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Secondo il Codacons, i dati
sugli incidenti stradali durante
il lockdown, diffusi ieri dal rap-
porto Audimob sulla mobilita
degli Italiani, confermerebbe-
ro “la necessita di rimborsa-
re gli assicurati per le polizze
Rc auto pagate nonostante il
blocco della circolazione impo-
sto durante I'emergenza sani-
taria”.

L'associazione dei consu-
matori, in una nota, sottolinea
che nel 2020 [leffetto-lock-
down ha drasticamente ridot-
to l'incidentalitad, con un decre-
mento degli incidenti di circa il
-72% a marzo e del -85% ad
aprile, e ha avuto un impatto
positivo sulla mortalita, con il
numero di decessi sulle strade
che risulta il pit basso dell’ul-
timo decennio. A fronte di tale
situazione, scrive il Codacons,
“gli assicurati hanno continua-
to a pagare le polizze Rc auto
anche per i mesi in cui era vie-
tata la circolazione stradale, e
non hanno ricevuto alcun rim-
borso nonostante il crollo di si-
nistri registrato nel nostro Pa-
ese”. Secondo l'associazione
dei consumatori, si tratterebbe
di “una evidente alterazione
del mercato che ha portato
enormi vantaggi economici
per le compagnie di assicura-
zioni, le quali hanno incame-
rato profitti a fronte dell’azze-
ramento del rischio incidenti”,
e un danno per gli assicurati,
quantificato dal Codacons in
3,9 miliardi di euro per l'intero
periodo di lockdown.

&:;I

MERCATO

Riassicurazione, la cautela negli
investimenti ha dato i suoi frutti

Un nuovo report di S&P illustra i risultati degli stress test effettuati
dall’agenzia di rating per valutare I'adeguatezza patrimoniale dei 20
principali riassicuratori globali davanti all'impatto economico della
pandemia di Covid-19

La cautela negli investimenti ha ripagato i
riassicuratori su scala globale. E quanto so-
stiene S&P Global Ratings in un report che
esplora, attraverso una serie di stress test,
la tenuta dei bilanci dei 20 maggiori riassicu- #
ratori globali, con un’analisi che ripercorre a
ritroso gli ultimi cinque-dieci anni e si spinge
poi in avanti per tentare di prevedere, date le
attuali e future condizioni di mercato, la stro-
tegia e la tolleranza al rischio del settore, cosa
potrd accadere nei prossimi due-tre esercizi.

Secondo I'agenzia di rating, “dal momento
che i riassicuratori esistono per assumersi ri-
schi assicurativi, non sorprende che siano piu
esposti ai rischi di sottoscrizione, riservazione
e catastrofi rispetto ai rischi di investimento”.
Tuttavia, quest’ultimi non sono mai stati tra-
scurabili “e un decennio di bassi tassi di inte-
resse e difficili condizioni di underwriting ha
costretto i riassicuratori ad aumentare la loro
propensione al rischio di investimento”.

Per generare ulteriori rendimenti, i riassicuratori hanno dunque investito, con cautelq, in
attivita piu rischiose e piu illiquide. Il graduale cambiamento di strategia ha avuto media-
mente successo e I'adeguatezza patrimoniale dei riassicuratori € rimasta elevata. Se la loro
asset allocation fosse rimasta invariata, i rendimenti avrebbero mostrato un calo ancora piu
significativo. “L'impatto economico della pandemia ha in qualche modo eroso I'adeguatez-
za patrimoniale dei riassicuratori, ma la loro cautela € stata ampiamente ripagata”, spiega
il report. Nonostante i movimenti sfavorevoli nei mercati finanziari e nell'economia, lo stress
test eseguito sui bilanci dei riassicuratori alla fine del 2019 non indica alcun cambiamento
nelle valutazioni fatte da S&P sull'adeguatezza patrimoniale complessiva del settore.

(continua a pag. 2)
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TOLLERANZA AL RISCHIO, VARIAZIONI TRA RIASSICURATORI E ASSICURATORI PRIMARI

Dai calcoli effettuati da S&P Global Ratings emerge che, a fine 2019, per gli assicuratori primari I'esposizione media al rischio
superava in genere il 50% del totale del capitale risk-based, mentre era circa il 35% per i primi 20 riassicuratori globali. “Cid non
sorprende — si legge nel report — dato che i riassicuratori esistono per assumersi rischi assicurativi primari che gli assicuratori non
possono tenere nel proprio bilancio, e la copertura riassicurativa viene generalmente rinnovata annualmente”.

Allo stesso tempo, molti assicuratori primari gestiscono importanti attivita di risparmio. Queste, scrive il report, “spesso costi-
tuiscono la parte piu importante del loro bilancio e generano concreti rischi di investimento. L'asset allocation presso gli assicu-
ratori primari & impostata per soddisfare questo tipo di responsabilitd a lungo termine. Pertanto, una parte significativa dei loro
investimenti & allocato in azioni o nell'immobiliare”.

| CAMBIAMENTI DELL’ASSET ALLOCATION CON IL CALO DEI TASSI DI INTERESSE

Con la diminuzione dei rendimenti sugli investimenti tradizionali dei riassicuratori negli ultimi dieci anni, € aumentato il rela-
tivo peso delle attivita rischiose nei portafogli di investimento, laddove il report di S&P Global Ratings definisce come “attivita
rischiose” le partecipazioni azionarie quotate e private, gli immobili e gli investimenti alternativi. “ll graduale spostamento verso
queste attivita piu rischiose e piu illiquide ha aiutato i riassicuratori a generare rendimenti aggiuntivi e ha rallentato il calo dei
ritorni degli investimenti”, si legge nel report.

Sebbene non si possa osservare alcun cambiamento significativo da un anno
all'altro, “la tendenza é stata costante”: nel 2011 le attivitd rischiose rappresenta-
vano poco piu del 5% dei portafogli di investimento dei riassicuratori, percentuale
che é raddoppiata nel periodo 2011-2017, e che rappresentava il 13% del totale
a fine 2019. Cio nonostante, S&P Global Ratings considera questo livello gestibile,
data I'adeguatezza patrimoniale dei riassicuratori: “in media, consideriamo robu-
sta I'adeguatezza di capitale dei primi 20 riassicuratori globali”.

Le attivita rischiose pit comuni nei portafogli dei riassicuratori sono rappresen-
tate dalle azioni di societd quotate e dal private equity, che rappresentano il 9% del
totale degli investimenti. “Riconosciamo che i movimenti di mercato complessiva-
mente positivi — scrive S&P Global Ratings — hanno sostenuto la tendenza inflazio-
nistica dell’'ultimo decennio. Detto questo, altre asset class hanno visto movimenti
di mercato simili. La valutazione degli strumenti a reddito fisso & aumentata no-
tevolmente a causa dei bassi tassi di interesse e al generale restringimento degli
spread creditizi”. Anche gli investimenti nell'immobiliare hanno subito in generale
una sostanziale rivalutazione positiva dalla crisi finanziaria globale del 2008-2009.

LO SPOSTAMENTO SULLE ATTIVITA ILLIQUIDE

Le attivita illiquide (immobiliare, hedge fund, private equity e credito) sono diventate una parte leggermente piu significativa
dei portafogli di investimento dei primi 20 riassicuratori nel corso degli ultimi cinque anni. “Consideriamo gestibile — scrive S&P
Global Ratings — I'attuale livello di poco piu del 7% del totale degli attivi investiti; il dato di fine 2015 era inferiore al 6%. La mag-
gior parte dell'aumento é derivato da maggiori investimenti in private equity e asset immobiliari. Gli investimenti in hedge fund
e nel credito sono rimasti bassi e stabili e risultavano inferiori al 2% degli investimenti totali a fine 2019".

L’EFFETTO ECONOMICO DELLA PANDEMIA

Lo stress test mira a replicare I'effetto economico del Covid-19. “Prevediamo che i portafogli di investimento dei riassicuratori
potrebbero essere duramente colpiti dalle ricadute economiche del pandemia”, si legge nel report, che per misurare il potenziale
impatto ha creato una serie di ipotesi sottoposte a stress che considerano le principali asset class a cui il mercato risulta esposto:
azioni, obbligazioni, immobili e prestiti. Lo studio ha confrontato I'esito degli stress test con il capitale totale rettificato disponibile
alla fine del 2019 per valutare in che modo i vari player supereranno la crisi. “Questo — precisa il report — ci da un’indicazione di
quali rating potrebbero essere a rischio”.

Da quando il Covid-19 ha iniziato a diffondersi, I'agenzia di rating ha misurato la sensibilitad del capitale degli assicuratori alla
volatilitd nel mercato finanziario utilizzando un insieme coerente di ipotesi relative agli stress applicabili a determinate asset
class. "Consideriamo che la riassicurazione possa essere un settore piu resiliente rispetto al settore assicurativo globale, grazie
a queste misure”, si legge nel report. Lo stress test suggerisce che, sulla base dei loro portafogli di investimento, i primi 20 ri-
assicuratori sono in una buona posizione per affrontare la crisi. Nel complesso, S&P Global Ratings prevede che l'adeguatezza
del capitale si ridurra, ma di un importo gestibile, consentendo comunque alla maggior parte dei riassicuratori di soddisfare i
rispettivi obiettivi, e ricorda che, a fine 2019, i primi 20 riassicuratori avevano un capitale totale rettificato aggregato di circa 263
miliardi di dollari.

Beniamino Musto
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RICERCHE

Covid-19, famiglie italiane
sfiduciate e in crisi

Termometro Iltaliq, lo studio di Cerved/Innovation Team sul sentiment degli italiani, traccia un quadro
plumbeo delle attese di ripresa: la seconda ondata del virus, con le sue inevitabili conseguenze
economiche e sociali, sta piegando le speranze anche per I'anno a venire

Cresce il pessimismo delle famiglie italiane sia sulla situa-
zione economica generale e personale, sia per quanto riguar-
da la sanita: e alta la paura di non essere curati. Nella quinta
edizione del Termometro Italia di Innovation Team, societd
del gruppo Cerved che ha svolto I'indagine tra il 15 e il 20 ot-
tobre, un capofamiglia su due & preoccupato dell'impatto del
Covid-19, un dato in crescita rispetto a settembre, quando la
proporzione era di circa uno su tre. Ma le preoccupazioni non
si fermano qui e investono anche il lungo periodo: il 70% degli
intervistati si attende un ulteriore peggioramento nel 2021.

"L'aggravamento della situazione sanitaria e la prospettiva
di ulteriori misure restrittive — si legge nella ricerca — stanno
generando una grave crisi di fiducia nelle famiglie italiane”. |l
70,6% del campione € “sempre piu preoccupato” di non poter
ricevere cure adeguate in caso di malattia, il 61,7% di non
poter mantenere il proprio reddito. Quasi il 60% teme che i
risparmi non basteranno per il futuro dei figli.

La scomparsa dell’ottimismo

Rinuncia e la parola piu frequente. Una famiglia su cinque
pensa di dover fare rinunce molto importanti nei prossimi
mesi in ambiti primari, come la salute e l'istruzione: il dato &
sostanzialmente lo stesso riscontrato al tempo del lockdown,
mentre solo a settembre la percentuale era piu bassa (14%).
Praticamente la metd dei nuclei familiari (45%) & piu pessimi-
sta rispetto a un mese fa (quando lo era il 30%) sull'impatto
che il Covid-19 avra sulla vita di tutti, percentuale che sale a
59,2% nelle metropoli e supera il 50% tra le fasce considera-
te piu a rischio, cioé imprenditori, ma anche coppie con figli
piccoli e in genere chi guadagna meno di 20mila euro netti
I'anno. Dove sono gli ottimisti? Sono solo il 10,8%, dal 34,7%
che erano a settembre.

“La percezione del futuro — scrivono gli analisti di Cerved/
Innovation Team — € negativa anche su un orizzonte piu lun-
go: quasi il 70% degli italiani si attende per I'anno prossimo
un peggioramento della situazione economica generale (un
mese fa erano il 62%), quattro famiglie su dieci temono per
la propria condizione lavorativa e tre su dieci per il bilancio
familiare”.

Un impatto drammatico

C’e anche da considerare che il peggioramento del sen-
timent arriva dopo un periodo gia difficile: oltre il 60% del
campione ha subito gid un impatto sul reddito (per il 17,3%
addirittura “drammatico”). Pit della meta delle famiglie inter-
vistate é stata costretta a intaccare i risparmi, una cifra che
raggiunge punte del 70% tra i lavoratori autonomi e gli abi-
tanti delle grandi citta. Male, come detto, i redditi bassi e i la-
voratori autonomi, chi ha anziani e bambini a carico o risiede
nelle metropoli, le piu colpite dalla crisi.

Proprio per quanto riguarda i lavoratori non dipendenti,
Cerved/Innovation Team ha svolto un‘analisi specifica. Si trat-
ta della categoria che forse ha sofferto maggiormente duran-
te il lockdown e che ora, dopo una ripresa lenta, faticosa ma
anche promettente nei mesi estivi, sta vivendo nuovamente
I'impatto molto pesante della seconda ondata e, di conse-
guenzaq, dei provvedimenti che il governo sta prendendo per
cercare di arginarla.

Fatturati dimezzati, speranze azzerate

Molti stanno subendo, e subiranno, limitazioni molto forti,
blocchi dell’attivita, mentre per alcuni la ripresa non € nean-
che iniziata (circa il 10%) giacché la propria attivitd & ancora
bloccata dal lockdown di primavera. Chi ha subito forti limi-
tazioni é passato dal 31% di settembre al 48,6% di oggi. Se &
vero che la speranza & I'ultima a morire, allora forse per molti
sono arrivati i titoli di coda: “anche chi sperava in una ripresa
del business entro fine anno — si legge nella ricerca — & nuo-
vamente sceso al 35,6%, pit o meno come a luglio (37,3%),
mentre a settembre era salito a quasi il 51%".

Le previsioni sul fatturato risentono del rischio di ulteriori
chiusure: il 22,7% si aspetta una riduzione fortissima di ol-
tre il 50% a fine anno, il doppio di chi lo temeva un mese fa
(11,3%).

Fabrizio Aurilia
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