Polizze, ¢’¢ da fidarsi delle nuove proposte?

L’offerta di reti e banche
si focalizza sui prodotti
rivalutabili ma vanno
considerati i costi

e le prospettive
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Le polizze sono diventate uno de-
gli investimenti preferiti degli italia-
ni. Le riserve del ramo vita rappre-
sentano ormai il 17% della ricchezza
finanziaria delle famiglie, mentre gli
investimentiin quote difondi comu-
ni sono scesi nel 2018 all’11,5% (12%
nel 2017). Il dato sale al 25% se si 0s-
servano i salvadanai dei clienti retail
di banche, posta e reti di consulenti.
Mentre per i clienti delle strutture
private,secondoidatiAipb,lepolizze
hanno raggiunto proprio a fine mar-
zoilmassimo storicotoccando quota
173 miliardi (pari al 21% delle masse
investite dai paperoni).

E la luna di miele continuera an-
che nel 2019: secondo le previsioni
dell’Ania quest’anno i premi Vita au-
menteranno del 2,5% per un volume
di quasiiog miliardi. In particolarele
stime dell’associazione indicano che
proseguira il buon andamento dei
prodotti rivalutabili (ossia di ramo I)
che garantiscono, a determinate
condizioni, il capitaleinvestitoalnet-
to dei costi, rivalutato in base all’an-
damento delle gestioni separate a cui
sono collegate.
Secondolestimedell’associazione,la
raccolta premi per questi strumenti
si dovrebbe incrementare del 12,5%
anche nel 2019 (con un volume di
quasi 75 miliardi), dopo i 66 miliardi
dieurodel 2018. Questorecupero dei
prodotti tradizionali, che dimostra-
no una maggiore tenuta rispetto a
prodotti unit linked (polizze finan-
ziarie che espongono gli assicurati ai
rischi di mercato), secondo le analisi
dell’associazione, potrebbe dipen-
dereinparteanche dalmantenimen-
todeitassidiinteressedeititolidiSta-
toitalianisulivellinon tropporidotti,
un fattore che consente alle imprese

diassicurazione dioffrire polizze vita
con garanzia pili competitive.

A favorire il successo di questi
strumenti, che sempre piliSpessoso-
no vendute anche tramite prodotti
multiramo, c’éstataafine2018anche
I'incertezza deimercatichehaspinto
molteretielebancheaproporre que-
ste soluzioni in alternativa al conto
corrente (o al materasso) per quei
moltiinvestitoriche, per paura, dete-
nevano ingenti stock di liquidita.
Insomma gli italiani hanno trovato

" un buon alleato nelle polizze rivalu-

tabiliche,delresto,sonol’unicoinve-
stimento che non ¢ finito in rosso ne
durante la crisi del 2008 ne nel 2018,
quandolecirca3oo gestioniseparate
acuisonolegati questi contrattihan-
no registrato rendimenti lordi medi
del 3,03% (sololeggermenteinferiori
aquelli del 2017). Un dato che vana-
turalmente ridimensionato toglien-

do il trattenuto dalla compagnia che-

siaggirainmediatral'l,2%el'1,5%ele
eventuali altre spese.
Il fenomeno curioso & che a spinge-
re per soluzioni tutto sommato po-
co originali, e un tempo destinate a
targetdirisparmiatoremedio, sono
state nell’ultimo periodo proprio le
retidiconsulentifinanziarie dipri-
vate banker.

Le proposte di polizze di ramo I,
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CONTRATTI MULTIRAMO 2018
Secondo quanto reso noto
dall’Ania | nuovi contratti
relativi ai prodotti
“multiramo” sottoscritti nel
2018 sono stati oltre 820mila
(erano 810mila nel 2017), per
un valore complessivo di
nuovi premi paria 28,6
miliardi (+10,1% rispetto al
2017) paria pit di un terzo
degli 82,3 miliardi relativi alla
nuova produzione vita
complessiva 2018,i

stand alone (come sidice in gergo as-
sicurativo), pare chevenganodosate
sapientemente, con la messa a di-
sposizione di determinatiplafond, e
chesianopropostesoloachiedispo-
stoamettere sul piatto ingenti mas-
sediliquidita dainvestire in polizze,
manon solo. Insostanzal’accesso al
ramo I “di qualita” verrebbe, stando
aquello che sipercepisce sul merca-
to, riservato conbudgetlimitatia chi
e disposto a investire anche su altre
tipologie di asset class. Insomma la
polizza rivalutabile (grazie alla sta-
bilita mostrata nel tempo, si veda
grafico in pagina) diventa una buo-
naesca, conl’ulteriorefattorepositi-
vo che gliinvestimentisulramoIso-
no gli unici esentati dalla mini-pa-
trimoniale del bollo sugli investi-
menti (0,2% annuo) e sono esenti
anche datasse di successione, impi-
gnorabili e insequestrabili, lascian-
do meno dubbi anche sulla natura
assicurativo previdenziale dello
strumento di fronte ai giudici.

ATTENZIONE Al COSTI

Tuttavia bisogna stare attentia co-
sa si sottoscrive. In primo luogo ai
caricamenti iniziali e a quelli che
annualmente la compagnia trattie-
ne. Come sievince dalla tabellafor-
nita dall’osservatorio Mia di Pro-
meteia, tra le polizze rivalutabili
vendute attualmente dalle princi-
pali banche e reti di consulenti, gli
oneri dipendono talvolta anche
dall’importo dei premi investiti o
programmati: con disponibilita ri-
dotte I'investimento diventa molto
piu antieconomico. Inoltre ci sono
generalmente anche dei vincoli in
uscita entroiprimianni. Un fattore
che penalizza chi operain un’ottica
di breve periodo. Bisogna poi fare
attenzione alle prospettive di ren-
dimento della gestione separata
collegataal contratto chevienepro-
posto. Un dato non facilmente ap-
purabile a priori ma, come indicato
nell’intervista da Giuseppe Roma-
no, con una buona analisi dell’an-
damento del patrimonio e degli at-
tivi, si possono avere dei buoni in-
dizi sulla sostenibilita del rendi-
mento futuro.
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Le proposte di banche e compagnie

LE PRINCIPALI POLIZZE RIVALUTABILI SUL MERCATO

Le caratteristiche dei prodotti e il rendimento della gestione separata collegata

PRODOTTO COMPAGNIA

DISTRIBUTORE GESTIONE

RENDIMENTO

CARICAMENTI
UPFRONT

TRATTENUTO

COSTI DI USCITA
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IL CONFRONTO CON I BTP

Rendimenti lordi gestioni separate e dei buoni del tesoro negli ultimi 10

anni. In %
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TASSI GARANTITI IN VIA DI ESTINZIONE

Ripartizione delle riserve tecniche tra garanzia di capitale e in fasce di tasso

garantito, 2018. In %
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Con i tassi bassi continua a piacere il «ramo I»
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Giuseppe Romano
Consultique Scf

Sono moltiifattori da analizzare
quando si sceglie una polizza. Ce lo
spiega Giuseppe Romano, respon-
sabile ufficio studi e ricerche di
Consultique Scf.

Nell'ultimo periodo le polizze di
ramolIsonoleprotagoniste dellarac-
colta assicurativa. C’¢ ancora del va-
lore su questi prodotti?

Prima di giudicare una soluzione bi-

sogna anche tenere conto del conte-
stoin cuicisitrova. Inuno scenario di
tassi strutturalmente bassi, con un
BTpdecennalecherende2,13%€eiBoT
ormai in territorio negativo questi
strumenti restano interessanti: non
solo ora ma anche per i mesi, e forse
per gli anni avenire. Non pare esserci
infatti attualmente all’orizzonte uno
scenario rialzista. Anzi le ultime di-
chiarazioni della Bce fanno prospet-
tare un periodo sostanzialmente sta-
bile per i rendimenti di mercato. An-
che mantenersi liquidi & diventato
antieconomico: i conti correnti han-
norendimentiprossimiallozeroeper
chihaunapropensionealrischiobas-

sa, le polizze rivalutabili continuano
ad essere efficienti: hanno, anche se
non sempre, la garanzia del capitale
(alnetto dei costi) enon paganoilbol-
lo dello 0,2% che pesa su tutti gli altri
investimenti. Inoltre non si e esposti
alrischio divariazione deicorsiobbli-
gazionari come chi investe diretta-
menteinbondatassofissooinfondie
unitlinked obbligazionarie.

Visto che i costi di questi prodotti
sonoelevatierilevataladiminuzione
deirendimentiinattoanchenellege-
stioni come si puo scegliere la giusta
soluzione?

Devo premettere ovviamente che
questi contratti tempo fa erano piu

generosi e quindi chi ha la fortuna di
avere vecchie polizze (magari con
rendimento minimo garantito e con-
solidamento annuo del risultato) de-
ve assolutamente conservarle il pitt
possibile. Per chiinvecesitrovaoggia
scegliere nuove polizze, vanno moni-
torati attentamente i costi che posso-
noabbattereilrendimento,senonaz-
zerarlo.Unaltro elementochevacon-
siderato ¢ la variazione del patrimo-
nio della gestione nel tempo: il
concetto di fondo e che, in periodo di
tassi bassi, se il patrimonio della ge-
stione cresce in maniera importante,
per effettodinuovaraccoltacheafflu-
isce (senzachevisianoriscattioliqui-

dazioni magari da rimborsare pro-
prio con la nuova liquidita), si annac-
qualagestione.Insostanza, seil patri-
monio raddoppia in un anno in cui i
nuovi impieghi sono avari € ovvio che
ilflussodicedoleeleeventualiplusva-
lenzerealizzatedellagestione, vengo-
no ripartite su una massa di patrimo-
nio pitlingente e quindiil rendimento
si affievolisce. Prima di scegliere va
lettoanche unaltroindicatore: sareb-
benecessarioscomporreilrendimen-
totraflussocedolareeplusvalenzere-
alizzate dalla gestione. Se, per esem-
pio, il rendimento & piu dovuto dalle
cedole che non alla realizzazione di
plusvalenze (comunque temporanee

estraordinarie)lacosaepositiva. Infi-
ne andrebbe considerata anche la
percentuale di titoli di Stato italiani
presenti in portafoglio, altro fattore
che dovrebbe fare ben sperare rispet-
to alla generosita della gestione.
L’idealesarebbe ancheaverevisibilita
sulle plusvalenze latenti e sulla sca-
denza media dei titoliin gestione, ma
cionon e possibile.

Ci sono comunque anche dei ri-
schi controparte esottostanti dacon-
siderareoil rischio Paese?

In caso di uno scenario di flessione dei
titoli italiani la tenuta delle polizze di-
pende dall’entita della discesa, dalla
consistenza in portafoglio e dal livello

di panic selling che accelera le richieste
di riscatto. La cosa piu importante e
averepresente cheseil collaterale della
polizza vamale élacompagnia che de-
ve garantire quandoil capitale ed inte-
ressi maturati sono gia contrattual-
mente consolidati(ancheincasoincuii
corsititoliscendano). Ancheperquesto
le compagnie devono accantonare di
piti sui contratti di ramo I Fatta questa
premessa prima di scegliere a chi affi-
darei propri capitale bisogna conside-
rare anche il Solvency ratio della com-
pagnia, ossial’indicatorecheaiutaaca-
pirelaffidabilita del gruppo.
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