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INVESnMENTI 

Polizze, addio capitale garantito 
Eiopa e compagnie contro i clienti 

OuattroR: 
111 milioni 
per il rilancio 
delle aziende L'AUTHORJ1Y COMUNITARIA 

.E LE SOCIETÀ DI ASSICURAZIONE 
PREMONO PElI TAGLIARE 
lLR1MBORSO, MA TlTrn SI 
CHIEDONO COME REAGIRÀ 
rLMERCATO ALL'IDEA DI 
CARICARSI UNA PERDITA SICURA 

Mariano Mangia 

Roma 

I n un mercato assicurativo ancora 
In flessione tornano di moda le 

polizze legate a fondi, le unit-linked 
del ramo li!. 

Nei primi due mesI deU'anno, dati 
Ania} la nuOva produzione vita è cala~ 
ta complessIvamente del 17,5% rispet­
to all'analogo periodo del 2016, ma, 
mentre i premi di ramo l,le poUzzega­
rantite a gestione separata, sono dimi­
nulti del 36%, le unit linked sono au­
mentatedi quasI il 33%. 

Sono le preferite dalle compagnie as­
sicurative perché 
meno impegnative 
in tenninl di requisl- NUOVA 
ti di capitale impo,ti 
daUanuoVanoll11ati­
va Solvençy li, oltre . 
che più ri.cche di 
commissioni. delle 
polizze di ramo 1. la 
cui gestione è, peral­
tro, sempre più com­
plessa. 

Se i tassi diinteres­
se restano ai livelli 
minimi attuali, di­
venta difficUe ottene­
re i rendim~ti pro­
messi sulle pol.lZ7..e 
emesse in passato 
(in quelle coUocate 
neU'uitimo periodo 

go tempo", gli effetti negativi sono 
più contenuti rispetto ai concorrenti 
dei principali paesi europei, mentre 
sono sostanz.1almente allineati aUa 
media nel secondo scenario, defini-
to a "doppio impattali. . 

ti conseguiti annO per anno, ora si 
chiede una maggiore flessibilità nella 
determinazione dell'utile di gestione. 

Attualmente, una volta dedotti i co­
sti di gestione, la compagnia ricono­
sce per intero all'assicurato l'utile di 
periodo, dato da cedole e proventi in­
cassati e dalle plusvaJenze nette rea­
lizzate; le compagnie vorrebbero ave­
re ia possibilità di accantonare una 
parte delle plusvalenze per poterle 
"spalmare" su più esercizi, come già 
avviene in altri paesI. 

RlSTRUTTURAZlONE, RlIANCIO 
RlCAPITAJlZZAZIONE 
E RlORGANIZZAZlONE, ECCO LE SFTDE 
DELlA SGR GUIDATA DA CDP 

Finnato oggi li primo c\osingdel Fon­
do QuattroR, che parte con una do­

tazione di 711 milioni di euro da Investire 
in aziende italiane di medie e me­
dio-grandi dimensioni da rilanciare attra­
verso operazloni di ricapltalizzazlone, Ti­
strutturazione o riorganizzazione. Tra gli 
investitori dei Fondo vi sono: Cassa depo­
siti e prestiti (quale "anchor Investor"), 
tnaH, lnarcassa, Cassa Forense. 

Il Fondo è gestito da QuattroR SGR 
S.p.A, una società di gestione del rispannio 
presieduta da Andrea Morante e ammini­
strato," deiegato Francesco Conte. Qual­
troR SGR interviene come az1ot'liBta attivo 

in aziende che attraver­
sano un perlodo di dJJlì­
coltà economica o di 
translzione societaria e 
che richiedono un' azio­
ne dJ rilancio aziendale. 
Da qui il nome, acroni­
mo di: dcapitaUzzare, ri­
strutturare, riorganizza­
re e IIUandare. «Un pw­
getto itallano che ha una 

Andrea valenza sia economica 
Morante che sociale», ha sottoli· 
Presidente neato Andrea Morante, 
di QuattroR sgr'- Presidente di QuattroR 

SGR, " llnalizzatoarilari-
, dare 0, meglio, preser­

vare 'pezz1' di industria 
Jtaliana messI a dura 
prova da una crisi pro­
lungata. Uno strumento 
moito utile anche per ge-

non si parla più di 
rendimenco mini-
mo garantito); sei tassi si nonnallzzeran­
no, il valore dimercato dei tilollin porta­
foglio calerà, riducendo le possibilità di 
generare plusvalenze. Un bel rebus. 

Il settore è In grande fermento: 
tornano di moda 

g la stessa Eiopa, tuttavia, a racco­
mandare alle autorità di vigilanza dei 
singoU paesi di rivedere, tra gli altri 
aspetti, ie clausole relative aile garan­
zie e a richiedere una riduzIone delle 
garanzie massime O di misure di par­
tecipazioni agli utili non sostenibili. 
Le compagn1e, dal canto loro, premo­
no da tempo per una revisle:ne dei 
prodotti di ramo I e, sècondo quanto 
riportato da alcuni organi di stampa, 
il confronto' avviato con l'organismo 
di controllo,l'lvass, sembra prossimo 
a una conclusione. 

Una prima novità rlguarderebbe la 
possibilità di proporre nel nuovi con­
tratti garanzie di rimborso del capitale 
inferiori a! 100%, cosI da consentire al­
le imprese di diverslflcare maggior­
mente gli investimenti e di ridurre gli 
accantonamenti dJ capitale. 

In previsione di un rialzo dei tassi 
d'interesse, ad esempio, sarebbe 
più fruttuoso realizzare il maggior 
ammontare di plusvalenze, per po­
terte poi utilizzare in parte negli an· 
nI successivi, quando verosimilmen~ 
te le opportunità d! guadagno In 
conto capitale si ridurranno o man­
cheranno del tutto. 

,tire passaggi generazionali di imprendi­
toria italiana .spesso complessi,.. 

e previsto un investimento minimo dI 
capitale di riscWo pari a 20 milioni di eu­
ro. La dimensione media dei singollinve-

le unlt~lInked del ramo III, 
quelle legate al fondi, 
mentre la nuova produzione 
vita registra un erollo 

AI di là degli aspetti tecnici anco­
ra da risolvere, ad esempio ie garan­
zie caso morte. resta da capire quale 
sarà la reazione del mercato a poliz­
ze vita dai rendimenti magari più 
stabiU, ma che lasciano In capo 
all'assicurato, tradizionalmente un 
investitore avverso al rischio, una 
potenZiale perdita del 5" 10%. 

- stimenti sarà compresa indicativamente 
tra 150 e i 100 mJlloni di euro. li fondo po­
trà investire i.n strumenti di equlty (au­
mento di capitale, strwnenti finp.nziad 
partccipativi, finanziamento soci) e in 
strumenti di debito (obbligaziOni, prestiti 
convertibili o convertendo e altro. 

Gli stres, test condotti nel 2016 
dall'Elopa delineano un, quadro nel 
complesso po'itivo per le compa­
gn.ie assicurative italiane; sono I*ù 
capitalizzate della medi. europea e 
net primo dei due scenari di stress, 
quello dei "rendimenti bassi per lun~ 

di oltre 1117 per cento 

L'altra novità riguarderebbe I rend!­
menti delle gestioni separate. n mini­
mo garantito, come si è visto, è già ri­
dotto a zero, cosI come non è sempre 
previsto 11 consolidamento del risulta- CI~DOHr;lI8ERWIl'" 

Casse di previdenza, in fase di lancio un fondo da 500 milioni 
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ADEPP AFFIDERÀ A UN 
OPERATORE ESTERO 

-lLCOMPITO DIINVESTIRE 
IN OPERE PUBBUCHE ITAllANE 
MA IL QUADRO NORMATIVO 
Jl INCERTO B NON PIACE 
lLFAITO DI ESSEREASSOGGI!ITATI 
AL CODlCE DEGU APPALTI CHE 
RISCHIA DI ALLUNGARE I TEMPi 
PER LA SELEZIONE DEI GESTORI 

Roma 

L 'tnvestimento in infrastrut: . 
ture, sia sotto forma di 

strumenti di debito che di capita­
le, presenta caratteristiche molto 
interessanti per investJtori istitu­
zionali come fondi pensione e 
casse di previdenza. 

Sono investimenti di lunga dU1'll­
ta, per natura poco liquldi, ma che ge­
nerano rendimenti stabili nei tempo, 

_ poco volatili e poco correlati con le a!­
tre attIvitàllnanziarie tradizionà\'. 

Diversamente da quanto awtene 
in alai paesi, soprattutto in queili an­
glosassoni, questi investimenti non 
sono anCOra molto presenti nel por­
tafogli delle casse di previdenza ita­
liane: a fine 2015, secondo le analisi 
di itinerari Previdenziali, la quota in­
vestita dalle casse del liberi profes­
sionistlin Olcr 3ltemativi speclaliz. 
zati in infrastrutture ed energie tin-
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novabili ammontava a 253 milioni, 
solo lo 0,4% dell'attivo patrimoniale 
complessivo. 

L'interesse per questa ctpologia 
di investimento è, tunavla, in cre­
scita: i'ultima indagine annuale 
svolta da Itinerari Previdenziali ri­
vela che tra gli intervistati che in­
tendono introdurre nuovi prodot­
ti ali'lnterno dei propri portafogli 
di investimento, più di un rispon­
dente su quattro investirà in fon­
di alternativi iegatl alle Infrastrut­
ture. Non aiuta, tuttavia, un qua-

dro normativa in evoluzione, ov­
vero ancora incerto. 

Si è in attesa del decreto ministe­
rial. con ie disposizlOlli in materia 
di investimento deUe risorse finan­
ziarie degli enti previdena\ali, disci­
plina oggetto di diverse critiche da 
parte delle casse. 

Non piace, ad esempio, il{ano di 
essere assoggenau al codice degli 
appalti, norma che allungherebbe i 
tempi per la selezione del gestori e 
ne ridurrebbe anche l. platea, visto 
che non tutti, In particolare quelli 

esteri, accetterebbero una normati- . 
va nazionale cosi stringente; non 
piace nemmeno una disciplina ba­
sata su tetti, llm1ti e divieti, poco 
compatibili con le realtà del mercati 
finanziari. 

C'è poi attesa per il disegno di leg­
ge recante il Testo Unico in materia 
di enti previdenziall privati; tra gli in­
terventi lpotizzatila reylslone deU'a­
Iiquota del rendimenti, dall'attuale 
26% si passerebbe al 20%, cqsl da 
renderla omogenea con queUa dei 
fondJ pensi.one, e sgravi fiscall per 

gli utili derivanti da investimenti fi­
nanzieri neU'economia reale. Qual­
cosa per lo verità è già stato fatto 
per favorire questo tipo di investi­
menti: per enti di previdenza obbll­
gatorla c casse eli previde'lza priva~ 
te ia Legge di Stabilità 2017 preve­
de I)esenzione sui redctiti di natura 
finanziaria derivanti da investi­
menti in azioni O quote di imprese 
residenti fiscalmente in Italia, ovve­
ro in quote cU Oier ché investono in 
questi strumenti finanziarl, a COll­
di7"ione che siano detenuti per al­
meno cinque anni e per Wl am­
montare massimo del 5% dell' attivo 
patrirnonia!e. In attesa deUe novità 
nomiative, le casse di previdenza 
riunite nell' Adepp si sono portate 
avanti: si apprestano a lanciare un 
fondo da almeno 500 mJlloni che in­
vestirà in infrastrutture italiane e la 
culgestione sarà affidata a una socie­
tà estera specializzata. Gll investi­
menti dovrebbero riguardare sia 
progetti greenJleld, i progetti tota!­
mente nuovi, che quelli brownfield, 
i' acqulsto di iniziative già opera1ive; 
i settori di interventQ spazieranno 
dai trasporti all'energia rlnnovabile 
e alle reti di trasmissione, con lUla 
preferenza per progetti dal profilo di 
riscWo contenuto. (m. mani) 
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