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ECONOMIA
Pensioni Un anno di buoni rendimenti
Grazieal rallydiBorsa laperformancedelle casseafinenovembreèstatadel 7%
Fusetti: «Periodoparticolare, la sostenibilità a lungo termine restaancoraa rischio»

RObERTO GIANNETTI

zxy L’anno dovrebbe chiudersi inmo-
do positivo per le casse pensioni
svizzere. Infatti, secondo l’indice
UBS delle casse pensioni, nei primi
11 mesi dell’anno la performance
complessiva è stata del 7,11%. L’isti-
tuto rende noto pure che i rendi-
menti del solo mese di novembre
sono ammontati allo 0,07%, il che
rappresenta il secondopeggiormese
dell’anno.
Nel complesso, laperformanceèsta-
ta trainata dai mercati azionari: nel
periodo in rassegna laBorsa svizzera
è salita del 19,83% e quelle globali
del 19,15%. Invece i tassi di interesse
sono rimasti bassi e il rendimento
del settoreobbligazionario svizzeroè
stato addirittura negativo, ossia del
–0,06%.Meglioaquesto livello il ren-
dimento delle obbligazioni interna-
zionali, con un +4,74%. Positivo an-
che il settore immobiliare, molto
importante per le casse pensioni,
conun+4,14%.
Questa la situazioneallafinedelme-
se di novembre e, dato che finora
non ci sono stati molti cambiamenti
nel mese di dicembre, è molto pro-
babile che la performance a fine an-
no non si discosti molto dai dati for-
niti daUBS.
Comevalutarequestaperformance?
«Il 2017 – nota Alfredo Fusetti, do-
cente all’Università di Zurigo e Part-
ner presso laPPCmetrics SA– è stato
molto positivo per le casse pensioni,
soprattutto grazie alla parte degli in-
vestimenti cosiddetti ‘a rischio’, ossia
soprattutto l’azionario, salito quasi
del 20%, e il segmento immobiliare.
Se invece si analizza la quota più
importante per le casse pensioni,
ossia le obbligazioni in franchi sviz-
zeri, i rendimenti sono vicini a zero».
«Per questo – continua – si tratta di
un anno positivo, che aiuta sì ad al-
zare i gradi di copertura delle casse
pensioni,ma è transitorio, in quanto
rimane la criticità maggiore, ossia i
tassi di interesse vicini allo zero.
Quindi anche in futuro, senza un
cambiamento su questo fronte, il
rendimento atteso sulla parte sicura
del portafoglio resta, in termini no-
minali,molto basso».
«Nel complesso la situazione resta

difficile – nota – perché in futuro il
finanziamento di tassi di conversio-
ne ‘elevati’, che prevedono anche
rendimenti attorno al 4-5%, pone al-
le casse pensioni degli obiettivi diffi-
cili da raggiungere».
«Per quest’anno – precisa – la mag-
giorpartedelle cassepensioni remu-
nererà le prestazioni di libero pas-
saggio (PLP) degli assicurati attivi
con un tasso superiore all’1%, che
rappresenta il minimo LPP. Ci sono
casse che comunque, trovandosi in
sottocopertura, daranno zero, e altre
che corrisponderanno interessi fino
al 6%, mentre la maggior parte si si-
tua comunque fra il 2 e il 2,5%, inte-
resse che rappresenta il tasso tecni-
co.Quindi complessivamente si trat-
ta di un annobuonoper gli assicura-
ti, visto che beneficiano in parte dei
rendimenti generati grazie agli inve-
stimenti azionari. Le casse pensioni
utilizzano comunque una parte di
questi rendimenti per finanziare le
persone (creando/aumentando le
riserve tecniche) che sono già anda-
te in pensione e che possono godere
di pensioni in franchi fisse e garanti-
te (con tassi di conversione ancora
relativamente ‘alti’)».
«Le casse pensioni elvetiche stanno
già correggendo al ribasso il tasso di
conversione – nota –, ma quest’ulti-
mo resta comunque in parte ancora
molto elevato rispettivamente non
finanziabile senza rischi per le casse
pensioni. Questo processo dipende
molto da cassa a cassa. La parte ob-
bligatoria resta al 6,8%, ma la mag-
gior parte delle casse assicura anche
la parte sovraobbligatoria e su que-
sto versante le casse praticano un
tasso inferiore, alcune addirittura
inferiore a 4,5%».
«Il 6,8% di tasso di conversione – af-
ferma – era stato stabilito nel 1985 in
base alla speranza di vita in quel
momento vigente e in base ai rendi-
menti (nominali) senza rischidiquel
periodo.Così facendovenivaderiva-
to il tasso di conversione pari a 6,8%
il quale era finanziabile dalle casse
tramite investimenti senza rischio.
Oggi eseguendo lo stesso calcolo,
utilizzando i tassi (nominali) a zero e
la speranzadi vita crescente, si arriva
attorno ad un tasso di conversione
pari a 4%. La maggior parte delle

casse cercanodi abbassare il tassodi
conversione futuro per alleggerire il
carico sui portatori di rischio, cioè il
datore di lavoro e gli assicurati attivi.
Le pensioni già erogate possono in-
fatti per leggenon essere piùmodifi-
cate».
«Tuttavia è necessario sottolineare –
spiega Fusetti – che la situazione di
regola per gli assicurati non è peg-
giorata, perché nel 1985 l’inflazione
era molto più alta e superava il 3%,
mentre oggi è praticamente a zero
(rispettivamente, negli ultimi anni,
inbase all’indicedei prezzi al consu-
mo, negativa). Quindi il 4% di tasso
di conversione oggi è paradossal-
mente, in termini reali, più interes-
sante rispettoal 6,8%nel1985,perio-
do incui lapensionierogataefissa in
franchiperdevaogniannocirca il 3%
di poter d’acquisto (questo era espli-
citamente ‘voluto’ nel modello del
legislatore a Berna). Per questo non
bisogna in generale fare dell’allarmi-
smo sulla diminuzione dei tassi di
conversione in quanto va anche os-
servata la situazione reale e non solo
quella nominale».

Helvetia Inchiesta Finma,
Vincenz si dimette dal CdA
zxy Pierin Vincenz, ex CEOdi Raiffeisen,
lascia con effetto immediato la presi-
denzadelConsigliodiamministrazione
diHelvetia.Loindica ilgruppoassicura-
tivo in una nota diffusa ieri. All’origine
della decisione c’è il protrarsi dell’in-
chiestaapertaneisuoiconfrontidall’Au-
torità federale di vigilanza sui mercati
finanziari (Finma). «Negli ultimi giorni
è diventato chiaro che questa inchiesta
non può essere accelerata e non sarà
conclusaper laprossimaassembleage-
nerale di Helvetia, prevista in aprile»,
sottolineaVincenznelcomunicato.Con
lasuapartenza intendeevitarequalsiasi
conseguenza all’assicuratore sangalle-
se, che non è implicato nell’indagine.
Vincenz vuole inoltre permettere aHel-
vetia di pianificare serenamente la sua

successione. La vicepresidente Doris
Schurter assumerà la presidenza ad in-
terimfino all’assemblea generale del 20
aprile 2018. «Siamo dispiaciuti per la
decisione di Pierin Vincenz, ma com-
prendiamo perfettamente la sua situa-
zione»,hasottolineato laSchurter,citata
nel comunicato. L’ex CEO grigionese
della Raiffeisen era entrato a far parte
del CdAdiHelvetia nel 2000 e aveva as-
sunto la presidenza il primo ottobre
2015. Il 30 ottobre scorso la Finma ha
reso noto di aver aperto un’inchiesta
sulla corporate governance (governo
d’impresa) di Raiffeisen. C’è il sospetto
di un potenziale conflitto di interessi.
Vincenzèstatoalla testadellabancadal
1999 al 2015, prima cioè di assumere la
presidenzadelCdAdiHelvetia.

Svizzera Per KOF consensus
nel 2018 accelerazione del PiL
zxyGli esperti consultati trimestralmen-
te dal Centro di ricerca congiunturale
del Politecnico federale di Zurigo
(KOF)prevedonoun leggero rialzodel-
le stime per il 2018: il Prodotto interno
lordo (PIL) dovrebbe salire dell’1,9%,
rispetto all’1,7% pronosticato lo scorso
settembre.Per il 2017, i 20esperti inter-
vistati prevedono un aumento del PIL
svizzero dell’1,1%, indica in una nota il
KOFConsensusForecast.Tremesi fa la
stima indicava una progressione
dell’1,3%, già rivista al ribasso rispetto
aquelledi giugno,quandosi attendeva
un+1,5%.
La stimadi crescita prevista per il pros-
simo anno è dovuta a prospettive più
favorevoli nelle esportazioni e all’au-
mento degli investimenti di capitale.

Inoltre, le esportazioni reali dovrebbe-
ro progredire del 4,4%, contro le previ-
sioni dello scorso settembre che indi-
cavanounaumentodel 3,7%.
Per quanto riguarda gli investimenti di
capitale, nel 2018 si attende un +3,2%,
contro la stima del 2,7% dello scorso
sondaggio. Le aspettative sugli investi-
mentinella costruzione rimangonosta-
bili, con un aumento previsto dell’1,2%
alpostodell’1,3%di settembre.
Previsioni al rialzo anche per quanto
riguarda l’indicedeiprezzi al consumo,
che dovrebbe progredire dello 0,7%,
contro lo 0,6% stimato tre mesi fa. Dal
canto suo il tasso di disoccupazione
dovrebbe attestarsi al 3,0%, dopo aver
raggiunto quest’anno il 3,2%, rilevano
gli esperti.
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Ikeanelmirinodell’UE
per evasionefiscale
zxy Mobili low cost, ma a spese dei
contribuenti europei. Come l’in-
chiesta LuxLeaks aveva portato alla
luce due anni fa, anche Ikea ha co-
struito il suo impero grazie ad ac-
cordi fiscali vantaggiosi, e secondo
la UE probabilmente illegali, con
Olanda e Lussemburgo. Ed è ora fi-
nita nel mirino della Commissione
europea per avermesso a punto un
sofisticato sistema che le ha con-
sentito di abbattere notevolmente
la sua base imponibile, pagando
meno tasse del dovuto inmodo ap-
parentemente legale. Aiutata dai
famosi «tax rulings» che Bruxelles
sta esaminandounoaduno.

ciNa

GruppoHNA: in vendita
immobili per 6miliardi
zxy Il colosso cinese HNA inverte
rotta e si appresta a vendere parte
del suo largoportafogliodiproprie-
tà commerciali aNewYork, Londra
e altre città. Lo riporta il «WSJ»,
sottolineando che HNA è sotto
pressioneper l’elevatodebito.HNA
ha proprietà commerciali per 14
miliardi di dollari a livello globale e
punta a venderneperunvaloredi 6
miliardi di dollari. HNA può conta-
re su asset complessivi per 140 mi-
liardi di dollari dopo aver portato a
termine80acquisizioninegliultimi
due anni.

uFFiciO di statistica

Ilmercatodell’ambiente
cresciutodel 30%dal 2008
zxy Il valore aggiunto del mercato
dell’ambienteècresciutodel30%tra
il 2008 e il 2016, passando da 16,3 a
21,3miliardi di franchi. È ora pari al
3,2%(+0,5puntipercentuali)delPIL
svizzero, si legge in un comunicato
dell’UST. Il settore raggruppa le atti-
vità volte a produrre beni e servizi
destinati a proteggere dall’inquina-
mentoedaldegradoequellededica-
te a una gestione responsabile delle
risorsenaturali. L’occupazioneèau-
mentata da 110.700 equivalenti a
tempopienonel2008a150.200 l’an-
noscorso,corrispondential3,8%del
totaledeglioccupati.

TenuTA il sistema pensionistico è in salute, malgrado i tassi bassi. infatti con
l’inflazione vicina allo zero il potere d’acquisto viene preservato. (Foto Crinari)
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Più prelevamenti
dal secondo pilastro
nel corso del 2016
zxy Alla fine del 2016 gli assicurati attivi erano
4,1milioni, lo 0,5% inpiùdell’annopreceden-
te. Al momento del pensionamento, 35.619
persone(+3,9%)hannorichiesto6,8miliardidi
franchi (+8,3%) sotto forma di capitale totale o
parziale, secondo l’Ufficio federale di statistica
(UST). Il valoremedio dei prelievi è progredito
a191.422 franchi (+4,3%). In totale, ipensionati
che hanno percepito una rendita di vecchiaia
sono invece stati 744.799 (+3,4%). In calo il nu-
merodegli istituti di previdenza, che sonopas-
sati da 1.782 a 1.713 (–3,9%), rileva l’UST. Dal
2002 alla fine del 2016, i patrimoni sono au-
mentati da 672,8 miliardi a 823,9 miliardi di
franchi.Diquesti, gli istituti diprevidenzahan-
no investito il 18,9% in immobili, il 30,1% in
azioni e l’8,5% in investimenti alternativi. Nel
2016 le riserve di fluttuazione di valore sono
progreditedel 10%a57,5miliardi.

PREZZI INDICATIVI
OLIO DA RISCALDAMENTO

SOPRACENERI

Fr./100 litri (IVA incl.) Quantitativo
99.30 da litri 1.500 a 2.199
97.10 da litri 2.200 a 2.999
95.30 da litri 3.000 a 5.999
94.00 da litri 6.000 a 8.999
93.10 da litri 9.000 a 13.999

SOTTOCENERI
98.20 da litri 1.500 a 2.199
96.10 da litri 2.200 a 2.999
94.20 da litri 3.000 a 5.999
92.90 da litri 6.000 a 8.999
92.10 da litri 9.000 a 13.999

Per forniture a nord di Maggia, biasca e
Mesocco, le categorie sopraceneri ven-
gono maggiorate di fr. 0,85 per 100 litri.
i prezzi indicativi, suscettibili di variazioni
giornaliere, sono forniti dalla swissOiL
ticino.




