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STRESS TEST A 20 COMPAGNIE
Quanto ¢ solida
la vostra assicurazione

In Poste Vita il rischio di mercato, legato a spread e azioni, & quello che
pesa di pit. Mentre in Groupama l'incertezza piu grande ¢ legata ai prezzi delle polizze
Ecco quanto sono stabili le imprese italiane e quanto vale il loro indice Solvency 11

Quanto e sicura la compagnia

di Anna Messia

,é chi dispone di
risorse in abbon-
danza, piu di tre
volte il minimo
richiesto dal re-

golatore, e chi ne ha solo poco
pitt del necessario. Chi rischia
molto in caso di variazioni di
corsi azionari o di tassi d’'in-
teresse e chi invece il pericolo
maggiore lo corre nel definire
le tariffe delle polizze vendute
ai clienti. La prima fotografia
del mercato assicurativo ita-
liano, scattata con le nuove
regole di Solvency II, mostra
una situazione molto varie-
gata. I dati appena pubblicati
dalle compagnie nelle Relazioni
sulla solvibilita e la condizione
finanziaria, come richiesto dal
regolatore, sono stati raccolti ed
elaborati dalla societa di consu-
lenza Ca&Co Associati, fondata
da due manager di lungo cor-
so nel settore, Stefano Carlino
e Paolo Costanzo, con 'obiettivo
di supportare le assicurazioni
nei cambiamenti epocali deter-
minati dalle nuove normative,
come gli Ifrs o Solvency II ap-
punto, partita a gennaio 2016
per tutte le compagnie euro-
pee. Nuove regole che hanno
obbligato le compagnie a cam-
biare completamente il modo di
pensare e vedere il proprio bu-
siness. Perché mentre Solvency
I veniva calcolato in passato
come una semplice percentua-
le delle riserve matematiche
vita e dei premi danni, ora al
centro del nuovo modello ¢’é l'ef-
fettivo rischio che le compagnie
corrono. Con il vecchio sistema
Solvency I bastava insomma
applicare una semplice formu-
la matematica ma quel modello

aveva limiti evidenti perché te-
neva fuori dalla porta troppe

dal 1980 monitoraggio media

variabili importanti. Ora tutto
& cambiato e in questi mesi le
imprese hanno dovuto impara-
re a conoscere meglio e anche a
comunicare al mercato i diversi
rischi che corrono nella propria
attivita, da quello legati agli an-
damenti del mercato ai rischi
di controparte. Il requisito pa-
trimoniale di solvibilita (Ser),
il capitale minimo richiesto al-
la compagnia, che deve essere
aggiornato almeno con cadenza
annuale, & proprio la somma dei
rischi che corrono le imprese e
il Solvency II & il rapporto tra i
fondi dell'impresa e I'Scr.

Nel suo complesso il sistema
assicurativo italiano non sem-
bra avere problemi di solidita
visto che, secondo quanto rile-
vato da Ivass, il capitale delle
singole compagnie, misurato
con Solvency 11, a fine 2016 era
superiore di 2,2 volte ai minimi
patrimoniali. Ma come detto in
questo aggregato ci sono forti
diversita come emerso dall’'ana-
lisi effettuata da Ca&Co che ha
preso a riferimento le prime
venti compagnie italiane, rile-
vando i dati delle capogruppo.
«Nel campione analizzato il
range del Solvency II varia dal
120% al 350%», dice Carlino
osservando che ad incidere
pud essere anche la forma so-
cietaria e pure la tipologia. Il
Solvency 11 piu alto e della to-
rinese Reale Mutua, che arriva
ad un valore del 347%, e che &
appunto una mutua che distri-
buisce ai soci-clienti parte dei
propri profitti. Mentre il valore
di Solvency II pit basso, ma co-
munque maggiore del minimo
regolamentare, & di Eurovita,
con il 119%, una compagnia
controllata dal fondo di priva-
te equity americano Jc Flowers,
che ha evidentemente interes-

se a massimizzare il proprio
investimento.

Tra le compagnie che spiccano
per indici alti ci sono poi Poste
Vita (295%), Cardif Vita (273%)
e Bipiemme Vita (272%). Oltre
al singolo valore dell'indice la
grande novita della nuova re-
golamentazione, come detto,
& pero il fatto che le imprese
per la prima volta hanno al-
zato il velo sulla composizione
dei rischi che caratterizzano il
proprio business. E anche sot-
to questo aspetto le diversita
nel settore assicurativo italia-
no sono marcate, anche se in
generale il rischio prevalente
(con un peso del 69%) & quello di
mercato, legato cioé a possibili
variazioni dello spread, dei cor-
si azionari, dei tassi d'interesse
oppure dei valori immobiliari,
pit alto per le compagnie Vita
che hanno in pancia una grande
quantita di titoli di stato..

La percentuale si impenna
appunto in Poste Vita, dove il
rischio di mercato sale addi-
rittura al 93,5%. Cosi come in
Credit Agricole Vita dopo il pe-
80 del rischio di mercato & del
92,3% o in Cnp Unicredit Vita
con il 90,1%. Il rischio di ina-
dempimento della controparte,
ovvero il rischio di default dei
crediti vanti verso altri ope-
ratori, & invece mediamente
contenuto, pari per il sistema
acirca il 15%, ma a sorpresa ci
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sono compagnie dove la percen-
tuale & decisamente piu alta: &
il caso di Generali Italia (42,3%)
e di Bipiemme Vita (30%). «La
percentuale si puo alzare quan-
do ci sono crediti vantati verso
broker o intermediari, piuttosto
che conti correnti attivi di im-
porto elevato presso banche del
gruppo», spiega Carlino. Altre
assicurazioni spiccano invece
per un alto rischio di sottoseri-
zione, ovvero l'incertezza legata
alla correttezza delle tariffe
delle polizze vendute ai clien-
ti. Per Groupama Assicurazioni
si tratta del primo rischio da
prendere in considerazione
nel suo business, con una per-
centuale del 96,4%e anche in
Axa Assicurazioni il peso e
dell’80% e del 75% in Vittoria
Assicurazioni. Nel considerare
tutti i rischi che caratterizzano
il business delle imprese assi-
curative italiane bisogna poi

considerare altri due fattori. 11
primo & il beneficio di diversi-
ficazione va sottratto agli altri
rischi, perché li riduce proprio
grazie alla diversificazione del
business. Beneficio che cresce
nel caso delle imprese che ope-
rano in piu rami di attivita o
variano il proprio business. K
il caso di Allianz che grazie alla
diversificazione ha un benefi-
cio pari addirittura al 58,1%,
seguita da Axa assicurazioni,
conil 51,6%.

Laltro elemento da considerare
& poi l'alta volatilita che sem-
bra caratterizzare l'indice di
Solvency 11, decisamente pit ri-
levante di quella che siritrova
nei requisiti patrimoniali del-
le banche. Una questione che i
regolatori stanno seguendo da
vicino perché potrebbe avere
il rischio di creare un sistema
eccessivamente pro ciclico. Se

da una parte appare utile far
conoscere al mercato e agli assi-
curativi il valore puntuale degli
asset e dei rischi dell'impresa
in un preciso istante, dall’altra
sembra evidente che si deb-
ba anche lavorare per creare
meccanismi di «aggiustamen-
to», migliori di quelli attuati
finora, per evitare che in caso
di crisi Solvency II contribuisca
a peggiorare la situazione.
Llvass in questo primo anno di
avvio ha rilevato per esempio
un’alta volatilita degli indi-
ci: in dodici mesi, da gennaio
2016 a dicembre la variazione
sugli spread dei titoli di Stato
italiani ha provocato per esem-
pio un decremento di Solvency
II rilevante per le compagnie
che operano esclusivamente
nel ramo Vita e un recupero di
chi lavora solo nel ramo danni
e nei canali diretti, ovvero in-
ternet o telefono. (riproduzione
riservata)

REQUISITO PATRIMONIALE DI SOLVIBILITA 2016

Valori in migliaia di euro Premi Totale fondi propri~ Requisito Requisito Rapporfo Rischi Rischio Rischi Al Beneficio di
lordi ammissibili per ~ patrimoniale  patdmoniale  tra fondipropri  mercato/ diinadempim. disoffoscr  rischi/ diversificaz./

Compagnia soddisfare requisito  di solvibifita ol solvbilita ammissibifi Bscr controparte / Bscr Bscr Bscr
di assicurazione patrim, di solvibifita  di base -Bscr Ser e Ser ! Bscr

Poste Vita 19.820.210 8.062.958 5214467  2.737075 295% 935% 2.7% 174% - -13,5%
Generali alia 12.919.314 16.657.283 8.144629  7862.343 212% 575%  423% 18,5% - -18,3%
Intesa Vita 10.437.828 6.039.706 3035234 3258447 185% 87.9% 9,5% 24,3% : -21,6%
Unipolsai 9.998.597 7.285.622 3508815 2992577 243% 48,7% 1,3% 682% 06% -288%
Allianz 5.854.645 5.376.254 2495381 2651444 203% 76,1%  135% 511% 174% -58,1%
Cardif Vita 4.020.267 1.110.930 361.065 407.312 273% 878%  31% 29,3% - -20,2%
Credit Agricole Vita 3.124.045 789.121 982.533 530.330 148% 92,3% 1.2% 21,1% -14,5%
Mediolanum Vita 2.800.115 723.839 666.123 566.889 128% 776% 8,2% 42,1% - -28,0%
Cnp Unicredit Vita 2.620.408 802.459 355.956 335.125 239% 901%  93% 19,8% - -19,2%
Cattolica 2.519.133 1.912.765 1.087.655 915.550 209% 650%  8,0% 635% 21% -385%
AvivaVita 2.285.832 397660 276.854 269.055 148% 80,6% 4.8% 579% - -43,2%
Reale Mutua 2.198.087 3,058.404 1.098.620 882557 347% 74,5% 6.8% 520% 04% -337%
Axa Assicurazioni 1935.790 1.092.186 729.325 765.642 143% 56,2% 150% 80,5% - -51,6%
Zurich Invest, Life 1786.827 475.139 390.353 258.973 183% 86,7% 51% 29,7% - -21,4%
Groupama 1485.800 720.450 589.436 587436 123% 28,3% 9,7% 964% 01% -344%
Credemvita 1342575 238.521 171.889 125.971 189% 883% 157% 18,1% - -22,0%
Vittoria 1270.614 819.699 422.219 374.909 219% 516% 125% 75,0% - -39,1%
Eurovita 1.259.760 195.905 172.906 164,280 119% 69,0% 51% 54,9% - -28,9%
Hdi Assicurazioni 1.057564 426.648 484.446 318.502 134% 71,8% 79% 61,0% - -40,8%
Bipiemme Vita 1.033.369 343.531 128.391 126.151 272% 784%  30,0% 23,3% -31,7%

I sohvency Il &l rapporto tra mezzi propri e requisito patimoniale o Solvilita (scr). # 100% & minimo richiesto dal regolatore. Pitt if valore sale piti fa compagnia & ben capitalizzata, | rischi dellimpresa vengono
invece rapportati al Requisito patrimoniale di solvibilita di base, che include anche altr rischi (come quello operativo) e la somma def vari rischi da 100%. ! rischio di mercato & legalo in particolare alle vaniazioni
azionarie, tassi o'inferesse, spread & immobiiare; # nischio di inadempimento delia controparte & invece i rischio di defaut dei crediti vanti verso altri operatori, il rischio di soltoscrizione € legata alla correfiezza defle
tariffe delfe polizze vendtte ai client, e poi ¢ sono aftri wschi. Mentre f beneficio of diversificazione va soltratio aghi altri rischi, perché § riduce proprio grazie alla df'vemffcamne'cmre, Carfino, Costanzo & Associali
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