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AT TNEBITTET GAR AN

L’analisi che vorremmo fare in questo articolo & quella di
mettere a confronto uno strumento come quello rappre-
sentato dalle gestioni separate, che da anni & presente
nel listino prodotti di ogni rete distributiva, con altre tipolo-
gie di investimento concorrenti. Nostro dichiarato obiettivo
& rimuovere, ove presenti, quelle antipatie pregiudiziali che
intermediari molto ferrati sul fronte finanziario riversano
inconsapevolmente o meno su contratti e/o prodotti di natu-
ra assicurativa.

Andiamo con ordine e partiamo dalla peculiare regolamen-
tazione inerente 'esercizio della attivita assicurativa. Cosi
procedendo potremo capire appieno il tipo di garanzia
offerto dall’Assicuratore (sempre inteso, per l'autore di
questo testo, come impresa autorizzata all’'esercizio ed
iscritta all’Albo tenuto e vigilato da Isvap — lstituto di
Vigilanza sulle Assicurazioni Private).

|l riferimento normativo principale di tutto quanto vedremo
& quello del D.L. 7/09/2005, n. 209, CODICE DELLE ASSI-
CURAZIONI PRIVATE. |l corpus normativo citaio fa da
vero e proprio testo unico in materia.

In generale, possiamo introdurre 'argomento sostenendo
che le prestazioni assicurative cui ha diritto il sottoscrittore
di una polizza vita “radizionale” vengono costituite nel
tempo mediante il meccanismo della capitalizzazione che
si caratterizza per I'accumulo progressivo dei premi versa-
ti nell'investimento assicurativo e la rivalutazione annuale
degli stessi con le modalita specifiche che avremo modo di
approfondire nel prosieguo.

Il valore di questo stock di accumulo progressivo prende
convenzionalmente il nome di “riserve tecniche” la cui val-
utazione & dettagliatamente disciplinata mediante la previ-
sione di una serie di cautele e vincoli operativi che ricadono
sull'Assicuratore sia sul fronte degli impegni sia su quello
delle coperture degli stessi.

L'Assicuratore, infatti, & tenuto a calcolare le riserve sulla
base di valutazioni prudenziali e nel pieno rispetto dei prin-
cipi di calcolo fissati dalla legge. E’ altresi tenuto ad inviare
alle autorita di vigilanza una relazione, sottoscritta da un
attuario iscritto all'Albo, nella quale vengano esposti in det-
taglio tutti i procedimenti adottati e le valutazioni effettuate,
con particolare riguardo alle basi tecniche, per il calcolo
delle riserve; la relazione deve altresi attestare che le ri-
serve risultano sufficient a coprire tutti gli impegni assunti.
Esiste poi un obbligo continue di monitoraggio che consta
nel fornire, per un controllo di merito, in via ricorrente
all'lsvap il confronto tra le basi tecniche impiegate nel cal-
colo delle riserve ed i risultati dell'esperienza diretta in
aggiunta alla previsione di un registro obbligatorio nel
quale indicare le specifiche attivita di copertura delle ri-
serve, dandone periodica comunicazione a Isvap.

Infine, I'’Assicuratore & tenuto a destinare a copertura delle
suddetie riserve, un complesso di attivita finanziarie, di
ammontare non inferiore alle stesse e tale da rispettare |
vincoli determinati dalla legge per la loro qualita e compo-
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sizione (si veda a tal proposito I'articolo 38 C.A.P.).

Grazie al gravame sullimpresa assicuratrice dell'insieme di
tutti questi obblighi, I'lsvap pud svolgere efficacemente le
funzioni di vigilanza ad esso attribuite dal legislatore tra le
quali spicca, per importanza e delicatezza, la costante vi-
gilanza sulla situazione patrimoniale e finanziaria
dell’Assicuratore, in particolare, sul possesso e sulla desti-
nazione di attivi congrui, per qualith e quantita, per garan-
tire la copertura delle riserve tecniche e pertanto dell’in-
sieme delle obbligazioni assunte dall’Assicuratore nei con-
fronti degli assicurati.

Ove per fugare ogni dubbio circa la capienza e la solvibi-
lita dellimpresa tutto quanto ricordato non bastasse, si
rammenta che & previsto un ulteriore obbligo che consta
nel disporre di proprio capitale libero, di entita proporzio-
nata agli impegni assunti, finalizzato alla ulteriore tutela
degli assicurati in aggiunta alle riserve matematiche gia
richiamate. Il legislatore comunitario lo ha definito “margine
di solvibilitd” e la sua erosione pud comportare la revoca
allimpresa dell’autorizzazione disposta dall’lsvap nonché il
divieto di compiere atti di disposizione dei propri beni
qualora l'organo di controllo ravvisi inadempienze nei con-
fronti dei limiti e/o vincoli disposti dalla legge e in eventuali
casi di insolvenza.

Il punto cruciale, tuttavia, & che nel malaugurato caso in cui
si dovesse pervenire alla procedura di liquidazione coatta
amministrativa dell’Assicuratore il legislatore ha previsto
che le attivita a copertura delle riserve tecniche siano “ri-
servate in modo esclusivo all’adempimento delle
obbligazioni assunte nei confronti dei contraenti con i col
tratti di assicurazione ai quali le riserve di riferiscono™
Pertanto, tutte le attivita in oggetto rimarranno vincolate
all'esclusiva copertura delle prestazioni garantite dai co
tratti di assicurazione sulla vita e su di esse non potranng
essere avanzate pretese di eventuali altri creditori differe

ti dagli assicurati coinvolti.

DEFINIZIONE DI GESTIONE SEPARATA

La gestione separata & un fondo interno, creato dalla cons
pagnia assicurativa e gestito separatamente rispetto &
complesso di tutte le restanti attivita in cui confluiscono
premi (al netto di eventuali caricamenti di ingresso e one
fiscali) versati all'impresa dai contraenti che hanno soti
scritto polizze rivalutabili.

Il termine separato indica la configurazione di un’autons
mia patrimoniale perfetta della gestione rispetto &
vicende economiche dell'impresa che la gestisce.

| premi acquisiti, al netto dei costi di ingresso, vengo
investiti in attivita finanziarie mediante una gestione pr
fessionale, sana e prudente degli investimenti.

Il portafoglio di una gestione separata & generalmente cc
tituito da titoli opportunamente selezionati @ monitorati
base a caratteristiche di rischio, rendimento e durafs
coerenti con i fattori distintivi tutti (temporali e quantitats
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COMPOSIZIONE DELLE GESTIONI SEPARATE o
Da un raffronto e un’analisi complessiva dei dati disponibili
emerge come nelle gestioni separate Iinvestimento
obbligazionario faccia la parte del lecne. In particolare pre-
ponderante & linvestimento in titoli denominati in Euro,
emessi da stati sovrani ed organismi sovranazionali pro-
oSSl Am kel SoMNtarh | Aone assclulin troleamehein bl
e i SRR AN an;
I rischi specifici relativi agli investimenti obbligazionari sono
ampiamente diversificati cosi come la generalmente bassa
componente azionaria presente in portafoglio si caratteriz-
Za per minime esposizioni su singoli titoli e per la presenza
di specifici strumenti collaterali in grado di sterilizzare e-
sposizione medesima.
Anche il rischio di controparte & generalmente molto basso
€ sempre sotto stretto controllo anche grazie al ricorso
molto esiguo a derivati finalizzati alla copertura del rischio
di credito.
Le gestioni separate adottano uno stile di investimento
caratterizzato dal contenimento dei rischi finanziari aftra-
verso un‘attenta diversificazione del portafoglio da un lato
e una durata finanziaria dello stesso coerente con la dura-
ta degli impegni presi con la platea di assicurati di riferi-
mento.

GESTIONE BILANCIATA E FLESSIBILE

Le gestioni separate non hanno benchmark di riferimento,
sono per lo pilu gestioni prevalentemente di tipo
obbligazionario che normalmente presentano piccole per-
centuali di investimento in titoli azionari selezionati la oui
esposizione & costantemente calibrata in funzione dellan-
damento dei mercati,

Segnaliamo che recentemente stanno sbarcando sul mer-
cato prodotti c.d. “multiramo”, composti da una sezione
funzionante come gestione separata di ramo | e un com-
parto di tipo unit linked di ramo 1. | due serbatoi vengono
resi comunicanti tra di loro tramite switch ora automatici ora
volontari a seconda delle versioni proposte.

Dal punto di vista della diversificazione, del controllo del
rischio e della contemporanea ricerca di rendimento i
prodotti in oggetto meritano molta attenzione e non & diffi-
cile prevedere I'esplosione della loro diffusione sul merca-
to nel prossimo futuro.

VALUTAZIONE A COSTO STORICO

Tutti i titoli che compongono il portafoglio non sono gior-
nalmente valorizzati al prezzo di mercato ma sempre al
costo storico di acquisto. Questa caratteristica tipica delle
gestioni separate permette di beneficiare di certezza e
costanza di rendimento nel tempo, in quanto ai fini della
determinazione del risultato di esercizio concorreranno uni-
camente i dividendi e le cedole incassate nonché le even-
tuali plus o minusvalenze da realizzo alla vendita del titolo.
Il non risentire del continuo mutare del valore di mercato
delle attivita finanziarie in momenti di turbolenza economi-
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RISCHIO FINANZIARIO DI UNA GESTIONE_SEI?ABATA
Se per rischio finanziario intendiamo \a poss.?b\\'.ta .d\ regh-
strare oscillazioni nel tempo del prezzo di un investimento,

allora, in virtl della composizione degli attivi, della diversi-
ficazione degli stessi e della peculiare, per non dire unica,
modalita di contabilizzazione degli asset (a costo storico) e
dei risultati delle gestioni separate, il grado di rischio
{inanziario proprio di una gestione separaia & Moo Hasso
Smmhee e S e R T e G SIS O :
Sole24ore a definire lo strumento gestione separata come
“un’isola felice” nel mare in tempesta dei mercati finanziari.
Altri elementi che tengono basso questo rischio sono il
meccanismo del consolidamento e la frequente presenza
di una garanzia di rendimento minimo garantito.
Tratto saliente di ogni gestione separata & l'assenza di
finalita speculative e il perseguimento di stabilita di rendi-
menti nel tempo.
In realta, volendo sintetizzare sarebbe certamente piu cor-
retto azzardarsi a parlare di vera e propria “assenza di
rischio finanziario” in quanto il capitale risulta investito al
riparo dalle fluttuazioni dei mercati in investimenti solidi e
prevalentemente di lungo periodo.

RENDIMENTO MINIMO GARANTITO

Frequentissima & la presenza di un minimo interesse
garantito agli assicurati che nelle polizze di nuova release
prevede generalmente un tetto temporale all'impegno del-
I'assicuratore non superiore ai dieci anni.

Trattasi di un preciso obbligo contrattuale che
I'Assicuratore si assume, di una vera e propria prestazione
di risultato minimo che si concretizza nella promessa d
garantire, qualunque sia 'andamento dei mercati e a pre-
scindere dal risultato effettivo della gestione separata
medesima in ogni esercizio, di garantire dicevamo, una
rivalutazione minima annuale del capitale.
Originariamente il livello minimo garantito di rivalutazione
era partito da un 4% che via via tutti gli Assicuratori hanno
abbassato per i nuovi contratti fino ad arrivare ai livelli di
0ggi che si attestano mediamente su di un 1,5%.

Si noti, in particolare, che nelle recenti formulazioni con-
trattuali il rendimento minimo garantito viene “offerto” per
durate generalmente non superiori ai 10 anni, passati i
quali, I'Assicuratore contrattualmente si riserva la possibi-
lita di rivedere la promessa di questo particolare tipo di
garanzia.

Personalmente ho toccato con mano anche nuove
soluzioni contrattuali che prevedono un certo livello di
rendimento minimo garantito per i primi tre anni di vita del
contratto e a seguire un rendimento percentualmente ridot--
to per i successivi fino al decimo.

Ricordiamo, in proposito, I'esperienza peculiare vissuta
dalle compagnie assicurative nipponiche che, nel recente
passalto, in presenza di bassi tassi di interesse di mercato,
si sono finanziariamente svenate pur di mantenere fede
all'impegno con i propri assicurati tanto da spingere il go-
verno a valutare un intervento in loro soccorso.
Probabilmente anche sulla scorta di questa esperienza, a
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fonte di tassi di interesse storicamente e oggettivamente

molto bassi e di uno scenario in cui la ripresa tarda a ma-
nifestarsi, I'Assicuratore, conscio del valore e dellimpegno
che contraddistingue questa garanzia offerta dalle gestioni
separate, valuta con estrema attenzione la soglia di rendi-
mento minimo garantito che include nei propti contratti.

¥a rammentato, inoltre, che in nessun caso il rendimento
mnimo garantito presente in un contratto potra essere
superiore al 80% del tasso medio delle obbligazioni di stato
n oftemperanza a quanto stabilito dal’art. 33 del Codice
@elle Assicurazioni Private. Attualmente il limite garantibile
&x Bollettino ISVAP n. 2 del 31 marzo 2011 & pari al 2,5%.
Abbastanza palese e semplice & la conseguenza
Snmanziaria dell’'esistenza di questa garanzia contrattuale:
‘assicurato oftiene la promessa, o meglic ancora la
garanzia, di un rendimento minimo annuale tale da caute-
@0 in caso di discesa dei tassi di mercato. Il fatto poi che
¥ rendimento minimo garantito sia una specie di floor e che
#oounto rappresenti la percentuale minima di rivalutazione
#nnuale del capitale non compromette la possibilita di
@wwantaggiarsi di rendimenti superiori che I'Assicuratore
gotra  oftenere  mediante  linvestimento in titoli
“ooligazionari con cedole superiori (vedere tabella in
galce all’articolo). Su questo punto valgano tutte le con-
Saerazioni gia fatte in merito alla valutazione degli asset a
“@sto storico che contraddistingue la gestione separata.
W& aggiunto, infine, che, per pochi ma in numero sempre
@ crescente, recentissimi contratti vita & stata introdotta la
“garanzia a scadenza” in alternativa al rendimentoe minimo
erantito. La garanzia a scadenza consiste nel garantire un
wmore minimo prefissato contratiualmente al rendimento
Seanziario attribuito alle prestazioni assicurate alla scaden-
== contrattuale. L'esistenza della garanzia a scadenza non
W& tuttavia, a rimuovere listituto del consolidamento delle
ar=siazioni che vedremo a seguire.

Menzione: il rendimento minimo garantito non va assolu-
smmente confuso con la eventuale presenza di tassi tecnici
ofati dall'Assicuratore nello sviluppo ex ante delle
stazioni di ciascuna specifica formula contrattuale.
are di tasso tecnico in questa sede ci porterebbe trop-
ontano e non darebbe valore aggiunto alla lettura
'ziaria che stiamo facendo.
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OLIDAMENTO ANNUALE DEGLI INTERESSI

warsiste nel garantire all'assicurato che quanto guadagna-
W% un anno non possa venire disperso negli anni seguen-
same invece puod succedere, e purtroppo avviene spes-
n altre tipologie di investimento. Una per tutte; il
W0 gestito, dove niente & stabile e acquisito per

o del consolidamento delle prestazioni acquisite &
»= mai fatto soppesare abbastanza agli occhi del
cal profilo prudente e conservativo da parte degli
sciari assicurativi,

2 questo particolarissimo meccanismo il rischio di
sorprese viene infatti completamente azzerato.

@i risultato conseguiti rimangono acquisiti una volta
2 & non sono pit in alcun modo rinegoziabili da
@=lAssicuratore.

mrzato al ricevimento della certificazione annuale,
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che per legge I'Assicuratore deve inviare periodicamente
almeno una volta all’anno lungo tutto il corso del contratto,
consegue ['aftestazione del livello di prestazione raggiunto
fino a quel particolare momento. Il livello raggiunto potra
essere solo migliorato.

ORIZZONTE TEMPORALE DI INVESTIMENTO DI UNA
GESTIONE SEPARATA

Se & vero come abbiamo visto che il rischio finanziario di
una gestione separata & basso non & altrettanto vero che
I'orizzonte temporale ideale per investire in una gestione
separata debba essere parimenti breve.

Purtrappo, nella recente prassi commerciale, molti distribu-
tori hanno puntatoc molto sulle gestioni separate per
affrontare le problematiche di gestione della liquidita di
molti-clienti; compresi segmenti corporate. In altri termini, si
& investito nella gestione separata andando alla ricerca di
una migliore remunerazione del denaro che sarebbe rima-
sto parcheggiato per un breve o medio periodo. Cosi
facendo si & snaturato lo strumento che, in realta, & nato
per affrontare il medio lungo periodo. Prova ne sia I'analisi
dell'indicatore sintetico CMPA, fino a poco tempo fa calco-
lato obbligatoriamente sulla base di stringenti ipotesi fis-
sate dall'lsvap, che solo per periodi superiori ai 5 anni
assume valori contenuti. |l Costo Percentuale Medio Annuo
ha indicato con grande trasparenza di quanto si riduce ogni
anno, per effetto dei costi legati al contratto, il potenziale
tasso di rendimento rispetto ad un’analoga operazione di
investimento idealmente non gravata da alcun costo. Non
€& un caso se molte tariffe di ramo | soprattutto per quanto
attiene alla bancassicurazione sono presentate nella for-
mula a vita intera in cui cioé non vi & una scadenza prefis-
sata in quanto la durata del contratto coincide volendo con
la durata della vita dell'assicurato.

MODALITA’ DI CALCOLO DEL RENDIMENTO DI UNA
GESTIONE SEPARATA

Da questo momento, per semplicita espositiva, quando par-
leremo di rendimento di una gestione separata sara nostra
intenzione riferirsi al rendimento lordo della medesima
(escludendo ritenute fiscali e costi gravanti sul contratto).

Il rendimento di una gestione separata si calcola mettendo
in relazione tutti i proventi finanziari del periodo considera-
to (cedole, dividendi, utili o perdite da realizzo) con il patri-
monio medio valutato a costi storici € non a prezzo di mer-
cato. Il rendimento, pertanto, sara noto solo a posteriori.
Qualora il rendimento di un esercizio risultasse inferiore al
rendimento minimo garantito questultimo dovra essere
necessariamente attribuito agli assicurati a spese
dell’Assicuratore e/o delle sue riserve.

Entrando nel dettaglio delle fattispecie contrattuali ancora
in circolazione esistono due famiglie di prodotti che da
questo punto di vista divergono leggermente. Per alcuni
prodotti assicurativi di origine piu lontana nel tempo, ma
tuttora largamente diffusi sul mercato, & ancora presente “il
tasso di rendimento annualizzato” della gestione separata.
Cio comporta che il tasso certificato venga riconosciuto a
tutti i contratti che si rivaluteranno di pari misura nell’an-
nualitd successiva.

Una gestione separata con “tasso mensilizzato”, al con-
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trario, consente di vedersi attribuire un rendimento -dif-
ferenziato a seconda del mese in cui si festeggia la ricor-
renza annuale. Generalmente, i rendimenti sono calcolati
mensilmente e sono rilevati il terzo mese antecedente la
scadenza dell’'annualita della polizza; tuttavia, come sem-
pre, occorrerd prestare la massima attenzione in merito al
regolamento specifico della gestione separata di ciascun
singolo prodotto interessato potendo darsi infinite varianti
leggermente differenti tra loro.

Ricordiamo che il fair value (prezzo di mercato) dei titoli in
portafoglio non concorre alla determinazione del risultato
della gestione (il valore degli attivi & sempre a costo stori-
co) e che il rendimento annuo lordo & determinato dai soli
proventi realizzati da cedole di titoli in portafoglio e plus o
minus valenze effettivamente realizzate da compravendita
di titoli.

ALIQUOTA DI PARTECIPAZIONE AGLI UTILI O MINIMO
TRATTENUTO

Un tempo la maggior parte delle gestioni separate, dato un
rendimento lordo dell’esercizio, valutato il superamento
della soglia contrattuale di tasso prefissata, era solita di-
stribuire ai propri assicurati la differenza tra i due valori
(una specie di extra rendimento) mediante I'applicazione
di percentuali di retrocessione. L'aliquota di retrocessione
che nel migliore dei casi partiva dal 100%, poteva essere
ora del 80%, ora dell’ 80%, ora del 75% e cosi via, a se-
conda della generosita del prodotto o a seconda del livello
di premi versati nella gestione da parte di ciascun cliente
per creare una sorta di “beneficio di cumulo” favorendo
politiche commerciali aggressive.

Ultimamente, dato 'abbassamento dei tassi di mercato da
un lato e la giusta esigenza di remunerazione del lavoro
svolto dal gestore assicurativo dallaltro, lindustria ha
preferito convergere verso una differente strutturazione del
costo di prodotto. Trattasi dellintroduzione in tutte le for-
mulazioni contrattuali di recente immissione sul mercato
del c.d. “minimo trattenuto”. Con questo termine si suole
indicare la parte di rendimento della gestione separata trat-
tenuta dalla societa per la copertura delle spese sostenute
per la gestione e amministrazione del fondo (aggiungerei
anche della componente di utile che I'assicuratore vuole
conseguire sul portafoglio in gestione).

Per fornire qualche riferimento pratico aggiungiamo di aver
riscontrato la presenza sul mercato di prodotti “generosi”
che prevedono un minimo trattenuto dello 0,70%-e di
prodotti piu cari che arrivano all'1,20%; in questo range si
colloca il grosso del mercato.

Va precisato che, come per |'aliquota di retrocessione, si &
trasformata la previsione contrattuale di un minimo trat-
tenuto in una formidabile arma commerciale. |l minimo trat-
tenuto puo essere infatti modulato per incentivare il cliente
ad aumentare | propri versamenti (se superiori a certe
soglie consentono di abbassare il minimo trattenuto con-
trattuale a tutto beneficio del rendimento netto della ge-
stione separata) o per fidelizzare il cliente premiandone la
durata di permanenza nella gestione separata.

VANTAGGI DISCRIMINANTI DELLA GESTIONE SEPA-
RATA RISPETTO AD ALTRI INVESTIMENTI DIRETTL.
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In questa sede non possiamo soffermarci sui vantaggi di
natura giuridica e fiscale che presenta l'investimento in una
polizza assicurativa. Ricordiamo soltanto Iimpignorabilita,
l'insequestrabilita, il diritto proprio del beneficiario, I'esclu-
sione dall'asse ereditario delle prestazioni corrisposte al
beneficiario a seguito del decesso dell’assicurato, pur con
tutti i dovuti distinguo. Per esempio, le problematiche rela-
tive alla revocatoria fallimentare, alla collazione, all'in-
putazione, all'abuso del diritto e non ultima al recente o-
rientamento che la giurisprudenza sta prendendo in merito
alle prestazioni di polizze ramo |ll e ramo V, specificata-
mente cioé in tutti quei contratti vita in cui la componente
previdenziale assicurativa &€ minima o addirittura assente.
Per contro, focalizzeremo la nostra attenzione narrativa sui
vantaggi di natura prettamente finanziaria che derivano

" dall'investimento in una gestione separata.

Il primo e principale & rappresentato dalla garanzia che
I'assicuratore assume su di sé della restituzione del ca-
pitale a lui affidato (e con i tempi che corrono non & certo
poca cosa).

Il secondo & rappresentato dalla presenza del tasso mini-
mo di rivalutazione annuale delle prestazioni garantito.
Trattasi come visto di un tasso di interesse minimo garanti-
to contrattualmente e scritto con il sangue dell’assicuratore
che, qualunque sia il risultato futuro della gestione separa-
ta, dovra comunque essere onorato. Dal punto di vista
finanziario la peculiare struttura di funzionamento della ge-
stione separata cautela gli assicurati dal rischio tasso.

Una terza caratteristica peculiare e quella incarnata dal
particolare meccanismo del consolidamento dei risultati
annuali. Le prestazioni assicurate si rivalutano annual-
mente nella misura del rendimento realizzato dalla ge-
stione e contrattualmente riconosciuto all'assicurato. I
picco toccato e certificato annualmente rimarra per sempre
acquisito definitivamente. Logica conseguenza di questo
particolare istituto & che le prestazioni saranno solo cre-
scenti nel tempo.

Un quarto punto da non trascurare & la metodologia di
valutazione degli asset in gestione. Tutti gli attivi della
gestione saranno valorizzati a costo storico e non a prezzo
di mercato con tutte le naturali conseguenze del caso. La
gestione separata, pertanto, sard poco soggetta alle
cicliche oscillazioni dei mercati finanziari adattandosi in cid
perfettamente alle aspettative di un cliente prudente o
avverso al rischio.

Quinto aspetto: non dimentichiamoci che spesso e volen-
tieri agganciato al prodotto cui fa riferimento la gestione
separata potranno darsi garanzie complementari assicu-
rative pure o spurie che pochi prodotti finanziari presen-
tano. Non dimentichiamoci, per esempio, che il beneficiario
potra convertire il montante finale maturato in rendita vita-
lizia rivalutabile eventualmente reversibile, operazione non
certo consentita a chi faccia uso di differenti strumenti
finanziari.

CLIENTI POTENZIALI DI UNA GESTIONE SEPARATA
Tutti quegli investitori che prediligono certezza, stabilita,
prevedibilita dei risultati dei propri investimenti sono i sot-
toscrittori ideali di contratti assicurativi che fanno confluire i
premi in gestioni separate.
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SOSTI DELLE GESTIONI SEPARATE
* S0sh cui fare maggiore attenzione sono quelli gia eviden-
(S8 e di natura ricorrente dell'istituto del “minimo trattenu-
W Esistono ancora, in realta, caricamenti frontali suj premi
Faresso e commissioni d'uscita prima di determinate
=& contrattuali (difficilmente superiori ai tre anni).
W= prassi si sono diffuse fattispecie contrattuali in cuj
@no assenti (0 comunque trattabili) i caricamenti in
=SS0 e periodi di tunnel limitati al primo anno. Da
S0 punto di vista, quindi, il prodotto si sta allineando,
afternative piu competitive presenti sul mercato del
io gestito. '
' WEST0 personale consiglio & di valutare |a struttura di
2 & un prodotto ponendo la massima enfasi sul livello
swnimo trattenuto.
waiamo, infine, che la tassazione avviene per cassa e
sul maturato con I'unica eccezione rappresentata dai
ndividuali pensionistici ex Digs. 252/05 che, come
2evono scontare una tassazione sul maturato pari

.

ATIVE DI RIALZO DEI TASSI E GESTIONI SE-.

ATE
momento come quello che stiamo vivendo in Europa,
#on dire in tutto il mondo occidentale, caratterizzato da
"= attese di rialzo dei tassi nel medio termine, & lecito
@rsi alcune probabili conseguenze che andranno ad
are sul'andamento futuro delle gestioni separate.
*s8oni subiranno due effetti distinti e combinati tra loro;
& probabile che il bravo gestore iniziera a prediligere
S%0 di titoli a tasso variabile o con duration corta
2 ancora, piu breve del dovuto). Cio comportera che,
S0 degli esercizi a venire, le cedole future saranno
=0t nel tempo ed andranno ad incrementare il nume-
el rapporto che determina il rendimento annuale
2estione separata. || maggior rendimento ordinario
9 dai nuovi investimenti che saranno effettuati ai
=ssi di mercato diventera evidente solo a fine perio-
& termini, I'effetto finanziario sara ritardato rispetto
=stimenti diretti favorendo, per un breve periodo, i
on di queste peculiari forme di investimento.
2. al rialzo dei tassi seguiranno fasi di stabilita degli
dove quindi i rendimenti delle gestioni potranno
I rapidamente al mutato scenario e pit di tutto
entichiamo che la presenza del minimo garantito e
2zione a costo storico garantiranno comunque per-
ce positive (non cosi potra essere per OICR
szionari  specialmente con alta duration di
polio).
50 di tassi in ribasso, viceversa, periodo gia vissuto
ssalo recente, si & potuto verificare come le gestioni
o performato molto bene e generalmente meglio di
“Bologie di investimenti nel medesimo sottostante.

WMENTAZIONI DI VENDITA IN PILLOLE
2za/garanzia del capitale investito.

ne separata garantisce certezza di rendimenti
sostanzialmente allineati a quelli presentati dai titoli
Tutte le caratteristiche di composizione delle asset
£ui la gestione separata investe, gli stili di gestione
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e le specifiche modalita di contabilizzazione determinano
un’aspettativa di andamento in cui oscillazioni pesanti o
repentine non possono probabilisticamente avvenire con
un elevato grado di certezza. I capitale investito & garanti-
to contrattualmente e la promessa & firmata con il sangue
dell’Assicuratore che agisce sempre sotto il controllo vigile
e attento dell'lsvap e in conformita ad un complesso di
leggi e regolamenti prudenzialmente molto rigidi.
- Rendimento minimo annuo.
Linvestimento generalmente offre la presenza di una
garanzia contrattuale ulteriore che consiste nella promessa
di un rendimento annuale minimo futuro pur in assenza di
un tetto massimo al medesimo. L'Assicuratore consapeval-
mente si assume il rischio finanziario della garanzia e adot-
ta tecniche sue proprie per adempiere alla particolare
obbligazione prestata nei confronti dei propri assicurati.
— Consolidamento annuale delle rivalutazioni.
L'assicurato grazie a questo istituto acquisisce un’ulteriore
garanzia: che il suo investimento non possa vedere eroso
il guadagno che anno dopo anno & stato conseguito. La
direzione del montante finanziario accumulato & sempre e
solo ascendente e i picchi raggiunti, una volta certificati,
rimarranno per sempre acquisiti.
— Benefici finanziari.
Linvestimento in una gestione separata consente di
sposare i benefici di un'esposizione su tassi variabili e fissi
senza tema di incorrere in rischi legati all'andamento sfa-
vorevole dei tassi. L'assicuratore ancora una volta si &
assunto il rischio peggiore: il rischio tasso. Se i tassi scen-
deranno l'assicurato potra contare sulla presenza della
garanzia di un rendimento minimo sotto |l quale il rendi-
mento annue della gestione separata non potra mai scen-
dere. Se viceversa, | tassi dovessero salire, 'assicurato
potra beneficiarne (con un piccolo lag temporale di ritardo)
senza incorrere nei rischi di perdita normalmente presenti
in caso di smobilizzo anticipato in tutte le restanti tipologie
di investimento obbligazionario.
— Flessibilita.
Last but not least, non dimentichiamoci che l'assicurato
potra smobilizzare lintero investimento decorso il periodo
di tunnel obbligatorio che nei nuovi prodotti difficilmente
Supera I'anno solare dalla decorrenza iniziale del contratto.
Sono inoltre previste infinite possibilita di effettuare versa-
menti Integrativi e riscatti parziali per rispondere alle
mutevoli esigenze di una clientela sempre piu esigente e
sempre meno orientata al lungo periodo.
— Fiscalita.
Ricordiamo che la capitalizzazione del montante avviene
sempre al lordo e la tassazione del capital gain verra scon-
tata al momento dell’'uscita di cassa (riscatto o scadenza).
La prestazione caso morte avverra in totale esenzione fi-
scale (non si paghera il 12,5% sul capital gain) e sara,
come gia ricordato, esente da imposte di successione,
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Nella TABELLA sottostante viene indicato, in corrispon-
denza di ciascun mese di rilevazione, il Tasso massimo
garantibile, previsto dai regolamenti Isvap, nei contratti re-
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