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Premessa: Che cos’è la Global Money Week

“GMW is an annual global awareness-raising 
campaign on the importance of ensuring that young 
people, from an early age, are financially aware, and 
are gradually acquiring the knowledge, skills, 
attitudes and behaviours necessary to make sound 
financial decisions and ultimately achieve financial 
well-being and financial resilience.” 

(GMW website)



Il Global Retirement Index

Fonte: Naxitis (2022), 2022 Global Retirement Index

L’Italia è al 31° posto!



Perché la conoscenza finanziaria è importante 
(soprattutto per le ragazze)…

Fonte: Naxitis (2020), 2022 Global Retirement Index



Il problema delle scorciatoie mentali 
(cosiddette euristiche)

Fonte: Naxitis (2022), 2022 Global Retirement Index



Quindi,…

Bisogna cominciare a risparmiare subito e investire 
correttamente!

Vediamo come…

• Il tasso di sostituzione

• I fondi pensione

• Il benessere finanziario



Il rischio di longevità

Il rischio di longevità è il rischio di vivere più a lungo 
di quanto ci si possa aspettare e non avere le risorse 
finanziarie sufficienti per far fronte alle necessità della 
vita quotidiana

• Da dove partire? 

• Dalla pensione pubblica per calcolare il gap 
pensionistico che dovrebbe essere colmato dalla 
forma previdenziale

• Ma come? 

• Usando un simulatore

• Ad esempio,…

Reddito 
da 

pensione 
pubblica

Reddito 
da lavoro



Un esempio di stima del tasso di sostituzione

Fonte: Il Sole24Ore, Strumenti, sitoweb

Ipotesi: previsione 
di carriera stabile



La stima del tasso di sostituzione

Fonte: Il Sole24Ore, Strumenti, sitoweb



Un altro esempio

Fonte: Il Sole24Ore, Strumenti, sitoweb



La stima del tasso di sostituzione

Fonte: Il Sole24Ore, Strumenti, sitoweb



L’età: il fattore determinante

• Nella gestione dei rischi i giovani studenti universitari 
devono sfruttare l’unico fattore a loro vantaggio: il tempo!

• Il semplice trascorrere del tempo produce interessi!

• Se fin dall’inizio punto sull’investimento più rischioso (e più 
remunerativo) e l’investimento dovesse andare male ho il 
tempo di recuperare. Se, invece, l’investimento più rischioso 
va a buon fine, posso capitalizzare nel tempo i maggiori 
interessi rispetto all’investimento meno rischioso



Il risparmio previdenziale

• La scelta della destinazione del risparmio 
previdenziale non deve prendere in considerazione 
solo la propensione al rischio dell’investitore-
lavoratore, ma anche l’età dello stesso

• Il risparmio previdenziale, poi, gode di vantaggi fiscali 
importantissimi tra cui la deducibilità dei contributi 
versati dal reddito imponibile (anche a vantaggio dei 
figli!)

Strategie 
life cycle

Fonte: Starita (2021), GMW 2021



I fondi pensione nel sistema previdenziale

I pilastro

• Pensione 
pubblica

II pilastro

• Fondo pensione 
chiuso o 
negoziale

• Fondo pensione 
aperto ad 
adesione 
collettiva 

• Fondo pensione 
“preesistente”

III pilastro

• Fondo pensione 
aperto ad 
adesione 
individuale 

• Piano Individuale 
Pensionistico –
PIP – o Formula 
Individuale 
Pensionistica –
FIP - (polizze 
previdenziali)

Pilastro facoltativoPilastro obbligatorio Pilastro facoltativo

Fonte: Starita (2021), seminario ECONOMIA E FANTASIA, Insegnare ai figli l’educazione finanziaria, Banca WIDIBA e FUduF



La struttura del fondo comune di 
investimento
Il patrimonio del fondo è diviso in 
quote il cui valore dipende dagli 
strumenti finanziari acquistati 
dall’SGR

Il funzionamento del Fondo 
dipende:

• SGR (il gestore)

• Banca depositaria

• Intermediari collocatori

Fonte: Nadotti, Porzio, Previati (2017)



Fondi Pensione Chiusi (FPC)

• Si tratta di qualunque fondo 
pensione istituito attraverso un 
accordo tra i lavoratori (e le loro 
associazioni sindacali), o da un 
datore di lavoro per i suoi 
lavoratori, o da un ente locale 
per i suoi lavoratori residenti; ne 
consegue che può aderirvi solo il 
lavoratore che rientra in una 
specifica categoria!

• Il FPC ha un’Assemblea dei 
delegati, un CdA e un Collegio 
dei Revisori

• Il FPC elegge i soggetti che 
dovranno gestire i contributi 
(SGR, SIM, banche, imprese di 
assicurazione) e poi le rendite 
(imprese di assicurazione)



La struttura del Fondo Pensione Chiuso (FPC)

• La struttura del FPC si ispira a 
quella del fondo comune di 
investimento e mutua alcune 
caratteristiche delle spa:

Il funzionamento del FPC, infatti, si 
basa su: 

• Assemblea dei delegati 
(rappresentanti dei lavoratori e 
dei datori di lavoro)

• CdA del fondo pensione

• Collegio dei Revisori

• SGR selezionate dal CdA

• Compagnie di assicurazione 
selezione dal CdA

• Intermediari collocatori



I Fondi Pensione Aperti (FPA)

• E’ il fondo pensione istituito da un intermediario finanziario (SGR, 
SIM, banche o imprese di assicurazione)

• E’ l’intermediario stesso che cura la gestione dei contributi, prima, e 
delle rendite, dopo

• Chiunque può aderire 



La struttura del Fondo Pensione Aperto (FPA)

• La struttura del FPA si ispira a 
quella del fondo comune di 
investimento:

Il funzionamento del FPA si basa 
su: 

• SGR/banca/SIM/Compagnia
(che lo ha istituito)

• Compagnie di assicurazione 
(predefinite nel regolamento del 
fondo pensione aperto)

• Intermediari collocatori



Le Polizze Previdenziali (PIP o FIP)

• E’ una polizza assicurativa vita, detta più propriamente Piano 
Individuale Pensionistico (PIP) o Formula Individuale Pensionistica 
(FIP) che assume una veste previdenziale, ossia gode dei vantaggi 
fiscali previsti per i fondi pensione

• E’ la compagnia di assicurazione che cura la gestione dei contributi, 
prima, e delle rendite, dopo

• Chiunque può aderire 



La struttura del Piano Individuale 
Pensionistico (PIP) 
• La struttura del PIP si ispira a 

quella della polizza vita (caso 
vita, vale a dire le polizze per la 
copertura del rischio di 
longevità)

Il funzionamento del PIP, infatti, si 
basa su: 

• SGR (predefinite nel 
regolamento del PIP)

• Compagnia di assicurazione 
(che ha istituito il PIP)

• Intermediari collocatori



Analogie e differenze con i FCI

FONDI PENSIONE

• APERTI/CHIUSI: tale 
caratteristica è legata alla 
tipologia di aderenti

• Il lavoratore ha in mano delle 
quote

• L’aspettativa del lavoratore è che 
il valore delle quote aumenti

FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO

• APERTI/CHIUSI: tale 
caratteristica è legata alle 
categorie di investimento

• L’aderente ha in mano delle 
quote

• L’aspettativa dell’aderente è che 
il valore delle quote aumenti



L’adesione al fondo pensione attraverso la 
contribuzione genitoriale
• E’ possibile iscrivere il proprio figlio (persona fiscalmente a carico) ad 

una forma previdenziale 

• Il genitore potrà godere del vantaggio fiscale rappresentato dalla 
deducibilità dal reddito imponibile dei contributi versati fino a 
5.164,57€ (i vecchi 10 milioni di lire)

• In questo modo il figlio/la figlia vedrà aperta a suo favore una 
posizione previdenziale già prima di iniziare a lavorare che potrà 
continuare ad alimentare, ed, eventualmente, utilizzare parzialmente 
per continuare la sua formazione e per comprare la casa, e poi 
reintegrare

Fonte: Starita (2021), seminario ECONOMIA E FANTASIA, Insegnare ai figli l’educazione finanziaria, Banca WIDIBA e FUduF



La strategia life-cycle

Oltre 15 anni

Prevalentemente 
azionario

Tra 15 anni e 5 anni

Prevalentemente 
obbligazionario

Meno di 5 anni

Monetario 

Il modo di investire dovrebbe cambiare in base agli anni che mancano al 
pensionamento:

Fonte: Starita (2021), GMW 2021



La gestione del rapporto con il fondo 
pensione
Contribuzione 

• Scelta aliquota 
contributiva da 
parte del genitore 
che gode della 
deducibilità 

• Scelta devoluzione 
TFR quando il figlio 
inizierà a lavorare

Investimento 

• Scelta comparto

• Switch (in relazione 
al tempo che 
manca al 
pensionamento)

Erogazione 

• Scelta della % di 
capitale (nei limiti 
di legge)

• Scelta della % di 
rendita 

• Scelta del tipo di 
rendita

• Scelta della 
gestione separata 
(tasso tecnico)

• Effetto di eventuali 
anticipazioni e 
riscatti parziali

Deducibilità dal reddito Tassazione agevolata Tassazione agevolata

Fonte: Starita (2021), seminario ECONOMIA E FANTASIA, Insegnare ai figli l’educazione finanziaria, Banca WIDIBA e FUduF



I piani di accumulo

I piani di accumulo in fondi o in polizze presentano i seguenti vantaggi:

• la diversificazione temporale dell’investimento mediando le 
quotazioni di ingresso nello strumento prescelto di per sé già 
diversificato

• rappresentano uno stimolo a risparmiare

• sono concepiti in modo da essere coerenti con il budget familiare 
(sostenibilità del flusso di risparmio) 

• in caso di ribasso dei mercati non c’è la possibilità di agire sull’onda 
dell’emotività

Fonte: Starita (2021), seminario ECONOMIA E FANTASIA, Insegnare ai figli l’educazione finanziaria, Banca WIDIBA e FUduF



I piani di accumulo in FCI e in polizze

Piani di accumulo in fondi

• E’ necessario collegare l’asset
allocation alla propensione al rischio
e all’orizzonte temporale 
dell’investimento dei figli

• Sarebbe opportuno partire con fondi 
azionari, magari globali per ridurre 
quanto più possibile il rischio, magari 
ad accumulo per sfruttare il tasso di 
interesse composto e il lungo 
orizzonte temporale, facendo 
attenzione ai costi di gestione

Piani di accumulo in polizze

• E’ necessario scegliere questo tipo di 
investimento quando il genitore cerca 
anche una protezione dal rischio di 
longevità per il proprio figlio

• Quando si tratta di PAC che prevedono 
il collegamento con polizze unit-linked
bisogna fare attenzione agli stessi 
elementi previsti per i PAC in fondi e 
soprattutto ai costi di gestione

Fonte: Starita (2021), seminario ECONOMIA E FANTASIA, Insegnare ai figli l’educazione finanziaria, Banca WIDIBA e FUduF



Mettiti alla prova…

Apri un foglio Excel e salvalo



«Gestisci il tuo denaro. Semina il tuo futuro»

Step 1
•Ipotesi di base: sei 
giovane, il budget 
(1.000 euro) e 
l’orizzonte 
temporale (5 anni)

Step 2 •Costruisci il tuo 
portafoglio (la tua 
asset allocation)

Step 3 
•Calcola il 
rendimento dopo 
aver scelto la 
distribuzione tra le 
diverse asset class

LA TUA ETA’
BUDGET: 1.000 €
ORIZZONTE TEMPORALE: 5 anni

TRE ASSET CLASS:
• % Azioni
• % Fondi comuni di investimento
• % Fondi pensione

IPOTESI DI CALCOLO:
• No tassazione
• No costi di gestione
• Utilizzare il tasso di interesse 

degli ultimi 5 anni



Occhio alle semplificazioni nelle ipotesi di 
calcolo
• NO TASSAZIONE: la fiscalità non è neutrale rispetto ai diversi strumenti 

finanziari (è favorevole per i fondi pensione a motivo dell’importanza che 
essi rivestono per il benessere degli individui e della collettività nel suo 
insieme)

• NO COSTI DI GESTIONE: l’onerosità della gestione è legata alla tipologia 
di strumenti gestiti (gestire le azioni costa di più di gestire le obbligazioni) e 
alla movimentazione di portafoglio

• Per le AZIONI, individua il tasso di variazione del prezzo tralasciando i 
costi di gestione, il numero di azioni e i dividendi eventualmente 
distribuiti (considera attentamente il rendimento negativo!)

• Per i FCI, individua il tasso di variazione della quota tralasciando i costi di 
gestione e il numero delle quote (non a distribuzione)

• Per i FP, non occorrerà individuare il valore della quota ma solo il 
rendimento medio della categoria dai dati COVIP (anche se i rendimenti 
sono al netto dei costi di gestione)



Step 1 – Ipotesi di base

• La tua età

• Il budget = 1.000 euro iniziali

• Orizzonte temporale = 5 anni



Step 2 – Le asset class

• Costruisci il tuo portafoglio, vale a dire la tua asset allocation, 
sapendo che, considerato il tuo budget e il tuo orizzonte temporale (5 
anni), hai solo 3 classi di strumenti finanziari (asset class):

1. Azioni (Italian Large Cap)

2. Fondi comuni di investimento di tipo aperto (azionari)

3. Fondi pensione di tipo aperto (azionario) – fondo pensione aperto o 
Piano Individuale Pensionistico (perché, al momento, non conosci la 
tua categoria lavorativa!)

Scegli almeno uno strumento per ciascuna categoria!

Puoi tralasciare le correlazioni tra le asset class!



Step 2 – Borsa Italiana

• Asset class: azioni

• Fonte dei dati: Borsa italiana

• Scegli tra i 40 titoli che compongono l’FTSE MIB per via della loro 
liquidità:

• https://www.borsaitaliana.it/borsa/azioni/ftse-mib/lista.html

https://www.borsaitaliana.it/borsa/azioni/ftse-mib/lista.html


Step 2 – Calcolo del rendimento delle azioni

• Per calcolare il rendimento delle azioni prendi in considerazione il 
prezzo di riferimento di oggi (P1) e il prezzo di 5 anni fa (P0)

• Calcola il rendimento come segue nell’ipotesi che il rendimento degli 
ultimi 5 anni sia la migliore stima del rendimento nei prossimi 5 anni:

𝑟 𝑎𝑧 =
𝑃1 − 𝑃0
𝑃0



Step 2 – Morningstar

• Asset class: fondi comuni di investimento

• Fonte dei dati: Morningstar

• https://www.morningstar.it/it/

• Fondi:

• https://www.morningstar.it/it/funds/default.a
spx

• Seleziona fondi:

• https://www.morningstar.it/it/screener/fund.
aspx#?filtersSelectedValue=%7B%7D&page=1
&sortField=legalName&sortOrder=asc

https://www.morningstar.it/it/
https://www.morningstar.it/it/funds/default.aspx
https://www.morningstar.it/it/funds/default.aspx
https://www.morningstar.it/it/screener/fund.aspx#?filtersSelectedValue=%7B%7D&page=1&sortField=legalName&sortOrder=asc
https://www.morningstar.it/it/screener/fund.aspx#?filtersSelectedValue=%7B%7D&page=1&sortField=legalName&sortOrder=asc


Step 2 - Le  stelle Morningstar

Il rating Morningstar è capace di coniugare in un unico indicatore 
• le performance storiche del fondo, 
• le commissioni e 
• il grado di rischio assunto dalla gestione. 

L´attribuzione avviene su base mensile. 

Le stelle sono assegnate all´interno di ciascuna categoria, nel seguente 
modo: 5 stelle al primo 10% dei fondi appartenenti alla stessa 
categoria, 4 stelle al successivo 22,5%, 3 stelle alĺ ulteriore 35%, 2 
stelle al successivo 22,5%, 1 stella all´ultimo 10%.
(Fonte: Morningstar)



Step 2 – I filtri Morningstar

• Ad esempio:



Step 2 – L’individuazione del rendimento



Step 2 – L’individuazione del rendimento



Step 2 – La Covip

• Asset class: fondi pensione

• Fonte dei dati: Covip

• https://www.covip.it/

• Dalla home page clicca su:

• https://www.covip.it/la-covip-e-la-sua-attivita/comunicazioni/altre-
comunicazioni/tavole-grafici-relazione-annuale-2021

https://www.covip.it/
https://www.covip.it/la-covip-e-la-sua-attivita/comunicazioni/altre-comunicazioni/tavole-grafici-relazione-annuale-2021


Step 2 – La Relazione annuale Covip

• Recuperiamo i dati sul 
rendimento medio degli 
ultimi 5 anni per:

I fondi pensione chiusi, 

I fondi pensione aperti, 

I PIP «Nuovi»

e consideriamolo per ipotesi
una buona stima del 
rendimento dei prossimi 5 
anni (Tav. 1.30)



Step 2 – I rendimenti

• I rendimenti sono al netto dei costi 
di gestione e dell’imposta 
sostitutiva per tutte le forme 
pensionistiche incluse nella tavola; 
anche per il TFR la rivalutazione è 
al netto dell’imposta sostitutiva. I 
rendimenti dei PIP sono stati 
nettizzati sulla base dell’aliquota 
fiscale tempo per tempo vigente, 
secondo la metodologia di calcolo 
standardizzata definita dalla COVIP 
(cfr. Glossario, voce “Rendimenti 
netti dei PIP”).

• I rendimenti dei comparti garantiti 
non incorporano il meccanismo 
della garanzia. 



Step 3 – Distribuzione dei pesi tra le asset
class
• Occorre decidere quanta parte del risparmio destinare a ciascuna 

delle asset class in relazione all’orizzonte temporale predefinito (5 
anni)

𝑃𝑒𝑠𝑜 % 𝑑𝑒𝑙 𝐹𝑃 = (𝑊 𝑓𝑝)

Peso % delle azioni = 𝑊 𝑎𝑧

𝑃𝑒𝑠𝑜 % 𝑑𝑒𝑙 𝐹𝐶𝐼 = 𝑊 𝑓𝑐𝑖



Step 3 – Ipotesi sui rendimenti

•Prendi in considerazione il rendimento degli ultimi 5 
anni per ciascuna asset class e consideralo per ipotesi
come migliore stima dei prossimi 5 anni

𝑟 𝑎𝑧 = 𝑟 𝑎𝑧

𝑟 𝐹𝐶𝐼 = 𝑟 𝑓𝑐𝑖

𝑟 𝐹𝑃 = (𝑟 𝑓𝑝)

Per il FP le informazioni sul rendimento degli ultimi 
5 anni è presente nel database COVIP
Per le azioni e i FCI occorre calcolarlo come 
variazione percentuale del prezzo:

𝑟 𝑎𝑧 =
𝑃1 − 𝑃0

𝑃0



Step 3 - Calcolo del rendimento medio ponderato 
e calcolo del montante sulla base dei rendimenti 
passati

𝑀 = 1.000 ∗ (1 + 𝑟 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜)5

𝑟 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
= 𝑟 𝑎𝑧 ∗ 𝑊 𝑎𝑧 + 𝑟 𝑓𝑐𝑖 ∗ 𝑊 𝑓𝑐𝑖 + (𝑟 𝑓𝑝 ∗ 𝑊 𝑓𝑝)



Il benessere finanziario

• Il proprio livello di benessere 
finanziario non dipende solo dal 
reddito e dal patrimonio 
accumulato, ma anche dalla 
percezione del grado di 
soddisfazione associato alle proprie 
scelte di investimento, di 
indebitamento, di assicurazione e 
previdenza oltre che di gestione 
della liquidità 

• Ad esempio,…



Una scala del benessere finanziario legato al tasso 
di rendimento lordo realizzato e alla 
presenza/assenza di fondi pensione

range di tasso su 5 

anni

presenza/assenza di 

fondi pensione

livello di benessere 

finanziario

0%-3% assenza basso

4%-8% presenza medio

≥ 9% presenza alto



Conclusioni

Per gestire bene il mio denaro dovrei:

• Iniziare a risparmiare subito

• Investire subito anche piccole somme

• Scegliere in base alla mia propensione al rischio e alla mia 
età

• Scegliere accuratamente la fonte dei dati (deve essere 
indipendente!)

• Devo tener conto dei costi di gestione e delle tasse

• Devo controllare il mio portafoglio (almeno una volta l’anno!)

• Devo monitorare il mio benessere finanziario


