
UNIT LINKED TORNANO
LE POLIZZE COL TURBO
ASSICURAZIONI  Grazie al rally dei mercati che rinvigorisce le performance, dopo due
anni di raccolta debole i consulenti riportano l'attenzione sulle unit linked. Però
le autorità di vigilanza tengono il faro puntato sulle commissioni, che restano alte

Tornano le turbo-nolizze
di Paola Valentini

1 rally dei mercati sta dando
una forte spinta al ritorno
delle polizze Vita unit lin-
ked dopo un paio di anni cir-
ca di raccolta in frenata

presso gli investitori. Ma il rilan-
cio non fa sconti perché se la ripre-
sa è sostenuta dalle loro perfor-
mance in netta ripresa grazie al
buon andamento delle borse che
salgono quasi ininterrottamente
dall'ottobre 2022, i costi di questi
prodotti restano alti. L'assicura-
zione sulla vita può essere infatti
anche uno strumento di investi-
mento: su questo fronte esistono
due tipi di polizze, le rivalutabili le-
gate alle gestioni separate, il cosid-
detto ramo I, e le polizze unit lin-
ked, ovvero il ramo III che include
le index linked che però 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 III). Le unit lin-
ked raccolgono i premi e poi li inve-
stono in portafogli di fondi o sicav
interni, creati dalla compagnia di
assicurazione, o in fondi esterni,
gestiti da asset manager terzi. In
3ase agli ultimi dati Ania hanno
archiviato un 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 n-
ativo dei mercati per buona parte

del 2022 che aveva causato perdi-
te anche a doppia cifra difficili da
cancellare nella mente degli inve-
stitori. La sola nuova produzione
di ramo III 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-
liardi di euro.
L'incidenza del ramo III sull'inte-
ra nuova raccolta è dunque scesa
dal 39% nel 2021 al 31% nel 2022,
al 20% nel 2023 e tutto ciò a fronte
di un comparto Vita che nel com-
plesso ha registrato nuovi premi
nel 2023 in calo del 3,3% a 74,2 mi-
liardi (grafico in pagina accanto)
grazie alla spinta delle ramo I
(56,3 miliardi, +11,9%).

E così, nonostante il forte recu-
pero dei mercati finanziari nel
2023, l'andamento delle unit lin-
ked è rimasto sempre molto debole
quanto a raccolta 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-
dere rischi, su cui hanno fatto leva
le compagnie. Un'apertura che le
compagnie stavano aspettando e
che subito hanno cavalcato: dal la-
to dell'offerta infatti le assicurazio-
ni si stanno riattivando per propor-
re questi contratti dopo aver pun-
tato nel corso dell'ultimo anno sul-
le ramo I che grazie alla garanzia
del capitale offrivano un maggior
ombrello di protezione ai rispar-
miatori ancora scottati dalle perdi-
te 2022, sfruttando nel contempo
il rialzo dei tassi che permetteva lo-
ro di comprare obbligazioni più
redditizie. Infatti le polizze di ra-
mo I investono i premi in panieri
di obbligazioni, in particolare Btp.
Ma le ramo I assorbono anche mol-
to capitale ai fini dei parametri di
equilibrio di bilancio imposti dalle
autorità di vigilanza sulle assicu-
razioni, per cui appena possibile
l'obiettivo delle compagnie è stato
quello di riequilibrare il mix di of-
ferta dando una maggiore enfasi
alle unit linked che dopo l'ultimo
anno di ottimo andamento delle
borse e dei bond possono vantare
12 mesi di risultati positivi anche
a doppia cifra. Come emerge
dall'analisi di MFMilano Finanza
condotta tra le principali categorie
di asset allocation (azionari, bilan-
ciati, obbligazionari, flessibili e 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 il 45, 09%
a un anno della categoria azionari,
tra i bilanciati 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 è un caso quindi se a dicem-
bre, come segnalano i dati Assore-
ti, i consulenti finanziari hanno re-
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 è 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 reti di consulenti finan-
ziari c'è già una spinta alla ripresa
della raccolta sulla componente di
ramo III, 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 però che c'è chi preferisce
ancora puntare sulle linee miste,
ovvero sulle polizze multi-ramo
quindi con una componente di
unit linked e una più prudente le-
gata alle gestioni separate di ramo
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-
ne per riavvicinare i risparmiatori
gradualmente al mondo delle po-
lizze Vita. Questo è il caso del cana-
le bancario. «In un contesto in cui
il fenomeno dei riscatti delle poliz-
ze che aveva caratterizzato il 2023
sta rientrando, ci aspettiamo che
anche gli sportelli riprendano a col-
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 più prudente
rispetto all'ingresso nelle formule
stand alone», aggiunge Frazzoni.
Infatti nelle polizze unit linked il
rischio dell'investimento assicura-
tivo è totalmente a carico dell'assi-
curato. Ma il capitale garantito
(quasi sempre) dalle ramo I è al
netto dei costi. Che se per le gestio-
ni separate possono attestarsi at-
torno all'1,5% per quanto riguar-
da le commissioni di gestione, per

le unit linked possono anche esse-
re molto più 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
di base che contiene le informazio-
ni sui prodotti Vita di investimen-
to che hanno anche un contenuto fi-
nanziario, quindi ramo I e III (com-
prese le multi-ramo).

Il Kid è redatto secondo uno sche-
ma standard europeo ed è facile da
consultare anche per confrontare
prodotti differenti. Riporta in mo-
do sintetico le caratteristiche prin-
cipali come, per esempio, il rappor-
to rischio/rendimento, l'orizzonte
di investimento o le modalità di
presentazione di un reclamo (a
c uesto si aggiunge un altro report,
c enominato Dip aggiuntivo Ibip
che contiene informazioni di mag-
giore dettaglio). Ma soprattutto il
Kid presenta, in diverse condizio-
ni di mercato, una simulazione 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 più 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, o accessori come
le commissioni di performance)
per un investimento di 10 mila eu-
ro alla fine del periodo di detenzio-
ne raccomandato, espressi sia in
euro, sia in percentuale annua.
Quest'ultimo indicatore è 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 l'uscita avviene nel periodo di
detenzione raccomandato di sei an-
ni, si ipotizza che la linea Capitale
Attivo Standard legata alla poliz-
za Prospettiva Dublin Branch (di
Intesa Sanpaolo Vita) avrà un ren-
dimento medio annuo pari al 2,9%
prima dei costi (prendendo come ri-
ferimento lo scenario moderato) e
netto al 0,6% (arrotondato) perché
l'indicatore dei costi è del 2,3%: nel-
lo scenario moderato è infatti ripor-
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tato un rendimento netto medio
annuo atteso dello 0,57%. Nella ta-
bella in pagina MF Milano Finan-
za ha raccolto questi dati per un
campione di compagnie che in que-
sto momento hanno polizze unit
linked in collocamento: quindi sia
le simulazioni dei possibili rimbor-
si in caso di c isinvestimento alla fi-
ne del periodo di detenzione sugge-
rito, sia i costi in euro e in percen-
tuale annua (si veda tabella). Di re-
gola l'impresa di assicurazione
permette di scegliere il tipo fondo,
sulla base del profilo di rischio del
risparmiatore.
Per omogeneità sono stati selezio-
nati fonc i con profilo di rischio me-
dio (pari a 3 nella scala da 1 a set-
te). Si possono anche trasferire le
somme da un fondo all'altro, talvol-
ta Jagando una commissione (il co-
sic detto switch tra fondi). L'Ivass,
nella sua ultima guida sulle poliz-
ze Vita avverte di fare attenzione
ai costi «che pesano sul contratto e
che, riducendo il capitale investi-
to, incidono sulla prestazione do-
vuta dall'assicurazione». Riguar-
do alle commissioni, fino al 2022
l'Ivass ha pubblicato un'analisi se-
mestrale dell'offerta dei prodotti
assicurativi sulla base dei Kid del-
le nuove polizze. Nell'ultimo osser-
vatorio, quello di febbraio 2022, ri-
ferito al secondo semestre 2021,
l'Ivass segnalava che per le ramo I
e III i valori dell'impatto dei costi
sui rendimenti sono generalmen-
te compresi tra il 2% e il 4% e che i
prodotti rivalutabili si conferma-
no i meno costosi, con valori per ol-
tre 80% circa dei casi compresi tra
1'1,2% e il 2,3%, al contrario nelle
unit linked il 48% è nella forchetta
2-3%, nel 29% tra 3 e 4% e nel 9%
oltre il 4%. Il massimo valore rile-
vato per questa tipologia di prodot-
ti era pari al 7,5% (7% nei prodotti
del semestre precedente). Numeri
che trovano conferma in questa
analisi di MF-Milano Finanza sui
Kid attuali. «I costi dei prodotti as-
sicurativi di investimento sono in
termini assoluti abbastanza eleva-
ti: ma ciò che conta non è il livello
assoluto, bensì che tali costi siano
giustificati dai contenuti che il pro-
dotto assicurativo è in grado di for-
nire rispetto a un investimento
equivalente. Proprio in questa di-
rezione va la crescente attenzione
che, specie per i prodotti di ramo
III, l'organismo di vigilanza sta po-
nendo sul concetto di value for mo-
ney, cioè la capacità del prodotto di
creare valore per il cliente», sottoli-
nea Frazzoni.
Questo «porterà non tanto a una ri-
duzione assoluta delle commissio-
ni, quanto piuttosto al potenzia-
mento delle componenti di valore
nei prodotti assicurativi, come ga-
ranzie assicurative, finanziarie o
servizi gestionali). Tutto ciò in li-
nea anche con l'orientamento che
a livello europeo sembra tracciare

la direttiva Retail Investment
Strategy, attualmente ancora in
discussione», conclude Frazzoni.
(riproduzione riservata)

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 rimborsi (in euro)
  e del rendimento medio annuo % nei vari scenari di mercato`

Polizza Vila - Nome linea

Personal Way 9e.,5anal Sßäe 30)

Durata
consigliata Stress Sfavorevole Moderato Favorevole

Costi totali
(in euro)

Allianz 10 anni

N'V Vision (Cm Mut. asset moderato) Cnp Unicred8 Vita 5 anni

ani úfe6- Lazard Patrrmdine Sn Cardlf V- (Bop Paribas)

Credem Vita 

Glahal Solution - Ca Vitn Top Selecbon  Credi[ Agricole Vaa 

Frosp. DJb,in Branco - Cep. Attivo Stand Intesa Sanpaolo Vita 

Reale Quota Ressiblle -L Ba, Attiva  Reale;Mulua 
UnpclS,ai Invest Erergy C. 2 3llancíato tlnipolsai 

Funte: Elaborazione MF Milano Fnanzasui Kid dei singoli prodotti

Sirrp.e = te Balanced

5 anni

5 anni

5 anni 

6 anni 

Magi

7annl

4.500 (•7,70°%) 9310 (41,7%) 14.630 (+3,90%) 16.570 (+5,20%) 

7.410 (-582%) 8.950 (-2,19%) 11.130 (+2,16%) 11.850 (+3,45%)

5.590 (-10,99%) &300 (-3,87%) 9.870 (-925%) 11.360 (+2,58%) 

6.660 (-7,80%) 9.200 (-1,65°%) 10.200 (+0,39%) 10.930 (+1,80%) 

5.220 (-12,2%) 8.450 (-3,30%) 10 (+0,10%) 11.480 (+2,80%) 

5.490 (.9,50%) 8.810 (-2,08%) 10.350 (+0,57%) 11.290 (+2,05%) 

3.480(-10;02%) 8.400(•1,73%) 132x10(+3,35%) 18,13904,90%)
4.204 (-11,84%) 8.380 (-2,49%) 13.899 (+4,82%) 15.179 (x6,14%) 

4.098

914

2.155

1.253

1.957

1.428

M58

1948

Impatto dei costi sul
rendimento per anno

2,60%

1,80%

4,40%

2,50%

3,10%

2,30%

2,20%

2,40%

`al netto dei costi Wfthub:

COSA SONO I RAMI ASSICURATIVI
Per ramo assicurativo si intende la gestione
della forma assicurativa corrispondente
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 I (assicurazioni sulla durata
della vita umana). ramo 11 (assicurazioni
di nuzialità e natalità), ramo 111 (assicurazioni
sulla vita connesse con fondi di investimento
oindici), ramo IV (assicurazioni malattia.
a lungo termine), ramo V (operazioni
di capitalina7ione), ramo VI (fondi pensione)
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RAMO I
rientrano le assicurazioni temporanee caso morte. Investono i premi in una gestione separata
creata dalla società di assicurazione nella quale vengono investiti i capitali dei clienti assicurati,
distinta dal patrimonio della compagnia. Questo significa che sei assicurazione fallisce, il capitale
accantonato è comunque garantito ai clienti. Le somme raccolte sono investite prevalentemente
In titoli obbligazionari, e i loro prezzi (per ll principio del casto storico) non soro soggetti alle
oscillazioni dei mercati finanziari. Attualmente II capitale delle ramo I è garantito (quasi sempre
al netto dá costi) soltanto a scadenza, per morte, o per riscatto in date prestabilite dal contratto

a differenza rispetto alle ramo I risiede nella natura di prodotto di investimento con un elevato
contenuto finanziario di queste polizze. In questa casistica rientrano prodotti come M unit linked.
cioè soluzioni che risentono dei valori degli indici di mercato e da tutto II contesto economico-
finanziario perché i premi versati alla compagnia vendono investiti in fondi, sicav o Etf. II valore
della prestazione è in funzione di quanto versato ed e, direttamente legato all'andamento degli
investimenti sottostanti Wahub

LE PERFORMANCE DEI FONDI ASSICURATIVI LEGATI ALLE UNIT LINKED
I migliori e i peggiori tre fondi per performance a 1 anno nelle varie categorie

Nome Società Categoria Fida Peri. Peri.
1 anno 3 anni

Comm.
Gestione %

~
l Ml ORI 
Vera Vita BPN Tecnnologv 
ZIL DV New Ecnndinq 
BPM Financial Inclusi! Sector  
I PEtr~OlRl 

Ve .J. Vita  Informatica e Tecnologia  45 09%  44,70% 050
Zurìch Inv. Life Sua  Informatica e Tecnologia  27 24%  25,78% 2 70
Bipiernme Vila  Globali - L arye & MidiCap  2712% 36 49% 1 50

Creditras Chine Eguity  UniCredíl Allianz Vila
ISP Vita Aáonalid Cina  Intesa Sanpaolo Vita
Vera, Vita BPN Allegro  Vera Vita

-25 95%  -43,25% 1,65 
Cina  -26 70%  -50,57% 0 494
Globali • Large & Miti Cap 

 IMI 
-3582% 36,89% 2 DO

li llllllllllllllll~ l iiiiiiiiiiiiiii~ ~
'MIGLIORI, 
Cronos Vita Ir1v4St Moto Dinamico  

Cm" 

Vita Ass.  Divdrsíf!cati Agyressivi 31 24%  0 
Area Life Dynamic  CnpVtaAssicuraSpa 391%  
AXA i IPS Dvnanric  Axa Mps Fivarcial Dac Diversí'c~i Euro Aogressivi 13,06% 1  49 
1 ,PECnCiKP.RI - I  - -
Vera Vita Risposta Dinamica PIAVera Vita  Diversrf cäti Prudenti  -3 73%n -17 94% 1 80
Vera~taCrébery)-Slm Lire Brillante  Vera Vita Diversificali Aggressivi  10 86% 33 75%  2,00 
Vera Vita Cref>Frq Sim Lite Moderalo  Vera Vita Diversificati Prudenti  15 81 %  -3859% 1 90
 ~ ~~
'MIGLIORI

Cina

20,11%
D versi(icati 4qqressivi  18 52%

14,44%

ISP Life Obblig. CorporaleSpif
ISP Life Ot>blig. Corporate MM
Allianz AZ Rendimento Italia 2030
I [PEGGIORI 
Vera Vita BPN Andante 
BPM Financial Giokel Brani
Vera Vita BPN Brioso

iIMIGLiORE - - -
Dmuge Life ETFVivace  Monument Ass.
Omega Life Guida Lire Flex Active  Mun[nneritAss.
CNP Uni recai Vita Profilo Attivo  Crip Unicredif Vita
IPEGGIORI  -
Cenlravita LV Cap. Att. Base Reddito  Intesa Sanpaolo Vita  Storno Assoluto (Media Vol.) 

LaMonaialeSerenita'GlobalBuia  La Muncialc Eur.  Rit Assoluto Obbllgazionari 
Centrovila LV Cüp. Alt. Stana Reddito  Intesa Sanpaolo Vita  Ritorno Assoluto (Media Vol.) 

Intesa S,gnp.rolo Vila  Globali - Corporate High Viola 
'Mese Sampaolu Vita  Globali - Copiate I ligh Yíela 
Allianz  Targot Date 

Vera Vita 
Bipii:mnha Vita 

  Vera Vita 
 i
I-

8,79%  -0,56%
813% 026%
525% -16,20% 1,00

,uro - - Corp. e Gov.  -16 fii %  -44,29% 2,00 
f,lébali - Corp. e Gov. Ig  -19,17%  -29,99% 0,5 
Globali (M- Em) - Corp. e Gov.  -59 69% -8210%  2,00 

Ritorno Assoluto (Media Vol.)
Rit. Assoluto (Alta Vªkatillta)
Rit. Assoluto (Alta Volatiliën)

1652%  22,11% 2,50
1490% 1101 %  2,99
1355% 26 89% 2 20

11M151LX/Po!
Aviva CU Vita Europa Click 
Aviva CU Vita Usa Click Funsi
Aviva CU Vita Japan Click
I PEGGIORI

Crip Vila Assicura Spa  Cap. prul'elto (Rii. Assoluto) 
Cnp Vita Assicura Spa  Cap. protetto (R1.. Assoluto) 
Cnp Vita Assicura Spa  Cap. protetto (Rit. Assolulál 

-225% -10,62% 1,50
-249% -1259%  
-2;87% -11,77% 1,70

4,29%  4,15% 0
426% 422% 0
410% 365% 0

Gerrerh;llite BG 201 t -2025
Reale Linea Garantita
italiana Linea Garantita

Gene'tellife  Cap. p otetto (Rit. Assoluto)
Reale Mutua Capitale Ritiene
Italiana Ass.  Capitale Protetto

Funte: Rri'a. Performance calcolale ai 05/02/2024. Classi reteil in giura a capitali 'zione dei proventi

0,30%  -11 65%  2,50
0 01 % -877%  1,50 
-069% -1244%  1,50 
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PREMI VITA TOTALI E NUOVA PRODUZIONE 2023
In milioni di euro - imprese italiane ed extra Ue

M Premi Vita complessivi (lordi contabilizzati)'
MI Premi Vita nuova, produzione 2023

120.000 -105:887
100.000 - 88.092 94  258 90.860 
80.000 7.6.785.---- 74.242----

Stima di fine anno

&0:000 -

40.000 -

20.000 -

o
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'Somma tra premi Vita nuova produzione 2023 e quelli dl annuente suc ssive per polizze
sottoscritte negli anni precedenti - Fonte: Ania Trends -Nuova produzione Vrá Withub
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STIMA PREMI VITA TOTALI 2023 PER RAMO
In milioni di euro - imprese italiane ed extra Ue

Var.% 2023/2022
19.895 276 947 3.834 90.860

(-31%) 
(+24%)---(-28%)-- (+21%)- --(-4% -

0 
Ramo I Ramo III Ramo IV Ramo V Ramo VI Totale

Somma tra premi Vita nuova produzione 2023 equalli di annualità successive per polizze
sottoscritte negli anni precedenti- Fonte: AniaTrends- Nuova produzione Vita Withub

LA DINAMICA DEI PREMI TRIMESTRE PER TRIMESTRE
Imprese italiane ed extra Ue. Var.% tendenziali alla fine di ciascun trimestre

Premi Vita complessivi (lordi contabilizzati)` M Premi Vita nuova produzione 2023
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