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ASSICURAZIONI: ECCO COME VALUTARE I CONTRATTI

“ confronto Valori percentuali. Dati provvisori per il 2017

° Fondi pensione di cui negoziali Fondi pensione di cui aperti Gestioni

tl:a Strl!mentl negoziali garantiti (*) aperti garantiti (*) separate

di previdenza v v v v v

complementare 30 33

27 27 26 ? 25
a ! 22 '
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Le gestioni
«old style»
hanno reso
il 3% nel 20

Garantiscono il capitale,
hanno battuto i BTp

e non pagano il bollo.

Da valutare costi e
andamenti della gestione

Federica Pezzatti

Con un rendimento medio lordo
2017 del 3% circale polizze Vita rivalu-
tabili si distinguono, ancora una volta,
nel piatto mondo dei tassi zero, dove si
trovano tutti gli altri investimenti privi
di rischio. Un dato del tutto simile del
2016, quando le gestioni analizzate ri-
conducibili a prodotti ancora in com-
mercio, hanno ottenuto una rivaluta-
zionelorda paria 3,18%.

Questo e quanto emerge dall’Osser-
vatorio Mia di Prometeia, che offre una
fotografia deirisultaticomunicati nelle
scorse settimane dalle compagnie assi-
curative e relativi alle “gestioni separa-
te” collegate a polizze in collocamento.
Dellesoluzioniquesteche,almomento,
sonoancoramoltoapprezzateinquan-
to sono sostanzialmente immunizzate
dal rischio del rialzo dei tassi che si po-
trebbe concretizzare nel prossimo pe-
riodo.Laraccoltadellecosiddettepoliz-
ze diramoIcontinuaarappresentare il
65% della nuova produzione: dopo un
2017incuiquesticontrattiavevanorac-
colto oltre 50 miliardi, anche gennaio
inizia bene, con 4,3 miliardi.

Queste gestioni hanno un funzio-
namento che contabilizza i titoli al co-
stostorico (enonaivaloridi mercato) e
ciohaconsentitodi chiudere conunbi-
lancio positivo anche il biennio 2008-
2009. Inoltre il risultato netto realizza-
tovienedisolitoconsolidatoeacquisito
dall’assicuratoe, dulcisinfundo,ilramo
I non paga il bollo sugli investimenti
(0,2%annuo).

Sitratta, & benericordarlo, direndi-
menti lordi che vanno alleggeriti dai
costi trattenuti dalla compagnia (va-
riabili generalmente da un minimo di
0,5% aunmassimo di 2%). Poi al conto
vannosottrattiancheicaricamentiini-
zialiche,secondounarecenteanalisidi
Ivass, possono sfiorareancheil 5%. So-
no da mettere in conto poi eventuali
costi per uscite anticipate (di solito nei
primi cinque anni).

Fatte queste doverose premesse, va
dettoanche cheormaiquestiprodotti,a
causadellagaranziasuipreminettiver-
sati rivalutati (che pesa sui bilanci delle
compagnie per I'elevato assorbimento
di capitale richiesto da Solvency II), dif-
ficilmentevengonovenduti “stand alo-
ne” dalle compagnie, se non mediante
multiramo (che investono quindi an-
che sulle unit linked). Queste ultime ti-
pologie contrattuali, stando a una re-
cente pubblicazione Ania, hanno rac-
colto,nelsolomesedigennaio, 2miliar-
didieuro(equamenteripartititraramo
Iepolizze finanziarie).

Guardandoairisultatirealizzatidalle
singole gestioni separate si riconferma
che sul mercato esistono situazioni
molto eterogenee. Alcuni gruppi, che
hanno contenuto gli afflussi di nuova
raccolta sui vecchie gestioni, riescono
ancoraasuperareil4%. Eilcasodilntesa
Sanpaolo Vita con Fondo Cresci Solido
checonil4,41%hasuperatoaddiritturail
risultatodel2016(4,17%). Soprail 4%an-
che due fondi di Reale (Valuta Reale e
PreviReale), mentre Reale due, &il fana-
linodicodaconlo0,95%.

Chi valuta questi contratti, che fra
qualche tempo potrebbero anche es-
sere oggetto di rivisitazione (alla luce
delle novita Ivass di cui si parleraa pa-
gina 6), deveanalizzare siaicostisiagli
andamentidellagestione elasuacom-
posizione: qualchelineastentaacopri-
rele spese pagate.

f.pezzatti@ilsole24ore.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Quanto hanno reso le polizze tradizionali di risparmio e previdenza nel 2017 ancora vendute

I risultati delle gestioni separate collegate a polizze vita

NOME RENDIM. RENDIM. NOME RENDIM.
SR comrcia iosse, somme  show couraci tosce
Fondo CresciSolido Intesa Sanpaolo Vita 4,17 4,41 Fondo Piu Sara Vita 3,47
Valuta Reale Reale Mutua 4,23 4,16 CapitalVita Cardif Vita 3,22
PreviReale Reale Mutua 4,20 4,10 Posta Valorepiu Poste Vita 3,03
Rispav Generali ltalia 4,36 3,89 EuroAlleCapital Alleanza 3,51
Ri.Spe.Vi. Societa Cattolica 3,96 3,87 Oscar100% Arca Vita 2,84
F.PramericaFinancial Pramerica Life 3,98 3,77 Fondo Vivadue Intesa Sanpaolo Vita 2,93
Valorvita Axa Assicurazioni 4,21 3,76 Bpm Valore Bpm Vita 3,55
Gest 1Unipolsai UnipolSai 3,82 3,73 Fondo Sicuro Lombarda Vita 3,21
Geval/Dollaro Generali ltalia 3,64 3,72 Bpm Sicurgest Bpm Vita 3,10
F.Individuali Gefin  Aviva Spa 3,71 371 Mpv12 Axa Mps Vita 2,83
Armonium Aviva Vita 3,75 3,70 Vitafin Groupama Ass. 2,85
Rendigen Generali ltalia 3,85 3,67 Credit Agr. Vita Credit Agricole Vita 2,80
Euro San Giorgio Alleanza 3,86 3,65 GesavRe Generali ltalia 4,24
SPV Trendifondo Intesa Sanpaolo Vita 3,93 3,63 Zurich Trend Zurich Invest. Life 2,96
Zurich Style Zurich Invest. Life 3,85 3,63  Prefin Life Uniga Life 2,86
Zurich Class Zurich Invest. Life - 361 CnpUni Cnp Unicredit Vita 2,67
Ri.Alto$ Genertellife 3,36 3,52 TrendifondoIntesa Intesa Sanpaolo Vita 2,52
Bim Vita Bim Vita 3,16 3,51 Orizzonte Popolare Vita 2,74
Gesav Generali ltalia 3,68 3,45 FondoBaseSicura IntesaSanpaolo Vita 2,50
Gestiriv Axa Assicurazioni 3,38 3,43 Cnp Garantito Cnp Unicredit Vita 2,54
F.I. Aviva Ubi Aviva Vita 3,45 3,43 Credit Agr. VitaPit  Credit Agricole Vita 2,50
Nuova Concreta Genertellife 3,94 3,42 CnpPart. Guarantee Cnp Partners 2,47
Ri.Alto BG Genertellife 3,50 3,40 Reale Uno Reale Mutua 2,87
Glife Premium Genertellife 3,45 336 FondoFV Vivadue Fideuram Vita 2,20
Nuova Press 2000  UnipolSai 3,61 3,29 Multil2 Axa Mps Vita 2,44
R.E. Unipolsai UnipolSai 3,46 3,27 CnpVidaGuarantee Cnp Partners 2,31
Unipol Executive UnipolSai 3,42 3,26 Popolare Vita Popolare Vita 2,53
Remunera Piu Helvetia Vita 3,40 3,25  Prefin Plus Uniga Previdenza 2,90
Vitariv Allianz 3,33 3,23 Credemvitall Credem Vita 2,13
Azb Vitariv Allianz 3,30 3,21 Prefin Top Uniga Previdenza -
Valore Pil Groupama 3,12 3,14 Bpm Consolida Bpm Vita 2,35

Ramo I? Trail 10% e il 30% del

Andrea Bazzani
direttore di Big insurance brokers

H Leichefaconsulenzaassicurati-
vaaipossessoridigrandipatrimo-
ni in campo assicurativo cosa sug-
gerisce in questo momento?
Mitigare o ridurre il rischio e alla
base del nostro mestiere. Limitan-

dosialle polizze Vita di investimen-
to, ritengo che debbano essere sem-
pre viste in un’ottica dilungo perio-
do, come strumento di tutela del
reddito e di pianificazione succes-
soria. Al momento crediamo nella
polizza multiramo con un investi-
mento in strumenti rivalutabili (ra-
mo1)trail10% e il 30% massimo del
patrimonio. Anche le polizze di de-
cumulo di tipo unitlinked con cedo-
la possono essere una buona solu-
zione per diversificare e controllare
ilrischio, in quantoilloro funziona-
mento permette alla gestione di po-
ter “lavorare” nel tempo.
Oggisifaticaatrovaresoluzioni
rivalutabili che tra I’altro non pa-
gano il bollo sugli investimenti...
Anche se con minore facilita ri-
spetto al passato sia in Italia sia al-
P’estero ¢’é ancora disponibilita. Ri-

teniamo comunque che questo ge-
nerediinvestimentononsiadel tut-
to esente da rischi. Inoltre con i
rendimentiattualioccorre unserra-
to controllo sui costi (il cosiddetto
trattenuto) in quanto molti colloca-
tori, specie bancari, stanno assor-
bendo ormai la maggior parte dei
rendimenti.

Quali incertezze vede?

Le gestioni separate hanno sem-
pre rappresentato un investimento
di lungo periodo per la clientela,
specieretail, eanchelecompagnievi
investivano i depositi per le polizze
direndita. Cio stabilizzavalaraccol-
ta. Negli ultimi anni abbiamo assi-
stito ad un’inversione di tendenza:
la clientela retail € stata spostata su
prodotti pitt rischiosi (ramo terzo) e
parte della clientela facoltosa ha op-
tato per la polizza ramo I, anche per



FONTE: Osservatorio Mia di Prometeia

portafoglio

importisignificativi, peroinun’otti-
ca speculativa, alla ricerca di mag-
giorirendimentisullaparte di patri-
monio tradizionalmente investito
in liquidita. Cio ha portato alcune
gestionidiluireirendimentiadisca-
pito dei vecchi sottoscrittori. Le ra-
mo Ivanno utilizzate come unanor-
male asset class, tenendo conto del
rischio emittente (lacompagnia), ri-
schio liquidabilita e del rischio Pae-
se.Per queste ragioniun cliente non
vidovrebbe investire pitdel 10-30%
del patrimoni. Una recente legge
francese permette, per esempio, alle
compagnie in difficolta dinonliqui-
dare la polizza alla richiesta di ri-
scatto del cliente (almeno per un
certoperiodo)equestodeve far pen-
sare. Anche il tentativo, poi ritirato,
diapplicareil bollo anche alle poliz-
zeramo I fa capire come questo pro-

dotto sia visto anche dal Fisco come
uno strumento speculativo.

Quali sono le soluzioni vanno
per lamaggiore tra i “private”?

Come gia detto nell’ultimo trien-
nio le polizze ramo I. Ci sono stati
anche casi dove, per i clienti pit ag-
gressivi ed esperti, le banche hanno
addirittura proposto di mettere
queste polizze a garanzia di finan-
ziamenti usati per strutturare altre
gestioni piul speculative. Sulle unit
osservo invece un aumento di pro-
poste in fondi di private equity.

Come giudica i prodotti oggi
venduti agli sportelli?

Costosi e complicati. Dai mil-
lennials in avanti pero internet
sara “game changer” e non solo
per il retail.
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zionarioesututtelealtre tipologiedifon-
dipensione (negoziali eaperti).

In questo caso a svettare ¢ il Piano
pensionisticodi Genertellife “Previden-
za Concreta” (4,40%) con unrisultato in
aumento rispettoal 2016. Maanche Po-
sta Pensione, il Pip a gestione separata
pilipatrimonializzato del mercatocons
miliardididote, chiudeil2017 conunri-
sultato lordo del 3,53%. La previdenza
complementare & uno dei focus del pia-
noindustrialediPosteVita,doveesisteil
progetto di passare alla gestione multi-
ramo,lanciandodunqueancheprodotti
con componente finanziaria e rischio a
caricodell'iscritto. Unasceltagiabattuta
anche da Unipol, anch’essa molto foca-
lizzata sulla previdenza dove il gruppo
harazionalizzatol'offertapassandoalla
propostadiunsolo Pip multiramo.

Quanto alle modifiche future, in
linea teorica va detto che anche le
gestioni Pip potrebbero, qualora lo
decidail Cdadella Compagnia, pas-
sare al fondo utili (di cui si parla a
pagina 6). Con un cambio di pelle
che dovrebbe, stabilizzare i rendi-
menti degli iscritti futuri ma po-
trebbe anche ridurre le garanzie.

f.pezzatti@ilsole24ore.com
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fondo Byblos offriva un tasso di rendi-
mentominimo garantitodel 2%. Ades-
so, sui contributiversatiapartire dalu-
glio 2017, il minimo garantito € sceso
all'1%. Poi ¢’ Laborfonds che offre an-
coracome garanziala capitalizzazione
dei risultati di rendimento conseguiti
nell’anno precedente e Fonte che offre
lagaranziadel capitalerivalutatoinba-
seall'inflazione».

LE PRIME CHIUSURE

Bassilivelli di garanzia che, associati ai
costisempre pit1 elevati cheigestori ri-
chiedono per assicurarli, stanno spin-
gendo diversi fondi negoziali e preesi-
stenti a riorganizzarsi per limitare le
nuove adesioni ai comparti garantiti.
Alcunihanno gia pensato di eliminarli,
anche perché dotarsi di una linea ga-
rantita € una possibilita “subordinata”
che non puo prescindere dall’offerta
presente sul mercato: sono sempre
meno i gestori interessati a stipulare
convenzioni per le linee garantite dei
fondipensione.

Le prime avvisaglie si sono manife-
state con la chiusura del comparto ga-
rantito del FondoSanita. A fine 2016 i
verticidelfondodiprevidenzacomple-
mentare delle figure professionali che

N.804 | SABATO17 MARZO 2018 Plus24-11Sole240re | 5
Legestioni A rigchjo estinzione
Unit Linked Rivalutazione 3
del TFR separate Pip . .
/ / 7 7
conrisultati  ]e linee garantite
S Srme | DEtti VErso . . .
2 dei fondi pensione
1 5 1,7 r\on incorporano quota 2%
1, 2 ’ ilvalore
della garanzia;
(**) Dati stimati
Idaagr‘;\j?pzlfof\of‘\ghe operano in ambito sanitario (medi-
ancora elaborato i ieri iatri isti
2015 2016 2017 2015 2016 2017 tale dato \Per qu.eStl strument.l LIeVItaI}O 1 COS.U gﬂ%ﬁ%ﬁﬁ{gﬁgﬁgﬁgfégﬁ:ﬁg
€ prevista la garanzia per assicurarsi almeno sunacasad’investimentoocompagnia
dei premi rivalutati il capitale versato diassicurazione ha voluto partecipare
albandodigaraindettoperselezionare
il gestore del comparto garantito per il
B La raccolta dei Pip assicurativi conti- | Gianfranco Ursino successivo quinquennio. Tutti i tenta-
nuaad andare moltobenerispettoal re- tivi di convincere un gestore ad assu-
sto del secondo pilastro, almeno in ter- | B Potrebbe esserel'iniziodiunalunga mersi questo incarico sono andati a
minidirisorsegestite:iPipamministra- | agonia. I fondi pensione negozialiei vuoto a causa delle persistenti condi-
RENDING  NoME e COMPAGNIA it R SG | 10 27,6 miliardi con un incrementori- | fondi pensione preesistenti fanno  zionidimercato caratterizzate daren-
%2017 SEPARATE % 2016 %2017 | gpettoal 2016 del 16%. sempre piu faticaatrovareunasocieta ~ dimenti molto contenuti sulle asset
3,10  Unicredit Multigest Creditras Vita 1,97 1,72 Eancheirisultatirealizzatidaipro- | di gestione o compagnia di assicura-  classincuiinvestonotipicamente que-
3,06 RealeDue Reale Mutua 0,83 0,95 | dotti assicurativi a gestione separata | zione disposte a gestire i compartiga-  sticomparti. La Covip in quel caso non
3,03 Risultati delle gestionilegate a Pip riesconoachiudereil2o17conunren- | rantiti. Nate nel corsodel 2007 perac-  haavutoproblemiadareilvialiberaalla
3,00 PrevidenzaConcreta Genertellife 4,0 4,40 | dimento lordo del 3,43% sostanzial- | cogliere il Tfr dei lavoratori che aderi-  chiusura del comparto, anche perché
29 Vip Zurich Invest. Life 4,01 3,98 mente in linea con quello dell’anno vano a;la pr.ewdenza con_lplementar'e nelEondoS@ltanoneprewstaladestl-
2,96  PrevidenzaSicuro  Societa Cattolica 3,84 3,88 precedente“(3,8.o %)- . .| con ilsilenzio aSSENso, le I.lnee .garantli nazione acita del Tf'r. .
Blos - - : 4 Come gia spiegato per le polizze di | tehannoattrattoin questiannianchei Qualche mese primaancheil fondo
4 Ri.Alto Previdenza _ Genertellife 3,59 381 | ramo 1 (che hanno sostanzialmente lo | lavoratoripitiprudenti,spaventatidal-  pensione preestistente dei dipendenti
293 ErgoPrev. Nuovo Ppb Ergo Previdenza 4,08 3,75 | stesso funzionamento)si tratta diren- | lavolatilitasuimercati.Al30settembre  diMps & stato “costretto” asopprimere
292 Gesav Global Generali ltalia 3,82 3,66 | dimentilordiche al netto dei costi do- | scorsoil2s%deglioltre2,7milionidegli il comparto garantito dichiarando
286 Alleata Garantita  Alleanza 3,90 3,60 | vrebberoscendere mediamentesottoil | iscrittiaifondipensionenegozialiepo-  I'impossibilita di assicurare agli ade-
282  povidenza Reale Reale Mutua 4,29 360  2%un risultato di poco superiore al Tfr sizioqato su ur{a.{inea ga@nti?a. Eiri- rentipiu pru.denti una!ir{ea di gestiope
280 o sta Pensione Poste Vita 202 353 P all’l,7%\ ne120_17. o sultatlc_onsegum}nquestlanmn(_)n_sg— con un rendimento minimo garantltf)
2,80 - = d L Questoeunprimofocusstilatoinba- | no stati esaltanti, anche se all'inizio oquantomenolarestituzione del capi-
2,72 GeD'_ ; i ; AV{Va Spa_‘ 3,57 340 | geaidati forniti dall'osservatorio Miadi | erano nati per garantire almeno un tale. A inizio 2018 & stata la volta del
o Previattiva UnipolSai UnipolSai Ass. 374 3,20 | Prometeia,inattesachelaCovip,comedi | rendimentoinlineaconquellodelTfr. Fondo pensione complementare dei
- C.Agr.VitaPrevidenza Credit Agricole Vita 3,36 3,15 | consueto, calcoli la performance defini- giornalisti ad avere difficolta a trovare
BE Formula Sicura Allianz 3,26 3,08 tivanettachesaraconfrontabileconilre- | ILCONFRONTO CONILTFR societacheaccettinodigarantireilren-
2,59 Gestione Previdenza Societa Cattolica 291 305  Stodeglistrumentidisecondopilastro. «Nel 2017 - afferma Paola Ferrari del- ~ dimentoparagonabileaquellodel Tfre
2,55 - N - . Unconfrontocheinognicasopotreb- | l'ufficio studidi Consultique-nessuna  iverticidel fondostanno cercandouna
2,53 MPY Previdenza AX? Mps V_'ta 3,25 3.0 be essere improprioin quantoiPipage- | linea garantita dei fondi negozialiha  soluzione alternativa. In questi casi la
2,50 Prefin Futuro Uniqa Previdenza 3,68 3.00 | stioneseparata,analogamenteallepoliz- | resopitidel Tfrenemmenospostando  Covip,unavoltaaccertataleffettivane-
2,50 PreviNextFut. Sicuro Lombarda Vita 318 2,84 | zerivalutabili,offronolagaranziadeiver- | I'orizzontetemporalesugliultimizan-  cessita diarrivare a tale scelta, verifica
2,40 Val. Pili Previdenza Groupama Ass. 2,88 2,76 | samenti effettuati (al netto dei costi, che | ni.Solosulladistanzadisanniépossi- chesianopostiinesseretuttiipresididi
236 HVPrevirend Helvetia Vita 3,21 2,75 | sonoadireilveromediamentemoltopili | bile individuare diversi comparti con  tutela per gli iscritti ovvero che venga-
2'29 Orizzonti 2007 Sara Vita 291 2,71 | Altideinegozial)).Nonsoloma,diannoin | rendimentisuperioriallarivalutazione  no individuate soluzioni alternative,
g Pop. Vita Previdenza Popolare Vita 588 268 anno,consolidanogeneralmenteanchei | offerta dal Tfr. Ormai la maggioranza per la gestione della posizione degli
2,27 p: — - P - — . : risultati nettiretrocessidallagestionese- | di questi comparti offre solo garanzie iscritti,chevenganoindicatiitempiele
2,14 GestirivPrevidenza Axa Assicurazioni 3,14 2,64 | parataacuisonocollegati. Unacaratteri- | direstituzione del capitale». Conitassi  altre condizioni del trasferimentoaun
2,14 EVPrevi Intesa Sanpaolo Vita 3,03 2,62 | sticanondapocosoprattuttonellattuale | diinteresseridottiaiminimiterminida  altro comparto, che sia assicurata pie-
2,13 Creditras Previ Creditras Vita 2,00 2,11 | fasedimercatodovecisonoincognitecir- | anni € ormai difficile trovare gestori naeadeguatainformativaagliaderenti
2,06 Senior VitaPrevid. Cnp UnicreditVita 2,09 1,99 | caunfuturorialzodeitassi,chepotrebbe | cheoffranogaranziedirendimentoin-  anche rispetto a eventuali opzioni di-
2,02 Valorprevi Cardif Vita 1,85 1,81 influire qeggﬁYamente inpal_ﬁcolare_ sui ter.essanti. «Fipo al 30 giugno SCOrs0- sponibili. E per chi non l.i rigpetta do-
197  Prefin Life Futuro Uniga Life 152 1,53 compartiunitlinked conprofiloobbliga- | spiega Ferrari - la linea garantita del ~ vrebberoscattarele sanzioni.

GESTORI CERCANSI

Gli ultimi bandi per gestire le linee ga-
rantitediFopadivaeAstrisonostatiag-
giudicati a inizio 2018 ad Amundi. La
casa di gestione a luglio scorso ha an-
che“vintolagara”pergestireicompar-
ti garantiti di Foncer e Priamo. L'unico
“concorrente” che Amundi sembra
avere ancora e Unipol, che ad agosto
2017 si € aggiudicato il mandato per il
comparto garantito di Eurofer. Le
compagnie non sono piti disponibili a
sottoscrivere nuovi contratti, soprat-
tutto perivincoli derivanti dalle regole
diSolvency2inmateriadiriservepatri-
moniali daaccantonare a fronte deiri-
schidelle garanzie coperte.

Ancheil fondo di previdenza Mario
Negrihaavutodirecente dei problemi,
poirisolti, atrovare un gestore. Adesso
eincorsoilbandodigaraperlalineaga-
rantita del fondo pensione dei dipen-
denti Bipiemme. Garanzie chealegge-
reibandioicontrattidimandatogiafir-
mati,sonoanchecostose: perlasolare-
stituzione del capitale versato il fondo
pensione arriva a pagare anche lo
0,8-0,85 per cento.

gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
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