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ASSICURAZIONI
Gli svantaggi dei tassi a zero
» Gennai pagina 13

AZIONARIO/ 3

Gli assicurativi sfidano i tassi a zero

Negli ultimi 5 anni
hanno sovraperformato
del 100% i bancari

I big affrontano meglio
I'incognita rendimenti

AndreaGennai

B Hanno attraversato le tempeste fi-
nanziarie degli ultimi anni sostan-
zialmente indenni e spesso con otti-
me performance, svettando traititoli
finanziari, ma da alcune settimane a
questa parte per il comparto assicu-
rativo il livello di guardia sembra es-
sere salito. Da un lato Fallarme lan-
ciato dall’Fmi(vedi altro pezzo in pa-
gina), dall’altro il nuovo quantitative
easing annunciatodallaBceil1o0 mar-
zo,eccocheinodisembranovenireal
pettine: ilnemico sonoi tassi a zero.
Per le compagnie assicurative, piu
attive nel ramo vita, con i tassi ai mi-
nimi aumenta il rischio di dover ga-
rantire delle polizze non piu coperte
dairendimentidegliasset.Unminac-
cia per i profitti. Uno squilibrio po-
tenzialmente destabilizzante. Il mer-
cato, in media, sta scontando valuta-
zioni borsistiche non troppo ottimi-
stiche con i prezzi intorno a 10 volte
gliutiliattesi. «Ilsettore assicurativo-
commenta Federico Trabucco, ge-
storediKairos - sta soffrendoladina-
mica dei tassi bassi come tutto il
mondo dei finanziari. Negli ultimi 5
anni gli assicurativi in Europa hanno
comunque fatto meglio, in terminidi
performance borsistiche, rispetto ai
bancari. Forse, pero, siamo arrivati a
un punto in cui il rapporto di forza
puo cambiare, ora che i tassi bassi
stannoimpattando su entrambiiset-
tori e sembra di vedere un diverso
orientamento nelle preferenze degli
investitori».
Igrandigruppiassicurativicome
ad esempio Axa, Generali o Allianz,
quelli piu diversificati anche a livel-
lo geografico, avranno meno im-
pattoedovrebberocontinuareage-
nerareutiliconbuonipayout.Lava-
riabile dei tassi bassi incide di piu
sui gruppi minori maggiormente
espostisulramovitaosumercatilo-
cali.’Europaéarrivatainunconte-
stoditassiazeroin mododiluitonel
tempo e questo ha consentito co-

munque alle compagnie di prende-
re contromosse e di ridisegnare i
prodotti con investimenti a coper-
turaunpo’piurischiosimasenzari-
nunciarealla protezione e al capita-
le garantito. Le societa hanno sapu-
to riorganizzarsi e questo giustifica
una sovraperformance del 100% ri-
spettoaibancarinegliultimis anni.

«Lecompagnieitaliane - sottoli-
neaAndreaBattista-addiEurovita
Assicurazione - partono meglio di
altri paesi, gli impegni e gli attivi
sonobenbilanciati.Noncisonopo-
lizze garantite al 4% per 20 anni e
rendimenti garantiti al 4% per 10
anni, tanto per fare un esempio
grossolano. Questo “mismatch”
ovviamente espone di per se ad as-
sumere maggior rischi per com-
pensare lo squilibrio».

Le compagnie hanno passivita piu
a lungo termine rispetto a banche e
comunque il BTpa 10 annirende an-
coral’l,4percento.Inquestocontesto
le piccole differenze sui tassi sono
moltorilevanti.Un conto éimpostare
strategie conrendimentiall’i,5% eun
contoal 2%. «Ancora-continuaBatti-
sta - si possono offrire alternative at-
traenti per laconservazione del capi-
taleefacendotuttele cosegiusteilbu-
siness e sostenibile».

Le societa sono anche alle prese
anche con l'attuazione di Solvency II,
lanuovanormativasuirequisitidica-
pitaleintrodottaainizioanno.Ilcom-
binato disposto con i tassi bassi crea
uncontestononfacilevistocheiltema
deitassiecentrale perimeccanismidi
Solvency II. Fatta questa premessa
«migliora il quadro - continua Batti-
sta-.Creauncontestosevogliamopiu
meritocratico. Chisbagliaviene puni-
to,machioperabeneecreavalore puo
trarre dei vantaggi tangibili. Inizial-
mente, per garantire la massima co-
perturadalrischio,lecompagnie pos-
sonoessereincentivate asovraespor-
si verso titoli di Stato perché non as-
sorbono capitale, ma mano a mano
che si creano spazi di allocazione le
societapossonoinserireassetlegger-
mente piu rischiosi, a partire dai cor-
porate e dal credito in generale».

LA PAROLA
CHIAVE

Solvency I

Sono le regole per il sistema
assicurativo finalizzate al
rafforzamento del capitalee a
una migliore gestione del
rischio, contenute nella Direttiva
2009/138/CE che é entratain
vigore lo scorso primo gennaio.
Di fatto estende sla normativa di
Basilea Il al settore assicurativo.
E articolato in tre pilastri: il
primo relativo alla valutazione
delle attivita, passivita e del
capitale, il secondo alle regole di
vigilanza e il terzo agli obblighi
informativi nei confronti delle
autorita di vigilanza. Suo primo
punto va aincidere il tema dei
tassiazero.Difrontea
prospettive di rendimenti
risicati, le richieste di una
dotazione di capitale pili solida
per fronteggiare eventuali rischi
possono ovviamente diventare
crescenti.
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