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risparmio
& investimenti
Il reddito
va di pari passo
con la fiducia

L a scorsa settimana in
questa rubrica scrivevo
chelafiducia è pervasiva,

entra in tutte le interazioni con gli
altri.Non deve quindi
sorprendere se quando lafiducia
evaporao manca le cose non
funzionano piùtanto bene,
soprattutto non funziona più
l’economiao non funziona come
potrebbe. A intuirne per primo la
potenziale importanza fu già nel
18esimo secolo Adamo Smithche,
pensando alle differenze nella
ricchezzadelle nazioni già
evidenti all’epoca,alludeva alle
sostanzialidifferenze in ciò che
chiamava laprobità e la
puntualitàdelle loro popolazioni
e notava come gli olandesi –
all’epocatra i ricchi– fossero
quelliche meglio dialtri
mantenevano la paroladata.Ma
fu John Stuart Milla stabilire il
legame trafiducia reciproca e
successo economico notando
come ci «siano Paesi in Europa in
cui ilpiù serio impedimento per la
conduzione degli affari su larga
scalaè lararità di persone dicui ci
si può fidare se si mettono a loro
disposizionegrandi somme di
denaro». Il premio NobelKenneth
Arrow è andato oltre fino ad
affermareche «gran parte
dell’arretratezzache vediamo nel
mondo odierno è imputabile alla
mancanza direciproca fiducia tra
i cittadini». Oggi queste
congetture ricevono supporto
empiricoperché misuriamo la
fiduciadei cittadini di molti paesi
e allo stessotempo il loro reddito
pro capite.Cosa dicono i dati?Che
c’è grande differenza traPaesi
nell’attitudinea fidarsi. Da un lato
laNorvegia, dove il68% delle
persone si fida degli altri,
dall’altraRuanda e Perù dove solo
il5-7% dellapopolazionepensa
checi si possa fidare degli altri. Il
livellodi reddito è molto piùalto
in Norvegia che in Ruanda o Perù,
e questa correlazioneè ancora più
nitida se si esaminano
simultaneamentei 110 Paesi per i
qualisi dispone dei dati sulla
fiducia. Ci interessa come italiani?
Tantissimo. La differenza di
fiduciasembra sia alcuore del
problemapiù importante e
irrisoltodell’Italia: laricchezza del
Nord e la relativapovertà delSud.
Se a Trento il49 % delle persone si
fida degli altria Palermo solo il
26%; ma a Trento il reddito delle
persone è del30% piùelevato che
a Palermo e laricchezza più alta
del43%. La fiducia generalizzata
ha un grande ritorno economico.

Axa Professor of Household Finance (Eief)

di Luigi Guiso

polizze vitail punto

intervista

Intesa Sanpaolo Vita
investe con i clienti
Generali e altri puntano
sul multiramo che mixa
la tradizione alla Borsa

Quanto hanno reso le gestioni più gettonate

Luigi Di Falco
Responsabile Vita e Welfare Ania

IlmantradiSolvencyIIperlecompa-
gnie assicurative è chiaro: «bisogna
venderemenoprodottigarantiti».Cio-
nonostante la raccolta Vita, in crescita
del 50% rispetto all’anno precedente,
premiaancoralepolizzetradizionaliri-
valutabili. Nei primi quattro mesi
dell’annodei30 miliardi di euro rac-
colti, ben 25 miliardi (pari all’80%)
sono finiti nelle gestioni separate,
grandi salvadanai a cui sono colle-
gate le prestazioni delle polizze di
ramo I. Si tratta di prodotti tradizio-
nali che alla garanzia del capitale
(al netto dei costi) associano talvol-
ta un rendimento minimo garanti-
to. Di anno in anno i capitali investi-
ti vengono poi rivalutati in base al
rendimento ottenuto dalla gestio-
ne separata. In media le gestioni
hanno offerto rendimenti lordi del
4% nel 2013. La ciliegina sulla torta,
che ne facilita la vendita, è la fiscali-
tà: le polizze ramo I non pagano il
bollo (unici investimenti a dribblar-
lo, insieme ai fondi pensione e ai
fondi sanitari) e i rendimenti dei lo-
ro loro attivi, essendo in buona par-
te composti da titoli di stato e white
list, vengono tassati al 12,5%, un bel
vantaggio rispetto alla nuova ali-
quota del 26% in vigore dal 1˚ luglio
sugli altri investimenti.

Ma essendo prodotti molto tutelanti
per i risparmiatori essi diventano, so-
prattuttoconsiderandol’elevatoassor-
bimentodicapitalerichiestodallenuo-
ve regole di Solvency II, molto onerosi
dagestireperlecompagnie.«Inuncon-
testoprolungatodibassitassidiinteres-
se,comesembraprospettarsi,itradizio-
nali prodotti assicurativi con garanzia
direndimentocontinuerannoadavere
un significativo appeal, anche fiscale,
presso la clientela –, sottolinea anche
Stefano Frazzoni di Prometeia –. Ma la
domandaveraèse,esoprattuttoaqua-
le costo (in termini di assorbimento di
capitale),lecompagnieriuscirannoaso-
stenere in prospettiva questi impegni
direndimento?Probabilmentecitrove-
remodi fronteadun’offertaassicurati-
vachetenderàacontenereilpiùpossibi-
le gli impegni, sia limitandoli sui pro-
dotti tradizionali, sia soprattutto cer-
candodiconvogliareladomandaverso
prodotti a minore impatto (prodotti
multiramo e ramo III)», continua
Frazzoni.

Da qui la necessitàper moltigrup-

pi di diversificare con prodotti a ri-
schio aperto per i risparmiatori co-
me leunit linkedche,guardando be-
ne nei dati di raccolta, ricominciano
a recuperare (+17% nei primi quattro
mesi dell’anno rispetto all’analogo
periodo del 2013). Si tratta di polizze
agganciatea fondi,molto in vogane-
gli anni 2000, che investono in azio-
ni, obbligazioni e che espongono
l’assicurato al rischio dei mercati.
Dopo le crisi è cominciato il loro de-
clino e, più di recente, la proposta si
èrivelatauna prerogativadeipromo-
tori finanziari come quelli di Banca
Fideuram e di Azimut con Az Life.
Tra le più avanti in questa strategia
ci sono anche Unicredit tra le ban-
cheeAllianztralecompagnieassicu-
rative: della raccolta totale Vita 2013
del gruppo tedesco, pari a 8,43 mi-
liardi (comprendendo Creditras, la
joint venture con Unicredit), le unit-
linkedhannoincisoper il64,3%, con-
tro una media di mercato del 28,7%.

Mal’offensiva chestanno metten-
do a punto molti competitor potreb-
be fare cambiare nel tempo i numeri
e gli equilibri di mercato. Le strate-
gie commerciali messe in atto sono
diverse. Generali punta sulla polizza
multiramo Valore futuro che abbina
ramo I (gestioni tradizionali, come
Gesav)alleunit. Ilventostacambian-
doancheincasaIntesaSanpaolo, lea-
der di mercato nel Vita nel 2013, per
il gruppo il ramo I, con nuove poliz-
ze, però, sprovviste di rendimento
minimo garantito, incide ancora
molto (circa il 75%). Ora la banca sta
iniziando a offrire Prospettiva 2.0,
una unit innovativa con 21 comparti
lanciataa marzo.L’idea, inquestoca-
so, è di incentivare la sottoscrizione
attraverso il co-investimento: ogni
100 euro messi dal cliente su due
compartispecifici (Investi conmeat-
tivo forte e Investi con me obbliga-
zionario fessibile) il gruppo ne inve-
stirà10, finoaunmassimo di250 mi-
lioni per ogni fondo con l’obbligo di
permanenza di almeno cinque anni.
«Abbiamosceltodifarlopertestimo-
niarelanostra convinzione nellepo-
tenzialitàdel prodotto– spiegaMas-
simo Camusso, Ceo di Intesa Sanpa-
olo Life –. Ci mettiamo la faccia ma
anche il portafoglio, realizzando
concretamente l'allineamento idea-
le di interessi tra cliente e gestore».
L’iniziativastaandando bene: i volu-
mi della raccolta unit sono triplicati
dal lancio avvenuto a marzo.

Il match tra le irresistibili "rivalu-
tabili" e le unit è ancora aperto. Non
è detto che i risparmiatori,e ilperso-
nale commerciale, siano pronti do-
po le delusioni del passato a rinun-
ciare a quelle seppur minime garan-
zie del vita tradizionale che è anche
agevolato dal Fisco.
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Dottor Di Falco, la nuova raccol-
ta procede a ritmi spediti, e la rac-
colta netta?

Alla fine del primo trimestre le
raccolta netta del Vita è positiva di
quasi 11 miliardi (10,8 miliardi per
l’esattezza di cui 11,9 miliardi sono
relativi al ramo I e al ramo 5˚) men-
tre la raccolta del ramo terzo (poliz-
ze unit e index linked) è ancora ne-
gativa di 1,1 miliardi.

Le unit hanno dunque sofferto,
appare esserci qualche spiragliodi
ripresa?

Ci sono segnali positivi sul ramo
unit, che vengono anche dai mag-
giori player del mercato. Si sono

messe a punto polizze multiramo
che combinano il ramo I (polizze ri-
valutabili con garanzia di rendi-
mento minimo) con la componente
di ramo III legata ai fondi d’investi-
mento.

Lepolizzerivalutabili hannope-
ròancheunappealfiscale in quan-
to non pagano il bollo...Come fun-
ziona la fiscalità delle multiramo?

Conitassibassicheilmercatoof-
fre attualmente (BoT scesi a zero) le
gestioni separate possono garanti-
rerendimenti inquestafasecompe-
titivi e stabili. Quanto al fisco il bol-
loviene calcolatoognianno solo sul
montante raggiunto dalla posizio-
nediramoIIIeaccantonatodall’im-
presa per poi essere detratto al mo-
mento della liquidazione.

Rimaniamo sul tema del fisco a
quanto ammonta la componente
delle riserve investita in titoli di
stato e altri white list tassati al
12,5%?

Una stima del peso dei titoli di
stato ed equiparati, tassati al
12,5%, è statafatta a fine 2013 quan-
do i titoli in white list rappresenta-
no il 60% del totale (che allora am-
montava a 457 miliardi, contro i
471 di fine marzo). Di questi ultimi
ben 345 sono riserve del ramo I, 89
del ramo III e 28 del V.

Il 60% delle riserve
punta su BTp & C.

Note: * Campione Prometeia gestioni collegate a prodotti in commercio; ** incluse Poste e promotori
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Il boom delle rivalutabili
e il rilancio (tentato) delle unit

I risultati delle gestioni separate cresciute di più nel 2013, rendimenti in %

gestione separata compagnia
delta

patrim.
2013-12

rendim.
lordo

2013
Posta ValorePiù Poste Vita 9.606 4,19

Fondo Base Sicura Intesa Sanpaolo Vita 5.782 4,02

Gesav Generali Italia 4.608 4,02

CapitalVita Cardif Vita 1.783 3,85

Obiett. Valore Sicuro 2012 Intesa Sanpaolo Vita 1.521 4,07

Crédit Agricole Vita Più Crédit Agricole Vita 1.367 3,67

Gestione Ri.Alto GenertelLife 1.265 4,40

Orizzonte Popolare Vita 899 4,10

Euro San Giorgio Alleanza Assicurazioni 861 4,22

Posta Pensione Poste Vita 647 5,21

Stima Mercato*: 31.418 3,95

- di cui Compagnie tradizionali 8.684 4,04

- di cui Compagnie bancassicurative** 22.734 3,89

Tasso medio di rendimento lordo dei titoli di Stato - 3,35

Tasso di inflazione - 1,17


