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«Minibond? Si
con prudenza»

INTERVISTA ‘ LY

Dario Focarelli
Direttore Generale Ania

Dottor Focarelli, & possibile
quantificare quanti titoli di Stato so-
no presenti nelle gestioni separate?

Le gestioni separate amministra-
no asset per circa 330 miliardidi eu-
ro. La componente investita in titoli
di Stato ammontaacirca 200 miliar-
di. Di essi circa '88% & investito in
BTp (175 miliardi).I Buonipolienna-
lisonoun assetin crescitaneiporta-
fogliassicurativi. Laricercadirendi-
menti si traduce in un allungamen-
to delle durate (ora la duration me-
dia del portafoglio étrai6 ei7 anni).

Se nel 2011 lo spread alle stelle si
¢ tradotto in pesanti perdite per le
compagnie, ora che il differenziale
¢ tornato a livelli bassi cosa ¢’e¢ da
attendersi?

Gia nel 2012 il rientro dello spread
tra BTp e Bund si & tradotto in plusva-
lenze per le compagnie nell’ordine di
7-8 miliardi. Per il 2013 non sono an-
cora noti i dati ma ci attendiamo un
importoinlineaconl’annopreceden-
te, se non maggiore. E il 2014 promet-
tebene vistala discesa deirendimenti
diquesta prima parte d’anno.

Possiamo ipotizzare un tasso di
rendimento per le gestioni separa-
teperil2014?

Miattendounrisultato paragona-
bile a quello degliultimi anni. Le ge-
stioni offronoinfatti rendimenti sta-
bilinel tempo.

Lanormativa di Solvency I solleci-
ta indirettamente le compagnie a

proporre polizze arischio aperto per
i clienti. Finora pero la raccolta pre-
mia ancora le rivalutabili. Come si
concilianole necessita di gruppi assi-
curativi, banche e clienti finali?

Secondo Solvency l'assorbimento
di capitale € proporzionale al rischio
corsodallecompagnie e quindialle ga-
ranzie concesse agli assicurati.
Nell’era di bassi tassi d’interesse ci
possiamoaspettare una rimodulazio-
ne del livello delle nuove garanzie,
con strumenti che consentono, per
esempio, certezze di rendimento solo
a fine contratto, associata alla propo-
sta di prodotti multiramo.

L’Ivass a fine gennaio ha am-
pliato la possibilita di investimen-
to per le gestione anche ai Mini-
bond. Cosa ne pensa?

Come previsto dal «Destinazione
Italia» le gestioni potranno investire
in minibond sia direttamente, sia tra-
mite fondi o operazioni di cartolariz-
zazione. Questoimplica che, sullacar-
ta, la percentuale di investimento in
minibond potrebbe essere anche con-
siderevole utilizzandole tre modalita.
Sitratta di strumenti rischiosi e quin-
di un eventuale investimento ¢ da at-
tuare con tutte le prudenze del caso.
Tanto piu che in questo momento le
banche stanno realizzando un forte
«derisking» deibilanci. Per oracomun-
que solo due o tre compagnie hanno
investitoin minibond. La cosaimpor-
tante ¢ evitare i conflitti di interesse e
valutare le nuove iniziative facendo
anchele opportune valutazioni di go-
vernance. Se poi ci fosse la garanzia
dapartedellaCdp odialtrienti pubbli-
ci questo farebbe da catalizzatore.
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