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6 I'assicurazione italiana 2005/2006

Nel 2005 e nella prima parte di quest’anno & proseguito il buon ritmo di cre-
scita dell’'economia mondiale. Oltre all'impulso che continuano a dare gli Stati
Uniti e in maniera sempre pit rilevante India e Cina, anche il Giappone e I'a-
rea dell’euro ricominciano a fornire un contributo positivo. Sulla ripresa del-
|'area dell’euro, che nel corso dell’anno si e irrobustita, grazie al contributo
crescente della domanda domestica, pesano pero le incognite dei prezzi del
petrolio, che hanno continuato a crescere, e del deprezzamento del dollaro. In
Italia i segnali di ripresa appaiono piu deboli rispetto al complesso del conti-
nente; la bassa crescita influisce in maniera determinante sulle finanze pub-
bliche, il cui saldo si & deteriorato.

| RISULTATI DELLANNO

Nel 2005 ¢ aumentata la redditivita delle imprese assicurative quotate in tutti
i principali mercati europei. Il ROE dell'impresa mediana italiana quotata in
Borsa & aumentato di circa un punto percentuale, arrivando al 16,6%, in linea
con la media europea. Pitu marcato il recupero delle imprese francesi, il cui
rendimento mediano passa dal 14,7% a quasi il 22% e di quelle tedesche
(17,2%, contro 9,1% I'anno precedente). Il settore assicurativo inglese si con-
ferma essere quello con la pit elevata redditivita in Europa: il ROE mediano &
pari al 21,8%, oltre quattro punti in piu rispetto al 2004.

Anche irisultati dell’intero settore assicurativo sono stati nel complesso posi-
tivi, grazie al miglioramento dei risultati tecnici sia nel settore danni che
soprattutto in quello vita. Nonostante la lieve riduzione degli utili di natura
straordinaria, il risultato netto di esercizio & stato pari a 5,9 miliardi, a fronte
di 5,2 miliardi nel 2004. Il rapporto tra I'utile netto e il patrimonio netto (ROE)
e rimasto sostanzialmente stabile, a seguito della crescita dei mezzi patrimo-
niali; in particolare, esso & passato dal 13,6% nel 2004 al 13,8% nel 2005.

La raccolta premi complessiva ¢ accelerata nettamente rispetto al 2004, cre-
scendo su base annuale del 7,8%, contro il 3,5% del 2004. Nell'assicurazione
danni i premi sono aumentati dello 0,9%, il valore piu basso registrato dal
1994. Al contrario, i premi dei rami vita sono cresciuti dell’11,7%, contro il
3,6% del 2004, un risultato di poco inferiore a quello della media del quin-
quennio 2001-2005 (12,6%).

Il risultato tecnico dei rami danni & aumentato dell’11,2%, passando da 3,0 a
3,3 miliardi di euro. A oneri per sinistri sostanzialmente stabili (+0,5%) & cor-
risposta la modesta crescita dei premi e dell'utile da investimenti (1,9%). Il
risultato del conto tecnico in rapporto ai premi netti contabilizzati & salito
dall’8,6% del 2004 al 9,4% del 2005.

Il risultato tecnico dell’assicurazione vita ¢ stato nel 2005 pari a 2,5 miliardi di
euro, contro i 2,1 miliardi dell’anno precedente. La crescita degli oneri per



Executive summary

sinistri (27,2%) ¢ stata largamente superiore a quella dei premi, mentre gli utili
da investimenti sono aumentati del 26%. Il risultato tecnico & pari allo 0,71%
delle riserve, valore simile a quello del 2004.

Le spese di gestione sono rimaste sostanzialmente stabili in rapporto ai premi:
23,6% nei rami danni e 5,9% nei rami vita (rispettivamente, 23,2% e 6,0% nel
2004).

[I loss ratio dei rami danni per il l[avoro complessivo al netto della riassicura-
zione, ossia il rapporto tra gli oneri relativi ai sinistri e i premi di competenza,
e lievemente sceso dal 72,2% del 2004 al 71,4%; il combined ratio & stato pari
al 95%, pressoché invariato rispetto all’anno precedente.

Il Rapporto riporta anche quest'anno il confronto tra i risultati economici delle
imprese di alcuni paesi europei (Italia, Francia, Germania e Spagna) relativi al
periodo 1999-2004, effettuato sulla base delle informazioni sui conti economi-
ciraccolte nella banca dati ISIS di Bureau van Dijk.

LE PREVISIONI PER IL 2006

La crescita dei premi del lavoro diretto per il 2006 dovrebbe risultare inferio-
re a quella registrata nel 2005: attorno al 3% contro 1'8,7%. Nei rami danni si
stima una crescita in linea con quella del 2005 (2,5%). Tale crescita & ovvia-
mente influenzata dal ramo r.c. auto che anche per il 2006 dovrebbe aumenta-
re in misura limitata (1,0%), per effetto di incrementi tariffari che dovrebbero
essere contenuti grazie al miglioramento dei risultati tecnici del settore regi-
strato negli anni passati.

La crescita dei rami vita dovrebbe attestarsi attorno al 3,5%, con una raccol-
ta premi di oltre 76 miliardi di euro. Da un lato, la crescita della raccolta
potrebbe beneficiare della modesta accelerazione del reddito disponibile ma,
dall'altro, potrebbe risentire di un eventuale aumento dell'inflazione e dei
tassi di interesse reale. Le politiche di offerta giocheranno un ruolo fonda-
mentale: la crescita prevista ¢ coerente con una sostanziale stabilita della
quota dei premi raccolti dagli sportelli bancari.

LE ASSICURAZIONI DANNI

Nel 2005 la raccolta premi del lavoro diretto del settore danni ha superato di
poco i 36 miliardi di euro, crescendo del 2,5% rispetto al 2004. L'incidenza sul
PIL ¢ pari al 2,56%; rimane sostanzialmente stabile rispetto agli ultimi due
anni. Questo dipende dal fatto che i premi del settore auto crescono meno del
PIL nominale e non si registrano aumenti apprezzabili della diffusione delle
altre assicurazioni danni.

I'assicurazione italiana 2005/2006 7
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Secondo i dati dell"OCSE relativi al 2003, e illustrati diffusamente nel Rapporto,
I'incidenza dei premi nei rami danni sul PIL, era in Italia pari al 2,9%, contro
una media europea del 4,6% e valori pari al 7,3% negli USA, al 6,8% nel Regno
Unito e al 5,9% in Germania. Il divario & ancora pill importante se si esclude
|"assicurazione auto che & ovunque obbligatoria: in Italia la raccolta premi era
pari all'1,3% del PIL, contro una media europea pari al 3,3%.

Nel Rapporto si descrive I'evoluzione della diffusione dell’assicurazione danni
e sanitaria tre le famiglie italiane tra il 2002 e il 2004, con dati tratti
dall’Indagine sui bilanci delle famiglie italiane della Banca d’ltalia. Per quan-
to riguarda la copertura danni (che esclude la r.c. auto), nel 2004 sarebbero
circa 4,6 milioni (il 20,1% del totale) le famiglie in possesso di almeno una
polizza. Vi sarebbe stato un netto aumento della diffusione rispetto al 2002,
quando 3,7 milioni di famiglie (il 16,2% del totale) risultavano assicurate con-
tro i danni. Sarebbero, invece, in possesso di almeno una polizza malattia e/o
infortuni circa 1,5 milioni di famiglie, il 6,5% del totale delle famiglie residen-
tiin Italia: nel 2002 tale percentuale era del 7,4%.

Il Rapporto dedica spazio al tema della riassicurazione. Secondo una ricerca
di Benfield, nonostante le ingenti somme pagate a copertura dei danni degli
uragani che hanno colpito gli Stati Uniti nell’estate, il settore riassicurativo
europeo & riuscito a mantenere un buon livello di solidita finanziaria e nessu-
no dei principali operatori ha fatto ricorso in maniera significativa al mercato
per ricapitalizzarsi. Inoltre, vengono presentate le conclusioni di uno studio
del Gruppo dei Trenta che si & occupato della relazione tra il settore riassicu-
rativo e i mercati finanziari.

In molti Paesi i rischi di tipo catastrofale sono coperti, almeno parzialmente,
dal settore assicurativo. Talvolta il rischio & poi trasferito sui mercati finan-
ziari internazionali. Secondo i dati di Guy Carpenter nel 2005 la cartolarizza-
zione dei rischi catastrofali @ stata particolarmente intensa: le dieci emissio-
ni di cat bond hanno totalizzato flussi di capitali per oltre 1,9 miliardi di dolla-
ri. Il complesso delle risorse raccolte con questi strumenti ammonta a circa
4,9 miliardi di dollari. Nel corso dell’anno é stata emessa la prima obbligazio-
ne a copertura di rischi legati alla responsabilita civile generale.

Un altro approfondimento del Rapporto & dedicato al rischio rappresentato dal
terrorismo e alla sua assicurabilita. |l radicale mutamento del fenomeno nel-
['ultimo decennio ha portato a una riduzione della frequenza degli attentati,
ma a una forte crescita del numero di vittime e dell’ammontare dei danni
materiali. Nella maggioranza dei paesi industrializzati, ma non in Italia, la pro-
tezione degli attacchi terroristici e assicurata dalla collaborazione tra le assi-
curazioni private e il Governo.

Il Rapporto presenta anche I"applicazione di una metodologia innovativa per il
calcolo del comhbined ratio, proposta da Swiss Re, che tiene conto dell’anno di



Executive summary

accadimento del sinistro e del valore atteso dei pagamenti per sinistri futuri,
permettendo di valutare la redditivita economica del portafoglio sinistri. Il
combined ratio cosi calcolato per I'ltalia nel periodo 1995-2005 risulta essere
pari al 95%, valore in linea con quello del Regno Unito, peggiore di quello di
Germania e Canada ma migliore di quello di Francia, Stati Uniti e Giappone.
Nel lavoro viene poi illustrato il dettaglio per i principali rami.

Infine, il Rapporto da conto di numerose iniziative dell’ANIA in materia di assi-
curazione grandine e di prevenzione del rischio nelle zone portuali.

L'ASSICURAZIONE R.C. AUTO

Nel 2005 I"'ammontare complessivo dei premi del settore e stato pari a 18,2
miliardi di euro, ossia il 50,1% dei premi complessivi delle assicurazioni danni.
L'aumento rispetto al 2004 é stato dello 0,6%, il pit basso tasso di crescita mai
registrato dal comparto. La dinamica dei premi & dovuta soprattutto al miglio-
ramento dei risultati tecnici degli anni precedenti che ha indotto molte impre-
se a non incrementare nell’ultimo anno le proprie tariffe. Considerando che
nel 2005 il parco auto circolante & cresciuto del 2,1%, il premio medio effetti-
vo per veicolo & calato dell'1,5%.

Nella media del 2005 I'indice ISTAT dei prezzi r.c. auto & aumentato dell’1,7%,
contro una inflazione generale del 2%. Dalla firma del Protocollo d'intesa tra
I’ANIA e alcune Associazioni di consumatori (giugno 2003), all’aprile 2006, i
prezzi dell'r.c. auto sono saliti del 4,3%, a fronte di una crescita dell’indice
generale dei prezzi al consumo pari al 6,2%. Nella rilevazione dell'ISTAT la
variazione dei prezzi e calcolata su profili “fissi” nel tempo (cosiddetto indice
di Laspeyres): non tiene pertanto conto né del fatto che oltre il 90% degli assi-
curati ogni anno non provoca incidenti, e quindi usufruisce dell’effetto
“bonus”, né degli sconti che spesso le imprese di assicurazione applicano
rispetto alle tariffe pubblicate. Tenendo conto che la riduzione del premio per
veicolo & stata pari all’1,5% e che |'effetto “bonus” & in genere pari all'1-2%
dei premi, si puo stimare che nel 2005 I'effetto degli sconti praticati rispetto
alle tariffe pubblicate sia stato particolarmente rilevante rispetto all’anno
precedente.

Nel Rapporto & presentata un’analisi della frequenza dei sinistri e del loro
costo medio, con dati che vanno dal 1980 al 2005. La frequenza dei sinistri &
scesa in maniera molto sostenuta fino all’inizio di questo decennio, passando
dal 15,21% del 1980 all’8,78% del 2002. Da allora & diminuita pit lentamente: &
risultata pari all'8,55% nel 2005, contro 1'8,58% nel 2004. Il costo medio dei
sinistri, pari a 4.122 euro nel 2005, é risultato in crescita (3,5%) rispetto al
2004, anche se a un ritmo inferiore rispetto agli elevati valori registrati agli
inizi del decennio.
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Il Rapporto illustra i risultati di un confronto internazionale su frequenza dei
sinistri e costo medio nell’assicurazione auto. Nel 2004, la frequenza sinistri
italiana si colloca tra quelle pit elevate registrate nei paesi osservati, secon-
da solo a quella della Spagna (10,1%); la Francia e il paese con la pit bassa
frequenza sinistri, con un valore inferiore al 5%. Per quanto riguarda il costo
medio totale dei sinistri I'ltalia & il paese che registra il valore piu elevato; si
puo stimare che in Spagna tale costo sia di ammontare simile. E presumibile
che la piu elevata quota di sinistri con danni alle persone registrata in questi
due paesi (20%, contro valori dell’ordine del 10% negli altri paesi oggetto del-
|'indagine) contribuisca in maniera determinante a spiegare l'elevato costo
dei sinistri. Negli altri paesi il costo medio totale € compreso tra i 3.500 euro
in Germania e i 3.000 euro in Francia.

La sinistrosita e il costo medio sono anche analizzati su base territoriale: dal-
|"analisi dei dati del 2005 risulta che la Campania é la regione con la frequen-
za dei sinistri pitu elevata, 11,9% contro una media nazionale dell’8,6%. Il
Friuli, col 5,9% & la regione con la frequenza pil bassa. Per quanto riguarda il
costo medio dei sinistri liquidati, Veneto, Emilia Romagna e Marche sono le
regioni in cui si paga l'importo pil elevato (oltre 4.000 euro), mentre Piemonte,
Valle d'Aosta e Sicilia presentano i costi medi pit bassi (in media 2.800 euro).
La forte variabilita tra regioni di questi indicatori tecnici & in parte connessa
con il fenomeno delle frodi. Il coefficiente di correlazione calcolato sulla base
dei dati regionali tra la frequenza sinistri nel 2005 e l'incidenza del numero di
sinistri con frode accertata sul totale di quelli denunciati rilevato dall'ISVAP
per il 2004 & pari a 0,75, un valore statisticamente significativo. Lo stesso
indicatore a livello provinciale e pari a 0,62.

Il Rapporto dedica particolare attenzione alle recenti iniziative della
Fondazione ANIA per la Sicurezza Stradale, volte a realizzare interventi con-
creti, efficaci e soprattutto in grado di accrescere i livelli di sicurezza e di
consapevolezza alla guida.

Sul piano normativo, infine, & presentato un approfondimento sulle innovazio-
ni introdotte dal Codice delle assicurazioni riguardo al risarcimento del danno
e alle procedure liquidative. In particolare, gli articoli 149 e 150 hanno intro-
dotto il sistema di risarcimento diretto, dettando una disciplina minimale di
base e rinviando i profili applicativi pit importanti a una normativa di attua-
zione da emanarsi con Decreto del Presidente della Repubblica.

LE ASSICURAZIONI VITA

Nel 2005 il reddito disponibile delle famiglie italiane @ aumentato del 2,5% in
termini nominali e dello 0,2% in termini reali, mostrando una decelerazione
rispetto al 2004, quando la crescita reale era stata pari allo 0,9%. Le incertez-
ze sugli sviluppi di medio periodo e sulle riforme del sistema pensionistico
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continuano a fare aumentare il tasso di risparmio degli italiani, che nel 2005 si
¢ assestato al 14% del reddito disponibile, con una crescita dello 0,1% rispet-
to al 2004 (era pari al 12,5% nel 2000).

Nel 2005 il risparmio finanziario delle famiglie, definito come la differenza tra
il flusso lordo delle attivita e quello delle passivita, & diminuito del 14,6%
rispetto al 2004, a causa della debole crescita del reddito disponibile e della
forte accelerazione degli investimenti in abitazioni. Il persistere di tassi di
interesse reali a livelli molto bassi ha spinto le famiglie a investire in attivita
finanziarie caratterizzate da livelli di rendimento e rischio pit elevati, inver-
tendo la tendenza degli ultimi anni. 11 24,5% del flusso lordo di attivita finan-
ziarie (33 miliardi di euro) é stato investito in azioni e partecipazioni italiane;
il 20,5% (28 miliardi) in titoli esteri a medio e a lungo termine. Gli acquisti
netti di polizze vita (39,4 miliardi di euro) hanno rappresentato il 29% del flus-
so lordo di attivita finanziarie, valore in linea con quello dell’anno preceden-
te (30,1%).

[l volume complessivo dei premi diretti vita, pari a 73,5 miliardi di euro, ¢
aumentato del 12,0% rispetto all’anno precedente (4,5% nel 2004). E aumenta-
ta la raccolta lorda in tutti i rami, anche se con intensita diverse. La raccolta
dei prodotti di ramo | & aumentata del 12,5%, quella del ramo V del 20,3%. Piu
contenuto, e pari al 6,6%, & stato I'aumento dei prodotti linked. Le somme
pagate e le variazioni delle riserve sono state pari a 43,7 miliardi di euro, il
27,4% in pil rispetto al 2004. Le riserve matematiche, pari a 352,2 miliardi di
euro, sono aumentate del 13,3%: rappresentano il 24,9% del PIL, circa due
punti in piu rispetto al 2004.

Nel Rapporto é illustrato il documento dell’ANIA che contiene le linee guida
per |'attuazione degli obblighi di valutazione dell’adeguatezza dei contratti
vita offerti alle esigenze assicurative e previdenziali, nonché alla propensione
al rischio dei potenziali clienti. Tali obblighi sono stati introdotti dalla circola-
re ISVAP n. 551 del 1° marzo 2005, gia commentata nel Rapporto dello scorso
anno.

[1 13 dicembre 2005 & stato pubblicato in Gazzetta Ufficiale il D.Lgs. 5 dicem-
bre 2005, n. 252, che reca disposizioni in materia di previdenza complementa-
re e attua la delega conferita al Governo dalla L. 243 del 2004. La normativa
delinea un nuovo quadro di riferimento che intende favorire la partecipazione
dei lavoratori al sistema della previdenza complementare e sviluppare cosi il
pilastro integrativo del sistema previdenziale pubblico. Le misure previste
interessano sia i potenziali aderenti sia i datori di lavoro, modificando anche
il sistema dei controlli.

[l Rapporto riporta in dettaglio le misure previste che, per la gran parte, entre-
ranno in vigore il 1° gennaio 2008. In particolare, il decreto contiene numero-
si elementi positivi, che potranno favorire lo sviluppo di un equilibrato siste-
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ma di previdenza complementare. Tuttavia, il diritto del singolo lavoratore alla
libera scelta riguardo alla destinazione e alla portabilita della propria posizio-
ne previdenziale, ossia il principio ispiratore della legge delega, sembra esse-
re ridotto da limiti e modalita previsti dai contratti o accordi collettivi al tra-
sferimento del contributo del datore di lavoro.

L'adesione ai fondi pensione negoziali e aperti rimane assai contenuta.
Secondo i dati della COVIP alla fine del 2005 il totale degli iscritti & pari a
1.554.000, cui si aggiungono 818.000 sottoscrittori di polizze assicurative. Nel
complesso le attivita finanziarie gestite dai fondi pensione di nuova istituzio-
ne ammontano allo 0,8% del PIL; la quota sale al 2,1% se si includono i c.d.
fondi preesistenti.

In particolare, i fondi pensione negoziali contano, alla fine del 2005, 1.146.735
iscritti, il 13,2% del complesso dei lavoratori dipendenti che potrebbero aderi-
re e il 9,5% del totale dei lavoratori dipendenti del settore privato. Nel 2001 gli
iscritti erano 985.000, 1'8,8% dei lavoratori dipendenti del settore privato.

L'impatto della riforma della previdenza complementare dipendera dal tasso di
adesione ai fondi pensione. Secondo un’inchiesta dell'ISAE condotta nel
periodo settembre-ottobre del 2005, oltre il 50% dei lavoratori sarebbe pro-
penso a mantenere in azienda il TFR e poco pit del 10% a conferirlo alla pre-
videnza complementare; circa un terzo dei lavoratori sarebbe indeciso.

A motivare tale scelta sarebbero le caratteristiche di maggiore sicurezza e
liquidita che il TFR lasciato all'impresa garantisce, oltre al fatto che, mentre
la scelta di destinare il TFR al fondo pensione € irrevocabile, quella di mante-
nerlo in azienda puo essere riconsiderata in qualsiasi momento. La maggior
parte degli incerti si trova tra i lavoratori giovani, a cui la riforma @& rivolta,
che probabilmente attendono un quadro di riferimento pit definito.

IL QUADRO NORMATIVO

Il Rapporto da conto delle normative legislative in corso in sede europea, sof-
fermandosi in particolare sul nuovo Piano d'azione per i servizi finanziari e le
Direttive sulla riassicurazione, sulle pratiche commerciali sleali, sulla trasfe-
ribilita dei diritti alla pensione complementare. Vengono poi commentate le
proposte di direttiva su disegni e modelli, sui servizi del mercato interno, sulla
scelta della legge applicabile.

In Italia, dopo un lungo iter parlamentare, & stata approvata la legge 28 dicem-
bre 2005, n. 262, recante “Disposizioni per la tutela del risparmio e la discipli-
na dei mercati finanziari”. |l testo licenziato dal Parlamento affronta, su diver-
si terreni, la tematica della tutela del risparmio implementando, talvolta con
novita assai rilevanti, le normative gia oggi esistenti, nelle parti in cui sussi-
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sta la necessita di disciplinare specificamente la protezione dei risparmiatori.
In particolare, la legge interviene sulla disciplina della corporate governance
delle societa quotate, sulla trasparenza dei prodotti finanziari e sulle modali-
ta del loro collocamento sul mercato, sulla regolamentazione dei sistemi di
vigilanza e, infine, sulla configurazione di un sistema sanzionatorio dei com-
portamenti uniforme per tutti gli intermediari.

La legge conferma, innanzitutto, I'attribuzione alla CONSOB del potere di vigi-
lanza sulla trasparenza e il rispetto delle norme sul collocamento di tutti i pro-
dotti finanziari, da chiunque emessi. La nuova normativa potrebbe determina-
re in taluni casi, come l'esercizio dell'attivita assicurativa, problemi di coor-
dinamento e sovrapposizioni tra le competenze delle diverse Autorita di vigi-
lanza che potranno essere superati attraverso un opportuno coordinamento
tra le stesse o con successivi interventi normativi.

| bilanci consolidati 2005 delle compagnie di assicurazione italiane sono stati
redatti per la prima volta applicando i principi contabili internazionali. Gli
schemi di bilancio adottati dalle compagnie sono quelli previsti nel provvedi-
mento ISVAP 2404 del 22 dicembre 2005. La transizione verso i principi conta-
bili internazionali nel settore assicurativo & avvenuta in modo graduale e dif-
ferenziato; il Rapporto analizza nel dettaglio i numerosi aspetti critici, sia
sotto il profilo interpretativo che applicativo, affrontati dalle compagnie in
sede di adozione dei nuovi principi.

| nuovi schemi di bilancio, comprensivi di stato patrimoniale, conto economi-
co, variazioni del patrimonio netto, rendiconto finanziario e prospetti di nota
integrativa, non esauriscono l'insieme delle informazioni richieste dagli
IAS/IFRS, ma forniscono un corpo ben definito e omogeneo di dati e informa-
zioni per |'intero mercato assicurativo. Inoltre, i nuovi criteri di valutazione
basati sui principi contabili internazionali hanno reso necessaria da parte
dell'lSVAP l'introduzione di alcuni correttivi da applicare ai conti consolidati
2005, al fine di evitare che I'adozione del nuovo regime contabile potesse pro-
durre una minore prudenzialita nelle misurazioni di adeguatezza patrimoniale.
In particolare, & stato emanato il provvedimento n. 2430 contenente le nuove
disposizioni in materia di solvibilita corretta introducendo la disciplina dei fil-
tri prudenziali.

Il Rapporto analizza poi nel dettaglio le circolari ISVAP in materia di controlli
interni, di riassicurazione passiva, di conglomerati finanziari e le linee guida
associative predisposte ai sensi del D.Lgs. 231 del 2001 in tema di responsabi-
lita penale-amministativa delle persone giuridiche.

Infine, il Rapporto si conclude con un approfondimento sul progetto europeo
di riforma del regime di vigilanza prudenziale, noto come progetto “Solvency
[1”, che & ormai entrato nella fase decisiva. | servizi della Commissione
Europea sono impegnati nella stesura di una proposta di direttiva “quadro”

I'assicurazione italiana 2005/2006

13




Executive summary

14 rassicurazione italiana 2005/2006

che conterra i principi essenziali e generali del futuro regime. La proposta
dovrebbe essere presentata entro la meta del 2007. La Commissione presente-
ra inoltre una propria valutazione d'impatto, ossia un’analisi quali/quantitati-
va delle possibili conseguenze che le nuove regole avranno sui mercati e sulle
imprese di assicurazione europee. Nel contempo il CEIOPS (I'organismo che
riunisce le Autorita di vigilanza del settore assicurativo europeo) ha promos-
so il secondo studio di impatto quantitativo (QIS2) con I'obiettivo di verificare
|'adeguatezza e I"affidabilita di vari approcci utilizzabili come formula stan-
dard per il calcolo del requisito patrimoniale; di verificare la disponibilita
presso le imprese dei dati ritenuti necessari; di ottenere una prima stima del-
['impatto quantitativo, in termini di patrimonio richiesto, delle formule propo-
ste. Nel Rapporto & presentato il dettaglio tecnico dell’esercizio QIS2; nume-
rose imprese italiane sono impegnate a compiere tale esercizio che dovra
essere ultimato entro il 31 luglio.
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LA CONGIUNTURA ECONOMICA INTERNAZIONALE

Nel 2005 la crescita dell’'economia mondiale & rimasta sui livelli elevati fatti
registrare I'anno precedente, nonostante le tensioni generate dal prezzo del
petrolio. Secondo il Fondo Monetario Internazionale, I'economia mondiale ha
continuato a espandersi a ritmi prossimi al 5%; il commercio mondiale &€ aumen-
tato del 7,3%, valore pero inferiore a quello dell’anno precedente (10,4%).

La novita pit importante rispetto al 2004 e che la crescita appare pit uniforme
tra aree geografiche; regioni come il Giappone e I'area dell’euro hanno mostra-
to, dopo anni di prestazioni economiche deludenti, evidenti segnali di ripresa.

Nonostante una lieve decelerazione nel quarto trimestre del 2005, la crescita
delle economie sviluppate si & irrobustita nel corso dell’anno ed é proseguita
durante la prima meta del 2006. Il PIL dei paesi appartenenti all’'lOCSE & cre-
sciuto nel 2005 del 2,8%, a fronte del 3,3% del 2004. Tra le altre economie, con-
tinua la forte espansione di Cina e India, che crescono rispettivamente del
9,9% e dell’8,5%, in linea con i valori del 2004.

L'economia statunitense ha continuato a crescere a ritmi sostenuti. Nel 2005 il
PIL ¢ aumentato del 3,5%, in decelerazione rispetto al 4,2% dell’anno prece-
dente (tavola 1); il lieve rallentamento riflette I'impatto (inferiore al previsto)
degli alti prezzi del petrolio e i primi effetti della politica monetaria restrittiva,
oltre a un raffreddamento del mercato immobiliare che rallenta la dinamica
dei consumi. Il settore produttivo ha dimostrato una fortissima capacita di
resistenza ai vari shock che lo hanno colpito, come i devastanti uragani del-
I'estate del 2005. La profittabilita delle imprese rimane alta e, unita all’eleva-
to clima di fiducia, favorisce gli investimenti e la creazione di impieghi.
Rimane comunque forte il gap tra risparmio e investimento, che provoca un

- Tasso di Saldo di
Domanda Esportazioni
PIL Inflazione disoccupaz. c. corrente

interna nette
(%) (% del PIL)
Stati Uniti 2004 42 4,7 -0,7 2,7 55 -5,7
2005 35 36 -0,3 34 5,1 -6,4
Giappone 2004 2,3 15 0,8 0,0 47 3,7
2005 2,1 2,6 0,2 -0,3 44 3,6
Area dell’'euro 2004 2,0 2,0 0,1 2,1 8,9 0,8
2005 13 1,6 -0,2 22 8,6 -0,2
Regno Unito 2004 3,1 40 -0,8 1,3 4,7 -2,0
2005 18 2,0 -0,1 2,0 438 -2,6

TAVOLA 1
INDICATORI ECONOMICI
Variazioni % annue

Fonte: Eurostat e OCSE
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FIGURA 1

TASSI DI CAMBIO EFFETTIVI
(gennaio 2005=100;

un aumento indica deprezzamento)

— Stati Uniti
—— Area dell’euro
Giappone

Fonte: Fondo Monetario Internazionale
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forte, apparentemente inarrestabile, squilibrio della bilancia dei pagamenti:
nel 2005 il disavanzo delle partite correnti ha raggiunto il 6,4%, ed & probabi-
le che superi il 7% nel prossimo hiennio. Le preoccupazioni per I"accumularsi
del debhito estero degli Stati Uniti hanno favorito I'indebolimento del dollaro:
nel corso dell’anno il dollaro si & deprezzato in termini effettivi del 4%, per poi
stabilizzarsi durante i primi mesi del 2006 (figura 1).

Dopo un avvio di anno deludente, dalla meta del 2005 si sono moltiplicati i
segnali di una decisa ripresa dell’attivita economica nell’area dell’euro, che
sembra sopportare bene il forte aumento dei prezzi delle materie prime: il prez-
zo del petrolio, espresso in euro & cresciuto di oltre il 45% nel corso del 2005. 11
PIL & cresciuto dell'1,3%, con una vistosa accelerazione nel corso del secondo
semestre (tavola 1). La robustezza della crescita & dovuta in buona parte alla
netta espansione degli investimenti delle imprese: I'accumulazione di capitale
¢ stata pari al 2,3% nel 2005, grazie al buon livello di profittabilita delle impre-
se e al significativo miglioramento della situazione finanziaria e della condizio-
ne debitoria delle imprese. Gli investimenti hanno attivato una forte domanda di
finanziamento esterno, cresciuto a fine 2005 del 2,8% su base annua, contro
1"1,3% dello stesso periodo del 2004; vi ha contribuito in gran parte I'aumento
dei prestiti bancari, in special modo di quelli a lungo termine, favorito da un
livello di costo del credito bancario che rimane stabile a livelli piuttosto conte-
nuti, dimostrando una valutazione positiva del rischio di credito da parte delle
banche.

110

105 -+

100 -~

% oo N R oo oo

gen-05 apr-05 lug-05 ott-05 gen-06 apr-06

Debole e stata la crescita dei consumi privati (1,3%), a causa di un contenuto
aumento del reddito disponibile in alcuni dei principali paesi, primo tra tutti la
Germania. Il perdurare dell’incertezza sulla sostenibilita dei sistemi pensioni-
stici e sanitari pubblici di molti paesi ha contribuito a mantenere alto il tasso
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di risparmio delle famiglie, compensando I'effetto dei bassi tassi d'interesse. TAVOLAZ
In alcuni paesi, come Francia e Spagna, il consumo privato & stato vivacizza- ESPORTAZIONL: VARIAZIONI % IN TERMINI REALI
to dal forte effetto ricchezza generato dall’aumento dei prezzi delle abitazio-

ni, favorito dal basso livello dei tassi d'interesse. Esportaziont 2008 20 2008
Germania 2,5 9,4 6,3

La crescita delle esportazioni (3,8%) & rallentata rispetto al 2004, sebbene sia Francia 13 40 30
stata favorita dalla forza della domanda mondiale e dal marcato recupero di ::Ia'zna §; 22 gg
competitivitd di alcuni paesi (soprattutto, Germania e Olanda). Il livello di Regno Unito 1:3 4:6 5:6
competitivita e la crescita dell’export variano in maniera considerevole tra i _
paesi dell’area dell’euro (tavola 2): paesi come ltalia e Spagna appaiono Pe memora

. . . . C . Commercio Mondiale 49 99 15
penalizzati da un eccessivo costo del lavoro e un‘inadeguata specializzazione
commerciale, mentre la Germania comincia a vedere il positivo impatto sulla  fryuse: Furostat e 0CSE
competitivita estera delle riforme del mercato del lavoro attuate negli ultimi
anni.
Nel 2005 la crescita dei prezzi al consumo nell’area dell’euro & stata del 2,2%,
in linea col 2,1% del 2004. A fronte di pressioni inflazionistiche interne conte-
nute, che riflettono la perdurante moderazione salariale, la debolezza della
domanda e la forte competizione estera, gran parte dell’aumento & da impu-
tarsi all’'andamento dei prezzi del petrolio: al netto dell’energia, infatti, i prez-
zi al consumo sono cresciuti dell'1,5%.
Dopo oltre due anni, la Banca Centrale Europea nel dicembre scorso ha alza-
to il tasso di riferimento di 25 punti base portandolo al 2,25%. Il tasso & stato
poi elevato al 2,5% e, infine, 1’8 giugno al 2,75%. A preoccupare la Banca
Centrale Europea ¢ il rischio che, al di la delle pressioni inflative provenienti
dai prezzi delle materie prime, la forte accelerazione della liquidita presente
nell’economia possa portare nel medio periodo a un significativo aumento del-
I"inflazione. Il lungo periodo di tassi di interesse bassi ha provocato a partire
dal 2003 un forte aumento della liquidita in circolazione. Questo fenomeno si &
acutizzato a partire dai primi mesi del 2005: nel marzo 2006 I'aggregato M3 ha
3,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 90 FIGURA 2
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registrato il piu alto tasso di crescita annuale dalla creazione dell’area del-
I'euro: 8,9% (figura 2). Un contributo determinante alla crescita della massa
monetaria & venuto dal forte aumento del credito al settore privato, e in spe-
cial modo alle famiglie, legato in gran parte all’acquisto di abitazioni. Alla fine
del 2005 la crescita annuale dei prestiti a privati era salita al 9,1%.

La situazione delle finanze pubbliche nei paesi dell’area dell’'euro e migliora-
ta, anche se permangono differenze tra paesi. Solo alcuni paesi, come Francia
e Germania, hanno approfittato del recupero congiunturale per ridurre il rap-
porto tra deficit pubblico e PIL, riportandolo entro o in prossimita dei criteri
del Patto di Stabilita e Crescita.

Al di fuori dell’area dell’euro, la crescita nel Regno Unito & rallentata nel 2005
all’1,8%, a fronte del 3,1% del 2004, a causa soprattutto della forte correzione
dei prezzi immobiliari, che hanno contratto il consumo privato. La moderata
crescita dei prezzi al consumo (2% contro 1'1,3% del 2004) ha consentito alla
Bank of England di ridurre ad agosto il tasso di riferimento di 25 punti base,
portandolo al 4,5%.

LA CONGIUNTURA ECONOMICA IN ITALIA

Nel 2005 I'economia italiana non & cresciuta, dopo che si era registrato un
aumento dell'1,1% nel 2004. Durante i primi mesi del 2006 si intravedono
segnali di ripresa, che appare pero piu debole di quella degli altri paesi
europei.

Il valore aggiunto dell'industria manifatturiera & diminuito del 2%, dopo un
aumento dello 0,7% nel 2004, quello delle costruzioni & aumentato leggermen-
te (+0,7%), ma in misura largamente inferiore al 2,7% dell'anno precedente. Il
settore dei servizi e cresciuto dello 0,7%, come nel 2004.
TAVOLA 3
PILE COMPONENT! DELLA DOMANDA- /Taa L@ domanda interna ha decelerato in maniera consistente rispetto al 2004: gli
Variazioni % annue e contributi alla crescita  investimenti sono addirittura diminuiti dello 0,6% (tavola 3). La contrazione ¢
concentrata nel settore macchinari e impianti, mentre gli investimenti in
Contrib.  costruzioni, cresciuti dello 0,5%, hanno beneficiato marginalmente della forte
2003 2004 2005 % crescita del prezzo delle abitazioni.

cresc.
PIL 0,1 11 0,0 - | consumi delle famiglie sono rimasti sostanzialmente stabili (+0,1%) rispetto
Consumi privati 1,0 05 0.1 00 al 2004, che aveva gia visto una crescita piuttosto debole, pari allo 0,5%. A
Consumi delle AP 20 05 12 02 frenare i consumi privati & soprattutto la situazione del mercato del lavoro: se,
IEnS\:::t'z;?On;: ;Z gz gg g: da un lato, il tasso di disoccupazione & diminuito dall’8% al 7,7%, gli occupati
Importazioni 08 25 14 04 (misurati in unita di lavoro a tempo pieno) sono diminuiti dello 0,4%. Le inco-

gnite sull’evoluzione dell’economia poi hanno spinto le famiglie a mantenere
Fonte: ISTAT un tasso di risparmio elevato, stabile rispetto al 2004.
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[1 2005 ha segnato un'ulteriore perdita di competitivita sui mercati interna-
zionali: secondo le stime dell’'FMI tra il 2003 e il 2005 il tasso di cambio reale
effettivo calcolato in base al costo del lavoro & aumentato dell’8,4%, contro
una media dell’area dell’euro del 3,7%. Le esportazioni sono cresciute di
appena lo 0,3%, mentre le importazioni sono aumentate dell’'1,4%. Il saldo
commerciale, misurato in percentuale del PIL, & passato dallo 0,6% del 2004
a zero.

La debolezza della domanda interna ha contenuto le spinte inflazionistiche
provenienti dal forte aumento dei prezzi delle materie prime energetiche.
L'indice generale dei prezzi al consumo & salito dell’1,9%, contro, il 2,2% del
2004. Tale aumento & da imputarsi in maniera preponderante all’aumento del
prezzo del petrolio: il prezzo dei beni energetici non regolati cresce infatti di
oltre il 10% (tavola 4).

Variazione Variazione Pesi Contributi
percentuale  percentuale percentuali all’'inflazione
(2004) (2005) (2005) media (2005)
Indice generale 2,2 19 100 -
Beni e servizi a prezzo non regolamentato 23 19 81,8 16
Alimentari freschi 2,0 -0,8 6,6 -0,1
Alimentari trasformati 23 0,7 10,0 0,1
Beni non alimentari e non energetici 0,8 0,9 30,0 0,3
Servizi liberi 34 3,0 319 1,0
di cui:
Servizi assicurativi auto 1,0 1.7 1,3 00
Servizi bancari 66 83 07 01
Energetici liberi 58 11,0 33 04
Beni e servizi a prezzo regolamentato 19 21 182 04
Medicinali -1,0 -5,1 28 -0,1
Tabacchi 9.8 8,9 2,1 0,2
Affitti 28 24 3,0 0,1
Tariffe -1,2 2,6 10,2 03

La stagnazione dell’attivita economica ha contribuito al peggioramento dei
conti pubblici. L'indebitamento netto & passato in un anno dal 3,4% al 4,1% del
PIL. Di conseguenza il debito pubblico ha ricominciato a salire per la prima
volta dopo oltre dieci anni, raggiungendo il 106,4% del PIL.

Dai primi mesi del 2006 emergono indicazioni positive. Secondo le stime pre-
liminari dell'l STAT, nel primo trimestre dell’anno il PIL & cresciuto dell'1,5%
rispetto al corrispondente periodo del 2005 (figura 3). Si tratta del maggior
aumento dal 2001, ed & dovuto alla crescita del valore aggiunto sia dell’in-

TAVOLA 4
PREZZI AL CONSUMO IN ITALIA

Fonte: ISTAT
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dustria sia dei servizi. La produzione industriale appare in lento ma stabile
recupero, crescendo nel primo trimestre del 2,8% su base annua, dopo quasi
due anni di variazioni prossime allo zero o negative. Sono aumentati del 9%
gli ordinativi al settore manifatturiero, indicando la presenza di una ripresa
degli investimenti, che sarebbero favoriti da condizioni di credito accomo-
danti. Segnali meno incoraggianti vengono dai consumi, con le vendite al
dettaglio che sono aumentate di appena lo 0,5% (figura 4).

FIGURA 3 16%
PIL
Variazione % rispetto al corrispondente trimestre

1,4% -
dell'anno precedente 1.2%-
1.0% -
0,8% -
0,6% -
0,4% -|- -
0,2% |- -
0,0%
-0,2% -
Fonte: ISTAT .49,
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FIGURA 4 15,0%
ORDINI, PRODUZIONE E VENDITE
AL DETTAGLIO IN ITALIA

Variazione % rispetto al corrispondente trimestre  100%7 77" ””” ””” ””” ”””” ”””” ”””” ”””” ”””” ””” ””” ”””
dell'anno precedente
——— Produrion industriale ORI et BN
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| MERCATI FINANZIARI
Il rendimento dei titoli governativi

Con la fine dell’'estate scorsa si e interrotta la fase, durata circa un biennio,
di riduzione dei tassi sui titoli di stato a lungo termine che era stata favorita
da una contenuta inflazione e da forti acquisti da parte degli investitori istitu-
zionali e delle autorita dei paesi con elevati avanzi di parte corrente.

[l rialzo & stato favorito da politiche monetarie che si sono fatte progressiva-
mente meno accomodanti e, nell'area dell’euro, da un miglioramento delle
prospettive di crescita dell’economia. Tra la fine dell’agosto 2005 e il maggio
2006, il tasso a 10 anni negli Stati Uniti & salito dal 4,4% al 5,2%; nell’area del-
I"euro dal 3,2% al 3,9% (figura 5).
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Nello stesso periodo, I'aumento dei rendimenti decennali in Italia, dal 3,3% al
4,1%, e stato superiore a quello dell’area dell’euro. In particolare, ha mostra-
to un andamento crescente il differenziale di rendimento tra il BTP benchmark
decennale e il corrispondente titolo tedesco: il differenziale, pari a circa 10
punti base nel gennaio 2005, & salito a 20 in agosto e a 26 alla fine di maggio,
riflettendo dapprima |'effetto della revisione del Patto di stabilita e poi i timo-
ri sull’andamento dei nostri conti pubblici (figura 6).

FIGURA 5
RENDIMENTO DEI TITOLI BENCHMARK
A LUNGO TERMINE

— Stati Uniti
e (JEIMania
Area dell’euro
N ClE

Giappone (scala destra)

Fonte: Thomson Financial, Datastream
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FIGURA 6
DIFFERENZIALE TRA | TASSI A 10 ANNI
ITALIANI ED ESTERI

— Stati Uniti
—— Germania

Fonte: Thomson Financial, Datastream

FIGURA 7
SPREAD TRA IL RENDIMENTO DELLE OBBLIGAZION!
E QUELLO DEI'TITOLI DI STATO (PUNTI BASE)

— Corporate

—— Non-finanziario
Assicurativo

Fonte: Merrill Lynch
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Le obbligazioni corporate

Il controvalore delle emissioni nette di titoli obbligazionari corporate emessi
da societa nell’area dell’euro nel 2005 é stato pari a 492 miliardi di euro, il 28%
in piu rispetto all’anno precedente. L'aumento & stato concentrato nelle emis-
sioni di societa del settore non finanziario e di quello finanziario non banca-
rio; sono rimaste pressoché stabili le emissioni nette delle banche (oltre 290
miliardi). Gli emittenti italiani hanno raccolto 78,3 miliardi di euro (il 17% in piu
rispetto al 2004); sono pil che raddoppiate le emissioni nette delle altre socie-
ta finanziarie a fronte di una marcata diminuzione dei collocamenti delle
societa non finanziarie, riconducibile al venir meno dei collocamenti di grandi
imprese del settore delle comunicazioni e delle autostrade.
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[l positivo andamento delle emissioni & stato favorito da un contenuto diffe-
renziale di rendimento tra le obbligazioni corporate con rating “investment
grade” e i titoli di Stato: a partire dalla seconda meta dell’anno passato,
dopo che erano stati riassorbiti gli effetti del downgrading di due importanti
societa americane nel settore automobilistico, esso e rimasto stabile e com-
preso tra i 40 e 50 punti base. Nello stesso periodo lo spread & stato com-
preso tra i 50 e i 60 punti base per il settore assicurativo, che si rivolge a
questo mercato principalmente per operazioni di acquisizione e di ricapita-
lizzazione (figura 7).

| mercati azionari

La crescita dell’'economia mondiale, 'abbondante liquidita internazionale e la
dinamica sostenuta degli utili delle imprese hanno contribuito nel 2005 al forte
aumento degli indici azionari nell’area dell’euro, nel Regno Unito e in
Giappone e a quello, pit contenuto, negli Stati Uniti. La fase ascendente &
proseguita nei primi quattro mesi dell’anno in corso.

In maggio gli indici azionari hanno registrato una brusca flessione, che ha
eroso i guadagni della prima parte dell’anno. Alla fine del mese l'indice
Datastream relativo ai titoli dell’area dell’euro ha chiuso con un incremento
del 23% rispetto all'inizio del 2005 eguagliando I'incremento conseguito nello
stesso periodo dai titoli del Regno Unito; molto vivace & stato il comporta-
mento dell’indice sui titoli giapponesi, che & cresciuto del 40%, nonostante la
forte flessione registrata nelle ultime settimane; pit contenuto é risultato I'in-
cremento dell'indice sui titoli statunitensi, 9% in pit rispetto allo scorso anno
(figura 8).
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FIGURA 8
INDICI DI BORSA NELLE DIVERSE AREE MONETARIE

— Stati Uniti
—— Giappone

— Regno Unito
Area dell’euro

Fonte: Thomson Financial, Datastream
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FIGURA 9
INDICI DI BORSA NELL'AREA DELL'EURO

—— francia
v Germania
Italia

Fonte: Thomson Financial, Datastream

FIGURA 10
PREMI PER IL RISCHIO — FORMULA DI GORDON

M 29 maggio 2005
W 15 aprile 2006
31 maggio 2006

Fonte: Consensus Economics
e Thomson Financial, Datastream
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L'aumento dei prezzi delle azioni si & distribuito tra i paesi dell’area dell’euro
grosso modo in funzione delle prospettive sulla crescita economica delle eco-
nomie nazionali. In Italia I'indice Datastream ha segnato un aumento del 20%
rispetto all'inizio del 2005, contro il 31% dell’indice relativo ai titoli francesi e
il 34% dei titoli tedeschi (figura 9).
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La crescita sostenuta dei corsi azionari nel corso del 2005 ha determinato una
consistente diminuzione dei premi per il rischio associati ai titoli azionari
scambiati in tutti i principali mercati. Tra maggio 2005 e aprile dell’anno cor-
rente i premi sono scesi di 1,5 punti percentuali in Italia, 2,3 in Francia, 0,8 in
Germania e in Giappone, 0,7 negli Stati Uniti, mentre la flessione & stata meno
accentuata nel Regno Unito (-0,2). Alla base di questa evoluzione dei premi
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per il rischio vi & stata |'azione negativa degli aumenti dei tassi di interesse e
della flessione dei dividendi distribuiti; il ruolo giocato dalle aspettative di
crescita economica e di inflazione appare essere stato marginale. Il cedimen-
to dei prezzi delle azioni registrato nell’ultimo mese ha risollevato, sebbene in
parte, il livello generale del premio per il rischio; nel solo mese di maggio del
2006 in Italia esso & aumentato di 0,8 punti (figura 10).

L'andamento delle imprese di assicurazione in borsa

Fino all'ottobre 2005 I"andamento degli indici azionari relativi ai diversi set-
tori produttivi italiani e stato piuttosto omogeneo. Da allora la crescita ¢
stata molto pil sostenuta per il settore bancario, interessato da aspettative
di consolidamento di alcune tra le principali aziende di credito. Dall’inizio
del 2005 alla fine del maggio scorso l'indice bancario & aumentato del 38%
(figura 11).
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Nello stesso periodo, I'indice sui titoli assicurativi ha guadagnato il 12%,
come quello dei titoli non finanziari; a una pil forte crescita dei titoli assicu-
rativi nel periodo tra novembre 2005 e marzo 2006 si & contrapposta una piu
forte flessione da marzo a maggio, probabilmente connessa con i timori che la
redditivita dell’anno in corso possa subire una contrazione rispetto a quella
del 2005.

La performance dei titoli assicurativi ha mostrato andamenti diversi nei prin-
cipali paesi. Dall'inizio del 2005 alla fine del maggio scorso, I'aumento dell’in-
dice sui titoli assicurativi italiani (12%), superiore a quello americano (9%), &

FIGURA 11
INDICI AZIONARI ITALIANI PER SETTORE
2 gennaio 2005 = 100

—— Assicurativo

— Bancario

—— Non finanziario
Totale mercato

Fonte: Thomson Financial, Datastream
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FIGURA 12
I TITOLI ASSICURATIVI IN ITALIA E NEL MONDO
2 gennaio 2005 = 100

Italia
Stati Uniti
Regno Unito

Germania
Francia

Giappone

Fonte: Thomson Financial, Datastream
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stato ampiamente inferiore a quello registrato negli altri paesi: 27% nel Regno
Unito, 32% in Germania, 48% in Francia e 58% in Giappone (figura 12).
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Il pit contenuto aumento del settore assicurativo italiano, oltre a risentire
della minor crescita della borsa italiana, riflette il pit basso coefficiente beta
che caratterizza il nostro sistema assicurativo, risultato di una minore quota
di azioni negli attivi, di una maggiore incidenza di polizze linked che compor-
tano un basso rischio per le compagnie e di una minore esposizione ai rischi
catastrofali. Alla fine di maggio il beta delle imprese italiane, calcolato negli
ultimi cinque anni era pari a 1,08; in Francia tale valore era pari a 1,57 e in
Germania e nel Regno Unito rispettivamente paria 1,13 e 1,59.



L'assicurazione italiana: i dati significativi 2005

Sono diminuite nel corso dell’anno le imprese con sede legale
in Italia, sopratutto a causa delle fusioni avvenute. E invece
aumentata la presenza delle rappresentanze estere nei rami

danni.
NUMERO DI IMPRESE NEI PAESI U.E. 15
Dati al 31 dicembre
2000 2001 2002 2003 2004
Austria 71 73 72 n 73
LE IMPRESE IN ESERCIZIO Belgio 210 204 201 189 181
Danimarca 250 241 226 214 210
_ _ . _ . o _ Finlandia 65 69 68 68 68
Le imprese di assicurazione in esercizio al 30 aprile 2006 sono 240 (244 alla  Francia 527 504 495 486 480
stessa data dell’anno precedente), di cui 171 aventi sede legale in Italia (179  Germania 706 694 703 703 677
un anno prima) e 69 rappresentanze di imprese estere (65 un anno prima), per Grecia 110 107 102 100 100
la maggior parte (65) comunitarie. Irlanda 191 1% 193 24 2N
Italia 252 256 254 249 245
Esercitano esclusivamente i rami vita 86 imprese (di cui 15 rappresentanze) ed Lussemburgo 93 93 95 95 95
esclusivamente i rami danni 124 (di cui 46 rappresentanze); esercitano sia i Olanda 482 472 453 M3 430
rami vita sia i rami danni 21 imprese; esercitano la sola riassicurazione 9 Portogallo 88 8 8 L
imprese (di cui 6 rappresentanze). Regno Unito 822 808 806 772 772
Spagna 354 342 334 328 325
Sono socie dell’ANIA 185 imprese (di cui 14 socie corrispondenti), che raccol- Svezia 482 461 448 440 428
gono circa il 91% dei premi dell'intero mercato. Totale 4709 4606 4537 445 4379
Con riferimento alla natura giuridica delle 171 imprese aventi sede legale in
g P g Fonte: CEA

Italia, si distinguono 167 societa per azioni, 3 societa di mutua assicurazione

e una societa cooperativa.
PREMI PER IMPRESA NEI PAESI U.E. 15
Valori in milioni di euro

NUMERO DELLE IMPRESE RIPARTITE SECONDO LA NATURA GIURIDICA

2000 2001 2002 2003 2004

RAMI RAMI MULTI RIASS. TOTALE
VITA DANNI RAMI  PROFESS. IMPRESE  Austria 12w s 191
Belgio 95 101 m 136 157
Situazione al 30 aprile 2005 Danimarca 44 51 59 70 75
Societa per azioni 76 79 17 3 175 Finlandia 181 m 180 186 194
Societa cooperative ; ; 1 } 1 Francia 249 254 267 292 330
Societa mutue ; 2 1 ; 3 Germania 186 195 201 21 225
Totale imprese con sede in ltalia 76 81 19 3 179 Grecia 2 % 28 32 36
Rappresentanze estere 17 M 1 6 65 Irlanda 55 54 56 53 53
di cui con sede in paesi U.E. 16 38 1 5 60 Italia 268 298 345 390 412
Totale imprese 93 122 20 9 244 Lussemburgo 74 68 68 71 94
Olanda 82 92 97 104 113
Situazione al 30 aprile 2006 Portogallo 80 93 104 128 147
Societa per azioni n 76 17 3 167 Regno Unito 308 284 289 277 285
Societa cooperative - - 1 - 1 Spagna 115 123 144 127 139
Societa mutue - 2 ! - 3 Svezia N 39 38 M4 45
Totale imprese con sede in Italia n 78 19 3 17
Rappresentanze estere 15 46 2 6 69 Totale 163 164 175 181 194
di cui con sede in paesi U.E. 15 43 2 5 65
Totale imprese 86 124 2 9 240 Fonte: CEA
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Nel 2005 i risultati economici delle imprese di assicurazione italiane sono
ancora positivi, per effetto di un miglioramento dei risultati tecnici sia nei
rami danni che in quelli vita cui si € contrapposta una flessione della gestio-
ne straordinaria. La redditivita del settore rimane sui livelli del 2004.

ILCONTO ECONOMICO

CONTO ECONOMICO

R, 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Valori in milioni di euro

Conto tecnico dei rami danni e vita (*)

Premi diretti e indiretti 61.011  66.965 75240  86.350  95.646  100.098  108.563
Variazione riserve (-) 31.919  27.500 30.046 32.645 43.720 40.427 41.989
Utile investimenti 9.941 1.567 5.435 3.939  13.090 16.316  20.022
Altri proventi tecnici 382 463 780 980 1.135 1.215 1.325
Oneri relativi ai sinistri (-) 29534 35583  38.240 44459  48.994 58.826  68.321
Spese di gestione (-) 9.167 9.791 10.208 10.648 11.346 11.927 12.585
Altri oneri tecnici (-) 802 942 897 1.088 1.656 1.430 1.242
Risultato -88 1.179 2.064 2.429 4.155 5.019 5.773

Conto tecnico dei rami danni (*)

Premi diretti e indiretti 25.560 27.029 28.915 30.958 32.729 34.208 34.775
Variazione riserve premi (-) 803 543 835 825 656 599 628
Utile investimenti 1.874 2.135 1.931 1.483 2.012 2.234 2.276
Altri proventi tecnici 286 294 409 321 371 3N 324
Oneri relativi ai sinistri (-) 20.895  22.004  22.224 22.736 23.633 24.269 24.380
Spese di gestione (-) 6.237 6.457 6.851 7.178 7522 7.949 8.202
Altri oneri tecnici (-) 684 754 696 760 874 1.045 883
Risultato -899 -300 649 1.263 2.427 2.951 3.282

Conto tecnico dei rami vita (¥)

Premi diretti e indiretti 35451 39936  46.325 55392  62.917 65.890 73.788
Variazione riserve matematiche

e altre riserve tecniche (-) 31.116  26.957 29.211 31.820 43.064 39.828 41.361
Utile investimenti 8.067 5.432 3.504 2.456 11.078 14.082 17.746
Altri proventi tecnici 96 169 3an 659 764 844 1.001
Oneri relativi ai sinistri (-) 8.639 13.579 16.016 21.723 25.361 34.557 43.941
Spese di gestione (-) 2.930 3.334 3.357 3.470 3.824 3.978 4.383
Altri oneri tecnici (-) 118 188 201 328 782 385 359
Risultato 811 1.479 1.415 1.166 1.728 2.068 2.491

Conto non tecnico

Altri proventi rami danni 607 705 629 401 518 810 895
Altri proventi rami vita 593 876 436 726 868 1127 1.179
Saldo altri proventi altri oneri 168 -394 -2 -872 -951 -1.016 -878
Risultato attivita ordinaria 1.280 2.366 3.127 2.684 4.590 5.940 6.969
Risultato attivita straordinaria 1.398 1.067 1.204 2.262 1.132 1.027 668
Imposte (-) 1.195 1.390 1.454 1.436 1.929 1.731 1.786
Risultato dell'esercizio 1.483 2.043 2871 3.510 3.793 5.236 5.851
Return on Equity 5.3% 6,7% 8,9% 10,6% 10,6% 13,6% 13,8%

(*) Voci tecniche al netto di cessioni e retrocessioni
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IL CONTO TECNICO

| premi

| premi complessivi del lavoro italiano ed estero, diretto e indiretto, raccolti
dalle imprese aventi la sede legale in Italia e dalle rappresentanze di imprese
estere non comunitarie, sono stati nel 2005 pari a 114.895 milioni di euro. In
particolare, 39.318 milioni di euro sono stati raccolti nei rami danni e 75.577
milioni nei rami vita.
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PREMI COMPLESSIVI
Valori in milioni di euro Vita M panni

TASSO DI CRESCITA DEI PREMI TOTALI
IN TERMINI NOMINALI E IN TERMINI REALI

Totale (nominale)
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TASSO DI CRESCITA NOMINALE DEI PREMI
VITA E DANNI

Vita M Danni
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Il tasso di crescita dei premi complessivi registrato nel 2005 (7,8%) aumenta di
oltre quattro punti percentuali rispetto a quello riscontrato nel precedente
anno. | premi nei rami vita sono aumentati nel 2005 dell'11,7%, contro il 3,6%
nel 2004 (nell’ultimo quinquennio la crescita media annua ¢ stata del 12,6%); i
premi nei rami danni sono cresciuti in modo molto contenuto (lo 0,9% in piu
rispetto al 2004), il valore piu basso registrato dal 1994. Come risultato di que-
sti andamenti, la quota dei premi vita sul totale (65,8%) € aumentata rispetto
all'anno precedente (63,5%); la quota era pari al 33,0% nel 1994.

Continua la diminuzione della percentuale dei premi ceduti in riassicurazione,
indice di una crescente preferenza da parte delle imprese a conservare e
gestire direttamente i rischi assunti. L'ammontare complessivo di questi premi
¢ stato pari a 6.332 milioni di euro (4.543 nei rami danni e 1.789 nei rami vita);
la loro incidenza sui premi lordi & pertanto diminuita dal 6,1% del 2004 al 5,5%
del 2005.

| premi complessivi, al netto delle cessioni, hanno pertanto raggiunto 108.563
milioni di euro (con un aumento dell’8,5% rispetto all’anno precedente): 34.775
milioni di euro nei rami danni e 73.788 milioni nei rami vita.

| premi del lavoro diretto, italiano ed estero, danni e vita, hanno avuto un
incremento dell’8,7% rispetto al 2004, raggiungendo 109.870 milioni di euro
(36.374 nei rami danni e 73.496 nei rami vita).
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Le prestazioni

L'ammontare complessivo delle prestazioni agli assicurati e agli altri aventi
diritto al lordo della riassicurazione, definito come la somma delle prestazio-
ni di esercizio corrente (importo dei sinistri risarciti e delle riserve tecniche)
e della variazione delle riserve tecniche per gli esercizi precedenti, e stato di
114.824 milioni di euro (+10,8% rispetto al 2004): 27.796 milioni nei rami danni
(+0,6%) e 87.029 milioni nei rami vita (+14,5%). Mentre le prestazioni dei rami
danni sono rimaste costanti negli ultimi anni, sono in crescita dal 2003 quelle
dei rami vita per il venire a scadenza dei contratti stipulati sul finire degli anni
novanta, quando si avvio la fase di forte crescita della raccolta.

La quota a carico della riassicurazione risulta pari a 4.514 milioni di euro
(+3,5%), di cui 2.788 milioni relativi ai rami danni e 1.726 milioni relativi ai
rami vita.

L'ammontare netto delle prestazioni e stato pertanto di 110.310 milioni di euro
(+11,1%): 25.008 milioni nei rami danni e 85.302 milioni nei rami vita.

Le spese di gestione

Le spese di gestione del lavoro diretto e indiretto, al netto delle cessioni in
riassicurazione, che comprendono gli oneri per l'acquisizione dei contratti,
perlariscossione dei premi, per I'organizzazione e il funzionamento della rete
distributiva e delle spese di amministrazione relative alla gestione tecnica,
sono state pari a 12.585 milioni di euro (5,5% in piu rispetto al 2004).
L'incidenza delle spese di gestione sui premi netti contabilizzati (11,6%) risul-
tain lieve calo rispetto a quella registrata negli ultimi due esercizi.

In particolare, le spese di gestione dei rami danni sono state pari a 8.202
milioni di euro, con un’incidenza sui premi del 23,6% (23,2% nel 2004); quelle
dei rami vita sono state di 4.383 milioni di euro, con un'incidenza sui premi del
5,9% (6,0% nel 2004).

Il risultato del conto tecnico

[l risultato del conto tecnico — al netto della riassicurazione — & stato positi-
vo per 5.773 milioni di euro, pari al 5,3% dei premi diretti e indiretti (5,0% nel
2004). Nei rami danni il risultato dell’esercizio & stato positivo per 3.282 milio-
ni di euro (2.951 nel 2004); I'incidenza di tale risultato sui premi, negativa fino
agli inizi dell'ultimo decennio, ha invertito la tendenza nel 2001 ed & stata pari
al 9,4% nel 2005 (8,6% nel 2004).

Nei rami vita il risultato dell’esercizio & stato positivo per 2.491 milioni di euro
(2.068 nel 2004); tra il 2004 e il 2005, l'incidenza di tale risultato sui premi &
passata dal 3,1% al 3,4%, e quella sulle riserve tecniche dallo 0,67% allo 0,71%.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Danni e Vita -0,1% 1,8% 2,7% 2,8% 4,3% 5,0% 5,3%
Danni -3,5% -1,1% 2,2% 41% 7,4% 8,6% 9,4%
Vita 2,3% 37% 3,1% 2,1% 2,1% 3,1% 34%

PRESTAZIONI
Valori in milioni di euro

Vita M Danni

114.824
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RISULTATO DEL CONTO TECNICO
Incidenza % sui premi netti contabilizzati
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ANDAMENT! DEI PROVENTI NETTI

Valori in milioni di euro W Ordinari Straordinari

25.000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

DISTRIBUZIONE % DEI PROVENTI LORDI ORDINARI -
VITA E DANNI
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IL CONTO NON TECNICO

| proventi da investimenti

| proventi netti ordinari e straordinari, vita e danni, che comprendono anche
gli utili da investimenti trasferiti ai conti tecnici vita e danni, sono stati pari a
22.763 milioni di euro nel 2005. L'aumento rispetto all’anno precedente
(+18,1%) & concentrato nei proventi netti ordinari (+21,1% rispetto al 2004),
mentre quelli straordinari sono notevolmente diminuiti (-35,0%).

L'aumento dei proventi netti ordinari rispetto al 2004 & stato pari a 3.844 milio-
ni di euro; vi ha contribuito in massima parte ["aumento di 3.262 milioni dei
proventi lordi da investimenti a beneficio degli assicurati, connesso con il
positivo andamento del mercato di borsa. La contrazione dei proventi lordi
straordinari vita e danni & stata pari a 482 milioni di euro.

Pit in dettaglio, i proventi lordi ordinari, vita e danni, sono stati pari a 28.829
milioni di euro (23.427 nel 2004), con un incremento del 23,1%. Essi sono
costituiti da:

— azioni o quote, per un importo di 3.088 milioni di euro (+39,3% rispetto al
2004) e che costituiscono il 10,7% del totale;

— proventi di polizze linked e fondi pensione per un importo pari a 11.472
milioni di euro (+39,7% rispetto al 2004) e che costituiscono il 39,8% del
totale;

— terreni e fabbricati, per un importo di 245 milioni di euro (-5,5% rispetto al
2004) e che costituiscono lo 0,9% del totale;

— rettifiche di valore e realizzi di investimenti, per un importo di 3.214 milio-
ni di euro (+17,7% rispetto al 2004) e che costituiscono I'11,1% del totale;

— altriinvestimenti, per un importo di 10.809 milioni di euro (+8,0% rispetto al
2004) e che costituiscono il 37,5% del totale.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Azioni o quote 6,1% 71%  19% 137% 12,0% 95% 10,7%
Terreni e fabbricati 41% 3,8% 4,1% 2,6% 1,5% 1.1% 0,9%
Altri investimenti 435% 449% 497% 468% 41,9%  42,7% 375%
Plusvalenze 222% 258% 175% 129% 129% 11,7% 11,1%

Inv. a beneficio assic. e fondie pens.  24,1% 184% 168% 240% 31,7% 350% 39,8%

Totale 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Gli oneri lordi relativi ai proventi da investimenti, ordinari e straordinari,
vita e danni, sono stati pari a 7.395 milioni di euro (5.959 nel 2004).

| proventi straordinari, al lordo degli oneri, sono stati pari a 1.329 milioni di
euro (1.811 nel 2004) e i relativi oneri pari a 661 milioni di euro (784 nel 2004).
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IL RISULTATO DELL'ESERCIZIO

[l risultato dell’attivita ordinaria, danni e vita, & stato positivo per 6.969
milioni di euro (5.940 nel 2004), con una crescita del 17,3%.

[l risultato dell’attivita straordinaria & stato pari a 668 milioni di euro, in forte
diminuzione (-35,0%) rispetto ai 1.027 milioni di euro del 2004.

Le imposte sul reddito sono state pari a 1.786 milioni di euro, in linea con il
passato esercizio.

Nonostante la flessione dell’attivita straordinaria, i positivi andamenti dei
risultati tecnici (per i rami danni e per quelli vita) hanno fatto si che I'eserci-
zio 2005 registrasse un utile di 5.851 milioni di euro, in crescita dell’11,7%
rispetto ai 5.236 milioni di euro del 2004. L'utile & stato pari al 5,4% dei premi
(5,2% del 2004). Il ROE, calcolato come il rapporto tra I'utile e la media cen-
trata della somma del capitale sociale e delle riserve patrimoniali, & stato pari
al 13,8%, sostanzialmente invariato rispetto al 2004.

LA SITUAZIONE PATRIMONIALE

Il passivo
Il totale delle voci del passivo dello stato patrimoniale, pari a 526.657 milioni
di euro, & aumentato del 10,7% rispetto al 2004.

In particolare:

— il patrimonio netto, pari a 51.221 milioni di euro, & aumentato del 14,4%
rispetto al 2004 ed ¢ pari al 9,7% del totale del passivo; tra le componenti,
la crescita del capitale sociale, pari a 12.914 milioni di euro, & stata del
17,5%, mentre quella delle riserve patrimoniali, pari a 32.456 milioni di
euro, del 13,4%. L'utile dell’esercizio & stato di 5.851 milioni di euro;

— le riserve tecniche, che rappresentano gli impegni assunti nei confronti
degli assicurati, sono pari a 438.887 milioni di euro e hanno registrato un
aumento dell’11,2% rispetto al 2004; esse rappresentano 1'83,3% del totale
del passivo. La crescita nei rami vita (+14,6%) é stata ampiamente superio-
re rispetto a quella dei rami danni (+3,1%);

— le altre passivita, pari a 36.127 milioni di euro (6,9% del totale), sono rima-
ste stahili sui valori dell’anno precedente. Tra le componenti, sono aumen-
tate le passivita subordinate (da 2.862 a 3.091 milioni di euro) e i depositi
ricevuti dai riassicuratori (da 12.876 a 13.147 milioni di euro). | fondi per
rischi e oneri sono passati da 2.105 nel 2004 a 2.245 milioni di euro nel 2005
mentre i debiti e altre passivita sono diminuiti da 18.146 a 17.644 milioni di
euro;

— i ratei e risconti sono pari a 423 milioni di euro (0,1% del totale).

Riserva premi

29%  Riserva sinistri
10,2%

Altre passivita
Ratei e risconti
7,0%

Patrimonio
97%

Riserva
matematica
70.2%

526.657 milioni di euro
COMPOSIZIONE % PASSIVITA
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RISERVE TECNICHE COMPLESSIVE
Valori in milioni di euro
M Matematiche

M rremi Sinistri

INVESTIMENTI* COMPLESSIVI

Valori in milioni di euro M Danni Vita
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L'attivo

A fronte delle passivita sono iscritti investimenti, riserve tecniche a carico dei
riassicuratori, crediti, altri elementi dell’attivo, ratei e risconti per un importo
complessivo di 526.657 milioni di euro, che pareggia il totale del passivo.

In particolare:

— gli investimenti, pari a 464.864 milioni di euro, rappresentano 1'88,3% del
totale attivo. Escludendo le imprese che esercitano la sola riassicurazione
in quanto la relativa modulistica di bilancio non prevede la suddivisione fra
rami vita e rami danni, gli investimenti dei rami danni sono stati pari a
75.786 milioni di euro (5,5% in pit rispetto al 2004) e quelli dei rami vita pari
a 383.676 milioni di euro (13,2% in pil rispetto al 2004).

L'incremento pit elevato (+20,0%) si & avuto per gli investimenti in terreni
e fabbricati con 5.810 milioni di euro; seguono le obbligazioni e altri titoli a
reddito fisso (+12,9%) con 234.887 milioni di euro, gli investimenti in azioni
e quote (+10,9%) con 54.130 milioni di euro e, infine, i finanziamenti e depo-
siti (+9,9%) con 33.468 milioni di euro.

Gli investimenti a beneficio degli assicurati, pari a 136.569 milioni di euro,
sono aumentati del 10,0%;

— le riserve tecniche a carico dei riassicuratori, pari a 21.109 milioni di euro,
sono aumentate dell'1,7% e rappresentano il 4,0% del totale attivo;

- i creditisono pari a 21.454 milioni di euro (4,1% del totale), con un aumen-
to del 2,1%. Si tratta di crediti derivanti da assicurazioni dirette (10.949
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milioni di euro), crediti derivanti dalla riassicurazione (2.091 milioni di
euro), altri crediti (8.415 milioni di euro);

— i crediti verso soci (3 milioni di euro), gli attivi immateriali (3.975 milioni di
euro di provvigioni e altre spese) e gli altri elementi dell’attivo (11.661
milioni di euro) hanno raggiunto un totale di 15.638 milioni di euro (3,0% del
totale), con un aumento dell’8,4%;

— i ratei e risconti, pari da 3.591 milioni di euro (0,7% del totale), sono
aumentati del 12,4%.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

PASSIVO 254.407 298.174 338.346 378.192 429.890 475.716 526.657
PATRIMONIO NETTO 30.158 34.496 35.093 37.401 41.342 44780 51.221
Capitale sociale 8947 9775 9512 9961 10529 10991 12914
Riserve patrimoniali 19.728 22678 22704 23930 27.033 28621 32456
Utile dell’esercizio 1483 2043 2877 3510 3780 5169 5851
RISERVE TECNICHE 201.567 236.377 270.256 305.573 352.029 394.581 438.887
Rami danni 51.052 55669 59312 62693 65098 66.921 69.023
Rami vita 150.515 180.708 210.944 242.880 286.931 327.659 369.863
ALTRE PASSIVITA 22570 27.125 32.674 34920 36.203 35989 36.127
Passivita subordinate 186  1.072 1487 1990 2666 2862  3.091
Fondi per rischi e oneri 1.807 2048 1.524 2045 2189 2105 2245
Depositi ricevuti dai riassicuratori 9395 10453 11.682 13.011 13231 12876 13.147
Debiti e altre passivita 11182 13552 17981 17874 18117 18146 17.644
RATEI E RISCONTI 112 176 323 298 316 366 423
ATTIVO 254.407 298.174 338.346 378.192 429.890 475.716 526.657
CREDITO VERSO SOCI 46 46 99 84 45 15 3
ATTIVI IMMATERIALI 2.271 2424 2469 2.792 3.707  4.262 3.975
INVESTIMENTI: 209.442 248.346 283.381 320.069 370.814 416.322 464.864
Terreni e fabbricati 8438 8335 7798 5484 4534 4842 5810
Azioni e quote 33123 40700 40478 40.145 43763 48793 54.130
Obbligazioni e altri titoli
a reddito fisso 115.026 123.825 140.530 161.343 186.564 208.051 234.887
Finanziamenti e depositi 18423 22892 24977 28342 28837 30460 33468

Investimenti a beneficio degli assicurati e
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 34.432  52.594  69.598 84.755 107.116 124.176 136.569

RISERVE TECNICHE

A CARICO DEI RIASSICURATORI 18.089 19.895 21.499 22.003 21.789 20.753 21.109
CREDITI 15.652 16.808 18.696 19.915 20.333 21.020 21.454
ALTRI ELEMENTI DELLATTIVO 6.757 8332 9715 10.585 10.198 10.149 11.661
RATEI E RISCONTI 2144 2323 2487 2744 3004 3194 3591

STATO PATRIMONIALE

Valori in milioni di euro
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IL MARGINE DI SOLVIBILITA

Le imprese di assicurazione aventi sede legale in Italia, escludendo le impre-
se di riassicurazione, disponevano a fine 2005 per il complesso delle loro atti-
vita, nel settore vita e in quello danni, di un margine di solvibilita pari a 45,2
miliardi di euro (+18,1% rispetto all’esercizio precedente).

Per i rami vita, il margine posseduto (24,3 miliardi di euro) era pari a 2,11 volte
il minimo richiesto ai sensi di legge (11,5 miliardi di euro), determinato in rap-
porto alle riserve matematiche e ai capitali sotto rischio; tale rapporto era
pari a 2,04 nel 2004 e a 2,60 nel 1999.

Nei rami danni il margine posseduto (20,9 miliardi di euro) era pari a 3,45 volte
il margine minimo di solvibilita da costituire (6,1 miliardi di euro), determinato
in rapporto all'ammontare dei premi raccolti o all’'onere medio dei sinistri del-
["ultimo triennio (assumendo il risultato pit elevato tra i due criteri); tale rap-
porto e stato in continua crescita negli ultimi anni e il valore del 2005 risulta
essere quello pit elevato dal 1999.

MARGINE DI SOLVIBILITA 1999-2005
*

(ESCLUSE LE IMPRESE DI RIASSICURAZIONE)  VITA 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Valori in milioni di euro

Margine di solvibilita posseduto 14704 16.415 17512 18.418 20.000 20.954 24.264
Margine di solvibilita da possedere 5.666 6.400 7.034 7.986 9.132  10.266  11.504
Rapporto di copertura 2,60 2,56 2,49 2,31 2,19 2,04 2,11
DANNI 1999 2000 2001 2002 2003 2004  2005*
Margine di solvibilita posseduto 12.095 13558 12927 14792 15615 17.308  20.936
Margine di solvibilita da possedere 4.394 4.626 4.938 5.138 5.356 5.825 6.074
fonte: ISVAP Rapporto di copertura 2,75 2,93 2,62 2,88 2,92 2,97 3,45

Nota (*): Il dato del 2005 é stimato e provvisorio

ANALISI DEL RETURN ON EQUITY NEL SETTORE DANNI E VITA

Un indice a cui si ricorre comunemente per valutare la redditivita di un'im-
presa di assicurazione é il Return on Equity (ROE); tale valore si ottiene rap-
portando il risultato dell’esercizio (o utile) al patrimonio netto. Questo indi-
ce sintetico consente di esprimere un giudizio complessivo sull’andamento
economico di un‘impresa. Per una piu attenta interpretazione delle grandez-
ze che entrano in gioco nella determinazione finale dell'utile di un'impresa
¢ opportuno pero analizzare separatamente tutti gli elementi che concorro-
no al ciclo produttivo aziendale. Nel caso delle imprese di assicurazione
questo aspetto e particolarmente vero dal momento che alla gestione assi-
curativa (che attiene specificamente all’attivita di sottoscrizione e gestione
dei rischi assicurati) si aggiunge una componente finanziaria (o non pretta-
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mente assicurativa) che costituisce parte integrante dell’intero processo
d'impresa.

La complementarita che lega queste due attivita, in quanto parti di una gestio-
ne unitaria, consente di esprimere la formulazione del ROE in modo tale da
evidenziare I'impatto che questi due fattori hanno sul risultato finale:

Roe - (%mm)x(L) +(30/+%) x(1-T)

GESTIONE ORDINARIA LEVA ‘GEST. NON ASSICURATIVA TASSAZIONE

Tale formulazione evidenzia come la redditivita di un‘impresa di assicurazione
dipenda sostanzialmente da tre componenti:

1)

2)

3)

gestione ordinaria: la redditivita della gestione ordinaria si ottiene come
somma della redditivita della gestione assicurativa (GA/RTn: risultato della
gestione assicurativa/riserve tecniche nette) e della redditivita finanziaria
ordinaria ossia del tasso di rendimento degli attivi (ROIl: proventi da inve-
stimento/totale degli attivi). Dalla formula si evidenzia anche come la red-
ditivita della gestione ordinaria dia un contributo alla redditivita dei mezzi
propri in funzione del livello della “leva” finanziario-assicurativa “L": tale
valore e ottenuto dal rapporto tra le riserve tecniche nette e il patrimonio
netto (L=RTn/PN) ossia dal rapporto tra i mezzi di terzi (le riserve tecniche)
e i mezzi propri dell'impresa (patrimonio netto). Per la natura stessa della
gestione assicurativa, che determina una permanente e rilevante esposi-
zione debitoria dell'impresa verso gli assicurati, la leva & in genere mag-
giore dell’unita; e infine interessante notare |'effetto moltiplicativo della
leva che enfatizza negativamente o positivamente il risultato della gestio-
ne ordinaria a seconda che esso sia rispettivamente negativo o positivo.

gestione non assicurativa, ottenuta come somma della redditivita finanzia-
ria ordinaria (ROI) e della redditivita straordinaria (6S/PN=gestione straor-
dinaria/patrimonio netto);

tassazione (T): indicatore dell'imposizione fiscale calcolato come rapporto
fra ammontare delle tasse pagate dall'impresa e |'utile d'esercizio.

Queste tre componenti oltre a seguire logiche diverse in termini di contribu-
zione alla valorizzazione finale del ROE, hanno anche dinamiche diverse a
seconda che si tratti del settore danni o di quello vita; per questa ragione |'a-
nalisi del ROE qui effettuata & stata fatta tenendo separate le due principali
classi di affari.
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Settore danni — La tavola 1 riporta per il totale dei rami danni i valori delle
varie componenti del ROE a partire dal 1998, anno iniziale di cui si dispone di
tutte le informazioni necessarie per effettuare questo tipo di analisi. | risulta-
ti presentati sono relativi al solo mercato diretto italiano e sono cioe escluse
le imprese di riassicurazione professionale.

BAMI DANN- SCOMPOS/Z/ONET?;Z?LHAOE DANNI 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tasso di Rendimento degli attivi (ROI) 59% 43% 45% 39% 26% 33% 39% 39%
Red(ditivita della gestione assicurativa
(GA/RTn) -83% -65% -57% -25% -14% 00% 02% 08%
Red(ditivita della gestione straordinaria
(GS/PN) 47% 52% 30% 52% 122% 29% 30% 22%
Leva finanziario-assicurativa (L) 3,0 3,0 3.0 32 35 34 32 3,0
Indicatore dell'imposizione fiscale (T) 1074% 94,1% 68,4% 33,4% 27,8% 380% 26,1% 258%
ROE -03% 02% 12% 90% 138% 106% 150% 14,7%

Elaborazione ANIA su dati di bilancio

Il ROE & aumentato nel periodo di tempo analizzato, passando da -0,3% del
1998 a 14,7% del 2005. Il valore negativo del 1998, ma anche quelli prossimi
allo zero del 1999 e del 2000, sono indici di un settore in difficolta che non era
in grado di remunerare il capitale dei propri azionisti. Situazioni di questo tipo
che possono essere “sopportabili” per periodi brevi, devono poi essere cor-
rette per evitare che coloro che forniscono il capitale necessario a svolgere
I'attivita (gli azionisti) decidano di ritirarsi da questo tipo di business. E solo
con l'esercizio del 2001 che si registra un aumento significativo del ROE,
determinato, da un lato, dal positivo apporto della gestione finanziaria straor-
dinaria, ma soprattutto, da un evidente miglioramento della gestione assicura-
tiva.

Nella figura 1 si evidenzia I'andamento della gestione ordinaria, “somma” del-
I'andamento delle due gestioni: assicurativa e finanziaria ordinaria. E eviden-
te come negli anni 1998-2002, a fronte di una contribuzione fortemente negati-
va della gestione assicurativa, la gestione ordinaria ha potuto beneficiare di
un apporto positivo proveniente dal reddito degli investimenti ordinari che in
una certa misura riequilibravano la carenza nei risultati tecnici. Dal 2003 in
poi I'elemento che pil di altri ha inciso sulla progressiva crescita del ROE ¢
stato il continuo miglioramento della gestione ordinaria del settore (in parti-
colare della gestione assicurativa). Se a questo miglioramento dell’attivita
assicurativa, si aggiunge un positivo rendimento degli attivi (ROI) (entrambi i
fattori “enfatizzati” dalla leva), si registra nel 2004 e nel 2005 un valore del
ROE di circa il 15%, misura in linea con quanto registrato in altri principali
paesi europei.
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Settore vita - L'andamento del ROE nel settore vita (tavola 2) a differenza di
gquello danni, non ha registrato nel periodo di osservazione variazioni signifi-
cative, oscillando tra 1'8,1% e il 12,6%.

RAMI VITA: SCOMPOSIZION ET/;ZZJ?LEZ. VITA 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tasso di Rendimento degli attivi (ROI) 15% 64% 37% 17% 14% 44% 48% 53%
Red(ditivita della gestione assicurativa
(GA/RTn) -68% -58% -26% -09% -07% -39% -42% -47%
Red(ditivita della gestione straordinaria
(GS/PN) 25% 6,1% 33% 24% 28% 32% 25% 1,1%
Leva finanziario-assicurativa (L) 7.8 8,7 97 104 116 127 138 146
Indicatore dell'imposizione fiscale (T) 37,7% 347% 357% 326% 30,7% 320% 240% 21,0%
ROE 96% 113% 116% 82% 81% 96% 11,9% 126%

Elaborazione ANIA su dati di bilancio

Nel settore vita 'andamento del ROE e fortemente influenzato dall’'andamento
dei mercati finanziari, e cio fornisce una spiegazione del perché l'indicatore
in questione abbia registrato i valori pit bassi nel 2001 e nel 2002, biennio par-
ticolarmente difficile per il calo registrato dai mercati azionari. Tale comple-
mentarita fra gestione finanziaria ordinaria e attivita assicurativa (da cui sca-
turisce la gestione ordinaria) é particolarmente evidente dalla figura 3 anche
per la presenza di una elevata quota di portafoglio di tipo linked: in tutti gli
anni in cui i risultati tecnici della gestione assicurativa sono stati maggior-
mente negativi vi ¢ stato un contro-bilanciamento del reddito degli investi-
menti che ha consentito alla gestione ordinaria di mantenersi positiva anche
se su valori molto contenuti, compresi tra 0,5% e 1,0%.

Questo risultato ha consentito al mercato di sfruttare al meglio I'effetto molti-
plicativo della leva che & aumentata progressivamente negli anni passando

FIGURA 3
RAMI VITA: GESTIONE FINANZIARIA
E GESTIONE ASSICURATIVA 8%

| A+B=Gestione ordinaria |
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Elaborazione ANIA su dati di bilancio
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CONFRONTI INTERNAZIONALI

Nell’anno 2004 i premi assicurativi mondiali complessivamente raccolti sono
ammontati a 3.244 miliardi di dollari con un incremento del 2,3% in termini
reali, in linea con la variazione registrata nel 2003.

L'assicurazione vita ha raccolto premi per 1.849 miliardi di dollari con una cresci-
ta, in termini reali, del 2,3% (-0,7% nel 2003); I'assicurazione danni ha registrato
un volume premi pari a 1.395 miliardi di dollari e una variazione, in termini reali,
pari a quella del vita ma in calo rispetto al 6,4% del 2003. Nel 2004 gli affari vita e
danni hanno evidenziato dunque trend opposti: il settore vita e risultato in ripre-
sa, mentre in quello danni si @ manifestato un rallentamento della crescita.

Dopo il crollo dei mercati azionari nel 2002, le compagnie di assicurazione, sia
vita che danni, hanno continuato a mantenere anche nel 2004 una bassa quota
di investimento in titoli azionari, nonostante la ripresa dei mercati di borsa.
L'alternativa che offriva migliori prospettive agli assicuratori & stata quella di
continuare a espandere le loro basi di capitale tramite riserve di utili. Le stra-
tegie di investimento e di rafforzamento patrimoniale sono state recepite posi-
tivamente sia dalle banche d'investimento sia dalle agenzie di rating che nel
2004 hanno modificato in positivo le previsioni sul settore assicurativo.

Facendo leva sull’aumento del risparmio e sulle riforme dei sistemi pensioni-
stici, il mercato vita ha registrato nel 2004 un’espansione del 3,8% nell’Europa
occidentale, mentre la crescita e rimasta debole nel Nord-America ed & risul-
tata negativa in Giappone. Il volume premi vita raccolto nei paesi industrializ-
zati @ aumentato dell’1,7%, valore ben al di sotto di quello registrato dai mer-
cati emergenti (7,4%), dove si & pero registrata un'ampia dispersione nei risul-
tati dei diversi paesi.

Nel ramo danni il rendimento degli investimenti & rimasto contenuto, ma il
risultato tecnico & migliorato, nonostante gli ingenti sinistri da catastrofi; ciod
e stato possibile grazie soprattutto a politiche disciplinate di assunzione del
rischio che hanno contribuito al buon risultato del combined ratio per tutti i
rami. La crescita dei premi danni & stata dell’1,7% nei paesi industrializzati:

America Asia (ex. Giappone)

settentrionale
36,0

Europa

Giappone

7 1 t
f \
—'. T T77 .
| ' [/ | Vi /7, frlca \\'| / // Oceania
Amerlca Iatlna \ [/ 1,1

RACCOLTA PREMI 2004
Valori in milioni di dollari

VITA

DANNI TOTALE

America settentrionale  524.327

643.249 1.167.576

America latina 20.203 29.121 49.324
Europa 694.563  503.621 1.198.184
Asia 556.321 179.715  736.036
di cui: Giappone 386.839 105587 492426
Africa 26.241 11.368  37.609
Oceania 27.034 28.144  55.178
Totale 1.848.689 1.395.218 3.243.907
Fonte: Swiss Re - SIGMA
CRESCITA % REALE 2004
VITA  DANNI TOTALE
America settentrionale 0,7 2,0 14
America latina 171 59 10,5
Europa 38 25 3.2
Asia 2,0 2,1 2,1
di cui: Giappone -1,0 -05 09
Africa 47 10,1 -1.3
Oceania 6,2 04 3.2
Totale 23 23 2,3

Fonte: Swiss Re - SIGMA

QUOTE % DEL MERCATO MONDIALE
ASSICURAZIONE DIRETTA NEL 2004

Fonte: Swiss Re - SIGMA
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PREMI VITA / PIL
Valori espressi in %
M 2002 M 2003 2004

Fonte: CEA

44 |'assicurazione italiana 2005/2006

negli USA, il pit grande mercato danni, il volume premi & aumentato del 2,0%;
mentre la crescita nell’Europa occidentale e risultata differenziata tra paesi.
Nel 2004 il tasso di crescita dei mercati emergenti & stato del 7,7%, grazie al
forte sviluppo dell’Africa e dell’Europa centrale e orientale.

Relativamente alle quote di mercato assicurativo, le imprese europee aumen-
tano la loro incidenza sul totale premi passando dal 34,8% del 2003 al 36,9%
del 2004, mentre diminuisce il peso dell’America settentrionale (dal 37,9% del
2003 al 36,0% del 2004) e del Giappone (dal 16,3% del 2003 al 15,2% del 2004).

IL PESO DELL'ASSICURAZIONE NEI DIVERSI PAESI

Tra il 2002 e il 2004 il rapporto tra il volume dei premi e il PIL - c.d. indice di
“penetrazione” assicurativa — ha mostrato andamenti diversi tra il settore vita
e quello danni.

Relativamente ai rami vita, il 2004 ha visto la Francia e il Belgio registrare gli
incrementi annui piu elevati di tale indice; pit specificatamente la Francia &
passata dal 5,9% del 2003 al 6,5% del 2004 mentre il Belgio ha raggiunto il 7,2%
(6,6% nel 2003). Pressoché stabili i valori del rapporto registrati in Italia e in
Spagna, pari rispettivamente al 4,7% e al 2,4%. Nel triennio considerato il
Regno Unito e stato caratterizzato da una progressiva riduzione dell’indicato-
re, passando dal 9,9% nel 2002 all'8,8% nel 2004; variazioni leggermente nega-
tive sono state registrate anche in Olanda e in Germania raggiungendo valori
rispettivamente pari al 5,4% e 3,1%.

Belgio Francia Germania Italia Olanda Regno Unito  Spagna

Tra il 2002 e il 2004 il rapporto tra le riserve matematiche e il PIL — indicatore
che approssima il grado di maturazione del mercato vita — & aumentato in
Italia dal 20,3% al 23,2%. Nonostante tale crescita, il valore del rapporto rima-
ne ancora a livelli ampiamente inferiori rispetto agli altri paesi europei; fa
eccezione la Spagna (dove & pari al 14,7% nel 2004). Decisamente elevati sono
invece i valori dell'indice registrati dagli altri paesi come il Regno Unito
(79,8%), la Francia (53,0%), I'Olanda (50,6%) e il Belgio (38,9%).
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L RISERVE MATEMATICHE VITA / PIL
Valori espressi in %
L0
100% Mz02  W2003 2004

L Fonte: CEA

Belgio Francia Germania Italia Olanda Regno Unito  Spagna

Nel settore delle assicurazioni danni I'ltalia continua a essere nel 2004 il
paese con il pit basso rapporto tra i premi e il PIL con un valore pari al 2,6%,
sostanzialmente stabile rispetto all’anno precedente. Nel triennio considerato
il divario con gli altri paesi rimane pressoché invariato; in particolare, nel
2004 & stato pari a oltre mezzo punto percentuale rispetto al Belgio, alla
Francia e alla Spagna, a quasi un punto e mezzo rispetto alla Germania e al
Regno Unito e a ben due punti e mezzo rispetto all’Olanda.

B PREMI DANNI / PIL
Valori espressi in %
M 2002 M 2003 2004

Fonte: CEA

Belgio Francia Germania Italia Olanda Regno Unito  Spagna

| PRINCIPALI MERCATI DELL'UNIONE EUROPEA

[l mercato assicurativo dei primi 15 paesi dell’Unione Europea ha raccolto nel
2004 premi per 850.828 milioni di euro con un incremento del 5,5% (+1,6% nel
2003); tale risultato e I'effetto di una generale crescita del volume premi che ha
interessato tutti i paesi tranne la Svezia (-0,5%) e I'lrlanda (-0,2%). | tassi di cre-
scita pil elevati sono stati registrati nei seguenti paesi: Lussemburgo (+22,3%),
Grecia (+12,0%), Francia (+11,4%), Portogallo (+10,8%) e Belgio (+10,2%).

Nel 2004 i premi dell’assicurazione vita sono cresciuti del 6,8% (-1,1% nel 2003):
in forte crescita la raccolta premi del Lussemburgo (+24,5%) e anche quella della
Francia (+14,5%) e del Belgio (+13,5%); la Svezia & stato I'unico paese a registra-
re una raccolta vita in diminuzione dell'1,5% rispetto all’anno precedente.
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PREMI DIRETTI NEI PAESI DELL'U.E. 15 NEL 2004
TOTALE

Valori in milioni di euro

DANNI

VITA

Fonte: CEA
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Nei rami danni, invece, i premi del 2004 sono aumentati solo del 3,6% rispetto
all'anno precedente (+6,0% nel 2003), influenzati in particolar modo dall’andamen-
to negativo della raccolta premi del Regno Unito (-3,1% rispetto al 2003). Hanno
invece contribuito positivamente alla crescita del mercato danni soprattutto
I'Olanda (+11,1%), la Spagna (+10,0%), la Francia (+5,8%) e la Germania (+4,4%).
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UN CONFRONTO INTERNAZIONALE BASATO SUI DATI DELL'OCSE

Ogni anno I'OCSE, I'organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economi-
co che riunisce i 30 paesi piu industrializzati, pubblica |’/nsurance Statistics
Yearbook, un documento che riporta I'andamento storico dei principali indica-
tori statistici relativi ai settori assicurativi dei paesi membri. Gli indicatori
sono stati ottenuti sulla base di dati provenienti dalle statistiche emesse dagli
organi ufficiali di controllo del settore assicurativo nei rispettivi paesi membri
e siriferiscono al periodo che va dal 1994 al 2003.

| numerosi indicatori statistici riportati nella banca dati sono disponibili per
gradi di aggregazione settoriale decrescente: dal totale del mercato alle sin-
gole linee di business (auto, property, malattia, infortuni, r.c. generale, credi-
to e cauzione, riassicurazione). Tale profondita di dettaglio consente di stu-
diare le diverse dinamiche di sviluppo che hanno caratterizzato il settore assi-
curativo in ciascun paese, attraverso la valutazione del contributo che cia-
scuna linea di business ha apportato alla crescita totale.

Tra gli indicatori riportati nel rapporto dell’lOCSE, il rapporto percentuale tra
premi lordi e PIL (gross premiums in % of GDP) fornisce una misura dell'im-
portanza, altrimenti detta penetrazione assicurativa, e quindi del suo stadio di
sviluppo, del settore assicurativo relativamente all’'economia nel suo com-
plesso. L'analisi comparativa di tale grandezza nei diversi paesi aiuta a com-
prendere dove si concentra il ritardo di sviluppo, particolarmente evidente nei
rami danni, che il settore assicurativo italiano sconta nei confronti dei settori
dei paesi simili per livello di reddito.

| grafici che seguono riportano I'evoluzione dei premi lordi annuali raccolti tra
il 1994 e il 2003 in percentuale del PIL in Italia, Germania, Francia, Regno
Unito, Spagna, Stati Uniti, Giappone e Europa dei 15.

Totale del mercato. Per quel che concerne il totale dei rami assicurativi, il
paese con il piu alto livello di penetrazione assicurativa e il Regno Unito, con
un rapporto tra i premi lordi e il PIL pari al 16,6% nel 2003 (13,3% nel 1994);
seguono gli Stati Uniti con il 12,5% (10,4% nel 1994) e la Germania con il 9,8%
(8,1% nel 1994). La media dei paesi dell'Europa dei 15 e pari al 10,2% (7,6% nel
1994). In Italia I'indicatore e stato pari all’8,0%, al di sotto della media euro-
pea; tuttavia la forte crescita rispetto al 3,8% del 1994 mostra una forte ridu-
zione del divario rispetto a tale valore medio (figura 1).
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FIGURA 1
PREMI'IN % DEL PIL - TOTALE DEL MERCATO L sttt
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(15 paesi)
Fonte: OCSE. Insurance Statistics Yearbook

Totale rami danni. Concentrando |'analisi sui soli rami danni si apprezzano
importanti cambiamenti nelle posizioni relative dei paesi analizzati. L'industria
assicurativa statunitense e la pit sviluppata per quanto riguarda i rami danni,
con un rapporto premi/PIL pari al 7,3% (6,5% nel 1994). La media dell’Unione
Europea @ del 4,6%. Nel Regno Unito I'indicatore & pari al 6,8% (6,1% nel 1994),
mentre in Germania ha raggiunto il 5,9% (5,2% nel 1994). Gli altri paesi europei
sembrano scontare un ampio ritardo. In Italia i premi lordi nei rami danni sono
pari al 2,9% del PIL nel 2003 (2,5% nel 1994) (figura 2).

FIGURA 2
PREMI'IN % DEL PIL - DANN/ 8

1994 W 2003
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Fonte: OCSE. Insurance Statistics Yearbook
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Rami danni non-auto. L'esclusione dei rami auto dal computo dei premi rac-
colti dai rami danni permette di confrontare in modo piu netto il grado di pro-
pensione ad assicurarsi di ciascun paese, dal momento che quasi ovunque la
copertura r.c. auto e obbligatoria per legge. Stati Uniti e Regno Unito sono
risultati leader mondiali nei rami danni non-auto con un rapporto premi/PIL
pari, rispettivamente, al 5,4% e al 5,3% (4,9% e 4,7% nel 1994). Seqgue ancora
la Germania con il 4,3% (3,9% nel 1994). In Italia il ritardo di sviluppo rispetto
ai leader e apparso ancora pili accentuato: i premi sono pari all'1,3% del PIL,
contro I'1,1% del 1994.

Malattia e infortuni. L'importanza che ricoprono queste linee di business é
fortemente dipendente dal modello di sistema sanitario presente nei singoli
paesi. La diffusione di polizze sanitarie private & influenzata dall’entita del
ruolo della sanita finanziata da fondi pubblici, ma anche dall’efficacia delle
prestazioni che quest'ultima garantisce. Negli Stati Uniti, dove I'accesso ai
servizi sanitari @ garantito dallo Stato solo a determinate fasce della popola-
zione (indigenti e anziani), il rapporto premi/PIL, pari al 2,65% (2,15% nel 1994)
e stato il piu alto fra i paesi analizzati. La media dei paesi dell’Unione Europea
e dello 0,88%: tra questi il rapporto piu alto, 1'1,63% nel 2003 (1,18% nel 1994),
e quello della Germania, dove il sistema permette ai cittadini con redditi al di
sopra di una certa soglia di scegliere tra la copertura sanitaria pubblica e
un'assicurazione privata. Negli altri paesi dove i sistemi sanitari nazionali
sono pil pervasivi, le percentuali sono inferiori all'1%. Non di meno, I'ltalia
registra un ampio divario rispetto agli altri paesi europei: in particolare, il
rapporto tra i premi dei rami malattia e infortuni e il PIL & pari allo 0,36%
(0,34% nel 1994), contro lo 0,70% in Francia, lo 0,62% in Spagna e lo 0,60% nel
Regno Unito.

FIGURA 3
PREMI IN % DEL PIL - DANNI NON-AUTO

1994 W 2003

Fonte: OCSE. Insurance Statistics Yearbook
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UN CONFRONTO EUROPEO SUI CONTI ECONOMICI
DELLE IMPRESE DI ASSICURAZIONE

Il dettaglio sul conto economico e lo stato patrimoniale delle imprese di assi-
curazione europee riportato nella banca dati ISIS, Bureau van Dijk consente di
esaminare |'andamento comparato della profittabilita nei settori assicurativi
di Francia, Germania, Spagna e Italia. La banca dati raccoglie le informazioni
messe a disposizione da Fitch-IBCA su un campione di imprese che rappre-
sentano circa il 90% del mercato. Il periodo oggetto di analisi va dal 1999 al
2004.

Le imprese che esercitano i rami danni

Nel 2004 |e imprese che esercitano i rami danni censite da ISIS erano 539, di
cui 104 in Francia, 257 in Germania, 66 in Italia e 112 in Spagna.

La redditivita delle imprese & misurata dal rapporto tra |'utile prima delle
tasse e i mezzi patrimoniali, o capitale proprio (definiti come somma del capi-
tale sottoscritto, delle riserve per azioni proprie delle riserve di perequazione,
di altre riserve e del riporto utili).

Secondo questo indicatore sintetico, nel 2004 la profittabilita delle imprese
italiane e rimasta sui valori dell’anno precedente; il ROE dell'impresa mediana
italiana & stato pari al 15,2% (15,3% del 2003). Anche il ROE dell'impresa
mediana tedesca & rimasto stabile (10,1%, contro 10,3% nel 2003). Sono risul-
tati in forte crescita gli indici di profittabilita dell'impresa mediana francese
(14,9% nel 2004 contro 1'11,8% nel 2003) e di quella spagnola (18,0% del 2004
contro 16,2% nel 2003).

E possibile ottenere un’informazione della dispersione delle imprese attorno
al valore mediano dalla distanza interquartile, ossia la differenza tra i valori
degli indicatori riferiti alle imprese che rappresentano, rispettivamente, il
primo e il terzo quarto delle imprese ordinate per profittabilita crescente.

Nel 2004, la distanza interquartile della distribuzione delle imprese in ltalia &
stata piuttosto ampia, 22,8 punti percentuali, a causa del miglioramento regi-
strato dalle imprese piu profittevoli e il peggioramento registrato da quelle
meno; in Francia la differenza é stata pari a 16,6 punti, in Germania a 14,7 e in
Spagna a 23,2 (figura 1).
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Nel 2004 il ROE dell'impresa mediana italiana che opera nel ramo vita é salito
al 15,2%, dal 13,1% dell’anno precedente. Anche il ROE dell'impresa mediana
spagnola & aumentato notevolmente, dal 12,8% nel 2003 al 16,9% nel 2004.
L'indicatore ha invece registrato un calo per I'impresa mediana di Francia e
Germania (dal 10,4% per entrambi i paesi nel 2003 a, rispettivamente, il 9,7% e
il 7,2% nel 2004). La redditivita delle imprese & assai variabile tra i paesi in
esame; in ltalia la distanza interquartile della distribuzione di imprese e di
15,4 punti percentuali, in Francia di 10,9, in Germania di 19,0 e in Spagna di
16,7 (figura 6).

Nel 2004 I'expense ratio dell'impresa mediana in Italia & stato pari al 7,5%,
registrando un forte calo rispetto al valore del 2003 (8,9%); in Francia é risul-
tato pari all’8,8% (8,1% nel 2003), in Germania al 16,0% (15,2%) e in Spagna
all’11,8% (12,2%). La concentrazione dell'indicatore varia notevolmente da
paese a paese riflettendo anche il diverso grado di sviluppo delle polizze unit
e index-linked; nel 2004 la distanza interquartile della distribuzione delle
imprese italiane e stata pari a 6 punti percentuali; tale distanza e stata di 10,6
in Francia, di 17,3 in Germania e di 13,4 in Spagna (figura 7).

Per I'impresa mediana italiana, le riserve matematiche sono aumentate nel
2004 del 13,2% (19,5% nel 2003), mentre il tasso di crescita e rimasto sui livel-
li del 2003 per le imprese mediane francesi, tedesche e spagnole (rispettiva-
mente, 10,0%, 9,0% e 7,6%). Siriduce la dispersione fra le imprese italiane: nel
2004 la differenza tra primo e terzo quarto della distribuzione delle imprese &
di 16,8 punti percentuali, in Francia e di 7,3, in Germania di 23,3 e in Spagna di
12,9 (figura 8).

FIGURA 7
EXPENSE RATIO % - VITA
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Fonte: Bureau van Dijk, ISIS
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| premi vita hanno registrato una crescita molto sostenuta (12%),
dopo il rallentamento del 2004; in particolare, si e avuto un forte
aumento dei premi delle polizze tradizionali (ramo | e ramo V),
caratterizzate da garanzie di rendimento minimo; positiva la
crescita dei Fondi Pensione (ramo VI) anche se il volume premi
rimane ancora assai contenuto.

IL LAVORO ITALIANO

| premi del lavoro diretto italiano, raccolti dalle 90 imprese operanti nei rami
vita, sono stati pari a 73.470 milioni di euro; il tasso di crescita e stato del
12,0% in termini nominali (4,5% nel 2004) e del 10,1% in termini reali (2,5% nel
2004). In termini percentuali, i premi vita rappresentano il 67% del totale (vita
e danni), quota di oltre due punti percentuali superiore a quella registrata nel
2004,

Le somme pagate e le variazioni delle riserve per somme da pagare, al netto
dei recuperi, pari a 43.710 milioni di euro, sono aumentate del 27,4%.

Le riserve matematiche, pari a 352.231 milioni di euro, sono aumentate del
13,3%, un tasso di crescita molto simile a quello dei premi.

Le spese di gestione, che comprendono, oltre agli oneri per I'acquisizione dei
contratti, per la riscossione dei premi e per |'organizzazione e il funzionamen-
to della rete distributiva, anche le spese di amministrazione attinenti alla
gestione tecnica, sono state pari a 4.308 milioni di euro (3.864 nel 2004); I'in-
cidenza sui premi & stata del 5,9%, come nel 2004.

Considerati gli utili degli investimenti, pari a 17.062 milioni di euro, il
risultato del conto tecnico del lavoro diretto & stato positivo per 2.016
milioni di euro (1.783 nel 2004). L'incidenza sui premi & rimasta invariata
rispetto al 2,7% del 2004.

Il risultato delle cessioniin riassicurazione e del lavoro indiretto netto & stato
positivo per 326 milioni di euro (249 nel 2004).



Le assicurazioni vita

TOTALE RAMI VITA
Valori in milioni di euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Premi contabilizzati 35.597 39.784 46.329 55.294 62.780 65.627 73.470
Oneri relativi ai sinistri (-) 8.945 13.574 16.100 21.783 25.453 34.313 43.710
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 31.002 26.693 28.981 31.504 43.257 39.666 41.195
Saldo delle altre partite tecniche -50 -5 175 284 427 476 697
Spese di gestione (-) 3.026 3.398 3.323 3.379 3.745 3.864 4,308
Utile investimenti 7.560 4688 2.812 1.845 10.661 13.523 17.062
Risultato del conto tecnico diretto 134 802 912 757 1.413 1.783 2.016
Saldo della riassicurazione e altre partite 666 659 480 279 293 249 326
Risultato del conto tecnico complessivo 800 1.461 1.392 1.036 1.706 2.032 2.342
Variazione % annua dei premi 34,4% 11,8% 16,5% 19,4% 13,5% 4,5% 12,0%
Expense ratio 8,5% 8,5% 1.2% 6,1% 6,0% 5,9% 5,9%
Utile investimenti/Riserve tecniche 6,0% 3,0% 1,5% 0,9% 4,3% 4,6% 5,1%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,4% 2,0% 2,0% 1.4% 2,3% 2,7% 2,7%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 2.2% 3.7% 3.0% 1.9% 2,1% 3.1% 3.2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,64% 0,95% 0,77% 0,49% 0,68% 0,70% 0.71%

Gli indici e le variazioni % sono calcolati sulla base di dati espressi in migliaia di euro

[l risultato complessivo del conto tecnico & stato pari a 2.342 milioni di euro
(2.032 nel 2004). Sono lievemente aumentate sia |'incidenza sui premi (dal 3,1%
nel 2004 al 3,2% nel 2005) sia quella sulle riserve tecniche (dallo 0,70% allo
0,71%).

| SINGOLI RAMI VITA

Ramo | - Assicurazioni sulla durata della vita umana

| premi diretti del lavoro italiano, raccolti dalle 88 imprese operanti nel ramo,
sono stati pari a 33.870 milioni di euro; il tasso di crescita rispetto al 2004 ¢é
stato del 12,5%. L'incidenza dei premi del ramo sul totale dei premi vita e sali-
ta dal 45,9% del 2004 al 46,1%; sembra quindi che la preferenza da parte degli
assicurati si sia indirizzata anche quest’anno verso prodotti con garanzie di
rendimento minimo, dopo che — alla fine degli anni novanta — I'interesse si era
rivolto verso prodotti considerati pit appetibili come le polizze di tipo linked.

Le somme pagate e le variazioni delle riserve per somme da pagare, al netto
dei recuperi, hanno raggiunto i 18.258 milioni di euro (+8,9% rispetto al 2004).

La variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse, pari
a 18.608 milioni di euro, & aumentata del 15,2%.

Le spese di gestione sono state pari a 2.364 milioni di euro (2.048 nel 2004).
L'incidenza sui premi ¢ salita al 7,0% dal 6,8% nel 2004.
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RAMO | - VITA UMANA

Valori in milioni di euro

Considerati gli utili degli investimenti, pari a 6.459 milioni di euro, il risultato
del conto tecnico diretto & stato positivo per 1.057 milioni di euro (1.462 nel
2004). In rapporto ai premi, tale risultato e sceso al 3,1%, dal 4,9% del 2004; vi
hanno contribuito un onere sinistri in forte aumento e un calo dell’incidenza
dell’utile da investimenti sulle riserve tecniche.

Il risultato delle cessioniin riassicurazione e del lavoro indiretto netto & stato
positivo per 371 milioni di euro.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Premi contabilizzati 17.603 15.967 19.413 23.991 27.788 30.101 33.870
Oneri relativi ai sinistri (-) 6.982 9.686 11.254 13.660 14.839 16.761 18.258
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 13.035 8.680 9.806 12.233 14.737 15.692 18.608
Saldo delle altre partite tecniche -51 -66 -81 -109 -96 -88 -42
Spese di gestione (-) 2.034 2.019 1.791 1.770 1.941 2.048 2.364
Utile investimenti 4597 5.403 4.801 4.399 5.350 5.950 6.459
Risultato del conto tecnico diretto 98 919 1.282 618 1.525 1.462 1.057
Saldo della riassicurazione e altre partite 662 642 407 293 292 247 3N
Risultato del conto tecnico complessivo 760 1.561 1.689 9 1.817 1.709 1.428
Variazione % annua dei premi 5,3% -9,3% 21,6% 23,6% 15,8% 8,3% 12,5%
Expense ratio 11,6% 12,6% 9,2% 7.4% 7,0% 6,8% 7,0%
Utile investimenti/Riserve tecniche 5.2% 5,5% 45% 3,7% 41% 41% 3,9%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,6% 5.8% 6,6% 2,6% 5.5% 4,9% 3.1%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 4,3% 9,8% 8,7% 3.8% 6,5% 5.7% 4,2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,85% 1.57% 1.57% 0,77% 1.38% 117% 0,87%
Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 49,5% 40,1% 41,9% 434% 44,3% 45,9% 46,1%

Gli indici e le variazioni % sono calcolati sulla base di dati espressi in migliaia di euro
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Il risultato complessivo del conto tecnico e stato pari a 1.428 milioni di euro
(1.709 nel 2004). L'incidenza sui premi & diminuita dal 5,7% nel 2004 al 4,2%;
quella sulle riserve tecniche dall'1,17% allo 0,87%.

Ramo Ill - Assicurazioni sulla vita connesse con fondi di investimento o indici

| premi diretti del lavoro italiano, raccolti dalle 79 imprese operanti nel ramo,
sono stati pari a 26.389 milioni di euro (6,6% in piu rispetto al 2004). Continua
a diminuire I'incidenza dei premi di questo ramo sul totale dei premi vita, che
scende dal 37,7% nel 2004 al 35,9% nel 2005.

Le somme pagate e le variazioni delle riserve per somme da pagare, al netto
dei recuperi, pari a 20.797 milioni di euro, hanno registrato un forte incremen-
to rispetto al 2004 (55,6%), verosimilmente in connessione con lo scadere di
molti contratti che erano stati stipulati nella seconda meta degli anni novanta.
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La variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse, pari
a 12.636 milioni di euro, & diminuita del 21,7% rispetto al 2004.

Le spese di gestione sono state pari a 1.706 milioni di euro (1.614 nel 2004).
L'incidenza sui premi é stata del 6,5%, invariata rispetto al 2004.

RAMO III - FONDI DI' INVESTIMENTO
Valori in milioni di euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Premi contabilizzati 15.022 22.214 23613 24.559 26.488 24.756 26.389
Oneri relativi ai sinistri (-) 1.186 241 3.098 5.562 7.590 13.370 20.797
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 15.266 17.485 16.670 14.233 22.145 16.146 12.636
Saldo delle altre partite tecniche 14 72 267 341 548 588 756
Spese di gestione (-) 834 1.282 1.394 1.378 1.578 1.614 1.706
Utile investimenti 2.287 -1.335 -2.576 -3.318 4.156 5.993 8.781
Risultato del conto tecnico diretto 37 -2317 142 409 121 207 187
Saldo della riassicurazione e altre partite 1 4 61 -19 -5 5 -45
Risultato del conto tecnico complessivo 38 -233 203 390 -126 212 742
Variazione % annua dei premi 128,6% 47,9% 6,3% 4,0% 7,9% -6,5% 6,6%
Expense ratio 5,6% 5.8% 5,9% 5,6% 6,0% 6,5% 6,5%
Utile investimenti/Riserve tecniche 9,8% -3,3% -4.4% -4.5% 45% 5.4% 7.0%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,2% -11% 0,6% 1.7% -0,5% 0,8% 3,0%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 0,3% -1.0% 0,9% 1.6% -0,5% 0,9% 2,8%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,16% -0,57% 0,35% 0,53% -0,14% 0,19% 0,59%
Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 42.2% 55,8% 51,0% 44,4% 42.2% 37,7% 35,9%

Gli indici e le variazioni % sono calcolati sulla base di dati espressi in migliaia di euro

Tenuto conto della forte crescita degli utili da investimenti (pari a 8.781 milio-
ni di euro), il risultato del conto tecnico diretto & stato positivo per 787 milio-  RISERVE TECNICHE - RAMO 11l - POLIZZE LINKED

ni di euro (207 nel 2004). L'incidenza sui premi é stata del 3,0%. Valoriin milioni di euro
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sono stati pari a 24 milioni di euro (+28,9% rispetto al 2004).
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RAMO IV - MALATTIA
Valori in milioni di euro

Il risultato complessivo del conto tecnico & stato positivo per 1 milione di

euro, come nel 2004. L'incidenza sui premi & stata del 6,0% (3,5% nel 2004).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Premi contabilizzati 6 8 12 10 17 18 24
Oneri relativi ai sinistri (-) 1 2 3 3 7 9 12
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 4 4 8 4 2 2 2
Saldo delle altre partite tecniche -1 -1 0 1 0 0 -2
Spese di gestione (-) 0 0 0 0 4 2 3
Utile investimenti 1 1 1 1 0 0 1
Risultato del conto tecnico diretto 1 2 2 5 4 5 6
Saldo della riassicurazione e altre partite -1 1 0 -2 -5 -4 -5
Risultato del conto tecnico complessivo 0 3 2 3 -1 1 1
Variazione % annua dei premi 36,1% 46,8% -10,3% 61,3% 9,2% 28,9%
Expense ratio 7.2% 3,6% 3,3% 2,3% 21,8% 11,6% 12,5%
Utile investimenti/Riserve tecniche 5,9% 6,0% 5,9% 1,4% 3.9% 5,7%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 13,7% 21,8% 14,8% 44,2% 24,2% 21,1% 23,6%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati -0.2% 34,1% 20,6% 28,9% -6.2% 3.5% 6,0%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche - 21,60% 12,11% 12,48% -6,93% 9,67% 14,95%
Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Gli indici e le variazioni % sono calcolati sulla base di dati espressi in migliaia di euro
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Ramo V - Operazioni di capitalizzazione

| premi diretti del lavoro italiano, raccolti dalle 81 imprese operanti nel ramo,
sono stati pari a 12.692 milioni di euro (il 20,3% in pit rispetto al 2004).
L'incidenza dei premi di questo ramo sul totale & percio salita dal 16,1% del
2004 al 17,3% del 2005.

Le somme pagate e le variazioni delle riserve per somme da pagare, al netto
dei recuperi, hanno raggiunto i 4.610 milioni di euro (+11,1% rispetto al 2004).

La variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse &
stata di 9.417 milioni di euro (23,4% rispetto al 2004)

Le spese di gestione sono state pari a 224 milioni di euro (190 nel 2004); I'in-
cidenza sui premi é rimasta stabile (1,8%).

Considerati gli utili degli investimenti, pari a 1.750 milioni di euro, il risultato
del conto tecnico diretto & stato positivo per 172 milioni di euro (113 nel 2004).
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[l risultato delle cessioni in riassicurazione e del lavoro indiretto netto & stato
positivo per 5 milioni di euro.

[l risultato complessivo del conto tecnico e stato pari a 177 milioni di euro
(114 nel 2004). Lincidenza sui premi & stata dell’1,4% (1,1% nel 2004).

RAMO V - CAPITALIZZAZIONE
Valori in milioni di euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Premi contabilizzati 2.921 1.503 3.201 6.610 8.360 10.554 12.692
Oneri relativi ai sinistri (-) m 1.463 1.739 2.551 3.003 4149 4.610
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 2.655 435 2421 4.951 6.243 7.631 9.417
Saldo delle altre partite tecniche -1 -12 -13 52 -26 -29 -19
Spese di gestione (-) 154 91 131 224 215 190 224
Utile investimenti 671 621 594 792 1.136 1.558 1.750
Risultato del conto tecnico diretto 1 123 -509 -272 9 113 172
Saldo della riassicurazione e altre partite 4 12 1 7 1 1 5
Risultato del conto tecnico complessivo 5 135 -498 -265 20 114 1717
Variazione % annua dei premi -8,4% -48,5% 113,0% 106,5% 26,5% 26,2% 20,3%
Expense ratio 5,3% 6,0% 4,1% 3.4% 2,6% 1,8% 1,8%
Utile investimenti/Riserve tecniche 5,3% 4,4% 3,8% 4,0% 4,4% 4,8% 4,3%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati 0,0% 8.2% -15,9% -41% 0,1% 1.1% 1.4%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati 0,2% 9,0% -15,6% -4,0% 0,2% 1.1% 1.4%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche 0,04% 0,95% -3,18% -1,35% 0,08% 0,35% 0,43%
Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 82% 38% 6,9% 12,0% 13.3% 16,1% 17,3%

Gli indici e le variazioni % sono calcolati sulla base di dati espressi in migliaia di euro

Ramo VI - Gestione di fondi pensione RISERVE TECNICHE - RAMO V - CAPITALIZZAZIONE

| premi diretti del lavoro italiano, raccolti dalle 36 imprese operanti nel ramo Valori in milioni di euro

. e . o 50.000
sono stati pari a 495 milioni di euro, valore pit che doppio rispetto a quello del 15757
2004 (198 milioni di euro). 45.000 .-
L . 40.000
Le somme pagate e le variazioni delle riserve per somme da pagare, al netto 36.531
. . . e . 35.000
dei recuperi, sono state pari a 33 milioni di euro (+38,3% rispetto al 2004). .
30.000 29781 H B
La variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse & 54
stata di 532 milioni di euro, con un aumento del 173,9%. 20,000 4 B B B
. . . o ' 16.844 B B B
Le spese di gestione sono state pari a 11 milioni di euro (10 nel 2004). 15000 ;3977 14516 HE B B B
L'incidenza sui premi é stata del 2,3% (5,0% nel 2004). 10,000
Considerati gli utili da investimenti, pari a 71 milioni di euro, il risultato del 3000 =~ -~~~ =
conto tecnico diretto & stato negativo per 6 milioni di euro (-4 nel 2004).
Anche il risultato complessivo del conto tecnico ¢ stato negativo per 6 milio- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ni di euro (-4 nel 2004).
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RAMO VI - FONDI PENSIONE
Valori in milioni di euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Premi contabilizzati 45 93 91 124 128 198 495
Oneri relativi ai sinistri (-) 5 2 7 8 15 24 33
Variazione delle riserve matematiche e altre riserve tecniche (-) 43 89 76 85 131 194 532
Saldo delle altre partite tecniche 0 1 1 2 3 3 4
Spese di gestione (-) 4 6 6 7 8 10 1
Utile investimenti 4 -2 -7 -30 19 23 n
Risultato del conto tecnico diretto -3 -5 -4 -4 -4 -4 -6
Saldo della riassicurazione e altre partite 0 0 0 0 0 0 0
Risultato del conto tecnico complessivo -3 -5 -4 -4 -4 -4 -6
Variazione % annua dei premi 108,4% -2,6% 36,6% 3,4% 54,4% 150,4%
Expense ratio 8,0% 6,6% 7.0% 5,8% 6,4% 5,0% 2,3%
Utile investimenti/Riserve tecniche 15,8% -1,8% -4,5% -12,1% 5,2% 4,4% 8,3%
Risultato del conto tecnico/Premi contabilizzati -6,6% -51% -4,1% -31% -3,3% -2,0% -1.2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Premi contabilizzati -6,6% -5.1% -4,9% -3.2% -3.3% -2,0% -1.2%
Risultato del conto tecnico complessivo/Riserve tecniche -13,08% -5,36% -2,12% -1,60% -1.20% -0,79% -0,67%
Incidenza dei premi sul totale dei rami vita 01% 02% 02% 02% 02% 03% 07%

Gliindici e le variazioni % sono calcolati sulla base di dati espressi in migliaia di euro

RISERVE TECNICHE - RAMO VI - FONDI PENSIONE
Valori in milioni di euro
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(*) I rapporti indicati tengono conto della revisione
generale dei dati del Prodotto Interno Lordo recen-
temente effettuata dall’ISTAT.
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ASSICURAZIONI VITA E PIL

Nel 2005 ¢ aumentata I'incidenza delle riserve matematiche sul PIL, che ha
raggiunto il valore di 24,85% (22,39% nel 2004); nel corso dell'ultimo decennio
tale incidenza ¢ aumentata di oltre 17 punti (era il 6,94% nel 1996). Anche il
peso dei premi del lavoro diretto italiano dei rami vita sul PIL & aumentato in
maniera significativa nell’ultimo decennio (soprattutto a partire dal 1999); nel
2005 I'incidenza é stata pari a 5,18%.

PREMI E RISERVE IN % DEL PIL*

30%
Riserve/PIL
25%
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5% 4 0 -
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STRUTTURA DEI COSTI SOSTENUTI DALLE IMPRESE VITA

| costi riportati nel conto economico delle compagnie vita vengono general-
mente suddivisi in:

— spese di distribuzione, a loro volta distinte in:
e spese di acquisizione
e spese di incasso;

— spese di amministrazione o generali.

Spese di distribuzione

Spese di acquisizione

Una misura standardizzata delle spese di acquisizione, ossia delle spese
sostenute dalle imprese in gran parte per commissioni su nuovi contratti
pagate ai distributori, @ rappresentata dal rapporto tra le stesse spese e una
misura dei premi denominata SPE (single premium equivalent), pari alla
somma dei premi unici e dei premi annui moltiplicati per la durata media dei
contratti, misurata in anni.

Tale misura dei premi si rapporta in maniera pill adeguata alle spese di acqui-
sizione in quanto considera non solo il versamento iniziale ma tutti i versa-
menti complessivi attesi dei contraenti, e soprattutto tiene conto della diver-
sa composizione tra premi annui e unici, generalmente corrispondente anche
a una diversa struttura commissionale.

Nel 2005 il rapporto tra le spese di acquisizione e il single premium equivalent

e stato pari al 3,4% (2,9% nel 2004, 3,6% nel 2003).

MEDIA NEI 7 PROVVIGIONI E ALTRE SPESE DI ACQUISIZIONE SU SPE
4,3% ANNI (SINGLE PREMIUM EQUIVALENT) - LAVORO DIRETTO

3,6% 3,6% 35% 3,6% 34%
”””””””””””””””””””””””””””””””” 29% T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

oo 4 o
anno su anno

* Stima ANIA

Spese di incasso

Le spese di incasso rappresentano le spese sostenute dalle imprese in gran
parte per commissioni di rinnovo pagate sui versamenti successivi al primo
nei piani pluriennali, e registrate nel conto economico. Di conseguenza, un
indicatore immediato di tali spese e il rapporto tra queste e i premi di annua-
lita successive alla prima, escludendo quindi i premi di nuova produzione.
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MEDIA NEI' 7

359% 3,7% 3.7%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

o npune
anno su anno

MEDIA NEI 7
ANNI

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

a0 54 anno




Le assicurazioni vita

di cedole, dividendi e realizzi di plusvalenze delle attivita presenti nella gestio-
ne separata rispetto alla giacenza media. Tale rendimento viene attribuito, in
parte o del tutto, al valore maturato dalle prestazioni del contratto. Le principa-
li conseguenze delle caratteristiche di queste gestioni sono:

— drastica diminuzione della volatilita dei rendimenti. | movimenti della
curva dei tassi e dei corsi azionari hanno un effetto limitato su tali gestio-
ni rispetto a quelle valutate secondo il criterio del marked-to-market, in
quanto le perdite influenzano il rendimento del fondo solo se realizzate.
Per capire meglio tale meccanismo si ipotizzi un fondo chiuso a ingressi e
uscite con una durata fissa, e si pensi di valutarne i rendimenti annui con
il criterio del marked-to-market e del costo storico: a scadenza i rendi-
menti saranno gli stessi, ma la volatilita dei rendimenti annui della gestio-
ne separata sara ovviamente molto inferiore;

— solidarieta fra investitori. || meccanismo di calcolo del rendimento della
gestione separata implica un certo livello di mutualita tra risparmiatori che
hanno investito in tempi diversi: infatti, il rendimento di un periodo & una
media ponderata dei rendimenti attribuibili agli investimenti fatti nel corso
della vita della gestione e ancora in essere nel periodo di riferimento;

— parziale sterilizzazione del rischio di timing dell’investimento. A corollario
della solidarieta fra investitori c'e la sterilizzazione, almeno parziale, del
rischio di shagliare il timing di entrata o di uscita dall'investimento: in ogni
caso, infatti, il realizzo & deciso dal gestore-assicuratore e l'investitore godra
di un rendimento che ¢ una media di rendimenti, ragion per cui non correra i
rischi derivanti dall’entrata o dall’'uscita dalla gestione in periodi sfavorevoli.

Un altro vantaggio delle gestioni assicurative e quello di non soffrire di “shorter-
mismo”, potendo normalmente adottare asset allocation di lungo periodo evitando
frettolose deviazioni tattiche dettate da situazioni contingenti. Infine, & da sotto-
lineare che l'unica parziale discrezionalita da parte del gestore nella determina-
zione del rendimento della gestione risiede nel timing della realizzazione delle
plus e minus valenze. Grazie al meccanismo di funzionamento delle gestioni assi-
curative e alla prevedibilita statistica dei movimenti di portafoglio, le imprese di
assicurazione adottano sofisticate tecniche di Asset Liability Management, che
permettono di offrire in maniera efficiente le seguenti garanzie finanziarie:

- rendimenti minimi garantiti. Essi risultano attualmente, per legge, non
superiori al 2% (il valore massimo previsto per legge é in funzione del ren-
dimento di un titolo di Stato decennale guida);

- consolidamento dei risultati. || consolidamento puo avvenire su base
annua, su base poliennale o in relazione a un evento (ad esempio: trasferi-
mento della posizione individuale, infortunio, decesso, pensionamento).

Pud essere utile effettuare un confronto di lungo periodo tra i rendimenti rea-
lizzati dalle gestioni separate collegate alle polizze rivalutabili e quelli dei
titoli di Stato, il tasso di inflazione e la remunerazione del TFR.
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rendimento reale medio annuo é stato del 10,2% con una deviazione standard
del 32,7%. Sulla base dello Sharpe ratio (calcolato come il rapporto tra il ren-
dimento e la sua deviazione standard), la strategia di investimento in polizze
rivalutabili & risultata, nei passati 24 anni, ampiamente preferibile a quella
dell'investimento in azioni; alla stessa conclusione si giunge se si considera
che generalmente viene retrocessa all’assicurato una quota compresa tra 1’80
e il 95% del rendimento delle gestioni separate.

Le gestioni assicurative concretizzano un obbligo di risultato rappresentato
dal valore del maturato raggiunto, e non un obbligo di mezzi come in un nor-
male mandato di gestione. Di conseguenza, il legislatore ha previsto, oltre
all’'obbligo per I'assicuratore di rispondere anche con il proprio patrimonio al
raggiungimento degli impegni di rendimento minimo contrattualizzato, anche
alcuni presidi che garantiscono la solidita delle gestioni. Tra questi ricordia-
mo in particolare:

— la normativa che impone di disporre in ogni momento di attivi sufficienti e
congrui a copertura degli impegni assunti (art. 24 del D.Lgs. n. 174 del
1995);

— la normativa sulla costituzione di riserve aggiuntive da costituire in certi
casi per garantire ulteriormente gli impegni assunti (art. 25 del D.Lgs.
n.174/1995);

— la normativa prudenziale sulla determinazione degli impegni e sulla valuta-
zione delle attivita iscritte a bilancio (artt. 25 e 27 del D.Lgs. n. 174/1995);

- la normativa che limita la tipologia degli investimenti e stabilisce i limiti
massimi per ciascuno di essi, in modo da garantire la sicurezza, la disper-
sione, la redditivita e la liquidabilita degli stessi (artt. 26 e 29 del D.Lgs. n.
174/1995);

— la normativa sul margine di solvibilita, che obbliga le imprese a detenere
un certo livello di patrimonio libero, in aggiunta alle riserve tecniche, per
far fronte a eventuali perdite inattese (artt. 33-36 del D.Lgs. n. 174/1995).

Con I'emanazione della circolare ISVAP 551/2005, le gestioni assicurative
hanno raggiunto uno standard di trasparenza e di informativa agli aderenti,
analogo e per certi versi superiore a quello dei fondi pensione aperti a contri-
buzione definita, sia in fase precontrattuale sia in corso di contratto.
Ricordiamo inoltre che da sempre vige I'obbligo della rendicontazione e della
sua relativa pubblicazione per la singola gestione separata. Tale rendiconta-
zione e sottoposta a severi controlli e a certificazione da parte di certificato-
ri contabili esterni.
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FIGURA 1
TASSO DI RISPARMIO DELLE FAMIGLIE
(% DEL REDDITO DISPONIBILE)

Fonte: Banca d’ltalia
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ASSICURAZIONE VITA E RISPARMIO DELLE FAMIGLIE ITALIANE

Nel 2005 il reddito disponibile delle famiglie € aumentato del 2,5% in termini
nominali e dello 0,2% in termini reali, mostrando una netta decelerazione rispet-
to al 2004, quando la crescita reale era stata pari allo 0,9%. A un aumento delle
retribuzioni unitarie, cresciute in termini nominali del 2,9%, ha fatto fronte una
modesta espansione dell’occupazione: le unita di lavoro dipendente sono cre-
sciute dell'1,3% rispetto al 2004, mentre il numero dei lavoratori indipendenti &
sceso del 4,5%. A frenare la crescita del reddito disponibile & stata la lentissi-
ma evoluzione dei redditi netti da proprieta, cresciuti dell’1,7%, rispetto al 4,8%
del 2004, a causa del forte aumento degli interessi passivi dovuto alla sensibile
espansione dei prestiti immobiliari e del credito al consumo.

Nonostante i segnali di ripresa dell’'economia manifestatisi nella seconda
meta dell’anno, le incertezze sugli sviluppi economici di medio periodo e sulle
riforme del sistema pensionistico continuano a fare aumentare il tasso di
risparmio degli italiani, che nel 2005 & stato pari al 14% del reddito disponibi-
le, con una crescita di 0,1 punti percentuali rispetto al 2004 (figura 1).
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Nel 2005 il risparmio finanziario delle famiglie, definito come la differenza tra
il flusso lordo delle attivita e quello delle passivita, & diminuito del 14,6%
rispetto al corrispondente periodo del 2004 (tavola 1), a causa della debole
crescita del reddito disponibile da un lato e della forte accelerazione degli
investimenti in abitazioni dall’altro. La rivalutazione delle azioni ha contribui-
to in maniera determinante all’aumento della ricchezza finanziaria, cresciuta
del 7,1% in un anno e pari a poco meno di 3.300 miliardi di euro, 3,3 volte il
reddito disponibile, contro una media europea di 2,8 (nel 2004).

Il persistere di bassi tassi di interesse reali ha spinto le famiglie a investire in atti-
vita finanziarie caratterizzate da livelli di rendimento e rischio pil elevati, inver-
tendo la tendenza degli ultimi anni. Il 24,5% del flusso lordo di attivita finanziarie
(33 miliardi di euro) @ stato investito in azioni e partecipazioni italiane; il 20,5% (28
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miliardi) in titoli esteri a medio e a lungo termine. A fronte di cessioni nette pari a
30 miliardi di euro di titoli di Stato italiani a medio e a lungo termine si & registra-
to un investimento per 7 miliardi in obbligazioni emesse dalle imprese. Gli acquisti
netti di polizze vita (39,4 miliardi di euro) hanno rappresentato il 29% del flusso
lordo di attivita finanziarie, valore in linea con quello dell’anno precedente (30,1%).

Alla fine del 2005 le polizze vita rappresentano il 10,6% del portafoglio delle
famiglie italiane (10,3% nel 2004); le quote di fondi comuni, italiani ed esteri, il
10,3% (8,3% i soli fondi italiani). Gli acquisti effettuati e la rivalutazione dei
corsi azionari avvenuta nel 2005 hanno fatto crescere la proporzione di azioni,
italiane ed estere, dal 22,2% nel 2004 al 24,6% nel 2005.

TAVOLA 1 - ATTIVI FINANZIARI DELLE FAMIGLIE ITALIANE

FLUSSI CONSISTENZE
STRUMENTI milioni di euro % sul totale milioni di euro % sul totale
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

Biglietti e depositi 32.961 36.670 24,34 28,32 516.081 552.660 16,9 16,9
Altri depositi 16.441 10.039 12,14 741 308.160 318.200 10,1 9,7
Titoli a breve termine 8.820 -15.323 6,51 -11,31 17.066 2.003 0,6 0,1
Titoli a medio/lungo termine 42.890 -25.894 31,67 -19,12 579.044 640.932 19,0 19,6
Azioni e altre partecipazioni -8.632 33.206 -6,37 24,52 599.420 712.610 19,6 21,8
Quote di fondi comuni -14.964 -4.071 -11,05 -3,01 283.177 270.248 9,3 8,3
Riserve tecniche di assicurazione (¥) 54.973 49.277 40,59 36,39 522.602 571.879 171 17,5
di cui: riserve vita 40.806 39.377 30,13 29,08 312.783 347.175 10,3 10,6
Altri attivi 1.614 3.594 1,19 2,65 18.017 21.611 0,6 0,7
Attivi esteri 1.323 41.970 0,98 30,99 207.559 178.459 6,8 55
di cui: titoli a medio/lungo termine -1.911 27.728 -1.41 20,47 87.892 18.853 29 0,6
azioni e partecipazioni 534 -656 0,39 -0,48 76.756 91.185 25 2,8
quote di fondi comuni 7.979 13.797 5,89 10,19 40.256 64.939 1,3 2,0
Totale attivita 135.427 129.468 3.051.126 3.268.602

Totale passivita 52.235 58.402 489.525 545.959

Fonte: elaborazioni sui conti finanziari della Banca d’ltalia. (*) Le voce include, oltre alle riserve dei rami vita e danni, il TFR e i fondi pensione
| dati del 2005 per le riserve vita differiscono da quelli riportati in questo Rapporto a causa della diversa data di chiusura delle tavole

Nel 2005 la raccolta netta complessiva dei fondi comuni di diritto italiano & stata
pari a 8.443 milioni di euro. A forti disinvestimenti nel comparto azionario e in
quello di liquidita si sono contrapposti afflussi cospicui nei comparti obbligazio-
nario e flessibile. Alla fine dell’anno il patrimonio investito era pari a 584.547
milioni di euro, con una crescita dell’ 8,8% rispetto al 2004. | primi quattro mesi
del 2006 hanno visto un aumento della raccolta pari a 3.156 milioni di euro, con-
centrato soprattutto nei fondi flessibili e in quelli azionari, mentre il permanere
di tassi d'interesse bassi ha provocato significativi deflussi dai fondi obbligazio-
nari e di liquidita. A fine aprile il patrimonio gestito dai fondi comuni era pari a
616.719 milioni di euro, in crescita del 13,5% rispetto allo stesso periodo del
2005, grazie soprattutto al buon andamento dei corsi azionari.
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TAVOLA 2 - RACCOLTA NETTA DEI FONDI COMUNI
Valori in milioni di euro

Fonte: Assogestioni
(*) dati relativi al primo quadrimestre
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Tipologia di fondo 2002 2003 2004 2005 2006(*)
Azionari -9.705 -1.063 -2.322 -4.480 4.063
Bilanciati -12.024 -5.332 -2.684 1.135 3.105
Obbligazionari -18.469 11.100 -380 10.841 -10.783
Liquidita 29.810 15.468 -6.508 -9.468 -6.818
Flessibili 2.381 3.079 1.339 5.949 11.994
Hedge 1.573 3.529 5.920 4.467 1.596
Totale -6.434 26.781 -4.633 8.443 3.156

TRASPARENZA E ADEGUATEZZA DEI CONTRATTI OFFERTI

Nell'ottica di rispondere alle nuove disposizioni in termini di trasparenza delle
polizze vita, I'ANIA ha pubblicato un documento di riferimento per le imprese
che illustra alcune linee guida per |'attuazione degli obblighi di valutazione
dell'adeguatezza dei contratti vita offerti alle esigenze assicurative e previ-
denziali nonché alla propensione al rischio dei potenziali clienti.

Gli obiettivi delle linee guida elaborate sono:

— dotare le imprese di assicurazione e i loro intermediari di uno strumento di
supporto per il processo di adempimento agli obblighi disposti dalla nor-
mativa ISVAP in materia di trasparenza delle polizze vita, con particolare
riguardo alle disposizioni sull’adeguatezza dei contratti offerti che le
imprese e gli intermediari sono tenuti a seguire;

— costituire, mediante la proposta di un questionario tipo e di alcune regole,
un punto di riferimento utile al fine di limitare la possibilita di stipulare un
contratto non adatto alle necessita finanziarie e assicurative del potenzia-
le cliente e di facilitare I'individuazione delle classi di prodotto adeguate
alle sue esigenze.

Il documento ANIA e strutturato in due parti:

— nella prima vengono elencate e descritte le caratteristiche delle informa-
zioni da acquisire dal potenziale cliente per agevolare la determinazione
dell'adeguatezza del contratto, e la rilevanza che tali informazioni e le cor-
rispondenti risposte possono assumere;

- nella seconda viene elaborato uno standard di riferimento per le imprese,
contenente un esempio di questionario da sottoporre al potenziale cliente e
alcune linee guida relative alla valorizzazione delle varie risposte fornite dal
cliente per la valutazione dell’adeguatezza del contratto assicurativo offerto.

| contenuti del documento sono da intendersi riferiti ai prodotti individuali e
fanno riferimento al contraente come persona fisica.

Di sequito siriproduce il modello di questionario e alcune linee guida per la valu-
tazione del contratto offerto. L'intero documento & disponibile sul sito dell’ANIA.
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QUESTIONARIO PER LA VALUTAZIONE DELL'ADEGUATEZZA DEL CONTRATTO

Gentile Cliente, il presente questionario ha lo scopo di acquisire, nel Suo
interesse, informazioni necessarie a valutare 'adeguatezza del contratto
che intende sottoscrivere alle Sue esigenze, tenendo presente che la man-
canza di tali informazioni ostacola la valutazione.

Qualora Lei non intenda fornire tali informazioni, Le chiediamo gentilmente
di sottoscrivere la “Dichiarazione di rifiuto di fornire le informazioni richie-
ste” sotto riportata (oppure riportata al/la punto/pagina x, ecc.)

A. Informazioni anagrafiche

al.nome e cognome

a2.eta o data di nascita

B. Informazioni sullo stato occupazionale

b1.Qual & attualmente il Suo stato occupazionale?

- occupato con contratto a tempo indeterminato

— autonomo/libero professionista

- pensionato

- occupato con contratto temporaneo, di collaborazione coordinata e
continuativa, a progetto, interinale, ecc.

— non occupato

C. Informazioni sulle persone da tutelare

c1.Lei ha eventuali soggetti da tutelare (carichi familiari o altri soggetti)?

- si

- no

D. Informazioni sulla attuale situazione assicurativa

d1.Attualmente possiede altri prodotti assicurativi vita?

— risparmio/investimento

— previdenza/pensione complementare

— protezione assicurativa di rischio (morte, invalidita, malattie gravi, LTC)

— nessuna copertura assicurativa vita

E. Informazioni sulla situazione finanziaria

el.Qual e la Sua capacita di risparmio medio annuo?

— fino a 5.000 euro

— da 5.000 a 15.000 euro

— oltre 15.000 euro

Eventuali informazioni aggiuntive sulla situazione finanziaria

e2.Qual é il Suo patrimonio disponibile all’investimento?

e3.Quali delle seguenti affermazioni descrive meglio le Sue aspettative
sulla crescita futura dei suoi redditi personali?

— increscita

— stazionaria

— in diminuzione
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F. Informazioni sulle aspettative in relazione al contratto
f1. Quali sono gli obiettivi assicurativo-previdenziali che intende persegui-
re con il contratto?

— risparmio/investimento
— previdenza/pensione complementare
— protezione assicurativa di rischio (morte, invalidita, malattie gravi, LTC)

f2. Qual & I'orizzonte temporale che si prefigge per la realizzazione dei sud-
detti obiettivi?

— breve (<=5 anni)
— medio (6 — 10 anni)
— lungo (> 10 anni)

3. Quali sono la Sua propensione al rischio e conseguentemente le Sue
aspettative di rendimento dell’investimento, relativamente al prodotto
proposto?

- bassa (sono disposto/a a sopportare oscillazioni del valore dell'investi-
mento nel tempo e di conseguenza ad accettare rendimenti modesti ma
sicuri alla scadenza del contratto o al termine dell’orizzonte temporale
consigliato)

- media (sono disposto/a a sopportare oscillazioni contenute del valore
dell'investimento nel tempo e di conseguenza ad accettare probabili
rendimenti medi alla scadenza del contratto o al termine dell’orizzonte
temporale consigliato)

— alta (sono disposto/a a sopportare oscillazioni anche elevate del valore
dell'investimento nell’ottica di perseguire nel tempo la massimizzazione
dei rendimenti, con la consapevolezza che cio comporta dei rischi)

f4. Intende perseguire i Suoi obiettivi assicurativo-previdenziali attraverso:

— versamenti periodici
— versamento unico

Eventuali informazioni aggiuntive sulle aspettative in relazione al contratto

f5. Qual & la probabilita di aver bisogno dei Suoi risparmi nei primi anni di
contratto?

- bassa

- alta
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Alcune linee guida per la valutazione dell’adeguatezza del contratto offerto

Un “approccio esaustivo” per valutare I'adeguatezza del contratto vita offerto
sulla base delle risposte date dal cliente al questionario & quello di conside-
rare tutte le possibili combinazioni di risposte, raggrupparle in insiemi omo-
genei rilevanti e prescrivere, per ogni insieme individuato, le caratteristiche
dei contratti che si adeguano alla situazione.

Inoltre, la valutazione delle esigenze assicurative/previdenziali e la propen-
sione al rischio del cliente riguarda la sua posizione finanziaria-assicurativa
complessiva e, quindi, si riferisce ad un contesto ampio che potenzialmente
arricchisce le risposte fornite dal cliente con ulteriori combinazioni di infor-
mazioni disponibili. Tale approccio comporterebbe poi la necessita di tener
conto della struttura dei prodotti in commercializzazione, che ovviamente
varia da impresa ad impresa.

Si ritiene quindi che tale “approccio esaustivo” sarebbe caratterizzato da
un'elevata complessita e non risponderebbe alle esigenze perseguite dal pre-
sente documento di costituire uno strumento di riferimento comune per le
imprese di assicurazione.

Pertanto, allo scopo di fornire delle indicazioni cui le imprese possano riferirsi
e per evitare equivoci interpretativi, I'approccio proposto e quello di indicare
delle linee guida relativamente alle singole variabili oggetto del questionario
esemplificativo proposto, e di considerare |I'effetto congiunto di piu variabili
solamente nei casi di pit evidente interrelazione fra loro, illustrando alcune
linee guida per I'interpretazione delle risposte fornite al questionario proposto.

In ogni caso & opportuno che le imprese chiariscano esplicitamente I'ambito
considerato, adattino le indicazioni generali alle proprie strutture di offerta e
di distribuzione e valutino le informazioni fornite dal cliente in correlazione
alla propria gamma di prodotti.

E chiaro che casistiche particolari, quali il rifiuto da parte del cliente di forni-
re le informazioni richieste in modo tale che la valutazione possa essere com-
promessa, rendono giocoforza necessaria una procedura ad hoc, per cui qua-
lora il cliente — nonostante sia stato avvisato che il contratto che intende sot-
toscrivere risulta essere non adeguato alle sue esigenze insista comunque nel
voler concludere il contratto stesso — si dovra prevedere la sottoscrizione di
una dichiarazione esplicita (di cui si & fornita un'esemplificazione) in cui
affermi di essere stato avvertito che il contratto risulta essere non adeguato
e di voler procedere ugualmente all’operazione di acquisto.

Analogamente ad altre casistiche particolari, come in caso di eventuali rispo-
ste potenzialmente in conflitto tra loro, o nei casi di mancata risposta a deter-
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minate domande, si ritiene che sia opportuno, da parte delle imprese, preve-
dere dei controlli di coerenza sia a livello di istruzioni da impartire agli inter-
mediari sia a livello di procedure assuntive, in modo da permettere di monito-
rare |'adeguatezza del contratto offerto anche in tali casi.

Informazioni anagrafiche

Tra le informazioni anagrafiche I'eta & l'unica variabile rilevante per la valu-
tazione dell’adeguatezza del contratto offerto. Di seguito riportiamo alcune
linee guida riguardanti I'eta del potenziale cliente e la correlazione fra I'eta e
le altre variabili oggetto del questionario.

1. L'eta del contraente alla scadenza del contratto (o della durata del paga-
mento premi se inferiore), che supera un limite massimo determinato dal-
I'impresa deve essere compatibile con gli obiettivi, le esigenze assicurati-
ve e |'orizzonte temporale che il cliente dichiara di perseguire con il con-
tratto proposto;

2. La tipologia di investimento sottostante la polizza deve essere compatibile
con |'eta del cliente. Tipologie di investimento che prevedono un‘alta propen-
sione al rischio (ad esempio investimento esclusivamente azionario senza
alcun meccanismo di protezione del capitale) non devono essere offerte a
persone con un'eta superiore a un limite massimo determinato dall'impresa in
guanto l'orizzonte temporale dell'investimento e per sua natura lungo;

Informazioni sullo stato occupazionale

3. Contratti a premio ricorrente predeterminato, non flessibile e che preveda-
no delle rilevanti penalita in caso di mancato pagamento premi non sem-
brano adeguati a soggetti con, contemporaneamente, uno stato occupazio-
nale che non garantisca una continuita di reddito da lavoro — o una capaci-
ta di risparmio — e un patrimonio disponibile che non permetta di far fronte
agli impegni assunti in caso di temporanea perdita del reddito da lavoro;

Informazioni sugli eventuali soggetti da tutelare

4. Contratti con una componente che preveda la prestazione principale in
caso di decesso non sembrano adeguati a clienti senza carichi familiari o
altri soggetti da tutelare;

5. Le prestazioni assicurative di rischio e gli importi assicurati devono esse-
re coerenti e devono rispettare i criteri assuntivi fissati dall'impresa;

Informazioni sulla situazione assicurativa esistente

6. Il contratto deve tenere conto del cumulo dei vari contratti assicurativi gia
esistenti nel rispetto delle linee guida e dei criteri assuntivi adottati dal-
|'impresa e dagli intermediari;
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Informazioni sulla situazione finanziaria esistente

7. Il contratto offerto che eccede, alla sua stipula, le possibilita finanziarie
del cliente — risultanti dalla sua capacita di risparmio annuo e dalle altre
informazioni disponibili sulla sua situazione finanziaria — e da ritenersi non
adeguato alle sue esigenze;

Informazioni sulle aspettative in relazione al contratto

8. Il contratto offerto deve essere coerente con gli obiettivi assicurativo-pre-
videnziali dichiarati dal contraente;

9. Il contratto offerto deve avere un orizzonte temporale coerente con |'oriz-
zonte temporale indicato dal contraente. Come riferimento dell’orizzonte
temporale del contratto puo essere considerato |'orizzonte temporale con-
sigliato riportato in nota informativa per i contratti unit-linked o, in assen-
za di tale indicazione, la durata del contratto stesso;

10. Nel caso in cui la richiesta di informazioni sull’orizzonte temporale venga
integrata dalla richiesta esplicita di dichiarare la probabilita di disinvesti-
mento — e il cliente dichiari che esiste una alta probabilita di disinvesti-
mento nei primi anni di contratto — il contratto stesso dovrebbe prevedere
una ragionevole liquidabilita dell’investimento effettuato, sia in termini di
rischiosita dell’investimento stesso sia in termini di penalizzazioni in caso
di uscita anticipata.

In caso di contratto a vita intera rivalutahbile I'orizzonte temporale ¢ quello
che permette di riscattare il contratto con penalita ragionevolmente con-
tenute;

11.Nel caso in cui la richiesta di informazioni sulle aspettative in relazione
al contratto venga integrata dalla richiesta di dichiarare con quale pro-
gramma di versamenti — versamento unico o versamenti ricorrenti — il
cliente intenda perseguire i suoi obiettivi assicurativo-previdenziali, il
contratto offerto deve essere coerente con la modalita indicata dal con-
traente;

12. 1l contratto offerto deve essere coerente con la propensione al rischio - e
con la sua definizione data nel questionario — dichiarata dal contraente;

Dichiarazioni da sottoscrivere

13.11 processo di valutazione da parte dell'impresa dell’adeguatezza del con-
tratto deve prevedere la possibilita che il cliente si rifiuti di fornire le
informazioni richieste e, quindi, una corrispondente dichiarazione in tal
senso, che il cliente deve sottoscrivere e che deve essere allegata alla
proposta;

14.11 processo di valutazione da parte dell'impresa dell’adeguatezza del
contratto deve prevedere che |'intermediario, tenuto conto delle infor-
mazioni fornite dal cliente e da eventuali altre informazioni disponibili,
possa ricevere delle proposte assicurative non adeguate e debba in que-
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sto caso informarne il cliente medesimo, illustrandogli i motivi della non
adeguatezza, e firmare congiuntamente allo stesso un‘apposita dichiara-
zione — da allegare alla proposta — riportante che tale informativa é stata
eseguita;
15.11 processo di valutazione da parte dell’'impresa dell’adeguatezza del con-
tratto deve prevedere che — nel caso di cui al punto precedente — il clien-
te, sebbene avvisato dei motivi per i quali la proposta assicurativa risulta
o potrebbe risultare non adeguata alle sue esigenze assicurative, possa
comunque voler acquistare il relativo contratto, nel qual caso debba sotto-
scrivere un‘apposita dichiarazione di volonta da allegare alla proposta.

LA DIFFUSIONE DELLE POLIZZE VITA TRA LE FAMIGLIE ITALIANE SECONDO
L'INDAGINE DELLA BANCA D'ITALIA

Nella rilevazione effettuata nel 2004, il questionario somministrato dalla
Banca d'Italia a un campione di famiglie contiene alcune domande sul pos-
sesso di assicurazioni sulla vita, in cui si chiede di considerare solo quei con-
tratti che prevedono la corresponsione di una somma in caso di morte dell'as-
sicurato. Si & chiesto se in famiglia esistano assicurazioni di questo tipo, il
loro numero, chi e intestatario, I"anno in cui ci si & assicurati e |'importo
pagato per ciascuna polizza (tavola 1).

TAVOLA 1 - SEZIONE DEL QUESTIONARIO RELATIVA ALLE ASSICURAZIONI SULLA VITA

Assicurazioni sulla vita

sione integrativa

F01. Nel 2004 Lei, o qualcuno della Sua famiglia, era titolare di un’assicurazione sulla vita. Nel rispondere tenga solo conto di quelle assicurazioni che corri-
spondono una somma in caso di morte dell’assicurato. Invece non tenga conto delle forme di assicurazione che comprendono un vitalizio 0 una pen-

-Si 1

—-No 2 —  Dom.F06 ASS1
F02. Nel 2004 quante polizze sulla vita erano presenti in famiglia? |......| N° polizze sulla vita NASS1

1° Polizza 2° Polizza 3° Polizza 4° Polizza 5° Polizza

(Porre Dom. da FO03 a F05 per ogni polizza ASS1C1...5
assicurativa che la famiglia aveva nel 2004)
F03. Componente assicurato (Intestatario

della polizza) (N° d'ordine del

componente la famiglia - Sez. A -

Struttura della famiglia) — — [ [ [oed] [oon] [oon]
F04. Da quale anno e assicurato? ............... 1o oo oo [ o 1 oo oo 100 o oo | oo o o o oo 10 o oo

ASS1A1..5

F05. Quale importo é stato pagato dalla Sua ASS181..5

famiglia nel 2004, per I'assicurazione?

£ 1900 OO O )PP S OO OO P OO OO [ = O o OO OO I OO Y Y O = OO O 4O O
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Dalle rilevazioni emerge che nel 2004 il 12,8% delle famiglie aveva almeno una
polizza vita, contro il 18% del 2002. Tale calo, che contrasta con i dati aggre-
gati, potrebbe essere dovuto alle differenze nelle domande poste tra una edi-
zione e |'altra: nell’edizione del 2004 I'indagine e stata circoscritta ai soli pro-
dotti con garanzie in caso di morte.

E al Nord che le polizze vita sono piu diffuse: nel 2004 il 17,2% delle famiglie
aveva questo tipo di assicurazione, mentre tale percentuale & del 9,8% al
Centro e dell’8,3% al Sud (figura 1).

Tendono ad assicurarsi di pit (19,2%) le famiglie in cui il percettore del reddi-
to pit elevato (il capofamiglia) ha un’eta compresa tra i 31 e i 40 anni. Di poco
inferiore (17,5%) la diffusione tra le famiglie con capofamiglia di eta trai 41 e
50 (figura 2).

La diffusione delle assicurazioni sulla vita e positivamente correlata al livello
di istruzione del capofamiglia. I1 20,6% delle famiglie con capofamiglia laurea-
to possiede almeno una polizza, tale percentuale scende al 16,5% per i diplo-
mati e all’8,7% per i titolari della sola licenza media (figura 3).

Le assicurazioni sulla vita sono maggiormente diffuse tra le famiglie con reddi-
to piu elevato: oltre un quarto di quelle appartenenti al 20% piu ricco ne é tito-
lare (figura 4).

LA NUOVA DISCIPLINA DELLE FORME PENSIONISTICHE COMPLEMENTARI

[1 13 dicembre 2005 & stato pubblicato in Gazzetta Ufficiale il decreto legisla-
tivo 5 dicembre 2005, n. 252, che reca disposizioni in materia di previdenza
complementare e attua la delega conferita al Governo dalla L. 243/2004. La
nuova normativa delinea un nuovo quadro di riferimento che intende favorire
la partecipazione dei lavoratori al sistema della previdenza complementare e
sviluppare cosi il pilastro integrativo del sistema previdenziale pubblico. Le
misure previste interessano sia i potenziali aderenti sia i datori di lavoro,
modificando anche il sistema dei controlli.

La nuova normativa prevede I'equiparazione delle diverse forme pensionisti-
che complementari (fondi negoziali, fondi aperti e forme pensionistiche indi-
viduali di tipo assicurativo). In particolare, prevede che il lavoratore possa,
con pronunciamento esplicito, conferire il proprio TFR maturando, senza
facolta di revoca, a una delle diverse forme delle previdenza complementare.
Nel caso di “silenzio” del lavoratore, il conferimento avviene secondo le
modalita previste dai contratti o accordi collettivi, anche territoriali, o, in
assenza di questi, al fondo residuale istituito presso I'INPS. Il lavoratore puo,

FIGURA 1 - DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA
PER AREA GEOGRAFICA NEL 2004

Nord Centro Sud

FIGURA 2 - DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA
PER CLASSE DI ETA DEL CAPOFAMIGLIA NEL 2004

<30anni  31-40 41-50 51-65 >65

FIGURA 3 - DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA
PER TITOLO DI STUDIO DEL CAPOFAMIGLIA NEL 2004
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FIGURA 4 - DIFFUSIONE (%) DELLE POLIZZE VITA
PER DISTRIBUZIONE DEL REDDITO NEL 2004
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Fonte: elaborazione ANIA su dati Banca d'ltalia
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inoltre, scegliere di trasferire la propria posizione previdenziale presso qual-
siasi forma pensionistica; tale liberta & vincolata, per quanto riguarda il con-
tributo datoriale che spesso si aggiunge al TFR conferito, a limiti e modalita
stabiliti da contratti o accordi collettivi anche aziendali. Infine, & previsto un
ampliamento delle possibili fonti istitutive di forme pensionistiche comple-
mentari.

Per favorire il lavoratore sono previste misure di carattere fiscale che amplia-
no la deducibilita dei contributi e riducono la tassazione sulle prestazioni pen-
sionistiche (al riguardo, si veda il successivo paragrafo).

Per compensare le imprese della perdita di una fonte di finanziamento deri-
vante dal fatto che il TFR @ un debito per le imprese caratterizzato da un tasso
d'interesse generalmente inferiore a quello dei finanziamenti bancari, sono
previsti:

1) la costituzione di un Fondo di garanzia dei finanziamenti concessi dal
sistema bancario, sulla base di un accordo nazionale, alle imprese in sosti-
tuzione del TFR devoluto alla previdenza complementare. In particolare:

a. al Fondo sono ammessi i finanziamenti concessi alle imprese che non
sono in posizione di sofferenza, o posizioni similari e che presentano un
adeguato grado di patrimonializzazione (patrimonio netto dell’ultimo
bilancio non inferiore al 5% del passivo) e di salute finanziaria (oneri
finanziari su fatturato non superiore al 5% nei due anni precedenti);

b. il Fondo avra durata temporanea di cinque anni, nel senso che esso
interverra a fronte di finanziamenti concessi per la contribuzione alla
previdenza integrativa tra il 2008 e il 2012;

c. il credito sara concesso a un tasso massimo pari a 200 punti base oltre
il tasso euribor a 6 mesi;

2) l'aumento delle deduzioni fiscali per la quota di TFR annualmente devoluto
a previdenza integrativa: dal 3% al 6% nel caso di imprese con meno di 50
addetti e dal 3% al 4% per le altre aziende;

3) lariduzione degli oneri impropri per le imprese: a decorrere dal primo gen-
naio 2008 le imprese saranno esonerate dal versamento dei contributi
sociali alla gestione delle prestazioni temporanee presso I'INPS, per un
ammontare pari, il primo anno, allo 0,12% della retribuzione lorda di cia-
scun lavoratore che avra deciso di dirottare il TFR a previdenza comple-
mentare e per ammontari gradualmente crescenti (di 0,3 punti percentuali
all'anno) fino a un massimo dello 0,28% nel 2016;

4) I'eliminazione del finanziamento del fondo di garanzia del TFR (pari allo
0,20% della retribuzione lorda di ciascun lavoratore) che le imprese sono
tenute a versare per garantire la corresponsione del TFR.

Il decreto legislativo prevede |'attribuzione di nuovi compiti di vigilanza alla
COVIP, che si configura in maniera pil completa quale Authority del settore, e
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nuove regole di governance delle forme pensionistiche complementari. In par-
ticolare, e stabilito che:

— la COVIP vigili su tutte le forme complementari e definisca condizioni di
trasparenza, confrontabilita e portabilita delle stesse, nonché schemi di
statuti, regolamenti, schede informative, prospetti e note informative,
modalita di offerta al pubblico con regole comuni su raccolta adesioni e
informativa periodica, criteri di redazione delle convenzioni gestorie, pro-
cedimenti semplificati di autorizzazione e di approvazione, criteri omoge-
nei per determinare la consistenza patrimoniale della posizione individua-
le, regole comuni per la valorizzazione dell’investimento dei versamenti
contributivi;

- la forma pensionistica sia dotata di un responsabile che verifichi che la
gestione sia svolta nell’esclusivo interesse degli aderenti, oltre che nel
rispetto della normativa, dei regolamenti e dei contratti e che invii i risul-
tati dell’attivita all’'organo amministrativo o dati e notizie sull’attivita
richiesti alla COVIP, vigilando sul rispetto dei limiti di investimento e sulle
eventuali operazioni in situazione di conflitto d'interesse;

— i fondi pensione aperti, in particolare, siano dotati di un organismo di sor-
veglianza che rappresenti gli interessi degli aderenti su base contrattuale
collettiva e verifichi che amministrazione e gestione avvengano nel loro
esclusivo interesse, riferendo al consiglio di amministrazione della societa
istitutrice e alla COVIP eventuali irregolarita;

— le forme pensionistiche individuali attuate mediante contratti di assicura-
zione sulla vita (FIP o PIP) siano corredate da un regolamento basato sulle
direttive emanate dalla COVIP, che la stessa sottoporra a un processo di
approvazione preventiva, individuando anche procedimenti semplificati, e
siano gestite dalle imprese di assicurazione attraverso patrimoni autonomi
e separati.

Solo una parte limitata delle previsioni del decreto legislativo & gia in vigo-
re. Si tratta degli articoli 16, comma 2, lettera b (finanziamento della
COVIP), 18 (vigilanza della COVIP sulle forme pensionistiche complementa-
ri), 19 (compiti della COVIP) e 22, comma 1 (finanziamento della campagna
informativa per promuovere |'adesione consapevole alla previdenza com-
plementare). In particolare, il decreto legislativo prevede che, entro sei
mesi dalla sua pubblicazione, la COVIP emani direttive per gli operatori
delle diverse forme complementari, cui essi dovranno adeguarsi entro il 31
dicembre 2007.

Tutte le altre disposizioni entreranno in vigore il 1° gennaio 2008.

Nel complesso il decreto contiene numerosi elementi positivi, che potranno
favorire lo sviluppo di un equilibrato sistema di previdenza complementare.
Occorre aggiungere, d'altra parte, che il diritto del singolo lavoratore alla
libera scelta riguardo alla destinazione e alla portabilita della propria posizio-
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ne previdenziale, ossia il principio ispiratore della legge delega, sembra poter
essere ridotto da limiti e modalita previsti dai contratti o accordi collettivi al
trasferimento del contributo del datore di lavoro.

Un'attuazione coerente con il principio della legge delega avrebbe ancor piu
contribuito allo sviluppo della previdenza complementare, come confermato
anche nel parere reso dalla Autorita Garante della Concorrenza e del
Mercato. Ne sarebbe infatti derivato un maggiore stimolo alla concorrenza
fra le diverse forme pensionistiche, in quanto il lavoratore avrebbe avuto un
semplice ma fondamentale strumento per garantire una buona governance
della forma previdenziale scelta, ossia la possibilita, in caso di insoddisfazio-
ne, di trasferire integralmente la propria posizione a un’altra forma pensioni-
stica, mantenendo quindi anche il diritto all’eventuale contribuzione del dato-
re di lavoro.

LA RIFORMA DELLA DISCIPLINA TRIBUTARIA DELLA PREVIDENZA COMPLE-
MENTARE INTRODOTTA DAL D.LGS. 5 dicembre 2005, n. 252

I D.Lgs. n. 252 del 2005, avente come oggetto la disciplina delle forme pen-
sionistiche complementari, & intervenuto altresi sulla normativa tributaria
delle stesse, introducendo significative modifiche nell'impianto normativo
risalente al D.Lgs. 18 febbraio 2000, n. 47.

Occorre premettere che |'entrata in vigore del provvedimento, per quanto
riguarda gli aspetti fiscali, & differita al 1° gennaio 2008.

L'intervento del legislatore sulla normativa fiscale relativa alle forme pensio-
nistiche complementari attua, anche se solo parzialmente, i criteri di delega
contenuti nella legge 23 agosto 2004, n. 243, nell'intento di agevolare la diffu-
sione delle forme pensionistiche complementari.

Non appare infatti realizzato il criterio di delega fondato sull’ampliamento
della deducibilita fiscale della contribuzione alle forme pensionistiche (sia
collettive che individuali). Detto criterio dispone |'adozione di un plafond di
deducibilita da scegliersi, in ragione della maggior convenienza, fra un limite
in valore assoluto e un limite fissato in valore percentuale del reddito imponi-
bile.

Il legislatore delegato ha invece optato per il solo plafond di riferimento di
5.165 euro, non pit vincolato al rispetto del limite del 12% del reddito com-
plessivo. Tale innovazione si risolve in un maggior favore, rispetto alla disci-
plina vigente, accordato ai titolari di redditi inferiori a 43.041 euro.

Va sottolineato che la disciplina cosi delineata trovera applicazione nei con-
fronti dell'intera platea degli iscritti alle forme pensionistiche complementari,





