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Assicurazioni-Btp, stida di rendimenti

Pol

1Zze vita In recupero

ma pill un integrazione
rispetto ai titoli di Stato
che non un’alternativa

&1 ® s
Stefania Aoi
% e i Btp sono sempre ai
I primi posti nelle scelte
di investimento degli
italiani, ora che i tassi
della Bce sono in discesa, ecco
che le assicurazioni stanno recu-
perando terreno e acquistando at-
trattivita. La raccolta tra gli inve-
stitori € ripartita e i migliori pro-
dotti offerti dalle compagnie pos-
sono fruttare fino al 4,5% lordo.
Rendimenti allettanti, anche se
per gli esperti, va detto, I'investi-
mento in titoli di Stato (come, per
esempio, i Btp Valore) resta anco-
ra I'investimento pit1 prudente in
assoluto, soprattutto dopo che Fit-
ch ha alzato il rating sull’Italia e
che S&P ha mantenuto BBB con
outlook stabile.

«Nonostante i recenti tagli dei
tassi della Bee, - commenta Moni-
ca Zerbinati, analista finanziario
presso I'Ufficio Studi di Fida - ad
oggi siamo ben lontani dai tassi a
zero che rendevano poco attraen-
tiiBtp ed altrititoli di Stato. Nelle
attuali condizioni di mercato, il
debito pubblico continua a offrire
sicurezza, stabilita e la possibilita
di rivalutazione. A questo si ag-
giungono i benefici fiscali e la ca-
pacita di diversificare il portafo-
glio, considerando che il reddito
fisso governativo funziona da pro-
tezione». Alle gestioni separate si
guarda sempre pill spesso pero
per un bilanciamento degli inve-
stimenti in ottica protettiva, an-
che se considerarle un’alternativa
ai Btp non & proprio corretto. Si

puo dire invece che sono una for-
ma “integrativa”.

«Le gestioni separate - racconta
Zerbinati - dimostrano una capaci-
ta comprovata di ottimizzare il
rapporto tra rendimento e ri-
schio, anche in un contesto sem-
plificato». Nei primi otto mesi del
2024 si é registrato un nuovo volu-
me di premi pari a 58,2 miliardi, in
crescita del 21% rispetto al 2023,
quando sichiudeva I'anno con me-
no 4,7%, secondo dati Ania. Soprat-
tutto le polizze vita ramo 1, che
rappresentano un investimento
tradizionale e prudenziale, piac-
ciono agli italiani. Questi vi hanno
investito, contribuendo a genera-
re una produzione di 42,2 miliardi
tra gennaio e agosto scorso. Altri
15,5 milioni sono stati gli incassi
delle polizze unit linked, quelle
che investono in fondi comuni.
«L’investimento diretto nei titoli
di Stato e I'esposizione attraverso
la gestione separata - spiega I’'ana-
lista dell’ufficio studi Fida - presen-
tano differenze significative sul
piano quantitativo. Mentre il pri-
mo tipo di investimento non com-
porta costi aggiuntivi, il secondo
richiede di considerare premi assi-
curativi per i benefici di protezio-
ne e commissioni di gestione per
remunerare 'expertise del mana-
gement team».

Per I'esperta, la duration delle
obbligazioni & poi un fattore cru-
ciale in questo contesto: «Le obbli-
gazioni a breve termine, come i
Bot, tendono ad adeguarsi pit ra-
pidamente ai nuovi tassi di inte-
resse rispetto alle obbligazioni a

lungo termine, come i Btp». Per-
ché questo avviene? «Le obbliga-
zioni a breve termine - spiega Zer-
binati - vengono rinnovate piti fre-
quentemente, riflettendo cosi i
tassi di interesse correnti. Al con-
trario, le obbligazioni a lungo ter-
mine emesse a tassi pit1 bassi ve-
dono il loro valore di mercato di-
minuire quando i tassi di interes-
se aumentano».

Nelle gestioni separate, I'impat-
to delle variazioni dei tassi € miti-
gato grazie alla strategia di mante-
nere le obbligazioni fino alla sca-
denza e alla valorizzazione a co-
sto storico. «Questo approccio - af-
ferma I'analista dell’Ufficio studi
Fida- consente di avere rendimen-
ti pit1 stabili e in linea con i rendi-
menti storici, riducendo la volatili-
ta del portafoglio. 11 confronto
con i fondi comuni che investono
in titoli governativi mostra un qua-
dro simile, ma con una maggiore
amplificazione delle variazioni do-
vute alla diversa gestione della du-
ration e alla valorizzazione a prez-
zi di mercato». Lo si pud vedere
dall’andamento dei titoli negli ul-
timi cinque anni, dal 2019 a oggi.
«Quelli a breve termine hanno mo-
strato una certa stabilita nei rendi-
menti, sebbene questi siano stati
generalmente bassi e talvolta ne-
gativi. - conclude I’esperta - Le ge-
stioni separate, nonostante i costi
di gestione finanziaria e assicura-
tiva, riescono a effettuare investi-
menti a lungo termine e a distri-
buire i proventi tra gli assicurati,
mantenendo un equilibrio tra sta-
bilita e protezione».
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