione dei dipendenti
del gruppo Enel, che a fine dicem-
bre 2021 ha raggiunto i 2,74 mi-
liardi di asset, +10% rispetto al
2020 da attribuire alla gestione
finanziaria positiva per circa 195
milionie ai flussi contributivi net-

Grazie al rally dei mercati, negoziali e aperti hanno resoil 4,5% nel 2021,
con puntedioltreil 20%, riuscendo a batterela superrivalutazione dellaliquidazione
(+3,62%), spinta dall'inflazione. Ma perigestoriil 2022 sié aperto con varie incognite

Fondiancoradavantial tfr

ti per 65 milioni, grazie anche
all'incremento del numero di

iscritti di circa mille unita (a
47.265) rispetto a fine 2020. Nel
2021 Fopen ha realizzato i risul-
tati tra 1 piu brillanti dalla sua
nascita: la linea obbligazionaria
garantita ha fatto il +0,22%, con
un +30,04% dall'inizio della ge-
stione nel marzo 2006. 11 Bilancia-
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to Obbligazionario ha fatto il
+6,34% (+113,6% dall’avvio nel
giugno 2003) e il Bilanciato Azio-
nario ha segnato il +11,79%, con
un +141,1% dalla nascita sempre
nel giugno di 19 anni fa. «A parte
il comparto Garantito, risultato
in linea rispetto al proprio bench-
mark, il Bilanciato Obgligaziona-
rio e il Bilanciato Azionario han-
no registrato extra-rendimenti
largamente positivi rispetto ai lo-
roindici grazie alle buone decisio-
ni di investimento dei diversi ge-
stori, ma anche alle tempestive
azioni di ribilanciamento tra le
varie asset class del fondo poste
in essere dal cda a pil riprese
nell'anno», spiegano da Fopen.
Tra le principali novita che han-
no riguardato la gestione finan-
ziaria del fondo nel 2021 ci sono
'avvio del mandato di private
debt e la partecipazione al Proget-
to economia reale, promosso da
Assofondipensione e Cdp.

Quest’ultimo prevede l'investi-
mento congiunto, sia da parte di
Cdp che dei negoziali, nel fondo
di fondi di private equity, gestito
da Fondo Italiano d'Investimen-

to sgr, che seleziona e sottoscrive
quote dei fondi di private equity
italiani che investono diretta-
mente nel capitale delle aziende
manufatturiere del Paese. «K
un’iniziativa che coniuga l'esi-
genza dei fondi pensione di ricer-
care le migliori opportunita di in-
vestimento e di diversificarneiri-
schi, con quella di sufporto e sti-
molo all'economia italiana», spie-
ga Fopen.

Intanto Cometa, il maggior fon-
dopensionein Italia con un patri-
monio di oltre 13 miliardi e 450
milaiscritti, ha distribuito tra gli
aderenti per il 2021, in base
all’'anziamta di contribuzione, 9
milioni di avanzo, frutto dell’effi-
cienza della gestione. La decisio-
ne rientra nella natura negoziale
di Cometa, quale associazione
senza scopo di lucro. Infatti il va-
lore del ter (total expense ratio)
di Cometa, I'indicatore che rap-
Fresenj:a tutti i costi di gestione
inanziaria e amministrativa so-
stenuti in un anno (a eccezione
degli oneri di negoziazione e fisca-
li) in percentuale del patrimonio,
@ sceso da 0,77% nel 1999 a
0,09%. «Ora siamo al lavoro per
ridefinire i comparti di investi-
mento, in modo da soddisfare

sempre meglio le esigenze di ren-
dimento degli aderenti. Conti-
nueremo a operare nel 2022 per
rendere Cometa uno strumento
previdenziale piu diffuso, in par-
ticolare tra i giovani, e capace di
dare una risposta al passo coi
tempi alle diverse esigenze dei la-
voratori», spiega Riccardo Real-
fonzo, presidente di Cometa. Su
tale fronte proprioin queste setti-
mane sindacati e governosistan-
no confrontando per la possibile
riapertura di un nuovo semestre
di silenzio-assenso, sulla falsari-
Ea di quello del 2007, che potreb-
e dare un’ulteriore sostegno al-
la costruzione di un'adeguata
pensione di scorta in una fase di
ripresa del Paese dalla pande-
mia. (riproduzione riservata)

| RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE APERTI NEL 2021

Nome fondo Societa Categoria Fida Rendimento Rendimento  Comm.
2021 a3anni digestione %
Eurorisparmio Azionario Internazionale A Sella Sgr Az. Globali - Large & Mid Cap 19.97%  46,39% 0,7
Allianz Insieme L. Azionaria Allianz Spa Diversificati Aggressivi 19,38% 47,05% 0,8
Reale Teseo Linea Sviluppo Etica A Reale Mutua Az, Globali - Large & Mid Cap 1871%  3791% 1,15

Eurorisparmio Azionario Europa A

Sella Sgr Az. Europa (M. Emergenti e Svil.) 18,45% 39,98% 0,7

Hdi Azione di Previdenza Linea Dinamica

Hdi Assicurazioni

Az. Globali - Large & Mid Cap

18,29%  37.96% 18

Cattolica Gest. Prev. Azionario Globale C Cattolica Az, Globali - Large & Mid Cap 18,06% 40,79% 15
Credemprevidenza Comparto Azionario B Credemvita Az. Globali - Large & Mid Cap 17,96%  3892% 1

Allianz Previdenza L. Azionaria Allianz Spa Az. Globali - Large & Mid Cap 1764%  42,23% 1,45
Generali Global Azionario Globale D Generali talia Az. Globali - Large & Mid Cap 17,48%  36,68% 1,5
Arti & Mestieri Crescita 25+ A Anima Sgr Az. Globali - Large & Mid Cap 16,64% 43,92% 1,6
Axa Mps Previdenza per Te Linea Crescita Axa Mps Ass. Vita Az. Globali - Large & Mid Cap 16,40%  39,83% 14

Creditras Unicredit Linea Dinamica CreditRas Vita Spa Az. Globali - Large & Mid Cap 16,02%  38,59% 16
_ Aureo Comparto Azionario___________ _ BecRisp &Prev. Sgr % _1569% 3981% 15
| IPEGGIORI | 1 1 | [ |
Cattolica Risparmio & Prev. Garantito B Cattolica Capitale Protetto (Difensivi) -5,84% 14.21% 1.2
Cattolica Gestione Prev. Garantito B Cattolica Diversificati Euro Difensivi -5,72% 14,74% 1,2
Reale Teseo Linea Prudenziale Etica Reale Mutua Obblig. Area Euro - Governativi -3,76% - 1
Vera Vita Comparto Popolare Bond Ord. Vera Vita Obblig. Area Euro - Governativi -3,35% -0,27% 1,1
Giustiniano Obbligazionaria Intesa Sanpaolo Vita Obblig. Area Euro - Governativi -3,13% 6,49% 0,66
AlMeglio Obbligazionario Alleanza Obblig. Euro Hedged Globali IG -2,90% 3,10% 1,2
Zed Omnifund Linea Garantita Zurich Inv. Life Spa Obblig. Europa - Corp. e Gov. -2,90% -1,17% 18
Programma Open Comparto Obbligazionario Groupama Ass. Obblig. Area Euro - Governativi -2,74% 4,08% 1,56
Creditras Unicredit Linea Tranquilla CreditRas Vita Spa Obblig. Area Euro - Corp. e Gov. -2,70% 7,06% 1,25

Raiffeisen Comparto Safe

Cassa Cent. Raiffeisen

Obblig. Area Euro - Corp. e Gov. -2,54% 1,53% 0,95

Allianz Previdenza L. Flessibile Garanzia cap

Allianz Spa Capitale Protetto (Ritorno Assoluto) -2.43% 7,38% 1,1

Zurich Contribution Linea Garantita

Zurich Inv. Life Spa

Obblig. Europa - Corp. e Gov.

-2,39% 0,90% 2

Aureo Comparto Obbligazionario

Bee Risp.&Prev. Sgr

Obblig. Euro Hedged Globall IG -2,38% 1,99% 09

Per i rendimenti dei fondi sono stati utilizzati gli ultimi dati disponibili il 18/01/2022 e sono tutti a fine 2021 N . .
Per ogni fondo con pill classi é stata considerata quella con rendimento piti alto tra i migliori e con rendimento pit basso tra i peggiori Fonte: Fida

GRAFICA MF-MILANO FINANZA
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| RENDIMENTI DEI FONDI PENSIONE NEGOZIALI NEL 2021

Fondo Denominazione Rendimento Fondo Denominazione Rendimento
pensione compartollinea quota dal pensione compartoflinea quota dal
1/01 al 31/12/2021 1/01 al 3111212021

<+ Agrifondo Garantito 0,59% < Fondosanita Scudo -0,49%
Bilanciato 6,07% Progressione 7,5%%

<%+ Alifond Garantito -0,65% Espansione 14,50%
Bilanciato 7,55% <+ Fopen QObbli. Garantito 0,22%

Dinamico 12,43% Bil. Obblig. 6,34%

<« Arco Garantito 0,74% Bilanc. Azionario 11,79%
Bilanciato Prudente 6,43% < Fpg Stabilita 0,24%

Bilanciato Dinamico 9,52% Reddito 5,62%

< Astri Garantito 0,22% Crescita 9,07%
Bilanciato 5,32% < Gomma Plastica Cons. con garanzia 0,19%

<+ Byblos Garantito 1,21% Bilanciato 5,25%
Bilanciato 6,51% Dinamico 10,07%

Dinamico 11,25% < Laborfonds* Garantita -0,08%

<+ Cometa Monetario Plus -0,31% Prudente Etica 3,36%
Tfr Silente -1,01% Bilanciata 3,78%

Sicurezza 2020 1,58% Dinamica 10,00%

Reddito 3,78% «» Mediafond Obbligazionario -0,47%

Crescita 5,20% Azionario 20,84%

<+ Concreto Garantito 0,00% Garantito 1,12%
Bil. (Obb. Misto) 4,30% < Pegaso Bilanciato 5,55%

++ Espero Crescita 6,01% Dinamico 9,01%
Garanzia -0,06% Garantito 0,23%

<+ Eurofer Garantito -0,04% < Perseo Sirio Garantito 0,81%
Bilanciato 5,71% Bilanciato 3,75%

Dinamico 9,87% <+ PrevAer Garantita 0,25%

<+ Fon.Te. Conservativo -0,50% Prudente -0,24%
Sviluppo 5,40% Crescita 5,78%

Crescita 6,86% Dinamica 9,71%

Dinamico 11,54% < Prevedi Bilanciato 7,13%

<+ Foncer Bilanciato 6,15% Sicurezza 0,47%
Garantito -0,39% < Previambiente Bilanciato 5,35%

Dinamico 12,17% Garantito -0,31%

<+ Fonchim Garantito 0,39% «» Previdenza cooperativa Sicuro -0,53%
Stabilita 6,31% Bilanciato 6,11%

Crescita 11,08% Dinamico 10,00%

++ Fondaereo Garantito -0,31% +* Previmoda Smeraldo Bilanciato 6,30%
Protezione 0,76% Rubino Azionario 10,80%

Equilibrio 517% Garantito -0,36%

Crescita 10,74% «+ Priamo Protezione 0,13%

<+ Fondapi* Garanzia 1,15% Prudenza 3,04%
Prudente 5,35% Sviluppo 5,82%

Crescita 9,48% + Solidarieta Veneto Dinamico 8,96%

++ Fondemain Garantito 0,20% Reddito 4,24%
Prudente 4,69% Prudente 3,01%

Dinamico 8,70% Garantito Tir 0,33%

<+ Fondenergia Garantito 0,09% «» Telemaco Garantito (White) 0,82%
Bilanciato 6,75% Prudente (Green) 4,26%

Dinamico 10,23% Bilanciato (Yellow) 7,34%

<+ Fondoposte Garantito 2,20%

Bilanciato 5,97% MEDIA 4,69%

RIVALUTAZIONE NETTA TFR 3,62%

* Dati al 30/11/2021

Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza su dati raccolti dai singoli fondi
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LUIGI DELL’OLIO
N on e solo questione di
tensione etica, ma sem-
pre pitu una discrimi-
nante della capacita di
restare competitivi e, alla lunga,
di continuare a operare sul mer-
cato. La sostenibilita, oltre a es-
sere il concetto pit gettonato
nella comunicazione delle
aziende ormai da qualche tem-
po, si va sempre pil caratteriz-
zando come una necessita per
le imprese che vogliono restare
agganciate alle nuove filiere
che si vanno formando dopo l'e-
sperienza pandemica.

Perché, nel momento in cui le
grandi aziende redigono il pro-
prio bilancio di sostenibilita, in-
dicano chiaramente anche i cri-
teri di selezione e osservazione
di quanto viene realizzato da
partner e fornitori. Cosi anche
per le Pmi, che siano o meno ag-
ganciate ai classici distretti pro-
duttivi, si riducono progressiva-
mente gli spazi per continuare a
fare business senza attenzione
ai temi indicati come Esg, acro-
nimo inglese che accorpale stra-
tegie attente all’ambiente, all’in-
clusione sociale e alle buone re-
gole di governo aziendale.

Questo € ancor pil1 vero per le
imprese che operano nel seg-
mento b2c (business to consu-
mer). Secondo uno studio di Ac-
centure, anche alla luce dell’e-
sperienza pandemica, oggi il
60% dei consumatori italiani
sceglie cosa acquistare guardan-
do al tema della sostenibilita.

L’opportunita
Le piccole e medie
imprese devono
focalizzarsi sempre piU
su sostenibilita
e competivita per restare
agganciate alla ripresa

Questo, spiega il gigante della
consulenza, genera opportuni-
ta di creazione del valore non so-
lo attraverso l'offerta di prodot-
ti con caratteristiche green che
meglio rispondono alle nuove
preferenze dei consumatori, ma
anche attraverso sistemi a sup-
porto che consentono di garanti-
re limitati impatti ambientali a
fine vita del prodotto e di miglio-
rare la relazione con il cliente.

C’é poiil rapporto con i merca-
ti finanziari. Mediamente ogni
mese vengono creati un centina-
io di fondi che si richiamano ai
temi Esg, con I'obiettivo di inter-
cettare I'interesse crescente de-
gli investitori verso queste solu-
zioni.

Il trend riguarda sia i rispar-
miatori privati, mossi da ragioni
etiche e anche dalla consapevo-
lezza che le aziende piu attente
airischitendono a generare ren-
dimenti pit stabili nel tempo,
sia gli investitori istituzionali co-
me fondi pensione e casse di pre-
videnza, che hanno statuti con
paletti molto stretti sugli ambiti

nei quali possono investire i sol-
di dei lavoratori.

La questione riguarda le socie-
ta quotate in Borsa, ma non so-
lo. Proprio il minor grado di ri-
schio (ad esempio un’azienda
che investe nelle rinnovabili &
meno esposta all’eventualita di
uno sversamento in mare di pe-
trolio, con tutti i danni materiali
che ne possono derivare non so-
lo per le operazioni di recupero,
ma anche per quelli relativi
alllimmagine aziendale presso
consumatori e partner) spinge
infattile banche che concedono
finanziamenti o gli investitori
che sottoscrivono un’emissione

obbligazionaria a chiedere tassi
di interesse inferiori.

Del resto, la tendenza sembra
segnata: gli orientamenti della
Banca centrale europea indica-
no chiaramente che nel giro di
pochianni ogni concessione cre-
ditizia dovra essere accompa-
gnata da una pagella sulla soste-
nibilita dell’azienda beneficia-
ria, un po’ come si fa oggi con
I'efficienza energetica degli im-
mobili. In uno scenario di seletti-
vitd crescente nella concessio-
ne dei prestiti, le imprese che
non risulteranno virtuose ri-
schieranno non solo di essere
penalizzate in tema di tassi, con
ricadute pesanti sulla propria
competitivita, ma in alcuni casi
addirittura di non essere finan-
ziabili.

Cosi come diventera sempre
pit difficili per le aziende poco
attente ai temi della sostenibili-
ta prendere parte ai bandi pub-
blici. Qualcosa si sta gia veden-
do oggi, con i fondi del Piano na-
zionale di ripresa e resilienza
che fissano criteri stringenti
non solo sugli ambiti di destina-
zione (dalla protezione e conser-
vazione dell’ambiente naturale
al miglioramento dell’efficienza
energetica, fino alla riduzione
delle emissioni inquinanti), ma
anche in merito all’approccio
Esg delle aziende che partecipa-
no alle gare statali.
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Pensioni integrative
con tassazione agevolata

La tassazione agevolata prevista dal dlgs n.
25272005 vale anche per le pensioni complementari
integrative, per le qualirileva la disciplina vigente al
momento di erogazione e non di maturazione.

Si tratta del canone oggetto della sentenza n.
1566/02/2021 emessa dalla Ctp di Lecce depositata
lo scorso 30 dicembre.

Un exdipendente Inps si era opposto al silenzio ri-
fiuto dirimborso formatosi sulla suarichiestadiresti-
tuzionedelle sommeversate atitolodilrpefper diver-
se annualita che riguardavano il trattamento fiscale
della propria pensione complementare. Conlestava,
in sostanza, che la propria pensione integrativa, ille-
gittimamente cumulata al trattamento pensionistico
ordinario erogatodall’Inps, avesse scontatoun prelie-
vo fiscale ordinario. Diversamente, come richiesto
nell’istanza trasmessa via Pec, riteneva che nel caso
in esame avrebbe dovuto essere applicata la norma di
cui all’art. 11, comma 6, del dlgs n. 252/2005. Tale
disciplina speciale prevede, infatti, che le prestazioni
pensionistiche complementari erogate in forma diren-
ditasonoimponibili per il loro ammontare complessi-
voalnetto dellaparte corrispondente ai redditi gia as-
soggellati a imposta, con assoggellamento a ritenulta
a titolo d'imposta con l'aliquota del 15%. L ufficio,
invece, disconosceva lale applicazione, sostenendo
che il regime ordinario Irpef fosse giustificato dalla
disciplina vigente non al momento dell’erogazione
dellapensione, ma a quello di sua maturazione, quan-
do cioe la prestazione non é ancora pensione ma e im-
porto contributivo utile a pensione, gestito dal fondo
pensionistico.

Pensioni integrative
contassazione agevolata
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La Citp ha pero condiviso le ragioni del contribuen-
te, accogliendo il ricorso. Con le sentenze n. 10542 e
13095 del 2005, la Cassazione afﬁ'rm() l'assimilazio-
ne della prestazione pensionistica integrativa eroga-
ta dai Fondi pensione degli enti ex l. n. 70 del 1 975,
alla disciplina fiscale Irpef delle prestazioni pensio-
nistiche complementari istituite con dlgs n. 124 del
1993. L'assimilazione trova applicazione anche sot-
lo i regimi fiscali succedutisi nel tempo, proprio come
quello di cui al dlgs n. 252/2005. L applicazione del-
latassazione piulieve, gia prevista per iriscatti delle
posizioni individuali aperte inun fondo complementa-
re da parte di un pubblico dipendente, non poteva in-
fatti non riferirsi, con riguardo al momento di eroga-
zione enon di maturazione, anche agli altritipi di pre-
stazione di previdenza complementare.

La disciplina fiscale agevolativa doveva applicar-
sianche al soggetto titolare di pensione complementa-
re, come il ricorrente, che otteneva Uaccoglimento del
ricorso conordinedirimborso di quanto versatoinec-
cedenza.

Nicola Fuoco

LE MOTIVAZIONI DELLA SENTENZA

(...) Eglilamenta che detta pensione integrativa & sotto- L'Agenziadelle entrate negaal ricorrente e alla pensione
posta a tassazione Irpef in ragione dell'87,50% del relativo  integrativa di cui ¢ titolare 1'applicazione della disciplina
importo ed & assoggettata alle normali aliquote Irpef anzi-  introdotto dal citato art. 11, comma6 (...).

ché alla disciplina speciale, introdotta dal 1° gennaio 2007 Sulla base di quanto esposto, e cioe: che la disciplina fi-
dall'articoli 11, comma 6, del dlgs n. 252 del 25 dicembre  scale Irpef di cui all'art.11, comma 6, del digs n. 252 del
2005. 2005 ha a oggetto la prestazione erogata e non l'importo

contributivo maturato, sul quale invece opera l'imposta so-
stitutiva a carico del fondo pensione, e che detta disciplina
entrainvigoredal 1° gennaio 2007 ai sensidell'art. 23, com-
mal, dello stesso decreto(...) appare indubitabile che ladi-
sciplinafiscale agevolativadi cui all'art. 11, comma 6, dlgs
n.252 del 2005 sia applicabile ai soggetti titolari di pensio-
ne complementare, con l'unico limite della disposizione
che ne fissa la decorrenza dal 1 gennaio 2007.

Che in senso conforme si richiamano le decisioni della
Commissione tributaria regionale del Lazio n. 7141/2019

All'interno della normativarecatada detto decreto, inat-
tuazione delladelegadicuiallal. n. 243 del 23 agosto 2004
(recante «Norme in materia pensionistica ¢ deleghe al go-
verno nel settore della Previdenza pubblica, per il sostegno
allaprevidenzacomplementare...» ), l'art.1 1 haridefinitore-
quisiti e modalita di accesso alle forme pensionistiche com-
plementari, precisando al comma 6 la disciplina fiscale Ir-
pef per la prestazione erogata, sia in forma di capitale siain
forma di rendita.

483-001- 001

Per quest'ultima, la norma cosi recita: «Le prestazioni
pensionistiche complementari erogate in forma di rendita
sono imponibili peril loro ammontare complessivo al netto
della parte corrispondente ai redditi gid assoggettati aimpo-
sta (...). Sulla parte imponibile delle prestazioni pensioni-
stiche comunque erogate ¢ operataunaritenutaatitolod'im-
posta con l'aliquota del 15% (...)».

del 20/12/2019 e della Commissione tributaria regionale
della Puglia, sezione staccata di Lecce, n. 2823/2019 del
25/9/2019; il ricorso pud trovare accoglimentoe, per I'effet-
to, il ricorrente ha diritto al rimborso delle maggiori somme
versate atitolo diIrpef su trattamento pensionistico comple-
mentare, oltre interessi legali a far data dal 9 settembre
2020 al soddisfo. (...)

Pensioni integrative
contassazione agevolata
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FAMIGLIE /1

In Italia nel 2040
coppie con figli

in calo del 23%
Sempre piu single

Michela Finizio —apag 2

(*) Famiglie multipersonali (formate da pill persone che non costituiscono nucleo) e famiglie con due o pil nuclei. Fonte: elab. su dati Istat - Previsioni della popolazione residente e delle famiglie

[talia in un labirinto di famiglie
Sfida in piu per I'assegno unico

Come saremo nel 2040. Coppie con figli in calo del 23% e sempre piu single. Gia oggi con I'Isee si fatica
ainquadrare i casi complessi ma presto il nuovo aiuto dovra raggiungere nuclei sempre pitt frammentati

Paginaacuradi
Michela Finizio

Apochesettimanedaldebuttodell’as-
segno unico universale per i figli, le
previsioni sul futuro delle famiglie
italiane sonoallarmanti.Inbaseauno
scenario demografico che riflette i
trend piu recenti rilevati da Istat, nei
prossimiventannisparirail23% delle
coppie con figli.

Lestimedemografiche
Aumenteranno, invece, inmodo consi-
stenteisingle,che arriverannoasfiora-
requasiil4o%deltotaledeinucleiana-
grafici: complicel'invecchiamentodel-
lapopolazione, nel 2040 saranno10,3
milionile personedestinate avivere so-
le.Inoltre,I'incremento dell'instabilita
dicoppiaporteraaunacrescitaanchei
nuclei monogenitoriali, inparticolarei
padrisolicresceranno del52%:1'Istatri-
levauna maggiore diffusione di padri
affidatarinellesentenze diseparazione
odivorzioinseguitoall'approvazione
della legge sull'affido congiunto del
2006.Sempre pitdiffuseanchele fami-
glie allargate (+8,5%), cioé formate da
pili persone o da pit nuclei che convi-
vono sottolostesso tetto.

Le previsioni demografiche per i
prossimi vent’annidelineano dunque
un futuro sempre piu frammentato
perlefamiglieitaliane. Inquestocon-

testol'assegnounicouniversale dovra
saper rincorrerele nuove forme di ge-
nitorialita: il riordino al debutto a
marzo 2022, voluto per sostituireare-
gimeleattualimisuredisostegnoalle
famiglie, dovra sapersi adattare ai
nuovi e differenti bisogni dei nuclei
familiari. Addiritturacercandodiin-
vertire la rotta del calo demografico:
tra vent’anni solo una famiglia su
quattrosara compostadaunacoppia
con figli. Conuna progressivaconver-
genza del Mezzogiorno rispetto al
Norddelpaese:ancheal Suditassidi
fecondita, storicamente pil elevati,
sono destinati ad assottigliarsi.

Lasfidadel nuovoaiuto

Questestatistiche oggi pitiche mai fan-
nodiscutere, perchéarrivanoinunmo-
mentoin cuiCafe patronatisonosom-
meersidiquesitiedubbidaparte digeni-
toririchiedentilanuovamisura dell’as-
segnounico: non sempreimodellidelie
dichiarazioniperelaborarel'lsee2022
ela piattaforma Inps per richiedere la
nuovamisurariesconofacilmenteain-
quadrare la situazione familiare degli
aventidiritto, Le tipologie dinucleo fa-
miliare presentiin Italiasonodavvero
tante, cosi come le casistiche da pren-
dere in esame: genitori mai sposati, 0
separati e risposati, coniugi con resi-
denze diverse, zii e nonni e convivono
coniminori, conviventichehanno figli
residentiinnucleidiversi, affidi esclusi-

vi mai riconosciuti da provvedimenti
dell'autorita, genitori chelavoranoore-
sidentiall’estero,oppuregenitoristra-
nieri che contribuiscono al manteni-
mento del figlio. E cosi via.

Neicasipili tradizionali, tutto sem-
brafilareliscio: quandopadreemadre
fanno parte dello stesso stato di fami-
glia, sottolostessotetto, le pratiche per
richiederel'assegnounicosiriesconoa
concluderein poche ore, anche utiliz-
zandole procedure precompilate onli-
ne. Altrimenti ébenerivolgersiaunin-
termediario professionista.

Leregole generali esistono per de-
finireilnucleoaifiniIseediunminore.
Adesempio,l'altrogenitore noncon-
vivente vaescluso seversaun assegno
dimantenimento(che andraindicato
nellaDsu tra gli importi percepitidal-
I'altro genitore). Altrimenti figurera
come «componente aggiuntiva attrat-
ta»eandrannodichiaratiancheisuoi
redditi. Ma i casi specifici vanno esa-
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LE PRIME FAQ

minativolta pervolta(sivedanoleri-
sposte adestra).

Inoltre, la piattaforma Inps per ri-
chiedere I'assegno unico - attivata in
frettaagennaioper dareilviaallarac-
coltadelledomande - potrebbeancora
nascondere qualche insidia. II filo di-
retto traprofessionisti eistituto, infat-
ti, sta gia portando a qualche adatta-
mentodellapaginawebperincludere
tutte le possibili situazioni: a meta
gennaio, ad esempio, I'Inps ha aggior-

IL SOLE 24 ORE,

17 GENNAIO 2022,P.2E3

Sul Sole 24 Ore sono stati
pubblicati i primi chiarimenti
dell'lnps sull'assegno unico
universale per i figli. In attesa della
circolare esplicativa, oltre 15 casi
risolti con domande e risposte
relativi a situazioni familiari
problematiche e a modalita di
compilazione della domanda.

L'evoluzione delle famiglie tra due decenni

nato la piattaforma, aggiungendo
un’opzioneincasodi«genitore unico»
perpoterrichiederelamisuraali00%
quando 'altro genitore & straniero e
nonrisiedeinItalia. Primaquestaop-
zione non erapossibile.

BRIPRODUZIONE RISERVATA

LE TENDENZE...

Famiglie per tipologia in base a uno scenario mediano.
Dati in migliaia e variazione % nei vent'anni

wuE L'INCIDENZA SUL TOTALE DEI NUCLEI
Suddivisione a livello nazionale e nelle tre aree territoriali. In %

<5% 5-10% & 10-20% [ 20-30% M >30%

ITALIA B INCRESCITA [ IN DIMINUZIONE ITALIA NORD CENTRO SUpD
TIPOLOGIA 2020 2040 -30% D?E +30% +60% VAR % 2020 2040 2020 2040 2020 2040 2020 2040
Persone sole maschi 3.619 4.252 _ +17,5% 14 . 14 / .. : : 16 .0
Persone sole femmine 4953 6.079 +22,7% : : E

Coppie con figli 8267 6.362 -23,0% . .

Coppie senza figli 5.101 5.739 _ +12,5%

Genitore solo maschio 587 892 h +52,0% 23 34 2,2 33

Genitore solo femmina 2204 2.211 +0,3% 86 _‘js,a' 15 j?{i"

Altro tipo di famiglia* 1.007 1.093 ] +8,5% 39 41 35 38 7 4,3 7_ ‘7_471».67 #;3 4,3
Numero tm_:aag_di famiglie 25'._1?-37 .2_6_'._628 . '_ Ly +3,5% 100% 100% :_.06%. 100% | 100% 100% | 100% 100%

(*) Famiglie multipersonali (formate da pili persone che non costituiscono nucleo) e famiglie con due o pil nuclei. Fonte: elab. su dati Istat - Previsioni della popolazione residente e delle famiglie
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L’assegno unico
non fa saltare
i bonus fiscali

legati ai figli
4.Persone fisiche

Michela Magnani

Dal marzo'assegno unico sisosti-
tuiraalle detrazioni perifiglia cari-
cominorenni(o, in presenzadicer-
te condizioni, finoall’eta di21anni
esenzalimiti di eta peri figli disabi-
li). Al compimento del ventunesi-
Mo anno, i genitori avranno invece
dirittoalle detrazioniperifigliaca-
rico regolate dall’articolo 12.
Sarebbe tuttavia opportuno un
coordinamento con altre disposi-
zioni “agevolative” che agevolano
i costi della genitorialita. Cisirife-
risce alla detrazione del19% peral-
cune delle spese indicate nell’arti-
colo 15 del Tuir, se sostenute per i

proprifiglidieta finoa 2:anni,oal- *AoounoneRsERama
lenorme che prevedonolanonim-
ponibilitadiiniziative di welfare ex
articolo 51,comma 2, del Tuirqua-
lora siano usufruite dai figli. Se-
condounainterpretazione lettera-
le, queste misure verrebbero me-

no. Tuttavia, poiché la ratio dell'as- MICHELA
segno unico € razionalizzare gli MAGNANI
aiutiallagenitorialita, sideverite- Il taglio dell'lrpef,
nerechelanuovamisuranonabbia ~ '2ssegnounico
modificato i principi fiscali di ca- e i

i 3. 1 elanuova
rattere generale e che quindi tali st pag

agevolazionispettino anche ai ge-
nitori che percepiranno ’'assegno
unico per i propri figli.
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[213]

Opzione donna «a posteriori»
conirequisiti a fine 2021

Alladatadel 31dicembre 2021 risulto avere matu-
ratoirequisiti peril pensionamento anticipato “op-
zione donna”.

Posso posticipare I'invio delladomanda dipensione
per fruire di tale opzione pili avanti, magari tra due
otreanni?Incasodirispostapositiva, & necessario

farsi certificare il diritto dall'inps?

F.V. - VERONA

Lelavoratricidipendentiche vantanoalmeno 58annidi
eta(59 anniperle autonome)e 35 annidicontribuzione
entroil 31 dicembre 2021 possono chiedere laccessoal-
lapensione con“opzionedonna”,econlassegno pensio-
nisticocalcolatointegralmentein basealle regole delsi-
stema contributivo. ll diritto pud essere esercitatoinqual-
siasimomentosuccessivoallaperturadellafinestramo-
bile(12 mesi per ledipendenti, 18 mesi per leautonome).
Soltantoleventuale perfezionamentodiundirittoauto-
nomoapensione(raggiungimentodei41annie 10 mesi
oppure raggiungimento del 67° anno di eta), preclude-
rebbeallalettrice, lapossibilitadiaccedereataletipologia
diprestazione.Pertanto, fermorestandoguantosopra,
unavoltaperfezionatii requisiti,larichiesta potraessere
esercitataanche adistanzadianni.

Inognicaso,alfinediavere certezzadelleffettivaanziani-

ta, siconsigliaallinteressatadichiedereall'inpsilmodello
Ecocert, cosida cristallizzare l'anzianita contributiva.

ACURADI
Fabio Venanzi
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Assegni familiari, redditi aggiornati

Come l'assegno per il nucleo familiare (Anf), an-
che i vecchi assegni familiari, fermi ancora a
10,21 euro al mese, sono condizionati dal reddi-
to. Ilimitida considerare sono rivalutatiogni an-
noin ragione del tasso d'inflazione programma-
to, anziché all’indice d’inflazione. Per il 2022 si
registra un aumento dello 0,5%, cioe il tassod’in-
flazione programmata. Lo rende noto UlInps (cir-
colaren. 9/2022). La prestazione spetta ai sogget-
ti esclust dalla normativa dell Anf (diretta ai la-
voratoridipendenti), vale a dire:

1) lavoratort autonomi, ossia coltivatori diretti,
mezzadri e coloni (il cul importo mensile é pero
fissatoa 8,18 euro);

2) piccoli coltivatori diretti che integrano fino a
51 le eventuali giornate di lavoro agricolo dipen-
dente;

3) pensionati delle gestioni speciali per i lavorato-
ri autonomi (artigiani, commercianti e coltivato-
ri).

In pagina pubblichiamo la tabella «base» che ri-
guarda la generalita degli interessati. Per quan-

to riguarda invece L soggetti:
1) nella condizione di vedovo / a, divorziato/ a, se-
parato/alegalmente, abbandonato/ a, celibeo nu-

bile, occorre maggiorare i valori del 10%;
2) i soggetti nel cui nucleo familiare siano compre-
se persone, per le quali possono attribuirsi i tratta-
menti di famiglia, dichiarate totalmente inabili, i
valori vanno maggiorati del 50%:;
3)i soggetti nella condizione divedovo / a, divorzia-
to/ a, separato/ a legalmente, abbandonato/ a, ce-
libe o nubile, nonché nel cui nucleo familiare siano
comprese persone, per le quali possono attribuirsi
¢ trattamenti di famiglia, dichiarate totalmente
inabili, occorre maggiorare i valori del 60%.
I limiti di reddito mensile da considerare ai fini
dell'accertamento del carico insufficienza econo-
mica e quindi del riconoscimento del diritto agli
assegni familiari sono fissati peril 2022 in 737,63
euro per il coniuge, per un genitore per ciascun fi-
gliooequiparatoe 1.291,02 euro per due genitori.
Leonardo Comegna

& Riproduzione riservate B

Reddito familiare annuo oltre il : a . :
Nucleo quale cessalacorresponsione Rﬁgﬁgfgigi’;ﬂmnﬂ}ﬁg
familiare deltrattamento di famigliaperil | € 570058 8 £ eSO

primofiglio g g
1 persona™ €10.084,78 -
2 persone €16.734,55 €20.041,42
3persone €21.517,46 €25.765190
4 persone €25.697,22 €30.773,31
5persone €29.880,49 €35.782,70
6 persone €33.864,14 €40.554,33
7 0 piupersone €37.847,06 €45.325,18
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Attesa per un nuovo silenzio-assenso

di Carlo Giuro

articola in due fasi con differenti modali-
ta e tempistiche di intervento. E’ stato va-
ratoin primo luogo un pacchetto di misure inse-
rite nella Legge di Bilancio che hanno lobietti-
vodi fornire soluzione alla esigenza di/lessibili-
ta in uscita con orizzonte temporale limitato a
quest'anno per fare fronte al venir meno di Quo-
ta 100 che ha terminato la propria sperimenta-
zione nel 2021. Sié allora introdotta (in aggiun-
ta ai canali di uscita canonici di pensione di vec-
chiaia e pensione anticipata) per il solo 2022
guota 102 (64 anni di eta e 38 anni contributi).
ono state anche prorogate per un anno Opzio-
ne donna e Ape sociale. Si prevede pot un secon-
do passo a partire da un percorso di concertazio-
ne con i sindacati che ha l'obiettivo di delineare
i contorni di un nuovo intervento di riordino
strutturale, nel quadro del metodo di calcolo
contributivo, che dovrebbe trovare confluenza
nel prossimo Documento di Economia e Finan-
ze. Il tavolo di lavoro si é aperto a fine 2021 e
prosegue con altridue incontri che si terranno i
prossimi 27 gennaio e 3 febbraio.

La strategia previdenziale del governo si

Quali sono le direttrici di marcia? Un primo
profilo su cui gia si e cominciato a discutere é

uello legato alla pensione dei giovani e delle
gonne. Sg ragiona in particolare sullintrodu-
zione della pensione di garanzia per attenuare
Uelevato rischio di inadeguatezza degli assegni
delle giovani generaziont nel contributivo. Ulte-
riore tema riguarda i requisiti di accesso al pen-
sionamento nel contributivo: per la pensione di
vecchiala é necessario non solo raggiungere il
requisito anagrafico oggi di 67 anni e contribu-
tivodi 20 annt, ma avere anche maturato un as-
segno uguale o superiore a 1,5 volte la pensione
minima, mentre per il pensionamento anticipa-
to servono 64 anni con 20 anni di anzianita con-
tributiva e un importo pero di assegno uguale o
superiore a 2,8 volte la pensione minima, Altro
tavolo del confrontoé poi quello legatoalla fles-
sibilita in uscita per individuare nuove soluzio-
ni di pensionamento che sostituiscano quota
102. Da ultimo ma non per ultimo c’é un terzo
tavolo specificamente {ocaiizzato sul rilancio
della previdenza complementare con un possi-
bile nuovo semestre di silenzio assenso per l'ade-
sione, come quello, lultimo, del 2007, ormai 15
anni fa. (riproduzione risrevata)
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di Carlo Giuro
a popolazione euro-
pea e sempre piti an-
ziana: un'evidenza
demografica che po-
trebbe avere impatti
enormi (e negativi) sui sistemi
Eensionistici degli Stati mem-
11, e che ha spinto la Commis-
sione europea, lo scorso anno, a
P}ubblicare uno specifico Libro
erde per valutarne gli effetti.
Intanto i fondi pensione affron-
tano nuove sfide come gli
stress test, al via in aprile, e gli
investimenti in criptovalute.
MF-Milano Finanza ne ha par-
lato con Francesco Briganti
membro dell’Occupationaj
Pensions Stakeholder
Group di Eiopa (I'Autorita eu-
ropea delle assicurazioni e del-
le pensioni aziendali e profes-
sionali), e segretario generale
della Cross Border Benefits Al-
liance-Europe, lobby che si oc-
cupa di welfare europeo per far
convergere sempre pili 1 siste-
;;ni pensionistici del continen-
e.

Domanda. Quali sono le li-
nee guida della Commis-
sione europea sulla pre-
videnza di base?

Risposta. Piu 0 meno sempre

le stesse: aumentare I'eta pen-

sionabile, creare meccanismi
automatici di adeguamento
dell’eta al progressivo aumen-
to della speranza di vita, colma-
reil divario fra pensioni femmi-
nili e maschili. Il braccio esecu-
tivo dell'Ue suggerisce poi di
evitare troppe riforme successi-
ve a quelle gia fatte, soprattut-
to se mirate a rimuovere 1 po-
tenziali effetti positivi delle
recedenti. Un’altraraccoman-
azione & 'aumento della pro-
duttivita: in altri termini, tenu-

to conto della progressiva ridu-
zione della forza lavoro dovuta
a invecchiamento e minori na-
scite, 1 lavoratori dovranno es-
sere sempre piu produttivi per
contenereidanni potenziali de-
rivanti dalla questione demo-
grafica. C’e una grande atten-
zione alla qualita del lavoro e
alla formazione.

D.Qualiinvecei progettile-
gislativi per la previden-
zacomplementare?

R. Oltre al completamento del-

le riforme sulle politiche Esg,

al momento la principale inizia-
tiva in esame € la revisione del-
la direttiva fondi pensione

(Iorp/Epap 2, ndr) che verra so-

stituita o integrata dalla nuo-

vaJorp 3. Le prime consultazio-
ni inizieranno quest’anno, ma
la direttiva probabilmente non
uscira prima di due anni. In ter-
mini di progetti riguardanti la

revidenza  complementare
"Unione ha accelerato inoltre i

suoi lavori sulla creazione di

una piattaforma informativa

in ogni Stato membro basata
su diversi indicatori, per com-
prendere la sostenibilita e ade-

uatezza dei sistemi nazionali.

naltro progetto ¢ infine lo svi-
luppodi sistemi europei che sti-
mino le prestazioni pensionisti-
che future sulla base dei contri-

buti versati sia al sistema pub-
blico che a quelli complementa-
ri.

D. Come stanno reagendo i

fondi pensione europei

di fronte a pandemia e

ressioni sui mercati?

R. 1l problema non e tanto I'an-
damento dei mercati, male ade-
sioni e, di riflesso, la capacita
contributiva da parte di miglia-
iadi aziende e lavoratori che so-
no stati travolti dalla erisi Co-
vid. La valanga di fallimenti,
chiusure di attivita economi-
che e licenziamenti hanno dan-
neggiato ancheifondi, e in mol-
ti casi e stato permesso loro di
sospendereipagamenti. In cer-
ti Paesi Ue si e anche permesso
ai lavoratori in difficolta di ri-

scattare una parte o la totalita

dei capitali accumulati nei loro
fondi: misura comprensibile in
un contesto di grave urgenza,
ma con conseguenze potenzial-
mente gravissime sulle pensio-
ni future di queste persone.

D.Nel 2022 si attendono an-
che gli stress test
dell’Eiopa sui fondi pen-
sione occupazionali. Co-
sa aspettarsi?

R. Inizieranno in aprile e do-

vranno essere consegnati in

giugno. La prima novita e che

1 nuovi stress test prevedono

anche un capitolo sui rischi di

tipo ambientale, assimilato ai
classici rischi di mercato. I te-
st saranno in gran parte uni-
formi sia per i fondi a presta-
zione definita che per quelli a
contribuzione definita: il loro
approccio, infatti, si basa
sull’assunto che ormai i fondi
pensione europei sono semEE)re
meno difformi fra loro. L'Eio
pa hainfine introdotto peri te-
st uno strumento che tenga
conto delle peculiarita setto-
riali dei fondi pensione, anco-
raunavolta applicabile a quel-
lia prestazione definita e a con-
tribuzione definita.

D. Un altro tema caldo e il
Pepp, ossia il nuovo pro-
dotto pensionistico indi-
viduale paneuropeo. Co-
me sta procedendo il suo
iter e quali i punti piu
complessi?

R. La Commissione prevede

che sara definitivamente dispo-

nibile a partire damarzo. I trat-
ti caratterizzanti del prodotto

sono le sue regole comuni di

funzionamento stabilite a livel-

Pensioni sotto stress

Briganti (Eiopa): in aprile i test sui rischi dei fondi. Intanto focus sulla
previdenza dibase pervia della crisi demografica. Sui Peppil rebus fisco
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lo Ue, che permetteranno ai for-
nitor1 di fondi di qualsiasi Sta-
to membro di distribuire il loro
Pepp in tutto il mercato comu-
ne. Altre caratteristiche che lo
potrebbero rendere competiti-
vo sono la sua portabilita tran-
sfrontaliera, interessante per i
cittadini mobili, che potranno
cosi trasferire il loro conto pen-
sionisticonei Paesi dinuovare-
sidenza, e 1 bassi costi annuali
di gestione e amministrazione,
gia calmierati peril Pepp di ba-
se a un massimo dell’1% del ca-
pitale accumulato. La maggio-
re criticita riguarda invece il
trattamento fiscale: andra sta-
bilito in particolare se tale pro-
dotto godra delle stesse agevo-
lazioni dei prodotti pensionisti-
c¢i individuali nazionali. La
Commissione ha raccomanda-
to agli Stati membri di procede-
re in questa direzione, ma tale
suggerimento non ¢ legalmen-
te vincolante. Ma mi aspetto
che prima o poi intervenga la
Corte di Giustizia con una con-

danna ai Paesi che non si uni-
formano per ingiustificato trat-
tamento discriminatorio fra
[)mdotti pensionistici naziona-
ie altri prodotti comparabili.

D. Infine, le criptovalute: in
alcuni fondi americani
stanno riscuotendo inte-
resse. E in Europa?

R. Nonostante il loro potenzia-

ledi diversificazione in portafo-

glio, la questione & controver-
sa: prima di tutto per I'alto ri-
schio delle cripto, e poi perché

alcune divise gi 'i:alllJ fra cui il

biteoin non sembrano in linea

con gliinvestimenti Esg. Pinin
generale, investimenti in crip-
tovalute potrebbero anche ge-
nerare rischi di reputazione
per i fondi pensione, visto che
molte di esse vengono usate
per attivita illegali. Come Eio-
pa abbiamo gia allertato gli in-
vestitori istituzionali sugli in-
vestimenti in cripto, ricordan-
do in particolare che I'Ue non
ha ancora un quadro legislati-
vo che le disciplini. Non sem-
bra al contempo che le autorita
continentali siano contro que-
stonuovo strumento: pare piut-
tosto che esigano una conver-
genza e armonizzazione di alcu-
ne regole, in particolare per as-

sicurarne unasupervisione coe-
rente fra le diverse autorita di
vigilanza nazionali. (riprodu-
zione riservata)
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