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1. COS'E IL TFR E QUANTO VALE DAVVERO

Dal 1° luglio 2026

29 i
60 -3 Default: —  TFRin

giorni fondo pensione azienda
. nel comparto piu coerente solo su richiesta
per decidere con la tua eta esplicita

Q \ Se non fai nulla, il TFR va al fondo pensione

The Bull - Episodio 335

Takeaway

Il TFR e circa il 6,91%
della retribuzione lorda
annua, quasi una
mensilita intera che |l
datore di lavoro
accantona ogni anno.
Su 30.000 euro lordi
fanno circa 2.100 euro
I'anno.Capire guanto
vale e come funziona e
Il primo passo prima di
qualsiasi confronto con
Il fondo pensione: si
tratta di soldi tuoil, e la
scelta su dove tenerli ha
un impatto enorme nel
lungo periodo.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



2. COME SI RIVALUTA IL TFR OGNI ANNO The Bull - Episodio 335

Takeaway

Il TFR cresce ogni anno
di un tasso fisso
dell'1,5% piu il 75%

dell'inflazione annua.
l] Non & un rendimento di

@t =159 + 15%

‘ DELL’INFLAZIONE

mercato, e una
rivalutazione nominale
INFLAZIONE garantita, ancorata al
(FOl) costo della vita. Nej
periodi di bassa
inflazione, la crescita
reale e quasi nulla.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



3. TFR E INFLAZIONE: TRE SCENARI A CONFRONTO The Bull - Episodio 335

Inflazione bassa Takeaway

!
S ’

N 2% Con inflazione al 2% il

TFR rivaluta circa il 3%:

- . al 4% circa il 4,5%: all'8%
arriva al 7,5%,
1,5% + 75% di 2% comungue meno
dell'inflazione stessa. In
- 0 0
- 1;5 o + 1’5 /o tutti e tre gli scenari |l

rendimento reale e
quasi nullo. Il confronto

con | mercati si gioca
'I'FR . 0 sug!i ann@ normali, non
o~ 9 0 sull'inflazione alta.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



4. IL RENDIMENTO STORICO DEL TFR IN AZIENDA

m Inflazione media
$) 4%

1,5% + 75% di 4%
=1,95% + 3,0%

i1l TR- 4,5%

The Bull - Episodio 335

Takeaway

Storicamente, il TFR In
azienda ha reso intorno
al 2,4-2,5% annuo, un
rendimento che nella
maggior parte degli anni
protegge appena
dall'inflazione. E il punto
di partenza per capire |l
costo-opportunita di
lasciare il TFR Iin azienda
Invece di investirlo.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



5. TFR: PROTEGGE DALL'INFLAZIONE, MA NON BASTA The Bull - Episodio 335

m Inflazione alta
- - Takeawa
( 8 % come nel 2022 /

Il TFR offre una

0 protezione parziale
) dall'inflazione, non un
1,5% + 75% di 8% rendimento reale. Negli
- 1,5% + 6,0% IN CUl | mercatl

crescono, il guadagno
reale e quasi nullo. Per
costruire ricchezza nel

/ 0 lungo periodo, un 2,4%
TFR — /0 non & sufficiente.
| ]

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



6. IL 2022: QUANDO | FONDI PERDONO E IL TFR NO The Bull - Episodio 335

Vanguard LifeStrategy 80% Equity o Vanguard LifeStrategy 60% Equity 5 Takeaway
= JCITs ETF (EUR) Accumulating 13,01% W oIS ETF Accumulating lEkzien
u Vanguard LifeStrategy 40% Equity 1, 510, Nel 2022 tutti e quattro

UCITS ETF Accumulating | Vanguard LifeStrategy

B Vanguard LifeStrategy 20% Equity ¢ £ao, hanno perso tra il 13% e
UCITS ETF Accumulating oo quasi il 16%, inclusi i

0,00%

“.*\;.:5 Nge f‘m\"\ pI’OfI|I.pIU prudentl,
500% Ry ‘”\ﬂ%{ penalizzati dall'aumento
™y s RY = dei tassi sui bond. In
-10,00% =" \ F :/- m .
| R R M" qguel contesto il TFR,
. ‘!w Q) rivalutato al 7,5%, era
'unico strumento che
limitava | danni. Ma Il
apr '22 mag 22 giu 22 lug 22 ago 22 set 22 olt 22 nov '22 dic '22 gen 23 2022 é |'eCCGZ|One, non

la regola.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



7. LA PERDITA REALE NEL 2022: QUASI -23% IN UN ANNO
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The Bull - Episodio 335

Takeaway

Con inflazione all'8% e
portafoglio a -15%, la
perdita reale combinata
sfiorava il 23%, quasi un
qguarto dei risparmi in un
solo anno. Il TFR,
andando quasi in pari in
termini reali, proteggeva
IN quel contesto. Ma
costruire la propria
strategia sull'eccezione
e un errore costoso.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



8. IL PARADOSSO DEL TFR: VINCE QUANDO TUTTO IL RESTO PERDE

u Vanguard LifeStrategy 80% Equity
UCITS ETF (EUR) Accumulating

u Vanguard LifeStrategy 60% Equity
UCITS ETF Accumulating

Vanguard LifeStrategy 40% Equity
UCITS ETF Accumulating

u Vanguard LifeStrategy 20% Equity
UCITS ETF Accumulating

+19,85%

+14,71%

25,00% |

00%

20,00% |

+9,81%

+5,08%

15,00% |
10,00%
5,00%
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Takeaway

Il TFR brilla nel periodi di
shock inflazionistico, gli
stessi in cui i portafogli
azionari soffrono di piu.
Negli anni normali, quelli
IN cul | mercati
crescono, il suo
rendimento reale e
basso o nullo. |l
problema e che la
maggior parte della vita
lavorativa si svolge negl
anni normal.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



9. TFR VS MERCATI: CHI PROTEGGE E QUANDO

Valore reale

Shock inflattivo

+ protezione

TFR

—_—

e —

~e_Obbligazioni

Azioni

>

Tempo

Anni normali
Rendimento reale basso

Azioni

Obbligazioni

Valore reale

TFR

Tempo
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Takeaway

INn uUNnO shock
inflazionistico il TFR
mantiene meglio |l
valore reale rispetto a
azioni e obbligazioni;
negli anni normali la
situazione si ribalta
nettamente a favore dei
mercati. La domanda da
farsi e: in quale dei due
contesti si trovera la
maggior parte del
proprio orizzonte
temporale? La risposta
storica e quasi sempre
«anni normali».

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



10. TASSAZIONE: FONDO PENSIONE AL 9%, TFR IN AZIENDA AL 25-30% The Bull - Episodio 335

TFR in azienda Fondo pensione Takeaway
Tassazione separata Aliquota agevolata | TER ritirato
dall'azienda e tassato al
0O o)
25-30% 15(? N 25-30%. Nel fondo
oo ~-0,30% per ogni anno oltre il 15° pensione s partg dal
. fino a un minimo del 9% 15% e Si Sceﬂde fIﬂO al

9% dopo 35 anni di
partecipazione. Su
decine di migliaia di
euro accumulati, e una
differenza che vale anni
di risparmio.

y 9%

Aliquota tipica sul TFR liquidato Dopo una lunga permanenza

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



11. LA DEDUCIBILITA FISCALE: 330 EURO CHE NON VEDRESTI MAI

2. Contributi versati

1.000 €

I

Tra te e il datore di lavoro

1. Reddito lordo

40.000€

=

Ultimo scaglione IRPEF: 33%

The Bull - Episodio 335

Takeaway

Con reddito di 40.000
euro e aliguota
marginale al 33%,
versare 1.000 euro nel
fondo pensione genera
un risparmio fiscale
Immediato di 330 euro.
Soldi che, con il TFR In
azienda, sparirebbero

3. Risparmio fiscale

, 330¢
' ®
)

Meno tasse da pagare

" 1.000 € x 33% =

nelle tasse. Vale per i
contributi volontari e del
datore di lavoro, non sul

330 € |

TFR trasferito.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.
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12. TRE FAMIGLIE DI FONDI PENSIONE: NON SONO UGUALI The Bull - Episodio 335

Takeaway

Fondi negoziali: costi
bassissimi, allocazione

FONDI NEGOZIALI FONDIAPERTI §  PIP ssissi o
azionaria spesso limitata

Contratti di categoria Banche e SGR Piani Individuali Pensionistici al 60%. Fondi aperti:

| A costi piu alti, ma
- — e — comparti fino al 90-
:.i - a B
2 o o8 111 o
- _«“"6"-‘_‘ . | e — |

100% azionario. PIP
assicurativi: | piu costosi
e SpPesso I meno

Previsti dal tuo CCNL Puo aderire chiunque Prodotti assicurativi efficienti. La scelta

& Categoria 2as Accessibili a tutti

: . i dipende prima di tutto
O Compagnie assicurative da costi e allocazione

azionaria disponibile
rispetto al proprio
orizzonte temporale.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



13. 1 COSTI NEL LUNGO PERIODO: LA DIFFERENZA E ENORME The Bull - Episodio 335

COMPARTI AZIONARI

Takeaway

Su 35 anni: fondi
negoziall 0,2-0,3%
annuo, fondi aperti oltre
Cape 1,5%, PIP oltre 2%.
.............................................................................. = 1SC medio FPN Composta nel tempo.
questa differenza si
........................ D « « ¢ ccccoocHURRTIR « oo cococdRRRRR o occoscse 1 ISC medio FPA traduce in m|g||a|a d|
- euro di rendimento
........................ it S 50 16C medio PIP mancato. Il comparatore
T— — COVIP permette di
. ... O .......... R ........ ... confrontare tutti i fondi
e IN pochi minuti, vale la

: : , - - pena usarlo prima di
ISC2 ISC5 1SC10 1SC35 scegliere.

llllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.
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14. FON.TE DINAMICO: LA MASSIMA ESPOSIZIONE AZIONARIA E IL 60%

Fon.Te - Comparto Dinamico

ICE BofAML Pan-Europe
Government All mats,
Total Return € hedged

ICE BofAML US Treasury
All mats,

Total Return € hedged

ICE BofAML Euro Corporate
All mats,
Total Return €

Dow Jones Sustainability
World Net Return €

Dow Jones Sustainability
World Net Return
Local Currency

The Bull - Episodio 335

Takeaway

Il comparto piu
aggressivo di Fon.Te,
fondo negoziale del
terziario, destina il 60%
a indici azionari, il resto
e in obbligazioni e titoli
di Stato. Per chi ha
trent'anni davanti,
un'esposizione azionaria
del 60% e
probabilmente
insufficiente. E uno dei
limiti strutturali dei fondi
negoziali: costi bassi,
ma allocazioni spesso
troppo prudenti.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



15. FONDI APERTI: PIU AZIONI, COSTI PIU ALTI

Allianz Insieme - Linea Azionaria

5% Boltaly BOT Lordo

BB 95%  MsCi World Free TR € Hedge

The Bull - Episodio 335

Takeaway

Alcuni fondi pensione
aperti consentono
comparti fino al 90-
100% azionario, contro |l
60% massimo del
negoziall. |l
COMPromesso € un
Ccosto piu alto, intorno
allo 0,8-1% annuo. Per
chi ha un orizzonte
lungo e puo tollerare la
volatilita, 'allocazione
azionaria superiore puo
compensare
ampiamente il costo
aggiuntivo.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



16. IL PROFILO DI ALICE: | PARAMETRI DELLA SIMULAZIONE The Bull - Episodio 335

Takeaway

— Alice: 30.000 euro lordi

g di reddito, 35 anni di
@ E E@ = -{i carriera, circa 2.100
Reddito lordo Orizzonte TFR annuo Cambio lavoro Aumenti euro di TFR annuo.
. . +15% Cambia lavoro ogni
30.000 € 35 =2100€ Ogni5 anni a ogni cambio cingue anni con un
/ anno anni di lavoro Nessun aumento aumento del 15%, senza

nel frattempo

scatti intermedi. Un
= profilq semplificato ma
DI LAVORO realistico per
confrontare TFR in
azienda e fondo
pensione a parita di
condizioni.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



17. SENZA REINVESTIRE: IL FONDO VINCE QUASI DEL DOPPIO The Bull - Episodio 335

Accumulo nel tempo Risultato finale a 65 anni (netto) Ta keaway

s | — TP s csa s s 200k Se Alice non reinveste
ol © 176485 mail il TFR incassato ad

] ogni cambio di lavoro, il

15k e fondo pensione vince
125k - nettamente: 1/6.485

100k - o _— + € 87.876 (+9 auro netti CODJFI,O |

75k - 38.609, quasi Il doppio.

] - Questo e lo scenario piu
S0k - realistico: la liguidazione

By ] tende a essere spesa. |l

- fondo vince anche

45 50 55 60 65 e TFRin Fondo perChé VinCOla | SOIdi S
Cea azienda pensione

protegge il lavoratore
da se stesso.

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



18. CON REINVESTIMENTO IN ETF: IL TFR VINCE, MA SERVE DISCIPLINA ASSOLUTA The Bull - Episodio 335

Takeaway

Accumulo nel tempo (montante lordo) Risultato finale a 65 anni (netto)

s e >e Alice reinveste ogn
liguidazione in un ETF al
/% annuo senza mal
- toccarla, Il TFR+ETF
€176.485 arriva a 211.112 euro netti
contro 1 1/76.485 del
fondo, +20%. Ma questo
richiede disciplina
assoluta per 35 anni:
Incassare e reinvestire
ogni volta, senza
| | | | I eccezioni. Per chinon e
= > ° > e pamince certo di riuscirci, il
vantaggio teorico non si
materializza mai.

250k -

250k A

200k -

€ 211.112

200k -

150k -

150k -
ETF avanti di

(+20%)
100k -

100Kk -

50k 1
50k -

Ok 1

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



19. CON IL CONTRIBUTO DEL DATORE DI LAVORO: IL FONDO TORNA AVANTI The Bull - Episodio 335

Takeaway

Accumulo nel tempo (lordo) Risultato finale netto a 65 anni Con Contrl bUtO

400k A

400K 1 we Opzione 1 - fondo + 4% + risparmio fiscale VO|Oﬂta I'IO d el 2 ) 50/0 e

350K € 341.850 € 323.212 quello aZ|enda|e

m— Opzione 2b - azienda—-ETF + 2,5% in ETF

350k A

dell'"1,5%, reinvestendo
anche il risparmio fiscale
in ETF, il fondo
pensione completo
arriva a 341.850 euro
netti contro 323.212,
con un vantaggio di
circa 18.600 euro
(+5,8%). Contributo
— - - - — o —— m— | aziendale, deducibilita e
i VA Froatin 1) (azienda+ETF +2,5%) tassazione al 9% finale
sSono i tre fattori che
Spostano
definitivamente ['ago.

300k A 300k A

250k - 250k 1

200k - 200k -

€ 18.637 (+5.8%)

= 150k -

100k -
100K A

50k -
50Kk -

Ok 1

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.
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