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ASSICURAZIONI

Polizze multiramo e unit linked
alla prova del rialzo dei rendimenti

Pezzatti »PAG. 13

Multiramo ¢ unit alla prova
del rialzo dei rendimenti

Le soluzioni di recente
offerte sono piu esposte
Le polizze rivalutabili
invece sono immuni
ma ormai introvabili
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| Difficile dire se il rialzo dei rendi-
mentiregistratoinqueste ultime set-
timane sara I'inizio di un trend di
lungo periodo o solo una tempora-
nea conseguenza di quanto avviene
negli Usa. Certo ¢ che queste prove
tecniche di risalita, possono essere
uno spunto per capire che cosa po-
trebbe accadere alle polizze sotto-
scrittedagliassicurati, seitassideiti-
toli obbligazionari dovessero rico-
minciare a salire (e quindi le quota-
zioni dei titoli a tasso fisso a
sgomfiarsi). E in effetti le tensioni sui
tassi, secondo quanto risulta da
un’elaborazionead hocrealizzatada
Fida, - Finanza Dati Analisi - si sono
giariflesseneirisultati delle linee ob-
bligazionarie delle unit linked, tutte
mediamente in rosso pilt 0 meno ac-
centuato. Risultano molto penaliz-
zati gli obbligazionari Usa (-1,4%) e
Yen(-2,73%) maancheifondiassicu-
rativi che puntano sull’obbligazio-
nario euro a medio lungo termine
(-1,17%). Mentre la crisi non coinvol-
ge per ora le linee azionare che anzi
godono di ottima salute.

Si tratta di prodotti marcatamente
finanziari, venduti sia da soli sia tra-
mite prodotti ibridi, rubandola scena

alle polizze tradizionali, ormai intro-
vabili. E il trend non si esaurira. «Sti-
miamo che nei prossimi due anni le
polizze unitregistreranno un tasso di
crescita nelle sottoscrizioni doppio di
quelle tradizionali: rispettivamente
8% e 4% — spiega Taos Fudji, director
insurance ratings di S&P Global Ra-
tings». In sostanzale compagnie con-

tinuanoaridurreipropririschi facen-
dosalire quelli dei propri assicurati.

Le motivazionisonomolteplici. Daun
lato le polizze rivalutabili, seppure
della nuova generazione e con meno
garanzie, sono difficilmente sosteni-
biliin unoscenariodi tassiai minimie
conirequisiti di Solvency darispetta-
re. Dall’altro multiramo e unit sono
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piti facilmente proponibili (graziealle
buone performance realizzate dai
mercati negli scorsi anni).
Ma, mentre conle polizze tradizionali
il rischio di rialzo dei tassi & tuttoa ca-
rico delle compagnie, visto che i titoli
sono valutati con il metodo mark to
market e non ai valori di mercato,
con le unit il rischio se lo accolla il
risparmiatore. Tra l'altro va notato
che unit linked e ibridi hanno costi
complessivi elevati che mal si conci-
liano con i risicati rendimenti di mer-
cato offerti in particolare dalle linee
obbligazionarie. Come evidenziato
anche da Ivass, il 30% delle polizze
unit e multiramo proposte nel 2020
aveva oneri complessivi annuali tra il
2,5%eil3,5%ec'echivaoltretalesoglia
(il 15% delle multiramo e il 30% delle
unit). Con questi numeri se le asset
class sottostanti dovessero avere
qualche défaillance questi strumenti
potrebbero essere fortemente pena-
lizzati. Uscirne, tra 'altro, potrebbe
rappresentare un costo, in quanto ci
sono delle penali salate.
Scegliendosoluzionidiramol, po-
co remunerative e care, maanche po-
co rischiose e anestetizzate al rischio
tassi, si potrebbe comunque contare
sullagaranziadel capitale (al nettodei
costi) e sulla rivalutazione che dipen-
dedall’'andamentodiunagestionese-
parata. In questi giorni le compagnie
stanno comunicando i rendimenti
2020dellegestioni separate. Quelladi
Poste, per dare un’idea, ha reso il
2,16%. Un dato persino in crescita ri-
spetto al 2019 (2,14%), proprio grazie
alle plusvalenze realizzate sulla rile-
vante dose di BTp che ha in pancia
(59% del portafoglio Vita).
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