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‘ CLASSIFICA POLIZZEVITA
CONRATINGASSTELLE

Sulla base di opzioni, sottostanti e costi, per la prima volta Fida assegna
un rating a 2.700 prodotti a contenuto finanziario presenti sul mercato. Ecco quali unit
linked, gestioni separate e strumenti multiramo hanno meritato il punteggio massimo

Le polizze Vita a 5 stelle

di Marco Capponi
e PaolaValentini

rrivano le pagelle del-

le polizze vita finan-

ziarie,  strumenti

sempre pill presenti

nei portafogli degli in-
vestitori italiani. La societa spe-
cializzata Fida ha lanciato il pri-
mo rating sui prodotti assicurati-
vi, un osservatorio basato su un
database che comprende gli oltre
2.700 prodotti venduti in Italia,
tra quelli in collocamento e quelli
attivi non piti collocabili (il 62,5%
sono multiramo, il 19,2% ramo
111,11 17,5% ramo I e lo 0,8% ra-
mo V). Coinvolge 42 societa, tra
quelle con sede legale o seconda-
riain Italia. La piattaforma & sta-
ta presentata al Salone del Ri-
sparmio 2023 di Assogestioni.
pilastri del rating sono tre: opzio-
ni assicurative offerte (peso del
25%), strumenti sottostanti
(25%) e1costi(50%). Mettendo in-
sieme questo tris di variabili si ar-
riva al punteggio complessivo,
calcolato da 1, il pit1 basso, a 5, il
pit alto. I punteggi derivano da
unosscore calcolatosui singoli pro-
dotti in base alla combinazione
dei parametri, di qui la presenza
di un piazzamento anche all'in-
ternodel rating (la posizione indi-
catanelle tabefle). voto delle po-
lizze, spiega la societa, nasce con
l'obiettivo di mettere in relazione
le op};l)ortunita dei prodotti e i co-
sti che questi comportano. Que-
sto permette di determinare,
all'interno di un universo di rife-
rimento, gli strumenti che offro-
no piti tutele o facolta. Gli obietti-
vi sono molteplici: non solo la va-
lutazione relativa di economicita
dei prodotti, ma soprattutto il lo-
ro posizionamento e la struttura
di mercato in cui si collocano.

Datempo autorita e regolatori
stanno chiedendo uno sforzo ag-

iuntivo alle case prodotto al fine

imettere in relazione opportuni-
tae costidei prodotti. La numero-
sitd e lacomplessita delle variabi-
li in gioco richiedono strumenti
specifici che offrano risposte ade-

uate alle esigenze del mercato
ﬁi collocatori e risparmiatori. 1l
rating costituisce una metrica, la
prima del settore, che sintetizza
il processo di valutazione.
MF-Milano Finanza pubblica in

esclusiva in queste ﬁagine tuttii
prodotti a cui Fida ha assegnato
1l punteggio massimo paria . Ec-
coin dettaglio cosa emerge.

I prodotti assicurativia conte-
nuto finanziario, le polizze vita
dette Ibips (Insurance-based In-
vestment Products, ossia prodot-
ti di investimento assicurativo),
presentano rilevanti affinita con
1 prodotti finanziari gestiti come
fondi ed Etf ma hanno anche una
struttura e caratteristiche piutto-
sto variegate che li rendono parti-
colarmente difficili da valutare.
Sono infatti paragonabili, spiega
lasocieta di analisi, a prodotti ge-
stiti inseriti all'interno di un con-
tenitore assicurativo che rende
giil complicata la misurazione
elle caratteristiche principali,
sia quelle qualitative, proprie del
tipo di strumento come le opzioni
assicurative, che quelle quantita-
tive come1 costi, particolarmente
articolati.
11 bacino delle Ibips comprende
le polizze Vita di ramo I (quelle le-
gate alle gestioni separate che in-
vestono 1 premi in portafogli a
prevalente contenuto di obbliga-
zioni tipicamente a capitale ga-
rantito), le ramo V (la differenza
rispetto alle polizze rivalutabili
di ramo I risiede nel fatto che le
ramo V sono prive di copertura
del rischio demografico), le ramo
11T (polizze unit-linked che han-
no come sottostanti fondi o sicav
e quindi maggiormente legate
all'andamento dei mercati e su
cui generalmente non vi & alcuna
garanzia finanziaria, spesso que-
sti prodotti prevedono la possibi-
lita di modificare nel tempo I'allo-
cazione) e le multi-ramo (combi-
nazione traramoI e ramo I1I).
Le polizze dei vari rami sono
stati divisi in base alla modalita
del versamento dei premi: da
una parte pic ovvero unica solu-
zione, che sono la maggioranza
(1'80%), e dall’altra pac, ciog inve-
stimenti a rate tramite piani di
accumulo. Poi un’ulteriore seg-
mentazione delle ramo I e delle
multiramo & stata effettuata sul-
la base della liberta offerta al
cliente di costruire la propriaallo-
cazione separando le combinazio-
ni libere (che sonoil 33% del tota-
le) da quelle predefinite. Nel pri-
mo caso il sottoscrittore hala pos-
sibilita di costruire la propria al-
locazione, nel secondo invece il

portafoglio & preimpostato dalla
compagnia. Ramo I e ramo V so-
noinvece sempre, per le caratteri-
stiche dello strumento combina-
zione predefinita. Ne derivano
quindi i sei gruppi presenti nelle
tabelle: ramo I e% sottoscrivibili
con premio unico, ramo I1I e mul-
tiramo con premio unico e combi-
nazioni predefinite, ramo III e
multiramo con premio unico e
con liberta di allocazione, ramo I
e V sottoscrivibili con premio ri-
corrente, ramo III o multiramo
con premio ricorrente e combina-
zioni predefinite, ramo III o mul-
tiramo con premio ricorrente e li-
berta di allocazione.

La numerosita di ogni gruppo va-
ria a seconda della dimensione
dell'universo che sista analizzan-
do. Per esempio il numero di pro-
dotti con premio unico & molto
piti elevato delle polizze con i pac
pertanto anche il numerodi poliz-
ze che una valutazione pari a5 &
pit1 alto. «Lavorando per gruppi
omogenei di prodotti, riusciamo
acapire e amettere insieme poliz-
ze che sono effettivamente con-
frontabili tra loro. Incrociando le
dimensioni creiamo sotto-gruppi
che poi diventano effettivamente
conffl)'ontabili traloro», spiega Lu-
ca Lodi, capo della ricerca e svi-
luppo di Fida. I prodotti cosi sud-
divisi sono analizzati alla luce di
tre elementi: opzioni, sottostanti
eicosti. Nel primo caso se tutte le
polizze hanno una determinata
opzione, quella perde valore nel
rating perché ce 'hanno tutti (ad
esemplo un versamento progres-
sivo). Sul fronte dei sottostantile
variabili considerate sono la va-
rieta (quali sono le combinazioni
possibili), la tipologia (quanti e
quali investimenti si possono fa-
re), le asset class (se si pud inve-
stire solo in bond, il punteggio &
pitt basso), qualita dei sottostan-
ti. [ risultati delle analisi metto-
no in evidenza la struttura del
mercato e fenomeni potenzial-
mente interessanti, come la di-
stribuzione della varieta degli
strumenti proposti, tendenzial-
mente concentrata ai due estre-
mi», spiega Fida.Dopo avere attri-
buito un giudizio a questi due ele-
menti che caratterizzano il valo-
re di una polizza & necessario
metterli in relazione con i costi.
L’ostacolo principale ¢ l'eleva-
ta varieta delle voci, cio rende la
valutazione dei cost1 complessa e

er questo pesa di piti nel rating
?il 50%). Le tipologie di spese da
prendere in considerazione sono
tante: costi di sottoscrizione, co-
sti per i riscatti parziali e i nuovi
versamenti. Non & tantola nume-
rosita, ma la varieta dei costi a
complicare il quadro: non posso-
no essere confrontati cosi come
presenti nei contratti perché al-
cune polizze hanno costi sono in
forma percentuale, altre fissi, al-
cune hanno costi che si manife-
stano solo durante una parte del
contratto, in altre sono sempre
presenti. E poi sono stati inclusi
anche i costi dei prodotti sotto-
stanti, dei fondi interni, dei fondi
esterni, delle gestioni separati e
le retrocessioni. E infine ¢ stato
consideratoil tempo: i costi di og-
ginon sono gli stessi che cisaran-
notra 10 anni, quindi tutte le spe-
se dell'ipotetico investitore sono
state calcolate e attualizzate.
Proprio per tali complessita Fida
ha valutato ciascuna polizza
all'interno di scenari tipici e ha
determinato quali sarebbero i co-
sti sopportati da un sottoscritto-
re se la sua fattispecie ricadesse
all'interno di ognuno di essi. Al di-
minuire del costo calcolatoin que-
sto modo si alza il punteggio.

«Per simulare i costi sonostati
determinate in modo analitico le
spese sopportate da un cliente in
uno scenario tipo. Possono essere
costruiti infiniti scenari, per sem-
plicita Fida ne ha considerati al-
cuni che permettono di ricom-
prendere il maggior numero_ di
Bolizze possibili», spiega Davide

almasso, capo della ricerca
quantitativa di Fida. Il risultato
ideale & quello di una polizza che
offre massimi servizi a minori co-
sti. «<Ma sappiamo che la realta
non & cosi. Mettendo insieme le
variabili siamo riusciti a traccia-
re un identikit che bilanciale due
componenti, offrendo servizi a
un costo giustificato rispetto
all'offerta e a quello che & presen-
te sul mercato», prosegue Dal-
masso. Fa eco Lodi: «Il mondo del-
la distribuzione si sta avviando
verso un’offerta che comprende
sia prodotti finanziari che assicu-
rativi distribuiti anche tramite il
canaledella consulenza, il che im-
plica metriche per compararli e
misurarli. I prossimo passo sara
costruire un simulatore all'inter-
no delle piattaforme». (riprodu-
zione riservata)
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LE POLIZZE RAMO | E V CON PAC

Tutti | prodotti RAMO | (GESTIONI SEPARATE) E RAMO V con rating massimo (5).

Investimento con Piano di accumulo (Pac)

1 UnipolSai TFR Azienda U55003 PR UnipolSai Ramo V

2 Hdi Cha Moneta a premi periodici V PR Hdi Assicurazioni  Ramol

3 Ca Vita Avvenire Pi PR Crédit Agricole Vita Ramo |

4 Italiana Assicura Cambiano Piano Risp. PR Italiana Ass. Ramol|
Fonte! Fida Withub

LE POLIZZE RAMO | E V A PREMIO UNICO

Tutti i prodotti RAMO | (GESTIONI SEPARATE) E RAMO V con rating massimo (5).

Investimento in unica soluzione

" Arca Piano Cassaforte Speciale Arca 2020 Speciale Arca 2020 “ArcaVita Ramo I
2 Cattolica&Investimento Piu Vantaggi Next 3.0 Cattolica Ramo |
3 laliana Risparmio Certo Top 2.0 Italiana Ass. Ramol
4 Cattolica&Investimento Noi Futuro New 2.0 Cattolica Ramo |
5 Cattolica&investimento Capitalizzazione Next 3.0 Cattolica Ramo V
6 Italiana Investisicuro Top Italiana Ass. Ramol |
7 Italiana Investisicuro Top Emissione Speciale Italiana Ass. Ramoll
8 Cardif Vita InvestiPolizza leS Cedola Dip. BNL Cardif Vita Ramoll
9 Postefuturo Per Te Ced. Poste Vita Ramol
10 Italiana Assicura Cambiano Prefin Life Italiana Ass. Ramo |
11 ltaliana Assicura Cambiano Investimenti Life Italiana Ass. Ramo |
12 Italiana Contopolizza Protetto Light Italiana Ass. Ramo |
13 Italiana Contopolizza Protetto ltaliana Ass. Ramo |
14 BCC Vita Futuro 1.0 Special Bce Vita Ramo |
15 Itas Gestione Garantita Itas Vita Ramo |
16 Italiana Doppia GS - Limitless Italiana Ass. Ramo |
17 Italiana Contopolizza Easy Top Italiana Ass. Ramoll
18 Cardif Vita InvestiPolizza leS Capitale Dip. BNL Cardif Vita Ramol|
Fonte: Fida Withus

LE POLIZZE RAMO Ill E MULTI RAMO CON PAC

Tutti i prodotti RAMO |1l (UNIT LINKED) E MULTIRAMO a COMBINAZIONI LIBERE

e PREDEFINITE con rating massimo (5)
POLIZZE CON COMBINAZIONI LIBERE

1 Cardif Vita BNL PianoPensione Flexi Garantito PR Cardif Vita Multiramo
2 Cardif Vita BNL PianoPensione Flexi Libero PR Cardif Vita  Multiramo
3 UnipolSai Risp. Energy Lega Coop US0001UL2K PR Unipol Sai Ramo il
4 UnipolSai Risp. Energy Convenz. U90001UL2C PR Unipol Sai  Ramo llI
5 UnipolSai Risp. Gestimix LegaCoop Equil.U35003K PR Unipol Sai  Multiramo
6 UnipolSai Risp. Gestimix LegaCoop Din.U35003K PR Unipol Sai  Multiramo
7 UnipolSai Risp. Gestimix Conv. Equil.U35003C PR Unipol Sai  Multiramo
8 UnipolSai Risp. Gestimix Conv. Din.U35003C PR Unipol S8ai  Multiramo
POLIZZE CON COMBINAZIONI PREDEFINITE
Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 5 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
2 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 6 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
3 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 7 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
4 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 8 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
5 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 9 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
6 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 1 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
7 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 3 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
8 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 10 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
9 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 11 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
10 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 12 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
11 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 13 PR Cnp Vita Assicura _ Multiramo
12 Cnp Assicura Multiramo Flex UX56 14 PR Cnp Vita Assicura Multiramo
Fonte: Fida Withuls
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LE POLIZZE RAMO Ill E MULTI RAMO A PREMIO UNICO
Tutti i prodotti RAMO lll (UNIT LINKED) E MULTIRAMO a COMBINAZIONI LIBERE e PREDEFINITE con rating massimo (5)
POLIZZE CON COMBINAZIONI LIBERE

Prodotto T T T—
1 Vita New Key Selection ardif Vita Multiramo
2 Cardif Vita Ke lection Cardif Vita Multiramo
3 Itas Gestione Dir 100% Az. Globale Ttas Vita Muftiramo
4 Italiana Open M ltaliana Ass. Multiramo
3 Ttas G D ica 100% Az, Euro Ttas Vita Muftiramo
[ “Medi My Lite Mediolanum Vita Ramo Il
7 i Muiti Assi Vita Ramo Il
8 ~Cardif Vita InvestiPlus Cardif Vita Muftiramo
9 Boc Vita StartEy 31D Bec Vita Muftiramo

10 Itali Enea Life Itali Ass, Ramo il
11 Bee Vita Unica Standard Libero A Bec Vita Multiramo
12 “Genertellife BG Stile Libero 50 Plus Genertellife Multiramo
Bcc Vita Unica Standard Libero B c Vita ftiramo
14 Genertellife BG Stile Libero 40 Plus Genertellife Multiramo
15 ‘Bee Vita Unica Standard Libero C Bee Vita Multiramo
16 Bec Vita Unica Standard Libero D Bec Vita Muftiramo
17 Bee Vita Unica Standard Libero & Bce Vita uitiramo
Ttaliana Flexible Solution Top ltaliana Ass. Muftiramo
T Allianz Nuovi Orizzonti Allianz Multiramo
~ 20  Genertellife BG Stile Libero S ial 2.0 Genertellife Multiramo
21 “Fideuram Vita Sintonia ?elezione Fideuram Vita Muffiramo
E Bec Vita StartE 31C Bce Vita Multiramo
Bec Vita StartEvolution 3.1 B Bec Vita Muffiramo
i? Bcc Vna StartEvolution 3.1 A Bec Vita Muftiramo
25 Ge I Genera PROevolution Smart Mix — Generall ltalia Mufiramo
26 Hdi Sella Multi Solution Hdi Ass. Multiramo
!‘f Fideuram Vita Fuilra All Plan AAB AOTR Fideuram Vita Ramo Il
Fideuram Vita Futura All Plan AAB L05 Fideuram Vita Ramo Tif
ﬁ Fideuram Vita Futura All Plan AAB ATOR Fideuram Vita Ramo 1T
F Vita Futura All Plan AAB AOSR Fideuram Vita Ramo il
Fid Vita Futura All Plan AAB A0SR Fideuram Vita Ramo 1M
ﬁ Fldeuram Vita Futura All Plan AAB AO5R Fideuram Vita Ramo Il
id Vita Futura All Plan AAB AO6R __Fideuram Vita amo
34 Fldeuram Vita Futura Easy Pian Plus EAP EO5R Fideuram Vita Ramo 1l
35 Fideuram Vita Futura Easy Plan Plus EAP EO3R Fideuram Vita Ramo 1l
36 Fideuram Vita Futura Easy Plan EAB EO5R Fideuram Vita Ramo [l
a7 Fi  Vita Futira Easy Plan EAB LO1 Vita Ramo I
38 Fideuram Vita Futura Easy Plan EAB EO3R Ttdeuvam Vita Ramo Il
39 Fideuram Vita Futura Easy Plan Plus EAP LO1 Fideuram Vila Ramo 1l
40 UnipolSai invest. Energy Lega Coop US0000UL2K Unipol Sai Ramo 1l
a1 UnipolSai Invest. Energy Convenz. US0000UL2C Unipol Sai Ramo Il
42 Credemvita Simple Life 60064 Credemvita Ramo Il
a3 Fi Vita Mix Fideuram Vita Ramo Il

POLIZZE CON COMBINAZIONI PREDEFINITE =~

%—--—
eanza alore Alleanza Faio Alleanza Multiramo

Valore Faio Alieanza Multiramo
3 All Vaiore All Fao Alleanza Multiramo
4 Alleanza Reinvesto Valore Fao Alleanza Muftiramo

5 Athora Carige UnitpiA' Misurato Athora ltalia Ramo Il
6 “Genertellife Omnia Life 3 60/40 Genertellife Muftiramo
7 Generteliite Omnia Lite 3 70/30 Genertellite Muftiramo
8 “Generteliite Omnia Life 3 80/20 Generiellife Muftiramo
9 Alleanza Valore Alleanza Fab Alleanza ‘Muftiramo
10 Alleanza Valore Fab Alleanza Muftiramo
11 Poste Progetti Futuri D 40-60 Esg Poste Vita Muftiramo
i2 Poste Progetti Futuri Di ica 60-40 Esg Poste Vita Multiramo
18 Poste Progetti Futuri Di ica 70-30 Esg Poste Vita Muftiramo
14 Poste Progetti Futuri Di ica 50-50 Esg Poste Vita Muftiramo
15 Poste P%m Futuri L 30-70 Esg Poste Vita Muftiramo
18 enerali Genera PROev. Soc. e Saluie Generali italia Multiramo
17 _Generali Genera PROevolution Smart Futuro G i Ifalia Muftiramo

Por o io Extra P Vivace Zurich Inv. Life Ramo (Il

E Halia Poste Vita Ramo T
23 Ca tmhcn Active Investimento 2.0 Attivo Cattol Multiramo
21 Ci Active 0 2.0 Equilibrato Cattolica Muftiramo
22 Cattolica Active Investimento 2.0 Sereno Catiolica Muftiramo
“Cattolica Active investimento Attivo Catiolica Multiramo
24 Cattolica Active Investimento Equilibrato Catlolica Muffiramo
25 Poste Progetto Dinamico Pii 60-40 Esg Poste Vita Mufiramo
26 Poste Progetto Di ico Pill 40-60 Esg Poste Vita Muttiramo
27 Poste Progetto Dii ico Pill 40-60 Poste Vita Muftiramo
28 Poste Prog Di Piu 30-70 Esg Poste Vita Muffiramo
29 Poste Progetto [ Pil1 30-70 Poste Vita Multiramo
30 Poste Progetto Dir Pil1 60-40 Poste Vita Multiramo
31 Poste Progetto Pilt 50-50 Poste Vita Mulfiramo
32 Poste Progetto Dinamico Pil 50-50 ESG Poste Vita Multiramo
Gi Ii GeneraEquilibrio Libra Pius G i italia Mufiramo
Generali GeneraEquilibrio Libra Pius Bilancia Generali italia Muitiramo
53 Generali GeneraEquilibrio Libra Bilancia ii Italia Muftiramo
Generali GeneraEquilibrio Libra General Italia Muftiramo
37 Poste Progetti Futuri 70-30 Poste Vita Multiramo
38 Poste Progetti Futuri 60-40 Poste Vita Multiramo
39 Poste Progetii Futuri 50-50 Poste Vita Muftiramo
40 Poste Progetti Futuri 30-70 Poste Vita Multiramo
41 Poste Progetti Futuri 40-60 Poste Vita Miuiftiramo
42 “Genertellife Smart Portfolio Genertellife Multiramo
a3 Poste Progetio Dinamico Bonus 40-60 0S Poste Vita Mftiramo
a4 Poste Progetto Dinamico Bonus 50-50 OS oste Vita Multiramo
45 Poste Progetto Dinamico Bonus 60-40 PD __Poste Vita Multiramo
46 _Poste Progetto Dinamico Bonus 50-50 PD _ Poste Vita Multiramo
47 Poste Progetto Dinamico Bonus 40-60 PD __Poste Vita Multiramo
48 Poste Progetto Dinamico Bonus 30-70 PD __Poste Vita Muitiramo
49 Poste r_ogettn Dinamico Bonus 60-40 0S _ Poste Vita Multiramo
50 Poste Progetto Dinamico Bonus 30-70 OS __Poste Vita Multiramo
51 Poste Nuovi Progetti Futuri 30- _ Poste Vita Multiramo
52 Poste Nuovi Progetti Futuri 70- __Poste Vita Multiramo
53 'Poste Nuovi Progetti Futuri 50-¢ __ Poste Vita Multiramo:
54 Poste Nuovi Progetti Futuri 40- __Poste Vita Multiramo
55 Poste Nuavi Progetti Futuri 60-4 __Poste Vita Multiramo
56 Poste Progetti Futuri Dinamica 50-50 __Poste Vita Muitiramo
57 Poste P tti Futuri Dinamica 60-40 _ Poste Vita Multiramo
58 Poste Progetti Futuri Dinamica 70-30 __ Poste Vita Muttiramo
____ 59  Poste Progetti Futuri Dinamica 40-60 __Poste Vita Muitiramo
—_ 80 Poste Progetti Futuri Dinamica 30-70 Poste Vita Multiramo

Fonie: Fida
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