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Inoltre la Finma ha constata-
to marcate differenze tra i costi 
conteggiati dei vari fornitori di 
prestazioni, che non sono sem-
pre spiegabili: in alcuni casi gli 
assicuratori hanno stipulato con 
gli ospedali contratti per prezzi 
che vanno ben oltre i valori di ri-
ferimento giustificabili. Per 
esempio da un controllo in loco 
è emerso che un assicuratore 
aveva calcolato un prezzo di ri-
ferimento di 191 franchi sulla ba-
se di un modello di valutazione 
proprio per prestazioni alber-
ghiere a notte nel reparto semi-
privato di un ospedale; la socie-

tà si era poi accordata con il no-
socomio per un prezzo di 855 
franchi. 

Il termine per l’attuazione 
delle disposizioni quadro setto-
riali dell’Associazione svizzera 
d’assicurazioni (ASA) è scaduto 
a fine 2024, «ma alcuni proble-
mi fondamentali restano irrisol-
ti e la necessità di intervento ri-
mane urgente anche oltre il 
2024», prosegue la Finma. L’au-
torità si aspetta che vengano eli-
minate le «gravi irregolarità»: se 
queste dovessero persistere, ad 
esempio sia in termini di attua-
zione temporale che di persi-
stenti disallineamenti tra il prez-
zo di riferimento e il prezzo con-
trattualmente pattuito per le 
prestazioni supplementari, «la 
Finma si vedrà costretta a ordi-
nare misure più drastiche e ad 
ampio raggio nei confronti de-
gli assicuratori interessati». Ven-
gono infine promessi anche per 
il 2025 controlli in loco presso le 
società in questione.

BERNA 

Gli assicuratori malattia attivi 
nel campo delle complementa-
ri hanno compiuto importanti 
passi avanti in materia di traspa-
renza e fatturazione eccessiva, 
ma continuano a sussistere irre-
golarità anche gravi: lo consta-
ta la Finma, chiamata a tenere 
sotto controllo il ramo. Nel 2020 
l’Autorità di vigilanza aveva con-
statato che le fatture emesse 
nell’ambito delle assicurazioni 
complementari non erano chia-
re e che venivano richiesti im-
porti eccessivi, ricordano i fun-

zionari bernesi in un comunica-
to. Nel frattempo sono stati com-
piuti «notevoli progressi», che 
stando alla Finma hanno per-
messo di stabilizzare i prezzi e i 
premi negli ultimi anni. 

Restano però ancora irrego-
larità. Numerosi contratti con 
fornitori di prestazioni non sod-
disfano ancora i requisiti in rife-
rimento alla corretta distinzio-
ne delle prestazioni supplemen-
tari rispetto all’assicurazione ob-
bligatoria delle cure medico-sa-
nitarie e all’osservanza dei prez-
zi di riferimento calcolati dagli 
assicuratori. 

«Le ultime conoscenze emer-
se, ad esempio dai controlli in lo-
co, mostrano che molti prezzi di 
mercato si collocano ancora de-
cisamente al di sopra dei prezzi 
di riferimento interni», spiega la 
Finma. «Colpisce in particolare 
il livello in parte ancora eccessi-
vo degli onorari dei medici, che 
nelle negoziazioni erano spesso 
stati calcolati con neutralità dei 
costi rispetto ai modelli prece-
denti». Un altro problema è che 
alcune prestazioni mediche 
vengono conteggiate due volte, 
sia attraverso l’assicurazione di 
base che nella complementare. 

La Finma bacchetta le casse malati 
ASSICURAZIONI / Per l’Autorità federale di vigilanza i contratti relativi alle prestazioni complementari 
ancora non rispettano i requisiti di trasparenza mentre i prezzi di riferimento non sono allineati

1 minuto 
Svizzera prima 
per investimenti 
in startup 

Quasi 20 miliardi di valore 
La Svizzera è al primo posto 
per quanto riguarda gli 
investimenti in startup 
tecnologiche. Lo rivela uno 
studio dell’Ufficio europeo dei 
brevetti (EUB). Il Regno Unito è 
il leader in termini di volume di 
transazioni per le startup. Con 
1.215 investitori attivi e 19,5 
miliardi di franchi, la Svizzera è 
uno dei centri più importanti 
per l’innovazione tecnologica 
in Europa, indica l’EUB in una 
nota pubblicata in 
concomitanza con il proprio 
studio. Anche Paesi Bassi, 
Norvegia, Svezia e Belgio 
hanno registrato alti livelli di 
investimento, con oltre 18.802 
transazioni cumulate e quasi 
63.6 miliardi di franchi 
complessivi nello stesso 
periodo. Nel comunicato EUB 
precisa che gli investitori più 
importanti in Svizzera sono 
Verve Ventures, la Banca 
cantonale di Zurigo (ZKB), 
Innosuisse e Swisscom 
Ventures, stando al 
Technology Investor Score. 

L’oro e i suoi fratelli 
protagonisti 
questa sera a Index 
Su TeleTicino alle 20.30 
I metalli preziosi sono 
importanti beni utilizzati in 
campo industriale, ma sono 
anche un rilevante ramo degli 
investimenti di tipo finanziario. 
L’oro, tradizionale bene rifugio 
per molti investitori, resta ora 
in particolare sotto i riflettori, 
dopo il lungo e consistente 
rialzo della sua quotazione. 
Anche il prezzo dell’argento ha 
registrato un forte incremento 
nell’ultimo anno. Più contenuti, 
invece, i rialzi che riguardano il 
platino e il palladio. Quale 
tendenza registreranno nei 
prossimi mesi i prezzi dei 
principali metalli preziosi?  Se 
ne parla questa sera a Index, in 
onda su TeleTicino alle 20.30 e 
in replica alle 23.30. Conduce 
Lino Terlizzi. Ospiti Alberto 
Conca di LFG-ZEST e Sascha 
Kever di PKB. Domande dal 
pubblico con WhatsApp 
079/500.43.50. 

UBS È UN GESTORE USA 
UBS potrà continuare a gestire 
fondi pensione negli Stati Uniti: 
il Dipartimento del lavoro 
statunitense ha concesso una 
deroga alla banca svizzera, un 
passo necessario visti i suoi 
trascorsi giudiziari. Lo indica la 
Reuters. Il colosso bancario 
potrà mantenere il suo status 
di gestore patrimoniale 
professionale qualificato negli 
USA fino al giugno 2029, 
secondo documenti citati dalla 
Reuters. La deroga è valida 
retroattivamente dal giugno 
2023. Il gruppo bancario ha 
bisogno della deroga poiché 
negli ultimi anni ha subito 
alcune condanne, in 
particolare per manipolazione 
dei mercati e frode fiscale in 
Francia. Un gruppo americano 
di attivisti del diritto fiscale si è 
recentemente battuto per 
escludere UBS dal mercato 
pensionistico statunitense. 
Ciò a causa dei numerosi reati 
commessi dalla stessa UBS e 
da Credit Suisse negli ultimi 
decenni.

È una questione di «hedging» 
e non solo di bene rifugio 
FRANCO FORTE / A dieci anni dall’abbandono da parte della BNS della soglia di cambio minimo con l’euro, Antonio Foglia (Banca 
del Ceresio) ricorda che la robustezza della valuta elvetica è dovuta anche a operazioni di copertura dei fondi pensione domestici

Dimitri Loringett 

«Mi trovavo a Roma, invitato 
da alcuni funzionari di Banca 
d’Italia per parlare di crisi ban-
caria, hedge fund, regolamen-
tazione, problemi dell’Euro-
zona e altro. La sessione dove-
va durare poco più di mezz’ora, 
ma per finire ci siamo intratte-
nuti per oltre due ore mentre 
il mio telefono continuava a 
squillare: la BNS aveva deciso 
a sorpresa di abolire il tasso mi-
nimo di cambio di 1,20 nei con-
fronti dell’euro scatenando 
una tempesta sui mercati». Co-
sì racconta al CdT quanto vis-
suto il 15 gennaio 2015 da An-
tonio Foglia, vicepresidente 
del Cda della Banca del Cere-
sio.  

«In quel giorno, come noto, 
il cambio del franco ha subito 
una rivalutazione senza pre-
cedenti nella storia delle va-
lute principali: dalla soglia fis-
sa a 1,20 contro euro è schiz-
zato attorno quota 0,85. Ma il 
valore minimo esatto rimane 
tuttora sconosciuto, poiché il 
mercato dei cambi è di tipo 
«over the counter», cioè non 
centralizzato su una Borsa. 
«Era impossibile chiudere le 
posizioni - conferma Foglia - 
perché gli intermediari non 
erano in grado di operare, da-
ta la situazione di panico e l’in-
certezza su dove fossero i 
compratori e venditori finali». 
A fine giornata, le quotazioni 
recuperarono terreno attor-
no al valore di parità contro il 
franco, ma lo shock, tra perdi-
te e guadagni sui mercati, era 
lungi dall’essere assorbito. 

Tassi bassi e franco forte 
Il banchiere ed economista lu-
ganese era fra i pochi che, an-
che pubblicamente, riteneva 
errata la politica della Banca 
nazionale volta a contenere 
l’apprezzamento del franco, 
ancora prima dell’innovativa 
e coraggiosa decisione di in-
trodurre, nel 2011, la soglia di 
cambio fisso contro l’euro. Co-
me ricorda il nostro interlocu-
tore, tra il 2000 e il 2008 il fran-

co svizzero era diventato valu-
ta di finanziamento in molti 
Paesi europei, grazie ai bassi 
tassi d’interesse fissati dalla 
BNS. «Le entità che si indebi-
tavano in franchi li cambiava-
no poi nelle altre valute per in-
vestirli in asset con tassi supe-
riori (il cosiddetto «carry tra-
de», n.d.r.) - spiega Foglia - e c’è 
stato un periodo di pressione 
al ribasso sulla valuta elvetica, 
che si è deprezzata fino a rag-
giungere un livello bassissimo 
poco prima della crisi finan-
ziaria globale. C’erano tassisti 
ungheresi con ipoteche in 
franchi, per esempio. Poi, 
all’indomani della crisi, tra il 
2008 e il 2011 questi debitori 
hanno avuto paura e chiuso le 
loro posizioni riacquistando 
franchi, ma creando così una 
pressione al rialzo sulla nostra 
valuta».  

Da allora, la BNS ha compiu-
to sforzi enormi per contrasta-
re l’apprezzamento del fran-
co, a tutela anche dell’industria 
dell’export. Ma non senza con-
seguenze: acquistando euro in 
quantità praticamente illimi-

tate, in poco tempo le riserve 
in valuta estera della BNS han-
no superando la soglia di mil-
le miliardi di franchi, più del 
prodotto interno lordo di un 
anno della Svizzera (oggi sono 
attorno ai 730 miliardi).  

Narrativa ingannevole 
Si dice che Il franco svizzero, 
come l’oro, sia un bene rifugio 
per eccellenza. Quante volte 
abbiamo letto quest’afferma-
zione per giustificarne l’ap-
prezzamento, ma che a guar-
dar bene è ingannevole», affer-
ma Antonio Foglia, secondo 
cui la forza principale sul mer-
cato del franco svizzero è co-
stituita dagli investitori istitu-
zionali svizzeri come le casse 
pensioni. «Data l’eccedenza 
delle partite correnti, pari 
all’8-12% del PIL svizzero, il Pae-
se deve esportare risparmio 
per un ammontare analogo 
che non trova investimenti do-
mestici. È un’identità di con-
tabilità nazionale. Ma certi ac-
quirenti di titoli esteri, come 
le casse pensioni, non deside-
rano correre tutto il rischio di 

cambio su di essi e si proteggo-
no con operazioni di copertu-
ra sulle posizioni in valuta 
estera, tramite swap. Le pro-
ve sono schiaccianti, nel corso 
del tempo l’ammontare delle 
coperture accumulate è diven-
tato considerevole: ad esem-
pio, nei fondi pensione svizze-
ri ammonta a circa 400 miliar-
di di franchi. Questo ha gene-
rato una domanda costante di 
franchi svizzeri e spiega per-
ché anche gli interventi della 
BNS sono stati generalmente 
continui e non particolarmen-
te legati a momenti di panico 
che ci sono stati sì, ma sono poi 
rientrati senza che la BNS po-
tesse ricomprare i franchi ven-
duti». 

E, non da ultimo, a tenere 
sotto pressione il franco c’è il 
citato carry trade, di cui abbia-
mo già riferito su queste pa-
gine. «Ancora di recente - spie-
ga Antonio Foglia - queste ope-
razioni sono state di fatto “in-
coraggiate” dalla BNS quando 
ha iniziato a ridurre il tasso 
guida nel marzo 2024 prima 
che lo facesse la Banca centra-

le europea. Dato che l’accumu-
lo del carry trade è lento, ma lo 
scioglimento è brusco e in mo-
menti di stress, l’acquisto di 
franchi che provoca viene con-
fuso come in agosto con la fu-
ga verso la sicurezza. Cosa che 
ovviamente non è, per la mag-
gior parte, visto che non ci so-
no state prove di vendita di 
franchi quando la situazione 
si è poi normalizzata».  

Le ultime mosse della BNS 
sono però giudicate positiva-
mente da Antonio Foglia: 
«Sebbene con la consueta di-
screzione, la Banca naziona-
le sta sfruttando le attuali op-
portunità offerte dal merca-
to, in particolare quello delle 
obbligazioni statali che si tro-
va in una fase di “sell-off” (cfr. 
CdT di martedì 14 gennaio, 
ndr). Il calo dei prezzi delle ob-
bligazioni permette di ridur-
re la copertura del rischio di 
cambio vendendo franchi che 
la BNS può ricomprare. Osser-
viamo, infatti, una riduzione 
delle riserve in valuta estera 
più rapida di quanto atteso fi-
nora», conclude l’esperto.

Evoluzione del tasso guida della BNS

FONTE: BANCA NAZIONALE SVIZZERA CDT
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