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Lo scorso marzo Ivass ha 
pubblicato un documento di 
consultazione rivolto al mer-
cato con alcune ipotesi di 
evoluzione della normativa di 
gestione dei contratti linked 
di tipo misto, quindi le po-
lizze assicurative a scopo di 
risparmio/investimento con 
un’anima assicurativa e una 
finanziaria. In attesa della 
versione definitiva del testo, 
la consultazione continua a 
provocare riflessioni tra tutti i 
player del settore finanziario: 
le compagnie assicurative, le 
società di asset management 
e le banche. 

Andiamo a capire insie-
me perché la nuova nor-
mativa potrebbe avere 
un impatto importante 
lungo l’intera catena del 
valore del mercato.
Partiamo dai quattro 

NORMATIVA

L’evoluzione normativa proposta da Ivass prevede 

sostanziali cambiamenti nella gestione delle polizze 

linked, a partire dall’obbligo di osservanza delle 

regole nazionali anche per le compagnie estere che 

operano nel nostro paese

obiettivi: assicurare l’ar-
monizzazione tra tut-
ti i player del mercato 
assicurativo, sia italiani 
che europei, operanti 
nel territorio naziona-
le; assicurare adegua-
ta valorizzazione della 
componente assicurati-
va a parità di quella fi-
nanziaria; permettere 
piena comparabilità dei 
prodotti assicurativi lin-
ked di tipo misto con 
prodotti del settore fi-
nanziario; aumentare la 
trasparenza complessi-
va dei prodotti e della 
loro gestione. 

Regole nazionali anche 
per le compagnie Ue 
operanti in Italia

Già dal primo obiettivo 
si nota una novità im-
portante. La normativa 
potrebbe avere come 

destinatari, per la prima 
volta, anche le società 
comunitarie operan-
ti in Italia in regime di 
stabilimento o di libera 
prestazione di servizi. 
Il regolatore nazionale 
intende quindi imporre 
le proprie regole anche 
alle imprese su cui finora 
valeva la regola dell’Ho-
me country control (ov-
vero le regole del paese 
di provenienza), di fatto 
riducendo i privilegi del-
le compagnie irlandesi 
o lussemburghesi che 
finora riuscivano a dif-
ferenziarsi sul mercato 
italiano grazie alle pos-
sibilità di utilizzo di stru-
menti più flessibili, o ad-
dirittura vietati in Italia. 

Ritorno alle origini 
delle polizze miste
 
Il secondo obiettivo non 
introduce un elemen-

to inaspettato. Infatti, 
a valle della famosis-
sima sentenza della 
Corte della Cassazio-
ne n. 6319/2019 era già 
emersa chiaramente la 
necessità di delineare 
meglio le regole utili a 
valorizzare l’anima as-
sicurativa delle polizze 
linked di tipo misto. In 
più, era anche necessa-
rio proteggere i player 
del mercato bloccando 
l’uso della loophole del-
la normativa attuale che 
permetteva ai clienti 
non soddisfatti con l’an-
damento di mercato di 
chiedere l’annullamento 
della polizza. L’argo-
mento sottostante alla 
richiesta di nullità era 
proprio la scorretta e 
non sostanziale defini-
zione dell’anima assi-
curativa della polizza. 
Il nuovo regolamento 
potrebbe richiedere alle 
compagnie di gestire la 
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conseguenza del rischio 
demografico all’interno 
delle caratteristiche del 
prodotto e di “dotarsi 
di un processo interno 
sufficientemente strut-
turato e adeguato, ai 
fini della valutazione e 
determinazione di tale 
rischio”. Per ora non 
sono presenti le indica-
zioni quantitative, atte-
se nella versione finale 
del testo.

Level Playing Field

Con il terzo obiettivo, 
la normativa cerca di 
allineare il comparto 
assicurativo con il re-
golamento della Ban-
ca d’Italia sugli Oicvm, 
prodotti de facto ana-
loghi. L’obiettivo ultimo 
è quello di assicurare 
che “il contraente per-
sona fisica acquisti un 
prodotto con un profilo 
di rischio non più eleva-
to rispetto a un Oicvm 
destinato alla clientela 
retail”. 
Per controllare i rischi, 
la normativa potrebbe 
modificare, quasi sem-
pre ristringendo rispet-
to a oggi, una serie di 
limiti di investimento, 
sia per i contratti linked 
direttamente collegati 
a Oicvm sia per i fondi 
interni. In quest’ultimo 
caso, il nuovo regola-
mento sui fondi interni 
potrebbe diventare più 
restrittivo per i soggetti 
appartenenti al medesi-
mo gruppo (es. il limite 
di concentrazione per 

emittente dello stesso 
gruppo potrebbe pas-
sare dal 30% al 20%). 
Dall’altro lato, eliminan-
do il riferimento al ra-
ting, si aprirebbe il ter-
reno allo sviluppo degli 
investimenti in titoli pri-
vi di rating o con rating 
inferiore a BB (a oggi 
off-limit). 

Value for money

L’ultimo obiettivo po-
tenzia complessiva-
mente la trasparenza, 
soprattutto in riferimen-
to all’adeguatezza di 
prodotto e ai costi so-
stenuti dal cliente. In-
fatti, potrebbe essere 
introdotto un obbligo 
di prevendita rafforzata 
con predisposizione di 
un set informativo più 
ampio e dettagliato, al 
fine di assicurare la scel-
ta consapevole del pro-
dotto secondo aspet-
tative di investimento 
o risparmio del cliente. 
In linea con le regole di 
Esma sulle commissioni 
per i player finanziari, 
la normativa potrebbe 
chiedere una disclosu-
re dettagliata dei costi 
gravanti sul patrimonio 
dei fondi e abilitare l’ap-
plicabilità dei costi di 
gestione solo in presen-
za di un’effettiva gestio-
ne da parte del consu-
lente/gestore. In più, il 
monitoraggio e la verifi-
ca della value for money 
dovrebbero essere su 
base continuativa, con 
conseguente revisione 

delle condizioni per il 
cliente. 

Gli impatti strategici

A valle della riduzione 
delle flessibilità, e quin-
di con il rilassamen-
to dei vantaggi delle 
compagnie comunitarie 
lussemburghesi e irlan-
desi, ciascun player del 
settore potrebbe essere 
costretto a ripensare il 
proprio posizionamen-
to strategico, eventual-
mente portando a una 
rifocalizzazione sulle 
società di asset mana-
gement in Italia.
Con l’abbandono dei 
vincoli di investimento 
sulle aziende not ra-
ted, potrebbe aumen-
tare significativamente 
l’opportunità di investi-
mento sulle Pmi e quin-
di sugli strumenti Pir 
compliant. Con il raffor-
zamento della traspa-
renza e comparabilità 
dei prodotti, potrebbe 
essere necessario, e non 
solo opportuno, raffor-
zare significativamente 
il ruolo della consulenza 
come strumento sine 
qua non per la corretta 
percezione della Value 
for money dei prodotti.

Gli impatti operativi

Non mancheranno cer-
to anche impatti di na-
tura operativa, con la 
necessità di aggiornare 
tutta la gamma prodotti 
linked, forse anche ride-
finendo la strategia di 

investimento dei sotto-
stanti (con particolare 
focus per i gruppi inte-
grati); sarà necessario 
poi rafforzare l’attuale 
processo di valoriz-
zazione del rischio di 
natura assicurativa, 
ovvero il rischio demo-
grafico dell’assicurato, 
e introdurre un nuovo 
processo di compliance 
e di controllo della va-
lue for money, in modo 
continuo lungo la vita 
della polizza. 

Gli impatti economici

Ciascuno degli impatti 
finora descritti, se cor-
rettamente presidiati, 
potrebbero richiedere 
anche un effort e risor-
se economiche. Sono, 
infatti, da prevedere 
investimenti per l’ade-
guamento alla nuova 
normativa per ciascun 
player; inoltre, bilan-
ciando l’aumento dei 
costi di gestione/con-
trollo polizza con even-
tuali nuovi ricavi dalla 
consulenza, potrebbe 
essere comunque ne-
cessario aumentare il 
pricing complessivo 
della polizza; nel caso 
in cui si punti sul man-
tenimento margini, l’i-
potizzato aumento del 
pricing potrebbe essere 
molto significativo. 
Vedremo se con la ver-
sione finale della nor-
mativa sarà possibile 
limitare i potenziali im-
patti sopra citati.


