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fanalisi che vorremmo fare in quesfo adicolo è quella dÌ
mettere a confronto uno slrumento come quello rappre-
sentato dalle gestioni separate, che da anni è presente
nel listino prodotti di ogni rete distributiva, con altre tipolo-
gie di investimento concorenti. Nostro dichiarato obieitivo
è rimuovere, ove presenti, quelle antipatie pregiudizialiche
intermediari molto lerrati sul fronte finanziario riversano
inconsaDevolmenle o meno su contrattie/o prodottidi natu-
ra assicurativa.
Andiamo con ordine e partiamo dalla peculiare regolamen'
tazione inerente l'esercizio delia atliviià assicurativa. Così
procedendo potremo capire appieno i tipo di garanzia
oilerto dall'Assicuratore isempre inteso, per 'autore di
quesio testo, come impfesa autorizzata all'esercizio ed
iscritia all'Abo ienuto e vigilato da lsvap lstiluto di
Vigilanza sulle Assicurazioni Private).
ll riferimento normativo principale di tuito quanlo vedremo
è quel lo del D.L.7/09/2005, n.209, CODICE DELLEASSI-
CURMIONI PRIVAIE. ll corpus normativo citaio fa da
vero e oroorio testo unico in materia,
In generale, possiamo inlrodurre L'argomenlo sostenendo
che le prestazioni assicurative cui ha diritto ilsottoscrittore
di una polizza vita "tradizionale" venqono costituiie nel
tempo rnedianie il meccanismo della capltalizzaziane che
9i caratlerizza per Iaccumulo orogressvo dei premi versa_
li nell'investimento assicurativo e la rivalutazione annuale
deglistessicon le modalità specifiche che avremo modo di
approfondire nel prosieguo.
ll vabre oi quèsro stocL di accunLlo progressivo prende
convenzionalmente il nome di "rÌserve tecniche" la cui vaL-
utazione è deitagliatamente disciplinata mediante la prevÈ
sione di una serie dicautele e vincoli operafivi che ncadono
sull Assicu raiore sia sul fronte degli impegni sia su quello
delle coperture degli stessi.
L'Assicuratore, inlatti, è lenuto a calcolare le riserue suila
base di valutazioni prudenziali e nel pìeno Íspetto dei prln_
cipi di calcolo fissati dalla legge. E'aliresì ienuto ad invÌare
alle aulorità di vigilanza una relazione, sottoscritla da un
attuario iscritto allAlbo, nella quale vengano esposti in det-
laqlio tulti i procedimenti adotati e le valutazionieffettuale,
@n parlicolare riguardo alle basi tecniche, per il caìcolo
delle dserve; la relazione deve allresì attestare che le rÈ
serve risultano sufficienli a coprire lut(i gli irnpegni assuntl.
Esiste poi un obbligo coniinuo di monitoraggio che consta
nel lornire, per un conlrollo di merÌto, in via ricorente
all'lsvap ìl confronto tra le basi tecniche impiegate nel cal-
colo delle nserve ed i risultati deLl'esperienza diretta Ìn
aggiunta alla previsione di un regisfo obbligalorio nel
quale indicare le specifiche aitivÌtà di copertura delle ri-
serve, dandone periodica comunicarone a lsvap,
Infiae, l'Assicuratore è tenuto a destinare a copertura delle
soddetle dserve, un complesso di attivnà finanziarie, di
arfinordare rìon inferiore alle stesse e tale da rispettare i
ùncol deteminatì dalla legge per la loro qualità e compo-

sizione (siveda a tal proposlto l'articoìo 38 C.A P).
Grazie al gravame sull'impresa assicuratfice dell'insieme di
tuiti quesli obblighi, l'lsvap p!ò svolgere efficacemente le
funzioni di vigilanza ad esso atlribuite dal legislatore tra le
quali spicca, per importanza e delicatezza, la costante vì_
gilanza sulla situazione patrimoniale e f inanzÌaria
deLl'Assicuratore, in particolare, sul possesso e sulla desti-
nazìone di attivi congrui, pef qualilà e quantità, per garan-
tire la coperlura delle riserve tecniche e pertanto dell'in-
sieme delle obbligazioni assunte dall'Assicuratore nei con-
fronli deoli assicurati.
Ove per fugare ogni dubbio circa la capienza e la solvibi-
lifà deLl'imDresa tutto ouanto ricordato non bastasse, si
rammenla che è previsto un ulteriore obbligo che consta
rel dispore oi proprio cap;la'e libe'o, di enlilà proporzio-
nata agli impegni assunti, finalizzalo alla ulieriore tutela
degli assicurati in aggiunta alle riserve matematiche già
richiamale. lllegislatore comunitario ìo ha definilo "margine

di soìvibililà" e la sua erosione può comportare la revoca
all'imoresadell'autorizzazione dispostadall'lsvap nonchéil
divieto di compiere atti di disposizione dei proprÌ beni
qualora l'organo diconlrollo rawisi inadempienze nei
fronl toei  l imi l i  e/o vincol oisposl i  da, la legge e in eve
casi di insolvenza,

servate in modo esclusjvo al l 'adempimento del

llpunio cruciale, iutlavia, è che nel malaugurato caso In
si oovesse oeNenire dlla procedJra di liquidazione
amministrativa dell'Assicuratore il legislatore ha previ
che le attività a coperlura delle riserve lecniche siano

obblioazioni assunte nei confronti dei conlraenii con i
traiti di assicurazione ai quali le riserve di
Pertanto, lutle le attìvità in oggetto rimaranno
a l'esclusiva copedura delle prestazioni garantite dai
tratii di assicurazione sulla vila e su di esse non
essere avanzate prelese di eventuali altri credilori diffe
ti dagli assicurati coinvolti.

mia patrimoniale perfetta della gestjone rispetto
viceroe economiche dell impresa che la geslisce.

DEFINIZIONE DI GESTIONE SEPAFATA
La gestione separata è un îondo interno, creato dalla
pagnia assicurativa e gestito separatamerìte rispelto
complesso di tutte le reslanti atiività in cui
premi (al netto di evenlLrali caricamenti di ingresso e
fiscali) versaii all'impresa daì contraenti che hanno
scritlo polízze rivalutabili.
ll lermine separato indica la configurazione di un'

inveslitì in attivilà finanziarie mediante una gestione
iessionale, sana e prudenle degli investimentj

I premi acquisiti, al netto dei costi di ingresso,

llportafoglio di una gestione separala è generalmente
liÌuilo da tiloli oooortunamenle selezionati e mon
base a caratteristiche di rischio, rendimento e du
coerenti con i lattori distintivi tutti (temporali e q
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in relazione alla esposizione per tipologia sia allespo_
siTrónè Lomp'Fs5iva per singolo emiitente.

COMPOSIZIONE DELLE GESTIONI  SEPARAÎE
Da un ratfronlo e un'analisicomplessiva dei datidisponibili
emerge come nelle gestionj separate l'investimenio
obbligazjonario faccia la pane dei teone. In panicotare pre-
ponderante è l'investÍmento in tÍtoti denomjnati in Euro.
emessi da stati sovrani ed orqanismi sovÍandio$a\i pro-
>,=:à;sà;H;-"*-*-

| flscht specific; retatv: ag ti ;nvestiner ti obohga/ronari sonoaîpramenle diversjficatt cos, come la geîerat.nenre basòacomponente azionaria presente in porldfoglio si caraheriz_/a pe..ntnrme espostzjor isu singot, t i tot ie per ra presenza
or spec, cr strJmenli cotraleral; :r grado oj sler,h/zare l.e_spos,ztone medesima
Anche jl rischio di controparte è generalmente morro oassoe se'npre soflo slrei,o controlto anche gra4e at rcorsomollo esguo a derivatj finalizzalJ alla coperlura del rjschio
di credilo
Lè gestjoni sepafale adottano uno stile dì invesiimento
caraierzzato dal contenimenlo dei rischi finanzrarJ atfa-verso un;ltenla oiversjftcaziore del porta,oglio da un latoe una ourata rinarziaria deito stesso coerelte con la dura-la deglr rîpegni presi con la plarea oi asstcufal; di riferi_

GESTIONE BILANCIATA E FLESSIBILE
Le geslont separate non hanno benchmark dì riferimento.
sono per to piu gest ioai  p.evater lemenle d; t rpo
obbliga/tonar,o che lo,malme.ìte p.esertano oiccole oeF
ceniLal i  di  invest imento in t i to, i  a/ ionari  see,, iona i  la cr.
esposizione è costantemente calibraia in funzione dell,an_
damenlo dei mercati.
Segnaliamo che recentemente stanno sbarcando sul mer_
cato prodotti c.d, ,,multiramo,', composti da una sezione
runzronante come gestione separaia di ramo I e un com_parto ditjpo unit tinked di ramo l . I due serbatoi vengono
resi comunicanti tra d i loro tramite switch ora aurcmatciora
volontari a seconda delle versioni prcDoste,
Dal pLrro di vista oe a diversiticaz ione. det conrît,o dèl
ascnro e detta conlemporanea Ícerca dr,endirnerto iprodolti in oggetto meritano mofta attenzione e non è diffi_
crre prevedere l'esplosjone della loro diffusione sul merca_
to nel prossimo futuro.

VALUTAZIONE A COSTO SIORICO
luttt i titoh che compongono ,l ponalogho ron soro gior_
nah€nte vator:7zali al Vezzo ai mercaro ma senpre al
costo slorico di acquisto. euesla caratterjstica tipjca dellegestjoni separate permette di beneficiare di certezza e
costanza di rend;mènto nel tempo. iî qLarto ai fint delta
.,elerminazione del risLltato di esercizio concorreranno unt_
c€rneîte i dividendi e le cedole incassate nonché le even_
tualidus o minusvalenze da realizzo alla vendla dettjtofo.
ll aron riseÍtire del conlinuo mutaré del valore ot mercato
c,ellg atrn là finenziarie in momenti di turbolenza economF

RISCHIO FINANZIARIO DI UNA GESTIONE SEPARATA
Sè per rÌshio lisasziario inrèndiaso \a possibi\ìtà dì reg!
strare oscillazioni neliempo delprezzo di un investimento,
allora, in virtù della composizione degli attivi, della diversi-
ficazione degJi stessi e della peculiare, per non dire unica,
modalità di conlabiljzzazjone degtj asset (a costo storjco) e
dej risultati delle gestioní separate, iJ grado dj rischio'i\nanziàrio propr\o di una qes\\one sèpara\a è mo\lo

îecc€nismo del 
,consolioa îenro e la feoLenre presenza

or una garanzia di rendimento minta.lo garanltlo.

,rraflo sahenle di ogîi gestione seoardla è taòseîza dlrnar,ra speculative e iI persegJ;mento di slabi,i,a di rendi_
menÙ net tempo.
ln,realtà, volendo sintelizzare sarebbe cerlamenle più cor-reno a.,zardars; a pa.lare di vere e propria _assenza diflscnto,îtnanziario in qLanlo iJcap,tale risulta inveslito alnparo.da e  Lituazioîi dei mercati :r investimenti solioi eprevalentemente di Jungo perjodo.

RENDIMENTO MINIITIO GARANTITO
Frequerìttsstma e ra oresènza oi Lr .nin;mo Interessegaranrrc agt assicJra.i c,le nele po izle oi nuova releaseorevede geîe.al^1ente Ln tedo tèmooràte a .i rpegno oet_rassrcuTalore non superiore aidieci anni
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sore24ore a del;nire lo slru.nenro qFòtioîe separafa''un isola fet;ce .ìet mare in tempesra lei .eriatr r,nanr;al_arrn èrehent, che tengono basso oLesto rischio sono il

Tralrast di  Jn preciso obot igo cont.attuate
rAssrcuratore st  assuîF. di  Lra vera e otopria prest i
dj risultalo minjmo che si concretizza neila pro-ussa
garantre, quatunque sia i,andamenlo dei mercati e a o
scinderè dal risultato effettivo della gestioÌre separi
meOesima in ogni esercizÌo, di garaniire djcevamo, u
nvalutazione minima annuale del ;api tale.
Or,qindriamente it tivè o minimo ga;an,jio di .iva.Lldz
era pa.iito da un 40" cl-e via via tuni gtiAssicuratori har
aDoassalo per i nuovi cortrahj fino dd arivare ai live,li
oggi che si afiestano med;amènte su oi un j.5"ó.
sr not. In parlicofare, che nelle .ecenti forrnLla-/ionj co
frattuali il rendjmento minimo garantito viene ,,offerto,, per
ourate generatmenle non superiori ai 10 anni, passati !qualj, lAssicuraiore conirattualmente sj riserva la possibj_
lità di rivedere ta promessa di questo panicolare lipo digaanzta.
Personaìmente ho toccato con mano anche nuove
soluzioni conirattuali che pfevedono un certo livello di
rendimenlo minimo gafaniito per i primi tre anni djvita del
contratto e a seguire un rendimento percentualmente ridoi_
to per I successivi fino aJ decimo.
Fìicoroiamo, jn proposilo. Iesperieîza peculrare vissuta
oalJe compagn,e assicrrallve ntppo.ìicl-e che, net recente
passato, in presenza di bassi iassí dj intefesse or mercaro,
si..soîo finaî,/iaÍamenle svenate puf dt manlenere fede
al l lmpegno con i  propri  assjcurar i  lanto da spiagere t l  go_
vèfno a valulare un inlervenlo in lorc soccorsu,
Prooaorlmente anche sul,a scoîa oi quesla espeíenza. a
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ionÌe di tassi di interesse storicamenle e oggeltivamente
rblto bassi e di uno scenario in cui la ripresa tarda a rna-
rilesìarsi, I'Assicuratore, conscio del valore e dell'impegno
dre conlraddistingue questa garanzta offerta dalle gestionÌ
Spparaîe, vaiuta con esfema alienzione la soglia di rendi_
nEnlo minimo garantito che include nei propri contrattj,
ì/A rammentalo, inoltre, che in nessun caso il rendimenio
lriìimo garanlito presente in un contrano potrà essere
srperjore al 60% deltasso nîedio dele obbtigazionidi stato
rr onemperanza a quanfo stabililo datt'art_ 33 del Codjce
(gle Assicurazioni Privale. Aitualmente it limite qarahtìbite
q Bol let i lo ISVAD r.2 delS- -aÀa20| e paf l  a 2,5"".
lòòastanza palese e semplÌce è la conseguenza
tìanziaria dell'esisìenza di quesla garanzia confattuale:
fassicurato ottiene la promessa, o meglio èncora la
Itranzia, dr un rendimenlo minimo annuale tale da caule,
trb in caso dr discesa dejtassi dt mercalo. llfatto poi che
alerìdimento minimo garantito sta una specie dilloor e che
Qunlo rappfesenti la percentuale minima di rivalutazione
-rtale del capitale non compromette ta possibiità dl
-yerìtaggiarsi di rendimenti superiori che l,Assicuratore
lEùa oilenere medianle l'Ìnvestimenlo in iitoli
-tiagazionari con cedole superiori (vedere tabella in
albe all'articolo). Su queslo punto vatgano iutte le con,
Ér-azioni già îatte in merito atta valutazione degtÌasset a
36b slorico che contraddislingue la geslione separata.
L aggiunio, rnfine, che, per pochj ma in numero sempre
ir crescente, recentissimi contralti vita è stala introdotta la
Fenzia a scadenza" Ìn alternativa al rendimento minimo
atarmo. La garanzia a scadenza consjste nelgarantire un
lú.e minimo prefissato contratlualmente al rendtmenlo
buiarioaltribuito alle preslazioni assicurate altascaden-
lcorìlratluale. L'esistenza della garanzta a scadenza non

ùnavÉ, a rimuovere l'istttulo deJ consoldamenlo delle
onr che vedremo a seguire,

ione: rl rendimento minimo garantito non va assolu,
confuso con la evenluale presenza ditassl tecntcl
dal 'Assicuraiore nello sviluppo ex ante delle

oni di  c,ascLna speci l i .a lorîula conttanLale.
di tasso tecnico in questa sede ci porterebbe irop-

Eìlano e non darebbe valore aggiunto alla lettura
na che siiamo facendo,

LIDAIMENTO ANNUALE DEGLI INTERESSI
nel garantire all'assjcuralochequanto guadagna-

ur anno non possa venlfe dlsperso neglt anniseguen-
Invece puo succedere, e purtroppo awiene spes-

che per legge I'Assicuralore deve inviare periodicamente
almeno una volta all'anno lungo lutÍo il corso del conlrato,
consegue altestazlone del livello di prestazione raggiunlo
fino a quel padìcolare momento. tt /ivetto raggiunto potrà
essere soo mrgliorato.

ORIZZONTE TEMPORALE DI INVESTTI\1ENTO DI UNA
GESTIONE SEPARATA
Se è vero come abbiamo visto che it rtschio linanziario di
una gestione separata è basso non è altrenanro vero cne
l'orizzonte lemporale ideale per investire in una gestione
separala debba essefe parimenti breve.
Purlroppo, nella recente prassi commerciale, molti distribu-
lori hanno punlato molto suìle gestioni separale per
affrontare le problematiche dl gestione detla liquidìià di
moi clienli, compresi seg menli corporate. In allriterminj, si
è investito nella geslione separala andando alla rlcefca di
una migliore remunerazione del denaro che sarebbe rjma-
slo parcheggiato per un breve o medo perÌodo. Così
facendo si è snaluralo lo sirurnento che, Ìn reallà, è naio
per affrontare il medio lungo periodo, Prova ne sia l'analisi
deli'indlcatore sintetico Cl\,,lPA, fino a poco tempo Ja calco-
lato obbligaloriamente sulla base di stringenti ipoiesÌ fis-
sale dall'lsvap, che solo per periodi sLlperiori ai 5 annj
assumevalori contenutì. ll Cosfo Percentuale l\,4edioAnnuo
ha indicato con g rande fasparenza diquanlo si riducé ogni
anno, per effefto dei costi egati al contratro, il potenziale
tasso di rendimento rispetto ad un'analoga operazione di
investimenlo idealmente non gravata da alcun costo. Non
è un caso se molte tariffe di ramo I soprafluflo per quanlo
altiene alla bancassicurazione soro preseniate nella for,
mula a vita inlera in cui cioè non vi è una scadenza preljs-
sata in quanto la durata del conlralto coincide vorenoo con
la durata dela vifa dell'assicurato.

I \ , IODALITA'DI CALCOLO DEL RENDIMENTO DI UNA
GESTIONE SEPARAIA
Da queslo momento, per semplicità esposiliva, quando par-
eremo di rendimento di una geslione separata sarà nosira
inlenzrone riferirsi al rendirnento lordo deha rreoestma
(escludendo rilenule fiscali e costi gravanti sut contratto).
ll rendimento di una geslione separala sÌ calcola mettendo
in relazione lutti i proventi finanzlarj del periodo considera-
to (cedoe, dividendi, utili o perdite da realizzo) con it patri-
monio medjo va utalo a costÌ slorici e non a prezzo di mer-
cato. ll rendimento, pertanto, sarà noto soo a posteriori.
Qualora il rendimento di un esercizio risultasse inferiore al
rendimenlo minÌmo garantito quest'ulfimo dovrà essere
necessariamente attribuito agli assicurati a spese
dell'Assicuralore e/o delle sue riserye.
Entrando nel deltaglio delJe fattispecie conìrallualj ancora
in circolazione esislono due lamiglie di prodotti che da
questo punto di vista divergono leggermenle. Per alcuni
prodotti assicurativÌ di origine più lontana net fempo, ma
lutiora largamenle diffusl sulmercato, è ancora presente "il

tasso di rendimenlo annualizzato" della geslione separaia.
Ciò comporta che il tasso cedificato venga riconosciulo a
tulti i contratii che si rivaluteranno di pari misura nell'an-
nuaJiià successiva.
Una gestione sepafata con "tasso mensiltzzato", al con-

.l alire lipolog/e di investimento. Una per lutte: il
b gesiito, dove njente è stabile e acquisjlo per

del consolidamento delle preslazioni acquisile è
mai fatlo soppesare abbastanza aqli occhi del

(hl profilo prudenle e consewativo da parte degli

a questo particolarissimo meccanrsmo il rischio dj
ùprese viene rnfatti compleìamenie azzerato
ú dsultalo conseguiii rimangono acquisjii una volta

e non sono pù in alcun modo rinegoziabili da
atl Assicuratore.

al ricevimenlo della certificazione annuale,
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lrario, consente di vedersi attribuire un rendimento'dif-
ferenziato a seconda del mese in cui si festeggia la ricor-
renza annuale. Generalmente, Ì rendimenli sono calcolati
mensilmenle e sono rilevat i terzo mese anlecedente la
scadenza dell'annua ità della polizza; tutiavia, come sem-
pre, occorrerà prestare la massima attenzlone in rnerito aL
reqolamento specifico de la gestione separala di ciascun
singolo prodotlo interessato potendo darsi inliniìe varianfi
leggermente ditferenti lra loro.
Ricordiamo che ilfair value (prezzo di mercalo) dei titoli in
portafoglio non concorre alla delerminazione del risultato
de la gestione (il valore degli atlivi è sempre a costo stori-
co) e che ìl rendimento annuo lordo è delerminaio dai soli
proventi realizzallda cedole dititoli in porlafoglio e plus o
minus valenze effettivamente realizzate da compEvendita
di t i lo l i .

ALIOUOTA Dì PARTECIPAZIONE AGLI UTILI O MINIMO
TBAITENUTO
Un tempo la rnaggior parte delle geslioni separale, dato un
rendimento lordo dell'eserdzio, valulato il superamento
della soglia confatluale di tasso prefissata, era solila di-
stribuife ai oroDri assicurati la diflerenza tra i due valori
(una specie di extra rendimento) mediante l'applicazione
di perceniuali di retrocessione. faliquota di relrocessione
che nel migliore dei casi parliva dal 100%, poteva essere
o'a del 90'", ora dell 80';, ora del 75"o e cosi vla d se
conda de la generosìtà de prodotto o a seconda del livello
di premi versati nella gesfione da parte di ciascun cliente
pef creare una sorta di "beneficio di cumulo" lavorendo
pol;tiche commerciali aggressive.
U timamente. dato I'abbassamento dei lassi di mercato da
un ato e la giusta esigenza dÌ remunerazione del lavoro
svolto da geslore assicurativo dall'altro, l'industia ha
preferito convergere verso una differenle strutturazione del
coslo di prodolto, Trattas dell'ìntroduzione in tutte le lor-
mulazioni contratrua i di recente irnmissione sul mercato
del c.d. "minimo lrattenuto". Con questo lermine si suole
ind;care la parle direndimento de la geslione separatatral-
ienuta dalla società per la copertura delle spese sostenute
per la gestione e amminislrazione del fondo (aggiungefei
anche della componente di utile che l'assicuratore vuole
conseguire sul portafogllo in geslione).
Per fornire qualche riferimento pratico aggiungiamo diaver
riscontrato ia presenza sul mercato dì prodotti "generosi"

che prevedono un minimo irattenulo dello 0,70%.e di
prodotii più cari che arrivano all'l,20%; in quesio range si
colloca i grosso del mercalo.
Va p'ecisato che, come oer Ialiouola di elîcessione. si è
irasiormala la orevisione contrattuale di un minimo traf
lenuto in una formidabile arrna commerciale. ll minimo trat_
ienuto può essere inlatti modulato per inceniivare ilcliente
ad aumentare lpropri versamenti (se superiori a certe
soglie consentono di abbassare il minimo faltenulo con-
trattuale a tutto beneficio del rendimenlo netfo della ge-
stione separala) o per lidelizzare il cliente premlandone la
durata di permanenza nella gestione separata.

VANTAGGI DISCFII\4INANTI DELLA GESTIONE SEPA-
RATA RISPETTO AD ALTRI INVESTIMENTI DIREITÌ.

m

ln quesla sede non possiamo soffermarci sui vanlaggi di
natura giuridica e fiscale che presenla l'investimento in Llna
polizza assicurativa. Ricordiamo soltanio l'impignorabilìtà,
l'insequestrabilità, il diritto proprio del beneficiarìo, I'esclu_
sione dall'asse eredilario delle prestazioni corrisposte al
beneliciario a seguilo del decesso dell'assicurato, pur con
tutti i dovuti distinguo. Per esempio, le problenratiche rela-
tive alLa revocatoria fallimentare, alla collazione, all'in-
putazione, all'abuso del diritto e non ullima al recente o'
rentarnento che la giurisprudenza sia prendendo in merilo
ale prestazioni di polizze ramo lll e ramo V, specificata_
mente cioè Ìn lutli quei contratti vila in cui la componente
previdenziale assicurativa è minima o addirittura assenle.
Per confo. iocalizzeremo la noslra attenzione naraiMa sur
vantaggi di natura pretlamenle finanziaria che derìvano
dall'invesUmento in una geslone separala.
ll primo e principale è rappresenlato dalla garanzia che
l'assicuralore assume su di sé della restituzione del ca-
pitale a lui affidato (e con i ternpi che corrono non è certo

ll secondo è rappresentato dalla presenza del tasso mini-
mo di rivalutazione annuale delle preslazioni garantito.
Trattasicome vlsto di un tasso di interesse minirno garanli
to contrattualmenle e scritto con il sangue dell'assicuraiore
che, qualunque sia .l risuhalo lulLro de la geslioîe separa-
ia. dovrà comunque essere onorato. Dal punto di vista
linanziado la peculiare struttura difunzlonamento delja ge-
stione separata cautela gli assicuratidaL rischio tasso,
Una terza caratieristica peculiare è quella incarnata dal
oarticolare meccanismo deL consolidamènlo dei ris!ltali
annuali, Le prestazioni assicurate si rivalutano annual'
menle nella misura del rendimento realizzato dalla ge_
stione e confattualmenle riconosciuto all'assicurato. ll
picco toccato e ceruflcato annualmente rimarrà pef sempre
acquisjto delinitivamente. Logica conseguenza di questo
partjcolare isiituto è che le prestazloni saranno solo cre-
scenti nel lempo.
un quarlo punto da non trascurare è la metodologia di
valutazionè degli asset in geslione. futti gli altivi della
gestione saranno vaLorizzati a costo storico e non a prezzo
di mercaio con tutle le naiurali conseguenze del caso. La
gestione separaia, pertanto, sarà poco soggetta alle
cic iche oscillazionidei mercati linanziari adaÌtandosi in ciò
pedettamente alle aspeltative dì un cliente prudente o
awerso al rischio,
Ouinto aspetto: non dimentichiamoci che spesso e volen-
tieri agganciato al prodolto cui fa riferimenlo la gestione
separaia pofanno darsi galanzie complementali assi
rative pure o spurie che pochi prodolti finanziari presen_
tano. Non dimentichiarnoci, per esempio, che ilbenefici
poirà convenire i rnontante linale maluralo in rendila vita-
Lizia rivalutabile eveniualmente reversibile, operazione n
cerlo consenlita a chi laccia uso di differenti slrume
finanziar l .

CLTENTI POTENZIALI DI UNA GESTIONE SEPARATA
Tuttì quegli investtori che prediligono cedezza, stabiliià,
prevedibilità dei risultat dei pfopri inveslirnenti sono i sot_
toscrittori ideal di contratli assicurativi che fanno confluÌre i
premi in geslioni separate.
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fo personale consigljo
o un prodoflo ponendo

e di valutare la strutiura di
la massima enfasi sul tivello

t qr lare maggto.e aflenzionè sono quelJi qia evtoen_
eor nat,Jra ricorente derlistt.llo del "minirì; ùatlenL-- Esisilono € rco,d. in reatta. car,camentiironiat, s,,, premr

Qresso e comîissioîi o t,scita prima di dererm,nate
rconlrattuali (difficjtmente superjori ai ire anniJ.prassr st sono difuse fah:soecie con,.ailuaL in cJj

assenlt t0 comJnq,Je traltabiri i carrcaîentr in
e pe1od, di tunîer jimrrali al pnryìo anno, Da

b punto di v;ta. quindi. i, prodoflo sr sta al,{,eanoo
*mative oiu comoelttive p,esenr: sul rercato del

OELLE GESTIONI SEPAFATE

gestjio

ARTICOtI

e le specifiche modalità di contabiJizzazione deterrninano
un aspetativa di andamento in cui oscillaztonJ pesanti orepenline non possono probabilisiicamenle awenire conun--Àlevalo grado di cefezza. ll capitale investito e garanti_

lo^f9"lt]lnlllmentg e ta.pro-1Fssa e fjr-ara con jt salgJeoer,q-ss|curalore che agisce seîpre sotto ,l conl.otro vigiree 
-ane 

o dell-lsvap e in coîforrìita ao un corrìplesso ditFggl€.regotamentiprudenziaJmenle mo,to rigid;.- 6enolmento fiinimo annùo.
Linvesltîenio generalmenle o,{re la prese,ìza dt unaqaraÌ/ta conlralt,Jale utre.iore cl-e consiste net,a prohessa
ot ur.endtrento annLale m;nimo {uluro pur i r  assenza oiun tFrlo mass,mo aI medesi.no. LAssicuraturc consapevo,_
menle sJ assume ilrjschio linanziario della garanzia e adot_ta tecniche sue proorje oer aoeîpie.e at,a parltcota.e
ooolrgaztone presiala nei con+onti dei p,op| asstcuralt,' uonsoIdamento annuale delle rivalutazioni.
LasstcJraio grazte a questo isatulo acqListsce Jn LtlFno,ega.anlta: crìe il suo investt.rìento non po5sa vedere èroso
l 

guaoagno,che anno dopo anno e siato consegutto. LaotreTtone det îontante findnzialo occLm,jalo e sempre esoJo,ascendenie e i picchi raggiunli, una volta certiiicati,rrmaranno per sempre acouisiti.
- Benefici finanziari.
L:nvestrmerto in J1a gest iore separata coîsente dlsoosare I  beref;c idi  Lr esoosizione sL lassiVa.taoi l ;e l jssisenla tema dr ,,ìcorere .n rischi legati drt,andamento sfa_vorevote det tassi. I asstcr.ato.e aîco.a Jnd volta si èassLnlo irt schio peggiore: rl riscl-io talso. Se i tass: scen_oe'arro tassicLralo po.rà conlare sJ, la pre>en,,a oelagaranzta dt un teldimento r-inrmo sotto it qùale it rendimeîto^annro deha ge$ore separata noî po.,a îat scen_oe'e.,se vjceversa. lasùi oovessero sar ire,  tasstcJralo

oova-lre lett.iarne icoî rn piccoto Jag temporale di ritardoj
senza In-cor'ère nei rischi di perdita rormalmelle presenti

: :::-.îlÌTbirirjg -licipdlo in tu,re Je resrarr; rjootosre
or rnvesltmento obbiigazionario.
- Flessibilita.
Lasl  bul  rot  least.  non dimeît tchiamoci che tass,cu,atopor.a smottitzza.e r'tntero inveslimerlo oecorso i, per,odo
or -unìe oDoligatorio che ne; nuovt prooohj d;ff,cllmente
supe.a I arno solare datta decor.enza tîiziate oer conrrarto.
ùono Inolre previste i.ìfinile DossibiJiià di etlettLare versa_refl, ,rlegratvi e rrscai; pa.zta,i per .ispondere arte.nuevol esigenze di Lra c,ien eta ùeipre ptJ èsigènte esempre meno orienlata al lunqo periodo
- Fiscalità.
Ricordiamo che la capitajizzazione deJ monianre awtene
semp.e al tordo e 'a lassazio,ìe del capital qain verra scon_rara-atromenlo delrJsci la dtcassa { lscatto o scadenza).
L a pfestaz tone caso -one avverra in totale esenzione f.-
: : i :  11"".  

" '  paghe,a , t  12.5Òo sut capi,a,sar-ì j  e sara,come gta ricordato. esente da imposte dt successione.

ATIVE DI BIALZO DEI TASSI E GESTIONI SE.

rúrnenlo_come quelto che sr,a.no v;ve,loo in furopa,
m drre In lLilo;l îondo occioertrte. .ararlen/zato oaal lese di  ' ia 'zo dei rass;relneoio termine, e ,ect,o

ir arcune probabili consèguenze che andranno adte sullandamenlo lJlLro dè,te gest,ori separale.
DnrsJl}ranno dLre effefli dtstiniie cofibin;r,tra roro:probabile che tJ bravo georore ini.,,era a pred;tige,e
u 0r t i lo l i  a tàsso vaÍaoi le o.on duràtron cona
ancora. pir breve oeldovutoj. Ciò comoorte,à cne,
O degli esercrzi a venire. ,e cedole tuture sa.dnnoîùîel lempo ed aîo.anno ao i îc.emeîlare iJf iJme-

er rapoorlo cl-e delermtia it rendthento dn ùd,e
Oaslione seoarala. r, magg'or renoimento oìornano
D dai nJovt investi.nen, che sa.anno effetìualt al
=1di mercaro diveltera evioente soto a frre perro_
ùr lerm;ni. leflefo linan?iario sa,a ntaroato ispeno

meni; diehr lavorendo, per un breve periodo, I
or queste peculiari forme di jnvestirnento

I al rialzo oei tas!i seguiranno fas;di stabi,ia ueg IaEve qùtndi t rendirert i  dej le gesr,oî i  pohaî lo
i rapidémeîte al ourato scenàrro e pi, aiìuuoîIrcntamo che la preseî/a det mintmo qarantiro e,ne a coslo siorico garanttranno comuîqJe oe,_posl l lve l lon cOsr oolrà eSsere pe; OiCA

i specialmente con afta duratio; 
-di

dr lassi in ioasso. viceversa, pe.iodo qià v:5sulo
lo,rece.ìte. sjè oolulo ve4licare comele gestioni

perlormato mollo bene e qeneratmeîte mÉqià o,
Dgre 0l invesijmenli nel medesimo sottoshnìè

tlamo, irtiîe. che 'a tassazione awieTe pe. cassa err maturalo cor I unica ecce/io,ìe rappresentata daiildlvidual; pensionrstio er O,gs. eSZòS crre, come
evono òconlète una tassa_/ione sJ matLtalo pdrl

lrattenuto,

ONI DI VENDITA IN PILLOLE
i6 del capitale investito.

separata garantisce certezza di rendimenti
Granz,atmeîte allineatia q uell; presenta ti dai tiloli
rune |e caratierisliche dicoîposiliole derle asset

or |a gestione separata invesie, glistitidigestjone

CARLO GALAIAÎI

APPENDICE
NelJa TABELLA sottostante viene índjcato, In corflspon_
d-cnza di ciascun mese oi rirevaTrone. rl Tasso masst.no
ga"anî brte. previsto dai reoolarenl; lsvap, nei coltafi re-
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