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ARTICOU

di uscifa dallo slrumenlo gesfjone separatai un occhio di
riguardo dovrà essere prestato anche aile rnovimentazioni
raprde o lroppo veloci.

MAGGIORE TRASPARENZA NELLE POLITICHE E NEGLJ
OBIETTIVI DI INVESTIII4ENTO DEt GESIORI
Allro punto qualificante è siato timitare la tiberlà in capo aÍe
imprese assicurative che, sempre grazie alla circolare n. 7J
potevano, fino ad oggi, definire it contenuto degti etementi
caratlerrzzanti il regolamento della gesUone separala. Al llne
dr garanlire uniformità d'approccio e lutela det consumatore
sono sian deiinitiglÌeÌementie le inlormaziont mintme essen_
zia i che dovranno essere cortenute nel regolarnento dr ogn
gesùone separala con pariicolare riferimenio alla poliilca di

Per chi proviene dal mondo del rispaÍnio ges o quesG non
rappresenta affailo una gran novilà che, viceversa, concretiz-
za una vera e proprra rrvoluzione culturale per rl mondo assi_
curativo, in passalo mollo meno awezzo a standardizzazioni
d quesfo tipo.

BìDUZIONE DEGLI ONEFI I I I IPLICITI A CARICO DELLA
CLIENTELA
Non è finita qua. ll legislafore at I ne di consenitre ta ,diretta
comparabilità dei rendimenti reatizzati,, ha irrodotio it divielo
di addebitare alla geslione separata oneri difterenli da que|i
lega_. a coslo oel le ve- i1che Loîrao, ie ai^ost oiacqL szioîe
e vendila degli altivi detta geslione.

IERMINE DIADEGUAMENTO
lllermine ultimo per l'adeguamenÌo dei regolamenlidele ge_
sUoniaflualmenie atlive è I ssato al 31 dicembre cliquesl,an_
no. Unica eccezione è rappresenlala dalle norrE concernen_
ti le gestioniseparate coÌtegate ai pt.p (piani tndivtdua| pen-
sionistici) che non rientrano come noio nelle compelenze
regolamentari lsvap bensì in quette dt Covlp (Commtssione di
Vigilanza sui fondi Pensione).

coNcLUstoNl
Tuflo quanlo detto, dat punlo divista di un potenzìate o effet-
livo cliente assicurativo che voglia invesilre oggi in una ge_
slione separata può essere riassunto rn pochi slogan:
1) pariià di traflamento per tutta a plaiea degti assicurati;
2) difiicoltà dl esercizio di arbilraggi specuJaljvi di breve ler

3) maggiore trasparenza ne e potiiiche e negti obieiilvi di
Inveslirnerto del gestori;
4) riduzione deglioneri irnpttcifia carico dela ctÌerrca;
5) maggiore facilità dicor.parazione lra gestiont difJerenf.
Forse non è il massimo possibite ma di sicuro non è affatro
poco, pfova ne sla un certo matumore del,Ania che lraspare
dagli esiti della pubblica consutiaztone che ha preceduto t,en_
lraia in vigore del regoamento n.38.

CARLO GALBIATI

PNEVIDEIVZA IITTECNATIVA PEB POGHI
A fronte del la graduae ma inevi labi le e Ìrarresrabite
ridlzione delle pensioni pubbtiche, Ì vari governr cne si sono
succedlti nel panorama potitico ltailano, at fire di dare una
speranza ai tuiuri, tarfassati pensionali, hanno varato e
modelato a più rlprese ia previdenza integraUva.
Previdenza inlegrativa che ad oggi però ha avuro un oen
magro successo, Jntaiu, dopo otre 12 anni, e nonostante il
srrenzo-assenso introdotio nel 2007, soo il 27% deÌ lavora
lorìdelseitore prÌvaio aderisce a pianidi previdenza integra-
liva. lali plani sono proposti per metà daÌ 391 tondi
p.eesstenti e per l,alira metà dai 39 tondi negoziati lra im
prese e srndacali, dai 76 fondi aperti e da e polzze tndlvi-
duali previdenzial delte assicuraziont, per un patrimonÌo
cumularo di78 mit iardt dieufo.
Peralfo nella medÌa ivarifondi non hanno garaniito un rendi-
mefto adeglato alrschio impticilo, sono lroppo cari (itcosto

medio delle polizze in 35 arni dduce det 36% lt monlante
accLrmulalo) e non hanno nemmeno portato risorse all,e_
conomra produiiiva (come si sperava). Anzi a lai utiimo
proposito hanno addirituratotto risorse: infarft so o t1.5% dei
paùimonio dei fondi negoziali e i 3,8% di quelo dei fondi
aperli è Ìnveslito in azioni itaiane, menfe ta merà de|e
obbligazioni ln ponatog/Ìo è estera.
In conclusione qurndì ad oggi it 73% dèi dipendenti det set_
tore privato sceglie di non avere previdenza integrativa
ed e conseguenlemenie a Íschio divecchiaia impoverita
Per i consulentr finanziari c'è quindi motto tavoro da tare:
avoro che inizia con lo spiegare airisparmialori che per non
subrre immancabilmenle ur impovedmento quando si smet-
rera 0r tavo drè occo te da s.b,o accLmu a.e nsorse
linanzrarie da desf nare alla lerza età.

NIKKEI, TRISTE FUTUBO?

lJ Nikkei 225 è l'lndlce più conosciuto de[a Borsa diTok]o, e
comprende i 225 titoti a maggiore capita izzazione. Nèl
dicembre del J989 ha toccato it suo massimo sloÍco a quota
38.916 punti dopo una forsennala corsa durata quasi un
decer ' ì io.  sLl londa de niacoto econon.co gidpponese.
Successivarnenle nell'arco di irenla rnest ha piir cne ormez-
zato I suo valore! precipitando a 16.000 pLrnti ne giugno
1992. Da allora il Nikket s muove in una fascia tarerate com_
presa fra i 20.000 e i 10.000 punti. con puntale Íbassiste iin
sofio quota 8.000.

Oggigesiori e analisti ritengono che ta borsa giapponese (at
di là dl possibl i reazioni posiijve dt breve periodo) fon abbia
nel medio-lungo perÌodo motte possibtiià d mettere a segno
grandi performance, in qLlanlo leconomia giapponese si
porla diètro tutU iprobtemt tegaft a uno slalo di deftazione
permanente e ai drammalico invecchiamento della popo
lazione. Attualmerte it Nikkei è spesso consideralo dai
money manager più un future,, specutativo che un indice
azonano vero e proprio.

tNvESTIItENTt FINANZÍARI n.3/2011 27


