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UNIT LINKED TORNANO
LE POLIZZE COLTURBO

Grazie al rally dei mercati che rinvigorisce le performance, dopo due
anni diraccolta debole i consulenti riportano 'attenzione sulle unit linked. Pero
le autorita di vigilanza tengono il faro puntato sulle commissioni, che restano alte

Tornano le turbo-

di Paola Valentini

Irally dei mercatistadando
una forte spinta al ritorno
delle polizze Vita unit Lin-
ked dopoun paio di anni cir-
ca di raccolta in frenata
presso gli investitori. Ma il rilan-
cionon fa sconti perché se la ripre-
sa ¢ sostenuta dalle loro perfor-
mance in netta ripresa grazie al
buon andamento delle borse che
sal%ono quasi ininterrottamente
dall'ottobre 2022, i costi di questi
prodotti restano alti. L'assicura-
zione sulla vita pud essere infatti
anche uno strumento di investi-
mento: su questo fronte esistono
due tipidi polizze, le rivalutabili le-
gate alle gestioni separate, il cosid-
etto ramo I, e le polizze unit lin-
ked, ovvero il ramo III che include
leindex linked che perd sono scom-
parse dopo la crisi di Lehman Bro-
thers del 2008 (si veda tabella in
pagina per il dettaglio delle diffe-
renze tra ramo I e I1I). Le unit lin-
ked raccolgonoipremie poiliinve-
stono in portafogli di fondi o sicav
interni, creati dalla compagnia di
assicurazione, o in fondi esterni,
estiti da asset manager terzi. In
ase agli ultimi dati Ania hanno
archiviatoun 2023 da dimenticare
per via di una raccolta premi, tra
nuova produzione e premi riferiti
a polizze sottoscritte negli anni
precedenti, in calo di oltre il 30%
sul 2022 (grafico nella pagina ac-
canto) per via dell’andamento ne-
ativo dei mercati per buona parte
el 2022 che aveva causato perdi-
te anche a doppia cifra difficili da
cancellare nella mente degli inve-
stitori. La sola nuova produzione
di ramo ITT ha segnato a fine anno
a-37,5% rispetto al 2022 (quando
registrava a sua volta un decre-
mento annuo del 30,5%) a 14,8 mi-
liardidi euro.
L'incidenza del ramo IIT sull'inte-
ra nuova raccolta & dunque scesa
dal 39% nel 2021 al 31% nel 2022,
al 20% nel 2023 e tuttocio a fronte
di un comparto Vita che nel com-
plesso ha registrato nuovi premi
nel 2023 in calodel 3,3% a 74,2 mi-
liardi (grafico in pagina accanto)
razie alla spinta delle ramo I
56,3 miliardi, +11,9%).

E cosi, nonostante il forte recu-
pero dei mercati finanziari nel
2023, 'andamento delle unit lin-
ked & rimasto sempre molto debole
quanto araccolta nel corso dell’an-
no. Solo negli ultimi mesi la ripre-
sa delle performance ha prodotto
un’inversione di tendenza tra gli
investitori, finora riluttanti a pren-
dererischi, su cui hanno fatto leva
le compagnie. Un’apertura che le
compagnie stavano aspettando e
che subito hanno cavalcato: dal la-
todellofferta infattile assicurazio-
ni sistanno riattivando per propor-
re questi contratti dopo aver pun-
tato nel corso dell'ultimo anno sul-
le ramo I che &razie alla garanzia
del capitale offrivano un maggior
ombrello di protezione ai rispar-
miatori ancora scottatidalle perdi-
te 2022, sfruttando nel contempo

ilrialzo dei tassiche permetteva lo-
ro di comprare obbligazioni pilt
redditizie. Infatti le polizze di ra-
mo [ investono i premi in panieri
di obbligazioni, in particolare Btp.
Maleramol assorbono anche mol-
to capitale ai fini dei parametri di
equilibrio di bilancio imposti dalle
autorita di vigilanza sulle assicu-
razioni, per cui appena possibile
Tobiettivo delle compagnie & stato
?uello di riequilibrare il mix di of-
erta dando una maggiore enfasi
alle unit linked che gopo Pultimo
anno di ottimo andamento delle
borse e dei bond possono vantare
12 mesi di risultati positivi anche
a doppia cifra. Come emerge
dall’analisidi MF Milano Finanza
condotta tra le principali categorie
di asset allocation (azionari, bilan-
ciati, obbligazionari, flessibilie ca-
pitale protetto) su dati Fida, che
censisce e analizza i fondi sotto-
stanti alle unit linked, i migliori
comparti per performance a 12 me-
si rendono fino al 45% (tabella in
pagina). E’ il caso del fondo Vera
Vita Bpn Technology con i145,09%
aun annodella categoria azionari,
traibilanciati invece spicca il Cro-
nos Vita Invest Molto Dinamico
(+20,1%), tra gli obbligazionari il
fondo di Intesa Sanpaolo Vita, Isp
Life Obbligazionario Corporate
(+8,7%), nei flessibili si mette in
evidenza Omega Life Etf Vivace
(+16,52%).

Non éun caso quindi seadicem-
bre, come segnalano i dati Assore-
ti,1consulenti finanziari hannore-
gistrato una raccolta netta di nuo-
vo positiva sulle unit linked con
176 milioni su un totale di 450 mi-
lioni nel mese sul segmento dei
prodotti assicurativi e previden-

ziali, dopo il rosso di 130 milioni di
novembre e di 20 milioni in otto-
bre. La raccolta di dicembre delle
unit linked & ben il 20% di quanto
realizzato da questi prodotti
nell'intero 2023 (900 milioni) dalle
reti. E i nuovi dati di gennaio in
uscita in questi giorni potranno
confermare questa tendenza. «Da
parte delle retidiconsulenti finan-
ziari ¢'¢ gia una spinta alla ripresa
della raccolta sulla componente di
ramo ITL, pur in un contesto dove il
risparmio delle famiglie cresce po-
co», conferma Stefano Frazzoni, se-
nior partner e head della business
line insurance di Prometeia. Sta
di fatto pero che c'e chi preferisce
ancora puntare sulle linee miste,
ovvero sulle polizze multi-ramo
quindi con una componente di
unit linked e una pitt prudente le-
gataalle gestioni separate diramo
I'che hanno, a differenza delle pri-
me, il capitale garantito (a scaden-
za, per morte, o per riscatto in date
prestabilite dal contratto) per cui
possono rappresentare la soluzio-
neper riavvicinare i risparmiatori

radualmente al mondo delle po-
1zze Vita. Questo @ il casodel cana-
le bancario. «In un contesto in cui
il fenomeno dei riscatti delle poliz-
ze che aveva caratterizzatoil 2023
sta rientrando, ci aspettiamo che
anchegli sportelli riprendano acol-
locare unit linked e probabilmente
questa riattivazione della raccolta
la realizzeranno nella forma delle
multi-ramo, una soluzione che in
questa fase permette di tornare
sulle unit in maniera pit prudente
rispetto all'ingresso nelle formule
stand alone», aggiunge Frazzoni

le unit inEed possono anche esse-

re molto pitl alti. I sottoscrittori
possono verificare la composizione
delle commissioni nel documento
informativo che va consegnato pri-
ma dell'adesione, il Kid (Key Infor-
mation Document), un prospetto
dibase che contiene le informazio-
ni sui prodotti Vita di investimen-
to che hannoanche un contenuto fi-
nanziario, quindi ramoI e ITI (com-
prese le multi-ramo).

I1Kid éredatto secondouno sche-
ma standard europeoed & facile da
consultare anche per confrontare
prodotti differenti. Riporta in mo-
dosintetico le caratteristiche prin-
cipalicome, per esempio, il rappor-
to rischio/rendimento, 'orizzonte
di investimento o le modalita di
presentazione di un reclamo (a

uesto si aggiunge un altro report,

enominato Dip aggiuntivo IThip
che contiene informazioni di mag-
giore dettaglio). Ma soprattutto 11
Kid presenta, in diverse condizio-
nidimercato, unasimulazione de-
gli scenari di rendimenti attesi (al
netto dei costi), do ciascun fondo
sottostante alla polizza unit lin-
ked, calcolati sulla base delle per-
formance piti recenti. E indica an-
che i costi totali prelevati dai pre-
mi del sottoscrittore (siano essi
una tantum come i costi di entra-
ta, che ricorrenti come le commis-
sioni di gestione, 0 accessori come
le commissioni di performance)
perun investimento di 10 mila eu-
roalla fine del periodo di detenzio-
ne raccomandato, espressi sia in
euro, sia in percentuale annua.
Quest’ultimo indicatore & denomi-
nato reduction in yield, ovvero
quanto i costi della polizza riduco-
no ogni anno il rendimento
nell'orizzonte temporale consiglia-
to. Ad esempio, riporta il suo Kid,
se Tuscita avviene nel periodo di
detenzione raccomandato di sei an-
ni, si ipotizza che la linea Capitale

Infatti nelle polizze unit linked il Attivo Standard legata alla poliz-
rischio dellinvestimentoassicura- 2a Prospettiva Dublin Branch (di
tivoe totalmente a carico del’assi- 1tesaSanpaolo Vita)avra unren-
curato. Ma il capitale garantito dimentomedio annuo parial2,9%
(quasi sempre) dalle ramo I & al gnma dei costi(prendendo come ri-
netto dei costi. Che se per le gestio- 1erimento lo scenario moderato) e
ni separate possono attestarsi at- nettoal 0,6% (arrotondato) perché
torno all’l,5% per quanto riguar- l'indicatoredeicostie del2,3%: nel-
da le commissioni di gestione, per loscenario moderato& infattiripor-
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tato un rendimento netto medio la direttiva Retail Investment

annuoattesodello0,57%. Nellata- Strategy, attualmente ancora in

bella in pagina MF Milano Finan- discussione», conclude Frazzoni.

za ha raccolto questi dati per un (riproduzione riservata)

campione dicompagnie che in que-
sto momento hanno polizze unit
linked in collocamento: quindi sia
le simulazioni dei possibili rimbor-
siin casodi disinvestimento alla fi-
nedel periodo didetenzione sugge-
rito, sia i costi in euro e in percen-
tuale annua(siveda tabella). Dire-

LE CARATTERISTICHE DI UN CAMPIONE DI POLIZZE UNIT LINKED IN COLLOCAMENTO

Ipotesi di rendimento e costi di un investimento di 10.000 euro
(in un'unica soluzione dove non segnalato diversamente) sulla base della durata consigliata

Simulazione dei possibili rimbaorsi (in euro)
¢ del rendimente medio annuo % nei vari scenari d| mercato®

gola l’impresa di assicurazione " Peronal Way Perunal SUategy a0 (Fefsunalsmmgy 30 o MNiamz ‘mannl 4500 (-7,70%) | 9.310 (0,7%) 14630 (+3,90%) 16,570 (+5,20%)

permette di scegliere i tipo fOIldO, My Vision (Gnp Multl asset 'queratn) Gn.p Qnicreqn Vita Sanni ?.410 (-5,82%) 8.950 (-2,19%) n.m_uz,w%) 11.850v(+.3,45%) 915 1 sn%

sulla base del pI‘OﬁlO di rischio del Bnl Life6 - Lazard Patrmalng S Cardif V. (Bnp Paribasj ~ Sanni  5.590(-10,99%) 8.300 (-3,67%) 9.870(-0,25%) 11.360(+258%)  2.158 4,40%

risp armiatore, Simple Life Balanoed Credem Vita Sanni 6660 (-7,80%) 9.200(-1,65%) 10.200 (+0,39%) 10.930 (+1,80%)  1.253 2,50%

nati fOIl icon proﬁlo dl I'iSChiO me- Prasp. Dublin Branch - Cap. Attivo Stand. Intesa Sanpaclo Vita 6 annl 5.4907(-9,5{?%) 3.810 (-2,08%) 10.350 (+0357%) 11.280 (+2,05%! 1428 2.30%

diO arl a3 nella scalada1a set- Reale Quota Hessiblle - L Bil Attiva Reale Mulua 10anni  3.480(-10,02%) 8.400(1,73%) 13.900 (+3,36%) 18130 (+4,90%)  2.458 2,20%

te) i possono anche trasferire le UnipolSai Invest. Energy - C. 2 Bllanciato Unipolsai Jann 4204 (-11,64%) 8.380 (-2,49%) 13.899 (+4,82%) 15.179(+6,14%)  1.840 2,40%
somme da un fOIldO all’altro, talvol— Fonte: Elahoraziofie MF Milano Finanza sui Kid dei singoli prodetti “al nelte del costi Withub

ta pagandouna commissione (il co-

siddetto switch tra fondi). L'Tvass, I

COSA SONO | RAMI ASSICURATIVI

nella sua ultima guida sulle poliz-
ze Vita avverte di fare attenzione
aicosti «che pesano sul contratto e
che, riducendo il capitale investi-
to, mcidono sulla prestazione do-
vuta dallassicurazione». Riguar-
do alle commissioni, fino al 2022
I'Tvass ha pubblicato un’analisi se-
mestrale dell’offerta dei prodotti
assicurativi sulla base dei Kid del-
lenuove polizze. Nellultimo osser-
vatorio, quello di febbraio 2022, ri-
ferito al secondo semestre 2021,
ITvass selgnalava cheperleramol
e ITT i valori dell'impatto dei costi
sui rendimenti sono generalmen-
te compresi trail 2%e il 4% e che i
prodotti rivalutabili si conferma-
noimeno costosi, con valori per ol-

Per ramo assicurativo si intende la gestione
della forma assicurativa conispondente

a un determinato rischio o a un gruppo di
rischi simili, distinguendo il Vita e il Danni.

Il ramo Vita comprende le seguenti tipologie
contrattuali: ramo | (assicurazioni sulla durata
della vita umana), ramo Il (assicurazioni

di nuzialita & natalita), ramo il (assicurazion
sulla vita connesse con fondi di investimento

o indicl), ramo IV (assicurazioni malattia

a'lungo terming), ramo V (operazioni

di capitalizzazions), ramo VI (fondi pernisione)

nentrano le assicurazioni temporanee caso morte. Investono i premu inuna gestione separata
ereata dalla sacieta di assicurazione rella quale vengena investiti | capitall del clienti assieurati,
distinta dal patrimonio della compagnia. Questo significa che se I'assicurazione fallisce, il capitale
accantonato & comungue garantito ai clienti. Le sormme racealte sono investite prevalentemente
in titoll obbligazionar, e loro prezzi (per 1l principio.del costa storico) nen sone soggetti alle
oscillazioni dei mercati finanziari. Attualmente il capitale delle ramo | & garantito (quasi sempre

al netto dei costi) soltanto a scadenza, per morte, o per riscatto in date prestabilite dal contratta

In particolare

[RAMO I
la differenza rispetta alle ramo | risiede nella natura di prodotto di investimento con un elevato
contenuto finanziario di queste polizze. In qlesta casistica rientrano prodotti come le unit linked.
cioé salLizioni che riseritona dei valor degll indici di mercato e da tutto Il contesto economico-
finanziario perche j premi versati alla compagnia vengono investiti in fondi, sicav.o Etf. Il valore
della prestazione & in funzione di quanto versato ed & dirsttamente legato all' andamento degli
investimenti sottostanti

LE PERFORMANCE DEI FONDI ASSICURATIVI LEGATI ALLE UNIT LINKED

I migliori e i peggiori tre fondi per performance a 1 anno nelle varie categorie

Categorla Fida | Perf. |
1 anno

Perf.
3 anni Grshnne %

Withub

tre 80% circa dei casi compresi fra j\lﬁlﬁ-ffwﬁw Technolog Vera Vit Informatica e Tecaplogia 4509%  44,70% 050
i : . ra Vild 2ENNIOgY i d natica e 1ecr Id 19
I 1’.2% eil 223%’ al\ contrario nelle ZIL DV New Econoimy! Zurich Iny. Life'Spa Inforniaticd & Tecnalogia 2128% _ 25,78% 270
unit linked 1148% e nella forchetta  55W Finacial ndustviel Seetor Bipiemume Vila GlobaliLarge & Mid Cap 27,12% _3649% 1,50
2-3%, nel 29% tra 3 e 4% e nel 9% !CPE??IGHCIW Euil UniCredil Allianz Vil Ci _2595% _-4325% 165
. . . retiiras Liina :m e €Nz Vila el ? o o
oltre il 4%. Il massimo valore rile- &5V miowo cie Tilesa Senpedlo Ve _Cina T26.70%  -5057% 0,494
vatoper questa tipologiadiprodot-  Vera Viia 82N Alegrc Vara Vil Globall e &VidCap ___-35,82% _-36,89% 200
tiera parial 7,5% (7%nei prodotti ﬁﬂ.moﬁi_ I I R R D
del semestre precedente). Numeri 05 Via st Moo Dinamieo.Cronos Vi Ass, Diversificall Agaressivi 0,11% _ 31,24% 0
che trovano conferma in questa Area Life Dynamio Cnp Vita Assicira Spa_ _ Divessificati Agaressiv 1852% _ 391% -
ana]isi dl MF-Milano Finanza sui IAPXQCI\(,!:)O?H?YMM Axa Mps Financial Dae _ Diversificali Euro Aggressivi 14,44% 13,06% 149
Kidattuali. « costi dei prodottias- i Via fiposta Diernice Pus Vera Vila “37%%  A794% 180
sicurativi di investimento SO0 I Vera Vita Creberg Sim Life Billante__ Vera Vi DiersiicaliAquressii TH10,86%  -33,75% 2,00
termini assolutl abbastanza eleva_ Vera Vita Creberg Sim Life Mogerato Vera Vita -15,81%  -38,59% 190
ti: ma cid che conta non & il livello e ﬁ
. Y oL LY I MIGLIORL ‘
assoluto, bensi che tali costi siano 5P Life Obbli, Coporate Spi Tnlesa Sanpaoko Vil Globall- Coporale n Yield __ 8,79% __ -0,56% _ -
ustlﬁcatl dai contenutl cheil pro- 150 Life Obfbiia. Corporale MM lifesa Sanpeclo Vita— ~ Globall - Comporate High Yickl” ~ 8,13% 0,26% -
otto assicurativo&in grado difor- ﬁ](uhggél I(\)%lﬂcnmmenla Italia 2030 Allidnz Target Date 525% -16,20% 1,00
nire rispetto a un investimento Ve Vie 3PN Auvante Vera Vila__ Euo —Giobell-Corp. e Gov___-16,61% _-4420% 2,00
equlva]ente. Propno n questa di- SPM \‘?{laggal éil_nbﬂl Bond slpteivmlm Vita, Globall - Cofp. e Gov. Ig ~1917%  -29,99% 0,5
era Vila Mose era vila

rezione va la crescente attenzione
che, specie per i prodotti di ramo
11T, 'organismo di vigilanza sta po-
nendo sul concetto di value for mo-

Globali (M. Em.) - Cmg eGov. -59,69% -8210% 2,00
| R I
IMIGLICRI.
Omega Life ETF Vivace
Omega Life Guida Life Flex Active

~Monument Ass.
MantimentAss.

Ritorno Assolil {Media Vol')
Rit. Assoluto (Afta Volatilit

T650% __2201% 250
1490%  11,01% 2,99

25 s . CWP NP UrniCredit Vit Proflo Afivo Cp UniCredit Vit Ril. Assoluto (Alta Volaili) 1355%  26,89% 2,20
ney, cioé la capacita del prodottodi q
creare valore per il cliente», sottoli- Centiovla [V Cap. AT, Bese Roddlo __Tiosa Sanpeul Vi Aforao Assolulo (Vedi Vo) -226% _-1062% 180
nea Frazzoni [ Mendiale Serenita” Slobal Sond L Mondiale Europ, Ril. Assoluto Obbligazionari -249%  <125%% -
o . Centrovita LV Cap, AlL. Stand, Reddilo  Infesa Sanpaolo Vita Ritorno Assoluto (Media Vol.) -287%  -11,77% 1,70
Questo«porteranontantoaunari- o EEEROEITE e —
duzione assoluta delle commissio- MIELé%RVf —— — T &
1 1 19- Avive itz Europe Clicl rlp Assicurd Spa Ap. protetin (Rit. Assoluto 4,28% 4,15% 0
1, %uaéltﬁ piuttosto a%. %qtenlzw e OU Vi Use. Clck G Vi Assiowre Spe_ _Gep, probio (L Assolle) _ 4.26%  _42%% 0
IEnto delle COmponentl di valore  “a C Vit Japen Click Cap Vita Assioura Spe___Cap. profello (. Assolilo) _—4,10% _ 3,65% 0
nei prodotti assicurativi, come ga- 'c mrm[»lm - 1 ’ —
ranzi icurative. finanziari enertallife BG 2011-2025 Genertellife Cap. protetto (Rit. Assoluto) 0,30% -11,65% 2,50
a -e ass t(}u a%) ey’r tta ~\a~ elp Reale Lingdt Garintits Redle Mutua Capitale Profetto 0,01% -8,77% 1,50
Servizl ges lonal 1). 1atto €10 1n l1- Itatiana Linea Garanlita taliana Ass. Capitale Protetto -0,69% -12,44% 1,50
nea anche con l'orientamento che  ~ o PR TI
Fonte: Fida. Performance calcolate al 05/02/2024, Classi retail in euro & capitalizazione dei proventi Withub
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PREMI VITA TOTALI E NUOVA PRODUZIONE 2023

In milioni di euro - imprese italiane ed extra Ue

B Premi Vita complessivi (lordi contabilizzati)*

Var.% 2023/2022

STIMA PREMI VITA TOTALI 2023 PER RAMO

In milioni di euro - imprese italiane ed extra Ue

B Premj Vita nuova produzione 2023
120.000 "105.887

100.000 -
80.000 -
60.000 -
40.000 -

Stima di fine anno

865 276 47 3.834

60.000
40,000

310y (¥24%) " (-28%) " (+21%)

90.860
(4%} -

20.000 -+
0

2021

“Somma fra premi Vita nuova produzione 2023 e quell di annualita successive per polizze
sottoscritte negl annl precedent - Fonte: Ania Trends — Nuova produzione Viia - Withub:

20.000 -

Ramo |
Semma tra premi Vita nuova produzione 2023 equell diannualiiz successive per polizze
sottesaritte negl anni precedent- Fonte: Ania Trends — Nuova produzione Vita. Withub

LA DINAMICA DEI PREMI TRIMESTRE PER TRIMESTRE

Imprese italiane ed extra Ue. Var.% tendenziali alla fine di ciascun trimestre
Il Premi Vita complessivi (lordi contabilizzati)®

o a

1a

2 G
2020
Fonte: Arila Trends — Nuova produzione Vita - *Somma tra premi Vita ntiova produzione 2023 e quelll di annualita successive per’ polizze sottoseritte negll anni precedent!

) o

2021

B Premi Vita nuova produzione 2023

o

Ramo lll Ramo IV Ramo V. Ramo Vi

Totale

@

Withub

GaldecoliiFautansmin
| solviera il ol deivitaits

SITUAZIONI STRADRDINAR]
SOLUZIONI MANAGERIAL)
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CRDINARIE
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