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Analisi delle gestioni
separate assicurative
legate a soluzioni
dibanche e agenti

Federica Pezzatt

Nel2025ilrendimentorealizzatodal-
le gestioni separate ha proseguito il
percorso di crescita iniziato nel 2023
in coincidenza conl'inversione della
dinamica dei tassi di interesse. E
quantoemerge dall’analisidei datiche
in questi giornile compagnie assicu-
rative stanno diffondendo e che ser-
vonoper determinarela rivalutazione
delle polizze Vita tradizionali (cosid-
dette di ramo I)) note appunto anche
con il termine di “rivalutabili”.
Conriferimento alle gestioni sepa-
rate collegate a prodotti in commer-
cio, sulla base del campione ad oggi
disponibile, pariadoltreil94%inter-
minidipatrimonio, ilrendimento me-
dioelaborato da Prometeiarisulta pari
al2,96%, superiore di17 basis point ri-
spetto al campione omogeneo 2024.
«La crescita é risultata pero legger-
mente pill contenuta di quella regi-
strata nel 2024, quando aveva rag-
giunto 21basis pointrispettoal 2023 —
nota Stefano Frazzoni, head senior
partnere capoInsurance wealth & As-
set managementareadi Prometeia—.
Restringendo I'ambito alle sole ge-
stioni dedicate all’investimento,
escludendo dunquele gestioniprevi-
denziali, si conferma nel 2025 un dif-
ferenziale di rendimento medio fra
quelle degli operatori “tradizionali”,
collocate dagli agenti assicurativi,
(3,10%), rispettoa quelle bancassicu-

rative (2,89%), peraltroin ulteriore re-
stringimento rispetto al differenziale
2024». Il patrimonio gestito dalle ge-
stioni analizzate € paria 488 miliardi
dieuro (469 miliardi nel 2024).

Gestioni con fondo utili
Interessante analizzare la performan-
cedellegestioni separate caratterizza-
tedalla presenzadel fondo utili,26 nel
campione analizzato. «Come gia nel
2024, lrendimento medio realizzato
daqueste gestioni, prima dell’attribu-
zioneal fondo, & risultato superioreal-
lamediadel mercato(3,6%) - fanotare
Frazzoni —; soloin due casiil fondo &
stato utilizzato persostenereil rendi-
mento retrocessoagliassicurati,in13
casiinvece parte delrendimentorea-
lizzato (in mediacircal’8%)é stataac-
cantonata nel fondo per sostenere i
rendimenti futuri, mentre neirestanti
nove casiil fondonon é stato utilizzato
néinaccantonamento, né a sostegno
del rendimento dell’anno».

11 meccanismo del fondo utili &
stato introdotto grazie alla facolta
concessa alle compagnie dall’Ivass
inmodo darendere pili “efficaci” ed
efficienti questi strumenti che, in-
vece, tradizionalmente sono obbli-
gatia calcolare, nel rendimento da
attribuire agli assicurati, siale cedo-
le sia le plusvalenze realizzate nel-
I'anno dalla compravendita dei titoli
in portafoglio.

Rendimenti netti sottoil 2%

Ebenericordare cheirendimenti dif-
fusiin queste settimane dalle compa-
gnie (e pubblicati nella tabella in pagi-
na elaborata su dati forniti a Plus24
dallabancadati Miadi Prometeia)so-
noallordo diunapercentuale dicom-

missione di gestione trattenuta dalla
compagnia che, disolito, vadalloo,9%
all,5% (dipende dalla tariffa sotto-
scritta dall’assicurato).

Quindi in media il bilancio netto
scende in area 2-1,5% (senza contare
icaricamentiiniziali ed eventualione-
ri di riscatto). Poi bisogna togliere le
tasse (in media 18%: le polizze sono
infatti tassate al 26% per la compo-
nente da titoli non governativi e al
12,5% perla parte investita in titoli di
Stato ed equiparati). Sempre per
quantoriguarda il fiscobisognaricor-
dare chele polizze diramoInon paga-
noilbollosugliinvestimenti(0,2% an-
nuo che colpisce tutti gli altri investi-
menti) e sono esenti da tasse di suc-
cessione (analogamente ai titoli di
Stato). Risultati, quindi, ancora poco
competitivi coni titoli governativi ita-
liani che nel 2025, secondo la media
dell'indice generale Rendistatodella
BancadTtalia(mediadeidati mensili),
hannoresoil 3,05% e con un’inflazio-
ne chesieassestataloscorsoannoal-
I',54% (media dei dati mensili), ma
chetorneraamordere conil caro-bol-
lettelegato al nuovo conflitto.

Adatte alla difesa

Vapero considerato che questi stru-
mentiassicurativisono molto difensi-
vie, in casidiforte storno deimercati,
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Quanto hanno reso le gestioni separate nel 2025

sono in grado di neutralizzare I'im-
patto degli scrolloni garantendo co-
mungque il capitale rivalutato (anche

Risultati ottenuti lo scorso anno dai portafogli assicurativi collegati a polizze rivalutabili ancora in commercio

- - o CARATERISTICHE 2024 2025 CARATERISTICHE 2024 2025
negll aIlm nefastl). GESTIONE SEPARATA ‘GESTIONE SEPARATA
. . . . . . REND. PATRIMONIO REND. PATRIMONIO REND. PATRIMONIO REND. PATRIMONIO
Con questl chlarl dl luna’ qulndl, i _ LORDO % (MLNEURO) LORDO% (MLN EUROQ) i LORDO % (MLNEURO) LORDO% (MLN EURD)
1. bb 11 . POLIZZE DI INVESTIMENTO-RISPARMIO Poste Vita
queste polizze potre - €ro S(? : etlcal:e Alleanza Assicurazioni Posta Valorepid 2,64 128980,05 2,73 125.899,50
nuovamente 'appetito degli investi- Euro San Giorgio 3,11 35.133,33 3,15 3468383 PosteVitaValoreSolidita 3,34 506948 3,38 900289
tori, come & accaduto in passato (in ~ Peminus 380 49031 375 100055 Teaerutus % T B 1555
: Ri.Alto BG 253 732486 2,66 692771 RealeUno 1 07286 2,36 198591
pamcolgre qugndo !STp eBoTaveva Ri.Attiva BG 253 746447 2,65 900979 ValutaReale 260 560,57 643,95
no rendimenti scesia zero). Futuro Plus 412 71859 4,05 125511 Reale 374 32655 3,85 41381
Adireil veroinquestoperiodonon  alianzspa Sinergia Reale 439 9257 3,76 24962
c’¢ la corsa alla sottoscrizione: nel  Vitariv 321 711,05 QS 1185165 DicrecRimamvs 212 676238537 745450
. . . . . 32 ArcaVita nicre: ultiges . ; . i : X
mese dlgem.lzu. 0 202‘_6 ! m.lov_l p.reml.d} Oscar 100% 290 1165010 3,04 1258882 R+R 291 135088 3,01 147447
ramolrelativiapolizzeindividualie  oscarpremium 427 125555 4,13 173690 UnipolAssicurazioni
statoparia4,4 miliardi (164%dell'in-  Assimocovita RE Unipol 284 264533 3,26 253993
teranuovaproduzionevita,controil ~ RiservaFuturo 364 100944 349 211091 uovaPress2000 202 LUSS AR 10975
. 8 . SEervavalors - ~as0 42,70 Risparmio Dinamico 319 74002 3,55 702,60
67% di gennaio 2023), in calo del- [~ " Valore Unipol 330 222369 3,36 235031
I'11,1% rispetto all'analogo mese del AthoraRisparmioProtetto 453 307,86 4,56 647,47 Vitattiva 353 282529 360 2‘829'36
2025, quando siregistravaunacon-  Axaassicurazioni T B R i
trazioneannua pili contenutaeparia Sels“"_‘t' i:g 3-;‘1’?-23 :':: 22;?3? EondiE 443 37700 439 45271
- - - - alorvita A " y. " =
-3,9%; dl.tale 1Importo, 11.3.5% DrovIene  qogsirivpius 395 41254 3,90 69242 ;e-ra\ht: e
da nuovi premli investiti in gestioni AXA MPS Assicurazioni Vita Tmone g : : -
te di prodotti multiramo (po- 13 217 50950 MBS Toaoz Yerastabilith 169 257093 1,66 240679
s.epara ¢ p : : MPV Pl 3‘80 1.362.11 3'66 2l899!33 Pres Ewo 2004 408 i 1554
- - : == i == Vittoria Assicurazioni
lizze combinazione di una compo = :“‘
- - - ita
Vittoria Obiet.Crescit 314 46821 3,05 480,52
nente dl_ramo Iediunadi ?amo ), BCC Vita Futuro 225 94487 2,80 101297 vm::i': Obi':t rescita
volume in calo dell'1,6% rispetto al ~ simvita Rerdients 366 46567 335 43371
primo mese del 2023. BIM VITA 274 17067 248 11707 VittoriaObiettivoValore 4,58 622 399 112,70
Negativa anche la raccolta dei = BancoBPrvia Zurich Investments Life
. i di Ii di v BPM Valore 1,23 177,04 1,86 152,14 Zurich Trend 2,68 480101 2,87 454144
nuovi premi di polizz¢ di ramo BPM Consolida 2,11 51334 224 47627 Zzurich Flex 3,35 4813 3,28 281,15
(quasidimezzatarispettoalmesedi  spmsicurgest 276 346978 2,80 330011 PIANIINDIVIDUALI DI PREVIDENZA PIP
gennaio 2025) e sempre legate alle BPM AGILE 376 100489 361 1.879,78 Alleanza Assicurazioni
. . Cardif Vita Alleata Garantita 3,20 577263 3,25 6.238,20
gestioni separate. CapitalVita 305 1515851 3,06 1392456 Ri.AltoPrevidenza 286 1161,30 296 1.15520
Capitalplus 339 148062 3,30 291206 AllianzSpa
| fondi big Unicredit Life Insurance Formula Sicura 2_.15 1.14885 2,51 1.259,98
Tornando all’analisi dei risultati di Voi 286 389200 madS 356318 :t:"""‘ :‘“:i“ Linea val ios 35 T aas
. PRSI : Utile 3,79 127517 3,49 2.180,38 thora Italia Linea Valore 1 3 4 :
questi salvadanai c’¢ chi ha supera- - e
CNP Vita Assicura AXA Assicurazioni
toil 5% (Come ilfondo Previrdi Ga- Gefin 2,53 1169641 2,74 11056,36 GestirivPrevidenza 2,40 709,55 2,50 739,43
malife che chiude con un 5,31%), ma Lifin 292 494550 2,88 5022,36 AXAMPS AssicurazioniVita
le gestioni pitiimportanti in termini g“,';lstl’;""f*k‘:f — 413 6741 387 42847 g:‘; ;':;i:enza 268 77893 287 82021
- - - - - redi gricole Vita
d1.patr1mon10 siassestanotrail 2% CréditAgricoleVitaPil 2,35 1218641 240 2244,19 Valorprevi 242 16924 meay] 186,18
eil3%lordo. Crédit Agricole Vita 240 240033 2,65 224419 UYnicreditLifelnsurance
La gestione Separata ammiraglia Crédit Agri.Vita [P — T Seniorvita Previdenziale 2,77 31,51 3,24 33,69
o a1s s 1 Equilibrio ' e - T CNP Vita Assicura
PostaValorePlu (26miliardidieuro) .. ' 189 13620 2,53 13059
passadaunrisultato 2024 del 2,64%al Fondo FV Vivadue 2,68 390842 3,12 523880 B
2,73%; ilFondo Euro San Giorgio di Al- Gamalife el 3,01 10592 3,15 120,61
leanza (oltr miliardidieur GLStyle 275 288453 2,79 244785 i
eanza (oltre 34 ardidieuro)sale Previr 4,56 6788 5,31 11329 Gamalife
dal 3,11%al 3,15%, mentre Gesav(Ge-  ....iiaia Fondo VIP 342 117496 3,50 =
neraliItalia con indote 48 miliardi di Gesav 306 4810087 3,13 4901569 Ceneraliltalia
euro) passa dal 3,06% al 3,13 percento. Rendigen 312 50667 3,19 552,83 teiesavte:obal 302 865798 3,05 883865
I . ~ Geval/$ 381 267,31 4,29 20037 _onerte
Trq le gfestlomle.gate a pr.odottl c.ollo i 300 211280 405 4363gs PreVidenzaConcreta 347 16181 3,67 24088
catiaglisportellibancari, Basesicura ¢, ,ama assicurazioni Srfurpa:‘a ::f:;ur::'om S —
(IntesaSanpaolo Assicurazionicon19  vitafin 235 74925 1,98 65915 HaDIQAZSi:u r;ior: A : . 2 :
miliardi di asset) supera il 3% (dal =~ ValorePin 277 89053 284 87073 40 pensione 29 4087 305 4308
2,89% del 2024), mentre la storica :ﬁi‘e’:mmmm 217 353393 2,20 325026 Loenavita
: . P L ‘ Lol 2 i HV Previrend 231 19348 231 203,84
Oscar 100% di Arca Vita (12 miliardi) Fondo Futuro 257 53051 259 517,32 bl - P—
. Intesa Sanpaolo Assicurazioni
chiude a 3,04 per cento. Capitalbank 481 749 4,45 4873 byou 312 Jasscasa e
©RIPRODUZIONE RISERVATA Helvetia Vita 5 Y e Italiana Assicurazioni
Remunera Pill 11 I al 1 1. "
‘ h ) i Prefin Futuro 289 107,20 298 109,03
HelviPower - - 350 16,98 Poste Vita
Intesa Sanpaolo Assicurazioni Posta Pensione 2,88 1243454 3,16 13.045,37
Fondo Base Sicura 2,89 21.760,95 3,01 1941105 paale Mutua
Trendifondo Intesa Vita 2,90 13.631,26 3_.05 13.997,77 previdenza Reale 2,99 306,23 3,02 320,85
Fondo Vivapii 307 832405 32,68 1411810 ynicredit AllianzVita
ISV Fondo Cresci Tempo 387 938226 3,90 10.186,65 creditrasPrevi 2,12 7506 2,32 79,74
Italiana Assicurazioni Unipol Assicurazioni
Prefin Life 2,55 992,00 2,50 918,46  previattiva Unipol 3,04 200956 3,12 215747
Prefin Plus 1,96 175370 2,10 258101 veravita
Itas Vita _ Popolare VitaPrevidenza 2,28 614,23 2,29 627,97
FormulaFondo 1,81 835,13 1,67 801,35 Vittoria Assicurazioni
Forvalue 523 278 5,09 41,61  Vittoria Previdenza 321 277,19 343 309,08

Fonte: Mia-Prometeia
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Nella classifica dei rendimenti 2025 le gestioni separate di Unipol si posizionano al
vertice del mercato.

. . . I Rendimento

Compaghnia Gestione / Mix Gestioni 2025
1 | Unipol Fondivita 4,39%
2 | Unipol Press 4,25%
3 | Arca Vita Oscar Premium 4,13%
4[Unipot  |MultiGestCombinazione DEDICATA |  412% |
5 | Generali Italia Royal Fund 4,05%
6 | Unipol PlusValore Unipol 4,00%
7 | AXA Assicurazioni GESTIRIV Plus 3,90%
slumpol  |MutiGestCombinazioneBASE |  38%% |
9 | Reale Mutua Assicurazioni Sinergia Reale 3,76%
10 | Alleanza Assicurazioni Dominus 3,75%
11 | Intesa Sanpaolo Assicurazioni | Fondo Vivapil 3,68%
12| Italiana Assicurazioni Sinergia Italiana 3,65%
13 | AXA MPS Assicurazioni Vita Mpv Plus 3,60%
14 | UniCredit Life Insurance GS Utile 3,49%
15 | Allianz Vitariv 3,45%
16 | Poste Vita Poste Vita Valore Solidita 3,38%
17 | Unipol R.E. Unipol 3,26%
18 | AXA Assicurazioni VALORVITA 3,19%
19 | Generali Italia Rendigen 3,19%
20 | Alleanza Assicurazioni Fondo Euro San Giorgio 3,15%
21 | Generali ltalia Gesav 3,13%
22 | Fideuram Vita Fondo FV Vivadue 3,12%
23 | UniCredit Life Insurance CNPUni 3,08%
24 | Intesa Sanpaolo Assicurazioni | Trendifondo Intesa Vita 3,05%
25 | Reale Mutua Assicurazioni Valuta Reale 3,04%
26 | Arca Vita Oscar 100% 3,04%
27 | UniCredit Vita Assicurazioni R+R 3,01%
28 | Intesa Sanpaolo Assicurazioni | Fondo Base Sicura 3,01%
29 | Zurich Investments Life Zurich Trend 2,87%
30 | Intesa Sanpaolo Assicurazioni | Fondo Base Solida 2,85%
31 | Groupama Assicurazioni Fondo Valore Pil 2,84%
32 | Poste Vita Posta ValorePiu 2,73%
33 | Alleanza Assicurazioni Ri.Alto BG (post scissione) 2,66%
34 | Alleanza Assicurazioni Ri.Attiva BG 2,65%
35 | [taliana Assicurazioni Prefin Life 2,50%
36 | UniCredit Vita Assicurazioni Unicredit Multigest 2,37%
37 | Reale Mutua Assicurazioni Reale Uno 2,36%
38 | Italiana Assicurazioni Obiettivo Capitale 2,35%
39 | AXA Assicurazioni GESTIRIV 2,30%
40 | Italiana Assicurazioni Prefin Plus 2,10%
41 | AXA MPS Assicurazioni Vita Mpv 12 2,03%
42 | Groupama Assicurazioni Fondo Vitafin 1,98%
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