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Stress Test. [ risultati del settore assicurativo europeo

Polizze, € la Germania la pit1 debole

mm Se perdurera l'attuale si-
tuazione di tassi d’interesse
molto bassi, le compagnie di
assicurazione tedesche, so-
prattutto quelle di piccole di-
mensioni, rischiano di essere
I'anello debole del settore in

Europa. Eauesto il risultato,
per certi versi sorprendente,
che emerge dallo «stress
test» sul settore realizzato
dall'Eiopa, I'organo europeo
di vigilanza sulle assicurazio-
niela previdenza, su tuttii28

Paesi dell’Unione europea
piutla Norvegia.
Complessivamente, tutta-
via, il settore non esce macon-
cio dall’esame: il 14% delle
compagnie, che rappresenta-
no pero solo il 3% del totale

delle attivita, non sono in li-
nea, sulla base del bilancio
2013, conirequisiti di capitale
previsti dalla futura normati-
vaSolvency 2.

Per quanto riguarda I'Ttalia,
osserva una nota dell’Ivass,
P'organo nazionale di control-
lo, il sistemaevidenzia unasuf-
ficiente capitalizzazione in vi-
stadella normativa europea.
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Polizze. L'esito degli «stress test» dell’Eiopa: sulle compagnie pesano i mini-tassi

Assicurazioni, la Germania
e I'anello debole d’Europa

In Europa

carenze di capitale
comprese

fra 3,3 e 8,3 miliardi

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

mm |ecompagniediassicura-
zione tedesche, soprattutto
quelle di piccole dimensioni,
rischiano di essere l'anello
debole del settore in Europa,
se perdurera l'attuale situa-
zione ditassid'interesse mol-
tobassi,secondoirisultati de-
gli stress test condotti
dall'Eiopa, l'organo europeo
divigilanzasulle assicurazio-
nielaprevidenza, sututtiiz8
Paesi dell'Unione europea
pitlla Norvegia.

L'esercizio mostraunsetto-
re tutto sommato in buone
condizioni in vista dell'intro-
duzione di Solvency 2, le nuo-
veregole che entrerannoin vi-
gore nel 2016.1114% delle com-
pagnie,che rappresentano pe-
rosoloil 396 del totale delle at-
tivita, non sono in linea, sulla
basedelbilancio 2013, conire-
quisitidicapitale previstidal-
la futura normativa.

A differenzadellavalutazio-
ne delle banche realizzata dal-
la Banca centrale europea e i
cui risultati sono stati pubbli-
cati a ottobre, lo stress test
dall'Eiopa non indica i dati per
ognigruppoassicurativo o im-
prese singole, in quanto Sol-

vency 2 € ancora in via defini-
zione. Tral'altro,nonsi ¢ tenu-
to conto dei modelli interni,
che potranno essere invece ap-
plicati a Solvency 2. Inoltre,
non avverranelle assicurazio-
ne un passaggio della vigilan-
zaalivello europeo, come é sta-
toperlebanche. Le osservazio-
ni dell'Eiopa non hanno quin-
di valore vincolante, ma come
ha detto il suo presidente, Ga-
briel Bernardino, hanno una
funzione preventiva, di prepa-
razione a Solvency 2 e di indi-
cazione delle vulnerabilita.
L'Eiopahaemesso delleracco-
mandazioni per le autorita di
vigilanza nazionali, che si
aspettaconducano ainterven-
ti nel corso del 2015. Il rappor-
to evidenzia carenze di capita-
le per 3,3 miliardi di euro, se-
condo lo scenario base, e per
8,3 miliardi secondo lo scena-
rio definito "low vield", cio¢
bassi rendimenti. Non tutte
queste carenze, ha detto Ber-
nardino, dovranno essere ne-
cessariamente coperte con au-
mentidi capitale,male compa-
gnie potranno rispondere con
una migliore gestione dei bi-
lanci, per esempio la diversifi-
cazione degli investimenti.

La vulnerabilita delle com-
pagnie tedesche, peraltro gia
evidenziata in toni analoghi
anche da un recente rapporto
dellaBafin, I'organo dicontrol-
lo nazionale, dipende soprat-
tutto dalla diffusione di poliz-
ze vita con un rendimento ga-
rantito. Questo si scontra con
l'attuale livello storicamente

moltobasso deitassid'interes-
se: nel caso di uno scenario
"giapponese",unadelle ipote-
si previste dagli stress test,
cioeé la permanenza dei rendi-
menti a livelli bassissimi, di-
verse compagnie avrebbero
problemiarispettare gliimpe-
gni con gli assicurati nel giro
di8-1ranni. Come diverse com-
pagnie tedesche, si trovano in
questa situazione, alla lunga
insostenibile, assicurazioni di
Austria, Svezia e Malta.

Oltre allo scenario giappo-
nese, lo stress test dell'Eiopa
ha previsto anche uno scena-
rio in cui le compagnie sono
colpite su un doppio fronte:
daunlato, unoshock finanzia-
rio sulle attivita, che penalizzi
il portafoglio di azioni e obbli-
gazioni, e un basso livelli di
rendimentie dall'altro un net-
to peggioramento di rischi
specifici, come riscatti di mas-
sa o catastrofi naturali.

All'esercizio hanno preso
parte le principali compagnie
italiane, parial 60% del merca-
to nazionale. Il sistema italia-
no, o0sserva una nota
dell'lvass, l'organo nazionale
dicontrollo, evidenzia unasuf-
ficiente capitalizzazione in vi-
stadiSolvency 2:tuttiisogget-
ti italiani soddisfano i requisi-
ti, contro 1'86% dell'intero
campione, secondo lo scena-
rio dibase. Negli stresstest, pe-
ro, la percentuale si riduce al
50% (non lontano dal valore
europeo del 569) nella prova
sul "doppio shock". Pesa su
questa valutazione 'altissima

percentuale di titoli di Stato
italiani in portafoglio. Nello
scenario "giapponese” invece
1'83% delle imprese italiane
continuerebbe a soddisfare il
requisito patrimoniale contro
il76 del campione europeo.

I
14%

Le compagnie non in linea
1114% delle compagnie non

sonainlinea coni requisitidi
capitale previstida Solvency 2

3,3 miliardi

Lo «shortfall»

Ilrapporto dell’Eiopa evidenzia
carenze di capitale per3,3
miliardi per 3,3 miliardidieuro,
secondoloscenario base, e per
8,3 miliardi secondo loscenario
definito «lowyield».

60%

Le compagnieitaliane
Alrapporto hanno partecipato
le maggiori compagnie
italiane, parial 60% del
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