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di Paola Valentini

ietro la corsa del ri-
sparmio gestito ci
sono anche loro: le
unit linked. Sono
polizze vita del co-
siddetto ramo IIT i cui premi
confluiscono in fondi comuni o
sicav grazie ai quali possono
partecipare all'andamento dei
mercati finanziari in modo pit
aggressivo rispetto alle polizze
diramo [. Queste ultime hanno
come sottostante gestioni sepa-
rate composte soprattutto da
obbligazioni (per dare la garan-
zia del capitale), una composi-
zione che con i tassi ai minimi
zavorra le performance di que-
sti prodotti che non a caso fan-
no sempre pitt fatica a ottenere
rendimenti superiori all'infla-
zione, la cui asticella oltretutto ¢
sista alzando per via dei rinca-
ri dei prezzi dell'energia.
Dall'esame dell'Ivass sui tassi
lordi di rendimento delle gestio-
ni separate emergono infatti la
generale riduzione negli anni
ei rendimenti lordi realizzati
(da una media del 3,2% del
2016 al 2,6% del 2020) e un calo
delle garanzie offerte dalle com-
pagnie. Invece le unit linked, in-
vestendo i premi raccolti in fon-
diinterni, nell'ultimo anno han-
no mostrato rendimenti anche
doppia cifra percentuale, come
emerge dai dati Fida sui miglio-
ri comparti assicurativi che en-
trano nei panieri delle unit lin-
ked: nella tabella pubblicata in
pagina sono riportatl 1 primi e
li ultimi cinque fondi ger per-
ormance da nizio 2021 nelle
princi%ali macrocategorie (azio-
nari, obbligazionari, bilanciati,
flessibili e capitale protetto).
Consentono quindi una flessibi-
litA maggiore riapetto alle poliz-
ze tradizionali di ramo I senza
perd avere la garanzia del capi-
tale di queste ultime; in altri
termini, assicurato sostiene il
rischio di investimento a fronte
di un potenziale rendimento
it elevato maanchedi possibi—
i perdite. Ecco perché in un fa-
se tutto sommato positiva per
I'azionario questi contratti stan-
nosempre pit rubando la scena
alleclassiche ramo1.

ad agosto) sulla raccolta certifi- con portafogli com,
canoche le gestioni separate so- mix di fondi e
no in contrazione, mentre le te). L'Tvass, nel suo report sul
unit linked crescono. Nel com- frend dell'offerta assicurativa
plessonel mese la nuova produ- in Italia nel primo semestre
zione di polizze Vita individua- 2021, ha confermato «una mag-
leraccoltain Italia(dalle impre-
seitalianeedalle rappresentan-
zediimprese extra-Ue) si&atte- re polizze di tipo multi-ramo e
stata a 4,7 miliardi di euro (in un minor orientamento verso
calo dell’1% rispetto allo stesso formediramo I».

mese del 2020, quando le restri- . 1
zioni per fronteggiare la pande- me parte delle miste, le polizze
mia si stavano allentando e si legate ai fondi stanno sempre
registrava la stessa contrazio- pill conquistando le preferenze
nesu agosto 2019). Ma il bilan- dei risparmiatori. Anche grazie
cio di agosto ¢ il risultato didue alla spinta delle reti di consu-
tendenze o;I)poste. Le

ta diramo re a |
separate (contratti assicurativi me fattore in piu per differen-
sulla durata della vita umana ziarleda uninvestimento diret-
con prestazioni collegate alla to in fondi. Senza dimenticare i
morte, alla vita dell'assicurato vantaggifiscali e successori del-
0 a entrambe) pur restando il 1€

ti da un
tioni separa-

scale e
ere propensione da parte del-
e

compagnie a disegnare eoffri- che sul

In ogni caso, sia da sole sia co-

lizze Vi- lenti finanziari, che fanno leva

: : tazioni
legate alle gestjonj sulle coperture assicurative co-

polizze Vita. I redditi sono
cuore dellofferta assicurativa Tassabili{al26%) Soltdhto al n-
italiana registrano una forte Scatto o rimborso della polizza,
frenata della produzione, che in altri termini la tassazione &
nel mese si & attestata a 2,7 mi- posticipata rispetto al momen-
liardi (il 57,7% del totale contro todel realizzo. Ciovuol dire, evi-
il 64% di luglio 2020), 'importo denziano da Axa Mps, che la
il basso dal 2013 e in calo quota di rendimento, che do-
ell'11,3% rispetto allo stesso vrebbg essere utilizzata per pa-
mese del 2020. gare l'imposta annua, resta in-
Da gennaioi premidiramoIso- vestita producendo ulteriore
1o pari a 34,8 miliardi, il 3,15 rendimento (principio della ca-
in pit rispetto al’analogo perio- pitalizzazione del rendimento
do del 2020. Intanto agoagosr,o ordo). E non c'& obbligo di indi-
la nuova produzione Vita delle cazione in fase di dichiarazione
unit linked ha ragginnto il 42 deiredditi da parte dell'investi-
del totale emesso (34% ad ago- tore in quanto l'imposta viene
st0 2020) per un importodi 2mi- calcolata e applicata diretta-
liardi, in crescita del 20,5% ri- mente dallacompagnia. Inoltre
spettoa un annoprima, Da gen- 12 fpoﬁxzza rende compensabili
naio la raccolta del new busi- 8i fini fiscali le plusvalenze con
nessdiramolll¢ paria22,8mi- leminusvalenzedafondi.
liardi, il 59,2% in Kiﬁ rispetto [naggiuntail capitale investito
agli 8 mesi del 2020, quando si 1 una polizza assicurativa & im-
registrava una variazione qua- pignorabile e insequestrabile e
sinulla sul 2019(-0,3%). Secon- non sconta I'imposta di succes-
do i dati Assoreti, ad agosto la sione.Incasodidecesso dell'as-
raccolta netta delle reti di con- sicurato le somme liquidate ai
sulenti finanziari sui prodotti beneficiari sono esenti perche
del risparmio gestito ¢ pari a la somma investita @ fuori
3,4 miliardi (+140% rispetto ad dall'asse ereditario. Di conse-
agosto 2020). A spingereil gesti- guenza il contraente pud sce-
to sono i prodotti assicurativi e ﬁhere liberamente i beneficiari
previdenziali, che hanno raccol- della polizza (ad esempio un pa-
i 1.4 miliaed won 1 bali de MG AR, WAAEASIRST-
171% sullo stesso mese 2020, co)equesti sono sempre modifi-
C’¢ da dire che la meta dei nuo- cabilinel corsodel tempo. Negli
vipremidiramoITl raccolti¢in- annipero alcune sentenze han-
vestita in polizze unit linked pu- no riclassificato le unit linked

rementre laltra meta entranel- Come investimentiditipo finan-

la componente unit-linked di Zario perché hanno veste di

siperderebberoiprofili
gnorabilita e insequestrabilita.
Ma nella sostanza non esiste
aleuna legge che permette al Fi-
sco di affermare che le unit lin-
ked sono prodotti finanziari, an-
zi esistono norme che afferma-
no il contrario, di conseguenza
la materia si presta a interpre-

I1boomdel risparmio gestito e trainatoanche dalle unit linked. In una
fase di mini-tassi e borse positive le reti le spingono per dare una marcia in piu
ai portafogli, puntando sui vantaggi fiscali. Ma I'lvass prende di mira gli alti costi

Polizze col turbo, ma care

Gli ultimi dati Ania (riferiti contratti multi-ramo (polizze

strumenti assicurativimain so-

stanza si comportano come fon-

didi investimento.

gualora la polizza fosse riquali-
icata come prodotto finanzia-

rio puro i vantaggi di natura fi-

successoria verrebbero

meno ¢ ci sarebbero effetti an-

piano civilistico perché
impi-

legate al singolo caso.

Se quindi 1 benefici fiscali sono

al riparo, sono altri i fattori da

considerare nella sceltadel pro-

dotto, % partire dai costi, Sem-
re 1

gell’lvass ha analizzato la ridu-

report  semestrale

zione attesa in percentuale dei

rendimenti annuali delle poliz-
ze dovuta ai costi. E’ espressa
dall'indicatore sintetico Riy {Re-
duction In Yield) riportato nei
Kid (Key Information Docu-
ment), ovvero nei documenti in-
formativi delle polizze introdot-
tidalla normativa europea a ini-
zio 2019. Quanto maggiore & il
valore di questo indice tanto
pin elevato & il livello dei costi
complessivi (sianoessi una tan-
tum come i costi di entrata op-
purericorrenticome le commis-
sioni di gestione o - ancora - ac-
cessori come le performance
fee) che gravano sul prodotto e
che abbattono la performance
dell'investimento. Le analisi
sui nuovi prodotti lanciati nel
primo semestre 2021 conferma-
no,dice I'Tvass, che «in taluni ca-
si riferiti a prodotti multi-ramo
e unit linked i valori sono molto
elevati etali dadestare perples-
sita circa la profittabilita dei
prodotti per i clienti che doves-
sero_acquistare queste opzio-
ni». Per 1 prodotti multi-ramo e
le unit linked lindicatore dei
fondi o gestioni sottostantié ge-
neralmente compreso tra il 2%
e il 4%. Costi superiori o uguali
al 4% sono stati registrati ri-
spettivamente nel 25% e nel 7%
elle multi-ramoe delle unit lin-
ked. I prodotti rivalutabili si
confermano i meno costosi, con



TESTATA: Milano Finanza
DATA: 9 Oftobre 2021

PAGINA: 36/37 Glebb & Metde(

I’impresa di comunicazione

valori compresi tra 1'% e 11 2%,
a fronte pero, come si accenna-
va, di rendimenti attesi inferio-
ri. In dettaglio, nelle unit lin-
ked i costi nel 41% dei casi sono
compresi tra il 2 e il 3%, nel
43% dei casi tra il 3% e il 4% e
nel 7% dei casi sono superiori al
4%, con un massimo rilevato
del 5,4%. Dunque a fronte di
queste commissioni le unit lin-
ked si rivolgono a un risparmia-
tore dinamico che vuole combi-
nare l'investimento nel mercato
finanziario attraverso un porta-
foglio diversificato e personaliz-
zato con le necessita di pianifica-
zione successoria e di ottimizza-
zione fiscale del patrimonio. Un
identikit che non corrisponde al
risparmiatore medio 1taliano.
(riproduzione riservata)

LA RACCOLTA DELLE RETI TRAINATA DA FONDI E POLIZZE
Raccolta netla delle reti di consulent: finanzian. Dati in milicni di euro

ago-21  fug21! Dainzio Dainzio

2021 2020
Prodotti assicurativi e previdenziali | 14179 1.6628 119887 6.2558
i cui
Polizze Vita tradizionali (Ramo I) a7 274 88,7 12230
Polizze Vita Unit Linked (Ramo Ill) 675,1 937,2 69517  2.466,7
Polizze Vita muiti-rama ' 6314 5868 42649 20178
Fondi vponslom 491 64,8 486.,6 348.5
Piani prev. individuali 207 46,7 2068 2001
RACCOLTA NETTA TOTALE RISPARMIO GESTITO 33999 3.5264 27.883,1 13.041,9
RACCOLTA ulmmu‘mummmm 665,6 1.031 10.392,0 15.776,7
[TOTALERACCOLTANETTA | 4.065,5 | 5.458,0 38,2750 28.318,6 |

Fonte: Assoreti

GRARICA NF M0 FRORZA
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LA NUOVA PRODUZIONE DI POLIZZE VITA DA INIZIO ANNO

Settore polizze indiwduzli. Dati in miglizia di euro
RamolProdotto Premiagosto  Var.% 21/20 Promi da Var.% 21120
' inizio 2021

- Vita- Ramo | . 2T A13% 34778043 310%
Capitalizzazioni - Ramo V 15.558 -71,90% 373.075 -41,80%

df cul Unit Linked 1.978.111 20,50% 22.771.406 59,20%
Malattia-RamoVl 1819  3990% 33540 = 8150%
F. pensione aperti - Ramo VI 8.299 27,90% 82.134 31,10%

IMPRESE TTAUUNR E EXTTAUF 4790630 _ A00% | WRmai%i 0%

TOTALE

GLI SCENARI SUI RIMBORSI AL NETTO DEI COSTI DI UN CAMPIONE DI POLIZZE UNIT LINKED
Compagnia Pokizza Peripdodi Investimento Possibite imboeso a! netio dei costi {earo)"

delenzione {euro) Seenario Scenario Scenarnio
raccomandaio distress  sfavorevole  moderald

* Gk scenart of parformance mosirana gl import ded possiball rimborsi ala fin dai pariodo ¢f investimanta raccomandato considerando qualiro diversi andament] dai meveat!,

Ipotizzando un ivestimenio df 10,000 euro. Indicano quindi iz possitie perfarmance deffinvestimento @ permetiono ¥ confranto ira fe vans inge. ! valor! ripartall comovandeno

i costi del prodiolio, compresi i costi delfe singals opzion d'nvestimento, ma non isngono conta dalle imposts diiegge cha possono icideve anch'esse suf importo del imborso
Fovite: elaborazione MF-Milano Finanza sui Kic dalle palizze

GRIFICH VRN TN
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| RENDIMENTI DEI FONDI ASSICURATIVI LEGATI ALLE UNIT LINKED NELLE VARIE CATEGORIE

I miglion e i peggiori 5 fond: per rendimento da inizio anno

Nome Societa Categoria Fida Per. da Ped. Per. Per.
inizioanno  1anng Japni  Sanni

I I —

I MIGLIORI .

Darta Xtrend Pimco Mip Enerqy Infr. Darta Saving Life As. Azionari Master Limited Parner _ 3251%  _4521% - .
Darta Xclassic Allianz Gi Insights Dara Saving Life As. Az Glob. (M. Em. e Svil.-L. &M.Cap _81.22% 5350% _7098% 107.39%
Sara Azionario Sara Vita Az Glob. (M. Em. e Svil.-L. & M. Cap 31,11% _4147% _6856% -
ZLA GS NA En Rev & En Infr Port Zurich Life Assurance Azicnari Setforiali - Energla 3034% _4082% _-1801%
Darta Xclassic Dnca Europe Growth Darta Saving Life As. Az. Europa (M. Em. e Svil.] 2098% _37.3%% _53 46&

1

| PEGGIORI _

Darta XCLASSIC BGF World Gold Darta Saving Life As. Az Mel. Preziosi & Minerali 8.57% @Q v

ZLA Z Equity Emerging Markets ZunchLife Assurance Az Glob. (M. Em.)-targe & MidCap _-9.38% _-128% _ 1, ﬁ 677%
ZLA Comgest Growth Em.Mkts Eur Zunch Lrle _Zurich Life Asswance Az Glob. (M. Em.)-Large & Mid Cap  -1040% _ 327% 5.99% g,
Darta Xclassic Fidelity China Cons. Uie As. Azionari Cina -12, 95% -628%  17.25%  44.22%

Darta Xclassic Ms Asia Opporti Life As. Az Asia (M. Em. e Sv. escl. Gi
& e
I MIGLIORI ]
Sara Mult. Pip Azionarlo Intern. Sara Vita ___Diversificati Euro Aggressvi 31.3% _419% _561% _ 828%
Green Global Equity Crp UnCredit Via Diversiicatl Acgressii 215%  _A01%  _043% 60.6%
Allianz Elios Az, Specializzato Antonvenela Vita___Diversiicat Eur Hodged Agaressvl . 19.7%  _316%  _ 35.6%  _ 55.4%
Eurovita SuperPir Dinamico B Eurovita Assicurazion Diversificati Euro Aggressvi 19.7% 29.3% 18.4% -
Eurovita SuperPir Dinamico Eurovita Assicurazion Diversificati Euro Aqgressvi 19.6% 29.0% 17.7%
1 PEGGIORI J [ |
_Fideuram Vita F.A.P. 202072038 Fideuram Vita Diversificati Euro Moderali _ 89% _ 2.9% -
Aviva Vita Ubi 2 Aviva Vila Diversificali Ewro Prudenti___ __-47% _ _2.%  _ 05% 43%
CF Life Bilanciato OF Asscurazion Dwersificati Moderat TaA% 8% -
_Nobis Vita Linea Gold Trend Nobis Vita Diversificati Moderai _i'i& JEC 7 oy e P
___ Fideuram Vita F.A.P. 3 2020/2039 ___Fideuram Vita __Diversificati Euro Agaressivi 0.1% -
OBBLIGAZIONARI - e | _
1 MIGLIORI
_Darta Xclassic Franklin Convertible  _ Darta Saving Lile As.  _ Obbligazicnari Convertibi Globali  _ 8.85% _l.&.ﬁ%_ _2.0&

_Darta Xclassic EurizoBond RMB _ Darta Saving Life As. Obbligazionari Renminbi Cinese . 11,

“Darta Xclassic M&G Glb Float Rate HY _ Xclassic M&G Gib Float Rate HY Dara Saving Life As.  _Obblig. GI - Corp. e Gov. High Yield _ 7.59% _mm_ Q 84% §,gﬁ
_Darta Xclassic Vontobel Em. Mkt D. Darla Saving Life As. Obblig. Gl. (M. Emergenti} - Gov. 746% _ 748% 217% -
“SJPl/international Corporate Bond Corporate Bond 81 James's Place Inl. Otbligazionar Globali - Corporate  _ 7.35%  _10.43% -0 50% 11 04%

1 PEGGIORI

Vera Vit _Obblig Euro - Globali - Corp. e Gov. _-5.01%  _-451% _Qm_ _Q._
Vera Vita BPN Brioso Vera Vita Obb. Globali !M E m.)-Comp. e @! 5.32% §,ﬂ 031%  _-10.06%

E _Obb. Area Euro - Corporate e Gov.  _ -6.14%

%ﬁ llalli ﬁ ﬁ% Govemhvn 1941% 21|1ﬁ Zlﬁ ﬁﬁ%

Sara Vita Ritorno Assoluto Eurcpa 233% _40.74% _&ﬂ_% i
_Darta Saving Ufe As.  __ Rilomo Assolulo - Malere Prime__ _2636%  _29.20%
Novis Insurance Company __ Ritomo Assoluio (Afta Volafilta’) 2523% _ 36.19% >
ZLA Z Equity Substanz Zurich Life Assurance Ritomo Assofuto (Alta Volatilita') 2057% _2436% _27.98% 45 72%
Mediolanum Flessibile Dinamico Mediolanum Vita Rilomo Assolulo {Alta Volalilia’) 20.50%  3341% _2117:»‘,_
"I PEGGIORI

Mmmmwmmmm
Darta XCLASSIC ALLIANZG! Strat Bond __ Darta Saving Life As. Ritomo Assolulo Obbligazionari  _-5.80%

Linea Protetta 09 Settembre Cnp UniCredit Via gagiaierﬁo[Bmﬁssohml ﬁ, 23% gm ,@é 566%
Wﬂﬂﬂmw

bR WW%%—&

1 MIGLIORI
Linea Maxima Obiettivo2025 s _Capitzle Proleflo (Rilomo Assolulo]  _1255% _ _17.08%  _28.05% _39.16%
Capitale Pm!etto [RmomoAssoluol B86% _1154% _2253% _26.46%
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Performance in Euro calcofate &f 31108/2021, Classi Retal a capitaNzzazione dsi proventl. Fonfa: Fida
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