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▄▄ I tassi d’interesse e i mercati finanziari 
L’8 dicembre scorso la BCE  ha deciso di abbassare di 25 punti 
base i tassi ufficiali sulle operazioni di rifinanziamento principale, 
sulle operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso 
la banca centrale, portandoli rispettivamente all’1%, all’1,75% e 
allo 0,25%. Il 14 dicembre il differenziale rispetto al rendimento 
del Bund a 10 anni (1,97%) era pari a 480 bps per l’Italia, a 445 
bps per la Spagna, a 1051 bps per il Portogallo e a 124 bps per la 
Francia.   

▄▄ La congiuntura economica  
Secondo l’OCSE, nella seconda metà del 2011 le economie dei 
paesi industrializzati hanno registrato una brusca decelerazione 
dell’attività economica che, in alcuni casi,  potrebbe tramutarsi nel 
2012 in una vera e propria recessione. A novembre del 2011, 
l’indicatore anticipatore per l’attività economica nell’area dell’euro 
€-coin è  passato da -0,13 registrato nel mese di ottobre a -0,20; 
si tratta del sesto calo consecutivo. 

▄▄ Le assicurazioni nel mondo 

Il deludente esito del Consiglio Europeo, l’incertezza alimentata 
dalla mancata partecipazione della Gran Bretagna dal nuovo 
accordo fiscale e i relativi pareri delle agenzie di rating possono 
annoverarsi tra gli elementi di maggior incertezza per gli indici 
azionari europei. Secondo l’associazione degli assicuratori tedesca 
(GDV) per il 2011, nonostante gli effetti negativi della crisi 
europea, ci si deve attendere uno sviluppo nel complesso stabile 
della raccolta premi, frutto però di evoluzioni diversificate nei vari 
comparti.  

▄▄ La congiuntura assicurativa in Italia 
Nel mese di ottobre la nuova produzione del settore vita (polizze 
individuali) di imprese italiane ed extra-UE, comprensivi dei premi 
unici aggiuntivi, per un volume pari a 3,7 miliardi è diminuita del 
27,5% rispetto allo stesso mese del 2010. Nel terzo trimestre del 
2011 la raccolta dei premi diretti (Danni e Vita), ha raggiunto 
81,9 miliardi (-13,0% rispetto al terzo trimestre del 2010) 

▄▄ L’outlook del settore riassicurativo nei prossimi 12-24 
mesi 

Secondo Fitch, il rating del settore riassicurativo globale dovrebbe 
rimanere stabile nei prossimi 12-24 mesi, grazie al sostegno 
dell’andamento del capitale a disposizione dei riassicuratori, della 
loro attività assuntiva e operativa. 
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▄▄ I tassi di interesse e i mercati finanziari 
 

▄▄ La politica monetaria 
L’8 dicembre scorso la Banca Centrale Europea ha 
deciso di abbassare di 25 punti base i tassi ufficiali 
sulle operazioni di rifinanziamento principale, sulle 
operazioni di rifinanziamento marginale e sui 
depositi presso la banca centrale, portandoli 
rispettivamente all’1%, all’1,75% e allo 0,25%. Si 
tratta della seconda riduzione nell’ultimo mese, 
dopo quella operata il 3 novembre. 
L’intervento è mirato a contrastare le crescenti 
tensioni che influenzano negativamente l’attività e 
le prospettive economiche all’interno dell’area 
dell’euro. 
La BCE ha inoltre annunciato le seguenti misure 
straordinarie volte a favorire l’approvvigionamento 
di liquidità per le banche dell’area dell’euro: 
1. Si condurranno due operazioni supplementari di 

rifinanziamento a più lungo termine a tasso fisso 
e con scadenza pari a 36 mesi. È prevista anche 
l’opzione di rimborso anticipato al termine del 
primo anno. 

2. Verranno “ammorbiditi” i criteri di eleggibilità dei 
titoli che la BCE e le banche centrali nazionali 
possono accettare come collaterale nelle 
operazioni di finanziamento. Sarà possibile 
fornire ABS con un rating fino alla “A” e 
determinate categorie di crediti bancari. 

3. A partire dal 18 gennaio 2012 verrà abbassato il 
coefficiente per le riserve bancarie, portandolo 
dal 2% all’1%. 

Il 13 dicembre Federal Open Market Committee ha 
ribadito di voler mantenere  inalterato l’obiettivo per 
il tasso ufficiale sui Federal Funds entro un 
intervallo compreso tra zero e 0,25%, continuando 
a prevedere condizioni economiche che giustificano 
tale livello dei tassi eccezionalmente basso almeno 
fino alla metà del 2013. La banca centrale 
statunitense non introdurrà altri strumenti per 
facilitare un ulteriore allargamento della liquidità, 
mentre continuerà a effettuare riallocazioni del 
portafoglio con l’obiettivo di accumulare entro il 
mese di giugno 2012 scadenze a lungo termine per 
400 miliardi di dollari. 

 ▄▄ L’andamento del rischio paese 
Le aspettative riguardanti le possibili decisioni 
adottate dal Consiglio Europeo, tenutosi l’8 e il 9 
dicembre, sono state in parte deluse dal  mancato 
accordo su una riforma dei Trattati a 27 paesi, a 
causa della mancata adesione della Gran Bretagna.  

I rimanenti 26 Paesi hanno raggiunto un accordo su 
un pacchetto di misure indirizzate al rafforzamento 
della disciplina sui conti pubblici da ratificare 
mediante accordo inter-governativo. Il nuovo 
trattato, secondo il Presidente del Consiglio 
Europeo, dovrebbe essere sottoscritto entro marzo 
2012. 

Nei giorni seguenti l’agenzia di rating Moody’s ha 
annunciato che, considerato il carattere 
sostanzialmente interlocutorio del vertice UE, 
continuerà a tenere sotto osservazione i paesi 
dell’area dell’euro, anticipando inoltre che ogni 
decisione su eventuali declassamenti sarà presa solo 
nel corso del primo trimestre del 2012. 

Il 12 dicembre anche Fitch Ratings ha annunciato 
che ritiene che il vertice europeo non abbia 
contribuito significativamente ad alleggerire la 
pressione sul debito sovrano dell’area dell’euro. 
L’agenzia ritiene che una soluzione complessiva 
della crisi non sia prossima. 

Il 14 dicembre il differenziale rispetto al rendimento 
del Bund a 10 anni (1,97%) era pari a 480 bps per 
l’Italia, a 445 bps per la Spagna, a 1051 bps per il 
Portogallo e a 124 bps per la Francia. Va ricordato 
però che, per quanto riguarda l’Italia, alla base 
dell’allargamento ci sono anche ragioni di natura 
tecnica legate al cambio di benchmark (il 
benchmark italiano è passato al titolo marzo 2022 
cedola 5% dal precedente settembre 2021 (4,75%), 
percorso identico a quello del benchmark tedesco da 
oggi gennaio 2022 coupon 2% rispetto a settembre 
2021 (2,25%)). 

Sul mercato delle valute, il 14 dicembre il tasso di 
cambio euro/dollaro era pari a 1,29.  
 

Spread vs. Bund a 10 anni e cambio €/$ 

 
Fonte: Thomson Reuters, Datastream 
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▄▄ La congiuntura economica 
▄▄ La congiuntura internazionale  
Nella seconda metà del 2011 le economie dei paesi 
industrializzati hanno registrato una brusca 
decelerazione dell’attività economica che, in alcuni 
casi,  potrebbe tramutarsi nel 2012 in una vera e 
propria recessione; è quanto emerge dalle stime 
rese disponibili a novembre dall’OCSE.  
Secondo le stime dell’Organizzazione, nel 2012 il 
PIL dei paesi industrializzati dovrebbe crescere 
dell’1,6%, in ulteriore rallentamento rispetto a 
quanto stimato per il 2011. Il peggioramento delle 
prospettive di crescita, originato da una diffusa e 
prolungata instabilità politica, domestica e 
internazionale, potrebbe essere aggravato 
dall’invitabile calo della fiducia dei consumatori e 
delle imprese provocato dal clima di forte 
incertezza.  
Il rallentamento è previsto colpire le economie dei 
paesi membri con intensità notevolmente 
differenziate, contribuendo ad aggravare, anche in 
questa fase recessiva, gli squilibri regionali.  
Si aggraverebbe la fase negativa che stanno 
attraversando i paesi dell’area dell’euro con un 
tasso di crescita del PIL nel 2012 prossimo allo 
zero, dall’1,6% stimato per il 2011, a causa della 
forte incertezza sulla sostenibilità del debito 
sovrano di alcuni suoi paesi membri.  
Dall’economia americana d’altra parte arrivano 
segnali più confortanti in direzione di una più decisa 
ripresa dell’economia, in ragione del miglioramento 
delle condizioni del mercato del lavoro, in larga 
parte inatteso. 
Per l’economia italiana l’OCSE prevede l’entrata in 
recessione già a partire dal prossimo anno, con una 
contrazione del PIL pari mezzo punto percentuale; 
nel 2013 la crescita economica dovrebbe tornare 
leggermente positiva, anche se il clima di forte 
incertezza che domina la scena europea suggerisce 
cautela nell’interpretazione di questo ultimo dato. 
La spinta recessiva verrebbe soprattutto dai 
consumi e dagli investimenti, condizionati dalla 
forte incertezza sull’immediato futuro. 
 

Le previsioni sul PIL dell’OCSE (*) 
 2011 2012 2013  IV trimestre 
  2011 2012 
Germania 3,0 0,6 1,9  2,0 1,0 
Spagna 0,7 0,3 1,3  0,4 0,6 
Francia 1,6 0,3 1,4  1,1 0,7 
Italia 0,7 -0,5 0,5  0,1 -0,3 
Eurozona  1,6 0,2 1,4  0,9 0,6 
Regno Unito 0,9 0,5 1,8  1,0 0,7 
Stati Uniti  1,7 2,0 2,5  1,5 2,0 
Giappone -0,3 2,0 1,6  0,8 1,7 
Totale OCSE 1,9 1,6 2,3  1,6 1,8 

(*) Variazione % sul corrispondente periodo  precedente 
Fonte: OCSE – Economic Outlook (nov. 2011) 

▄▄ L’area dell’euro  
A novembre del 2011, l’indicatore anticipatore per 
l’attività economica nell’area dell’euro €-coin è  
passato da -0,13 registrato nel mese di ottobre a       
-0,20; si tratta del sesto calo consecutivo. La flessione 
è stata determinata dall’andamento negativo 
registrato in tutte le variabili macroeconomiche che 
contribuiscono alla formazione dell’indice.  

▄▄ La congiuntura italiana 
A ottobre 2011 l'indice destagionalizzato della 
produzione industriale è diminuito dello 0,9% rispetto 
al mese precedente. Tenendo conto degli effetti di 
calendario, la variazione dell’indice rispetto al mese di 
ottobre dello scorso anno è stata pari a -4,2%. Nei 
primi dieci mesi del 2011 la produzione è aumentata 
dello 0,6% rispetto allo stesso periodo dell'anno 
precedente. 
Gli indici corretti per gli effetti di calendario hanno 
registrato nel mese di ottobre 2011, un calo 
tendenziale in tutti i comparti. I cali più significativi 
sono stati osservati nella produzione di beni di 
consumo ed energetici (entrambi -5,3%), mentre le 
contrazioni sono state più contenute nei 
raggruppamenti dei beni intermedi (-3,8%) e dei beni 
strumentali (-3,0%). 
 

L’indice €-coin e PIL dell’area dell’euro 

 
Fonte: Centre for Economic Policy Research 

Previsioni per l’economia italiana 
 ISTAT OCSE Consensus 
 2010 2011 2012 2011 

PIL 1,2 0,7 -0,5 0,6 
Consumi pr, 1,0 0,9 0,2 0,7 
Consumi PA -0,6 0,1 -0,3 - 
Investimenti 2,3 0,7 -0,9 0,9 
Esportazioni 8,9 - - - 
Importazioni 10,3 - - - 
Inflazione 1,6 2,7 1,7 2,7 
Deficit/PIL -4,6 -3,6 -1,6 - 
Fonti: ISTAT (per memoria), OCSE – Economic Outlook (nov. 2011), 
Consensus Economics (dic. 2011) 
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▄▄ Le assicurazioni nel mondo 
▄▄ L’industria finanziaria in Borsa  
La crisi del debito di alcuni paesi dell’area dell’euro 
continua a preoccupare notevolmente i mercati 
finanziari. Il deludente esito del Consiglio Europeo, i 
cui toni hanno almeno in parte deluso le aspettative 
dei mercati, il clima di incertezza alimentato anche 
dalla mancata adesione della Gran Bretagna dal 
nuovo accordo fiscale e i relativi pareri delle agenzie 
di rating possono annoverarsi tra gli elementi di 
maggior disturbo per gli indici azionari.  

Nelle prime due settimane di dicembre, importanti 
novità hanno coinvolto il settore bancario. L’indice 
bancario risente infatti delle decisioni dell’EBA, che 
ha affermato come le banche europee abbiano 
necessità di capitali aggiuntivi per un ammontare 
complessivo pari a 115 miliardi di euro. Le banche 
italiane dovrebbero invece ricapitalizzare per 15 
miliardi, con piani da attuare entro fine giugno. La 
Banca d’Italia afferma che con la riduzione del 
rischio sovrano, e una volta attuate le nuove 
capacità del Fondo europeo per la stabilità 
finanziaria (EFSF), l’EBA tornerà a considerare sia la 
necessità di continuare a detenere buffer di capitale 
a fronte delle esposizioni sovrane sia il relativo 
ammontare. 
Il 16 dicembre l’indice bancario mostrava un calo del 
38,5% rispetto al valore registrato all’inizio dell’anno 
e di oltre l’1,9% da quello registrato a inizio mese. 
Alla stessa data, più contenute e in linea con 
l’andamento del resto del mercato è stato invece il 
calo registrato dall’indice assicurativo europeo (-
18,9% rispetto al valore di inizio anno e -4,8% 
rispetto a quello di inizio mese). Il settore vita 
europeo al 18 novembre registrava un calo del 
26,2% rispetto al valore di inizio anno (-17,8% nel 
settore danni). In Italia la situazione sembra 
capovolgersi, con le assicurazioni danni a essere 
maggiormente colpite (-25,2% da inizio anno), 
mentre il settore vita mostra un andamento più 
confortante (-10,4% da inizio anno). 
 

Indici settoriali dell’area dell’euro 

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

gen-11 feb-11 mar-11 apr-11 mag-11 giu-11 lug-11 ago-11 set-11 ott-11 nov-11 dic-11

Totale mercato Banche Assicurazioni

 
Fonte: Thomson Reuters, Datastream 

▄▄ L’andamento delle assicurazioni in Germania 
nel 2011 
Lo scorso 17 novembre si è tenuta a Berlino 
l’Assemblea annuale della GDV- “Gesamtverband der 
Deutschen Versicherungswirtschaft”, l’Associazione 
tedesca delle imprese assicuratrici.  
I dati resi noti dalle fonti associative indicano per il 
2011, nonostante gli effetti negativi della crisi 
europea, uno sviluppo nel complesso stabile della 
raccolta premi, frutto però di evoluzioni diversificate 
nei vari comparti. 
Secondo le previsioni il totale dei premi vita (inclusi 
fondi pensione e casse di previdenza) subirebbe una 
flessione del 5,7%, soprattutto a causa del sensibile 
calo dei premi unici, e si riporterebbe ai livelli del 2009 
(85,2 miliardi di euro, contro 90,4 miliardi nel 2010). 
La quota dei riscatti, al 3,5% (contro il 3,6% del 
2010), rimarrebbe sostanzialmente stabile nonostante 
le turbolenze verificatesi sui mercati finanziari. 
I premi del ramo malattia aumenterebbero a 34,9 
miliardi (contro 33,4 miliardi nel 2010 e 31,5 miliardi 
nel 2009), con un tasso di crescita del 4,9%. Le 
prestazioni assicurative erogate dalle imprese del 
ramo avrebbero invece raggiunto i 23,1 miliardi (22,1 
miliardi nel 2010). 
Quanto ai rami danni e infortuni, dopo la contenuta 
crescita della raccolta premi registrata nel 2010 
(+0,9%), il risultato 2011 avrebbe fatto registrare un 
totale di 56,6 miliardi (contro 55,1 miliardi nel 2010), 
equivalente a un aumento del 2,5%. Sul buon 
andamento della raccolta avrebbe inciso il prosieguo 
del trend positivo che ha caratterizzato il ramo auto 
(+3,5% nel 2011, contro lo 0,5% circa del 2010 e 
diversi anni - fino al 2009 compreso - di segno 
negativo). Gli esborsi complessivi per prestazioni dei 
rami danni e infortuni ammonterebbero a 43,6 miliardi 
(+0,7% rispetto al 2010). 
Quanto alle prospettive per il 2012, la GDV prevede 
che – nonostante il generalizzato clima di incertezza e 
volatilità – siano possibili per il settore assicurativo 
tedesco miglioramenti sul fronte della raccolta premi. 
 
 

Mercato assicurativo tedesco : premi 
contabilizzati 2011 
Rami 

Premi (miliardi)   Variazione 
% ‘11/’10 

Variazione 
% ‘10/’09 2011* 2010  

Auto 20,9 20,2  3,5 0,5 
Altri rami danni 35,7 35,0  2,0 1,2 
TOTALE RAMI DANNI   56,6 55,2  2,5 0,9 
      
TOTALE RAMI VITA   85,2    90,4     -5,7   6,0 
      
TOTALE RAMO MALATTIA    34,9     33,3        4,9   5,7 
      

TOTALE GENERALE   176,7 178,9  -1,2 4,4 
Fonte GDV 
*)Stime sulla base dei dati semestrali 2011  
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▄▄ La congiuntura assicurativa in Italia 
▄▄ La nuova produzione vita 
Nel mese di ottobre la nuova produzione del settore 
vita è stata pari a 3,7 miliardi è diminuita del 27,5% 
rispetto allo stesso mese del 2010. Da inizio anno 
l’ammontare dei nuovi premi emessi è stato pari a 
45,4 miliardi, il 28,6% in meno rispetto all’analogo 
periodo dell’anno precedente. 
I premi afferenti al campione di imprese UE, 
operanti in libertà di stabilimento e in libera 
prestazione di servizi (LPS) sono stati pari a 183 
milioni, importo quasi dimezzato rispetto a quello di 
ottobre 2010. Da inizio anno la nuova raccolta di 
queste imprese ha raggiunto 5,7 miliardi (+6,2% 
rispetto ai primi dieci mesi dello scorso anno). 
Includendo anche la nuova produzione delle 
imprese UE, la nuova produzione totale nel mese di 
ottobre è stata pari a 3,9 miliardi, il 28,7% in meno 
rispetto allo stesso mese del 2010; da gennaio ha 
raggiunto 51,1 miliardi, con una contrazione del 
25,9% rispetto all’anno precedente. 
Nuova Produzione Vita – Polizze Individuali 
  Italiane ed extra UE  UE (L.S. e L.P.S.) 

Anno Mese Mln € 
Δ % rispetto a 
stesso periodo  
del prec. anno  

(1 mese) 

 Mln € 

Δ % rispetto a 
stesso periodo  
del prec. anno  

(1 mese) 

2010 lug. 5.003 4,7  370 15,0  
 ago. 3.470 -16,1  176 -51,1  
 set. 3.644 -30,6  300 -59,7  
 ott. 4.689 -23,7  263 -76,3  
 nov. 4.319 -22,0  302 -22,2  
 dic. 4.351 -27,7  551 14,2  
 gen. 5.466 -25,3   737 80,1  
2011* feb. 5.912 -32,6   694 3,1  
 mar. 5.645 -36,2   832 -23,1  
 apr. 4.231 -31,5   827 105,9  
 mag. 4.732 -22,8   928 4,0  
 giu. 4.540 -39,5   383 -24,5  
 lug. 4.183 -25,6   520 19,7  
 ago. 3.266 -15,1   174 -32,0  
 set. 3.706 -12,5   462 14,0  
 ott. 3.718 -27,5   183 -46,8  
(*): dall’anno 2011 sono inclusi anche i premi unici aggiuntivi; le variazioni annue sono 
calcolate in termini omogenei. 
Fonte: ANIA 
Con riferimento alla sola attività svolta dalle imprese 
italiane ed extra-UE, prosegue anche nel mese di 
ottobre la flessione della nuova produzione di polizze 
tradizionali (rami I e V), che rappresentano quasi 
l’84% del totale di nuovi premi. In particolare, le 
nuove polizze di ramo I, con una raccolta premi pari 
a 3,0 miliardi, sono risultate in calo del 21,7% 
rispetto al corrispondente mese del 2010; da inizio 
anno il volume di nuovi premi ha raggiunto 35,3 
miliardi, il 28,2% in meno rispetto all’analogo periodo 
dell’anno precedente. In contrazione anche la nuova 
produzione mensile di polizze di ramo V (-58,2% 
rispetto a ottobre del 2010) a fronte di un importo 
pari a 89 milioni che, includendo anche i nuovi affari  
emessi   da   inizio  anno, raggiunge   un importo pari 
a 1,4 miliardi (-53,6% rispetto al 2010). 
 

 
Nel mese di ottobre i prodotti di ramo III, con 600 
milioni di nuovi premi, hanno registrato una 
variazione negativa del 42,8% rispetto allo stesso 
mese del 2010, per effetto di una sensibile 
diminuzione della raccolta premi di polizze unit. 
Anche la raccolta cumulata da inizio anno continua a 
registrare un calo (-24,1% rispetto al 2010), per un 
importo pari a 8,7 miliardi.  
▄▄ I premi contabilizzati al III trimestre 2011  
Sulla base dei dati raccolti da ISVAP tra le imprese di 
assicurazione, nel terzo trimestre del 2011 la raccolta 
dei premi diretti (danni e vita),  ha raggiunto 81,9 
miliardi con una diminuzione, in termini nominali, del 
13,0% rispetto al terzo trimestre del 2010. Vi ha 
contribuito essenzialmente il calo dei premi del 
settore vita (-18,7%), non  controbilanciato dalla 
crescita dei premi del settore danni (2,8%). 

Nello specifico, i premi contabilizzati del comparto 
vita subiscono una contrazione in tutti i rami 
esercitati: il ramo I, con 42,7 miliardi di premi 
raccolti nei primi nove mesi del 2011, registra una 
diminuzione del 17,8% rispetto allo stesso periodo 
dell’anno precedente (quando la raccolta premi 
complessiva era pari a 52,0 miliardi); anche per 
quanto riguarda la vendita di prodotti di ramo III – 
Linked si osserva una variazione negativa dei premi 
del 18,2%, per un volume pari a 9,8 miliardi (12,0 
miliardi nei primi nove mesi del 2010). Per quanto 
riguarda il settore danni,  alla crescita dei premi del 
terzo trimestre 2011 vi ha contribuito l’aumento 
registrato nel ramo RC Auto e natanti (+5,6% 
rispetto al terzo trimestre del 2010), quello del 
comparto Property (Incendio, Altri danni ai beni, 
Perdite pecuniarie, Assistenza e Tutela legale), 
+2,5%, e quello dei rami Credito e Cauzione, 
(+9,2%). Hanno registrato, invece, un calo rispetto 
ai primi nove mesi del 2010 i premi dei rami Trasporti 
e Corpi veicoli terrestri che diminuiscono 
rispettivamente dell’8,4% e del 2,1%, quelli del ramo 
R.C. Generale (-1,1%) e quelli dei rami Infortuni e 
Malattia che insieme registrano una variazione 
negativa dello 0,9%.  

Premi contabilizzati III trimestre 2011 
Rami 

Premi (miliardi)   Variazione 
% ‘11/’10 

Quota di 
mercato ‘11 2011 2010  

RCA 13,1 12,4  5,6 16,0 
Altri rami danni 12,6 12,6  0,1 15,4 
TOTALE RAMI DANNI   25,7 25,0  2,8 31,4 
      

I – Vita umana 42,7 52,0  -17,8 52,2 
III – Linked 9,8 12,0  -18,2 12,0 
Altri rami vita 3,6 5,1  -29,3 4,4 
TOTALE RAMI VITA 56,2 69,1  -18,7 68,6 
      

TOTALE GENERALE   81,9 94,1  -13,0 100,0 
Fonte: ISVAP   
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▄▄  L’outlook del settore riassicurativo nei prossimi 12-24 mesi 
Il rating del settore riassicurativo globale dovrebbe 
rimanere stabile nei prossimi 12-24 mesi, grazie al 
sostegno dell’andamento del capitale a disposizione 
dei riassicuratori, della loro attività assuntiva e 
operativa; è quanto emerge dal rapporto pubblicato 
da Fitch Ratings nel mese di ottobre di quest’anno. 
Il 2011 sarebbe, secondo Fitch, caratterizzato da 
profitti in forte diminuzione rispetto all’anno 
precedente. Il combined ratio relativo al 2011 si 
assesterebbe infatti intorno al 108%, in forte 
aumento rispetto al 95% registrato l’anno 
precedente.  
Il peggioramento della redditività sarebbe 
strettamente legato a un’attività catastrofale nel 
primo semestre dell’anno senza precedenti 
(terremoto/maremoto di Fukushima, terremoto in 
Nuova Zelanda, inondazioni in Australia): il Combined 
Ratio stimato per il 2011 e depurato della 
componente catastrofale rimarrebbe infatti in linea 
con il valore rilevato nel 2010.  

La riassicurazione nel 2011 (miliardi di $) 
 2011 (*) 2010 
Premi contabilizzati netti  114,1 103,8 
Perdite catastrofali  23,3 12,0 
Suff/insuff delle riserve premi per sinistri 4,3 7,8 
Combined R. dell’anno di calendario  107,9% 94,7% 
Combined R. dei sinistri nell'anno  111,8% 102,2% 
      di cui: Combined R. ex-catastrofi(%) 90,7% 90,6% 

(*) Proiezioni. 
Fonte: Fitch Ratings 

Ciò nonostante l’agenzia giudica l’outlook del settore 
stabile, rilevando fattori di tenuta del business e in 
relazione al contesto macroeconomico.  
La notevole dotazione di capitale, ottenuta negli anni 
precedenti principalmente attraverso una politica di 
reinvestimento dei profitti, ha consentito ai 
riassicuratori di assorbire l’impatto delle forti perdite 
catastrofali senza eccessive conseguenze. Gli 
operatori più sofisticati avrebbero ulteriormente 
consolidato la propria posizione finanziaria 
trasferendo parte dei rischi assunti sui mercati 
finanziari attraverso l’emissione di obbligazioni 
catastrofali e strumenti a loro assimilabili. 
Le strategie di asset management fortemente 
orientate verso la qualità adottate nel passato si sono 
rivelate poi particolarmente adeguate a ridurre 
l’esposizione dei riassicuratori alla volatilità dei 
mercati azionari e obbligazionari che sta 
caratterizzando gli ultimi mesi.   

Nel medio termine la capacità dei riassicuratori di 
attrarre capitale dipenderà dall’evoluzione del 
contesto dei mercati finanziari, sui quali pesa ancora 
molta incertezza. Le loro strategie saranno di 
conseguenza concentrate nel mantenimento del 
buffer di capitale adottando un orientamento 
particolarmente prudente nell’attività di assunzione 
dei rischi. 

Su fronte dei rinnovi dei trattati Fitch rileva che 
l’eccezionale intensità delle catastrofi avvenute nella 
prima metà del 2011 sta già esercitando notevoli 
pressioni verso l’alto sui costi. I terremoti che hanno 
colpito il Giappone e la Nuova Zelanda nel primo 
trimestre dell’anno hanno provocato una revisione 
dei programmi di rinnovo fortemente al rialzo, con 
incrementi dei rate on line tra il 30% e il 70% nel 
primo caso e fino al 100% nel secondo. Aumenti di 
poca entità sono previsti interessare, invece, i 
comparti property, casualty e cat negli Stati Uniti.  

Andamenti recenti  del costo della 
riassicurazione 

 Evento Var% price on line 
Apr. 2011 Property CAT (USA) stabile a +5% 
Giu. 2011 Property uragani 

(Florida) 
+5% 

Rinnovi property (NZ) +100% 
Infortuni (USA) stabile 

Lug. 2011 Vento (USA) 5% a 15% 
Estensioni rinnovi (Jap) 30% a 70% 
Infortuni (USA) stabile 

Fonte: Fitch Ratings 

Le previsioni sull’andamento del costo dei trattati nel 
breve-medio periodo sono fortemente condizionate 
dalla prossima stagione degli uragani negli Stati 
Uniti, che potrebbe portare ad aumenti significativi 
anche in caso di intensità di eventi moderata. 

Infine, le emissioni di cat bond sono rimaste stabili 
sui bassi livelli segnati dalla forte flessione nel 2008-
2009 e fortemente concentrate sul rischio uragani 
negli Stati Uniti. A metà 2011 oltre il 70% dei titoli 
presenti sul mercato erano a copertura di questa 
tipologia di rischi, da poco più del 30% nel 2003.  

L’interesse degli investitori per questo tipo di 
strumenti continua ad essere vivo, anche verso altri 
tipi di rischi. Ne è la prova l’emissione di un bond a 
copertura del rischio sismico emesso dal Governo 
della California per la quale la domanda è stata 
ampiamente superiore all’offerta.   

 



 

 ▄A I▄ 

▄▄ Statistiche congiunturali 
 

Premi lordi contabilizzati 

Anno Trimestre Totale Danni Vita 
Mln € Δ% Mln € Δ% Mln € Δ% 

        
2006 I 27.265   1,6 8.993 2,8 18.272  1,0 
 II 54.991  -1,7 18.565 2,3   36.426     -3,7 
 III 76.364   -3,6 26.004  2,3 50.360 -6,4 
 IV                                                106.560  -2,9    37.184  2,4 69.377 -5,6 
2007 I 26.347  -3,4 9.136 1,6 17.210 -5,8 
 II 53.576  -2,6 18.861 1,6 34.714 -4,7 
 III 72.149  -5,5 26.336 1,3 45.813 -9,0 
 IV 99.116  -7,0 37.676 1,3 61.440 -11,4 
2008 I 23.630  -10,3 9.110 -0,3 14.520 -15,6 
 II 47.964  -10,5 18.893 0,2 29.072 -16,3 
 III 66.328  -8,1 26.250 -0,3 40.078 -12,5 
 IV 92.014  -7,2 37.450 -0,6 54.565 -11,2 
2009 I 25.554  8,3 8.832 -3,1 16.722 15,4 
 II 55.373  15,4 18.406 -2,6 36.967 27,2 
 III 81.903  23,5 25.678 -2,2 56.225 40,3 
 IV 117.866  28,1 36.746 -1,9 81.120 48,7 
2010 I 36.715  45,7 8.514 0,5 28.201 68,6 
 II 69.516  27,3 17.843 1,1 51.674 39,8 
 III 94.131  16,5 25.007 1,8 69.124 22,9 
 IV 125.954  8,3 35.852 1,9 90.102 11,1 
2011 I 30.576  -16,7 8.791 3,2 21.785 -22,8 
 II 58.725 -15,5  18.385 3,0 40.340 -21,9 
 III 81.908 -13,0  25.713 2,8 56.195 -18,7 
Fonte: ISVAP. Dati espressi in milioni di euro cumulati da inizio anno; le variazioni percentuali sono rispetto allo stesso periodo 
dell’anno precedente. 

 

Premi lordi contabilizzati – Rami danni (1) 

Anno Trimestre 
R.c. auto Corpi veicoli terr. Trasporti Property 

Mln € Δ% Mln € Δ% Mln € Δ% Mln € Δ% 
          
2006 I 4.647 1,4 787 2,3 179 -12,4 1.277 7,8 
 II 9.614 1,8 1.621 1,5 360 -12,1 2.714 4,5 
 III 13.621 1,2 2.273 1,0 548 -3,4 3.754 5,4 
 IV 18.416 1,2  3.205 1,6 717 8,2 5.931   5,4 
2007 I 4.650 0,1 800 1,6 184 3,1 1.310 2,6 
 II 9.581 -0,3 1.685 3,9 359 0,0 2.806 3,4 
 III 13.534 -0,6 2.360 3,8 514 -6,2 3.889 3,6 
 IV 18.240 -1,0 3.287 2,6 672 -6,3 6.145 3,6 
2008 I 4.520 -2,8 803 0,4 194 5,1 1.345 2,6 
 II 9.329 -2,6 1.674 -0,7 355 -1,3 2.946 5,0 
 III 13.103 -3,1 2.312 -2,1 507 -1,4 4.085 5,0 
 IV 17.636 -3,3 3.208 -2,4 687 2,3 6.412 4,3 
2009 I 4.285 -5,2 746 -7,0 174 -10,1 1.354 0,7 
 II 8.893 -4,7 1.597 -4,6 336 -5,3 2.993 1,6 
 III 12.580 -4,0 2.252 -2,6 486 -4,2 4.123 0,9 
 IV 17.039 -3,4 3.140 -2,1 644 -6,2 6.413 0,0 
2010 I 4.158 1,4 742 4,1 161 -6,6 1.307 1,1 
 II 8.724 2,5 1.536 0,5 330 -0,3 2.888 0,7 
 III 12.443 3,4 2.140 -0,8 473 -0,6 3.960 1,3 
 IV 16.996 4,2 2.962 -1,5 615 -2,6 6.155 1,2 
2011 I 4.402 5,9 728 -1,9 141 -12,6 1.309 0,1 
 II 9.226 5,8 1.502 -2,2 298 -9,7 2.938 1,7 
 III 13.137 5,6 2.094 -2,1 433 -8,4 4.057 2,5 

Fonte: ISVAP. Dati espressi in milioni di euro cumulati da inizio anno; le variazioni percentuali sono rispetto allo stesso periodo 
dell’anno precedente. 
 (1) R.c. Auto comprende: R.C. autoveicoli terrestri; R.C. veicoli marittimi. Trasporti comprende: veicoli ferroviari; corpi veicoli 
aerei; corpi veicoli marittimi; merci trasportate; R.C. aeromobili. Property comprende: incendio ed elementi naturali; altri 
danni ai beni; perdite pecuniarie; tutela legale; assistenza  



 

 ▄A II▄ 

Premi lordi contabilizzati – Rami danni 

Anno Trimestre 
Infortuni e malattia R.C. Generale Credito e cauzione 

Mln € Δ% Mln € Δ% Mln € Δ% 
2006 I 1.174 3,8 724 6,7 207 3,8 
 II 2.343 3,9 1.506 3,9 407 4,1 
 III 3.241 4,4 1.993 3,0 575  4,3 
 IV  4.931 4,9   3.225 3,5  759  3,7 
2007 I 1.244 6,0  730 0,8 219 5,8 
 II 2.499 6,7 1.505 -0,1 426 4,8 
 III 3.432 5,9 1.996 0,2 611 6,2 
 IV 5.240 6,3 3.271 1,4 822 8,2 
2008 I 1.309 5,2 722 -1,1 219 0,1 
 II 2.613 4,5 1.538 2,2 439 2,9 
 III 3.583 4,4 2.035 2,0 626 2,4 
 IV 5.360 2,3 3.314 1,3 833 1,4 
2009  I 1.305 -0,3 752 4,3 215 -1,9 
 II 2.589 -0,9 1.578 2,6 420 -4,2 
 III 3.564 -0,5 2.075 1,9 599 -4,3 
 IV 5.378 0,3 3.339 0,7 794 -4,7 
2010 I 1.264 -0,4 665 -6,7 217 3,8 
 II 2.539 0,9 1.425 -4,5 400 -1,8 
 III 3.488 1,2 1.918 -2,2 587 1,2 
 IV 5.249 0,8 3.072 -2,9 804 4,8 
2011 I 1.314 4,0 675 1,4 223 2,9 
 II 2.560 0,8 1.414 -0,7 447 11,6 
 III 3.456 -0,9 1.896 -1,1 641 9,2 

Fonte: ISVAP. Dati espressi in milioni di euro cumulati da inizio anno; le variazioni percentuali sono rispetto allo stesso periodo 
dell’anno precedente. 

 

Nuova produzione Vita – Polizze individuali 

Anno Mese 

Imprese italiane ed extra-U.E. Imprese U.E (L.S. e L.P.S.) 

Mln € 
Δ % rispetto a stesso periodo 

anno precedente Mln € 
Δ % rispetto a stesso periodo 

anno precedente 

1 mese da inizio anno 1 mese da inizio anno 

2009 Agosto 4.136 140,7 47,0 
359 -24,4 -17,5 
 Settembre 5.250 132,4 54,2 744 137,0  -7,8  
 Ottobre 6.146 167,4 63,1 1.107 350,6  9,1  
 Novembre 5.535 130,8 68,3 388 -19,3  6,7  
 Dicembre 6.021 61,9 67,6 483 -30,0  2,7  
2010 Gennaio 5.764 90,3 90,3 343 190,3  190,3  
 Febbraio 7.108 84,0 86,8 811 104,8  124,4  
 Marzo 7.738 53,5 72,8 985 201,8  154,5  
 Aprile 5.382 4,0 51,9 331 -14,9  101,0  
 Maggio 5.477 13,2 43,4 835 3,2  62,2  
 Giugno 6.829 30,8 41,0 433 -61,8  17,9  
 Luglio 5.003 4,7 35,5 370 15,0  17,6  
 Agosto 3.470 -16,1 29,6 176 -51,1  11,2  
 Settembre 3.644 -30,6 22,0 300 -59,7  -0,3  
 Ottobre 4.689 -23,7 16,1 263 -76,3  -15,0  
 Novembre 4.319 -22,0 12,1 302 -22,2  -15,5  
 Dicembre 4.351 -27,7 8,0 551 14,2  -13,3  
2011* Gennaio 5.466 -25,3 -25,3 737 80,1  80,1  
 Febbraio 5.912 -32,6 -29,3 694 3,1  32,2  
 Marzo 5.645 -36,2 -31,8 832 -23,1  4,6  
 Aprile 4.231 -31,5 -31,7 827 105,9  20,4  
 Maggio 4.732 -22,8 -30,2 928 4,0  16,2  
 Giugno 4.540 -39,5 -31,8 383 -24,5  11,0  
 Luglio 4.183 -25,6 -31,1 520 19,7  11,8  
 Agosto 3.266 -15,1 -30,0 174 -32,0  9,4  
 Settembre 3.706 -12,5 -28,7 462 14,0  9,8  
 Ottobre 3.718 -27,5 -28,6 183 -46,8  6,2  
(*): dall’anno 2011 sono inclusi anche i premi unici aggiuntivi; le variazioni annue sono calcolate a termini omogenei. 
Fonte ANIA. Dati mensili in milioni di euro L.S: Libertà di Stabilimento, L.P.S.: Libera prestazione di Servizio 

 



 

 ▄A III▄  

Nuova produzione Vita – Ramo I – Polizze individuali  
(Imprese italiane ed extra-U.E.) 

Anno Mese Mln € 

Δ% rispetto a stesso periodo anno precedente 

1 mese 3 mesi da inizio anno 

2009 Agosto 3.698 421,4 253,7 185,1 
 Settembre 4.195 325,8 304,0 196,6 
 Ottobre 5.182 169,7 261,6 192,9 
 Novembre 4.848 139,3 188,4 186,1 
 Dicembre 5.009 53,3 108,5 163,7 
2010 Gennaio 4.348 90,1 87,4 90,1 
 Febbraio 5.610 66,8 67,8 76,2 
 Marzo 5.883 34,3 57,9 57,9 
 Aprile 3.962 -15,1 24,5 34,7 
 Maggio 4.051 -6,3 3,9 25,4 
 Giugno 5.526 16,2 -1,5 23,6 
 Luglio 3.809 -11,8 -0,1 18,1 
 Agosto 2.893 -21,8 -4,3 13,5 
 Settembre 2.937 -30,0 -21,1 8,4 
 Ottobre 3.520 -32,1 -28,5 3,3 
 Novembre 3.491 -28,0 -30,1 0,0 
 Dicembre 3.468 -30,8 -30,3 -3,0 
2011* Gennaio                 4.509 -19,1 -25,7 -19,1 
 Febbraio                 4.720 -33,0 -27,9 -26,8 
 Marzo                 4.276 -36,8 -30,3 -30,3 
 Aprile                 3.325 -27,2 -33,0 -29,7 
 Maggio                 3.649 -18,8 -28,9 -28,0 
 Giugno                 3.353 -44,7 -31,7 -30,9 
 Luglio                 3.314 -22,2 -30,4 -30,0 
 Agosto                 2.376 -25,0 -33,0 -29,6 
 Settembre                 2.721 -18,5 -21,9 -28,8 
 Ottobre                 3.024 -21,7 -21,7 -28,2 
(*): dall’anno 2011 sono inclusi anche i premi unici aggiuntivi; le variazioni annue sono calcolate a termini omogenei. 
Fonte ANIA. Dati mensili in milioni di euro 

Nuova produzione Vita – Ramo V – Polizze individuali 
(Imprese italiane ed extra-U.E.) 

Anno Mese Mln € 

Δ% rispetto a stesso periodo anno precedente 

1 mese 3 mesi da inizio anno 

2009 Agosto 100 48,3 83,0 133,9 
 Settembre 182 17,3 48,8 110,1 
 Ottobre 220 159,8 63,4 115,1 
 Novembre 218 84,4 73,2 111,3 
 Dicembre 314 78,5 98,5 106,3 
2010 Gennaio 331 17,9 50,2 17,9 
 Febbraio 365 110,8 60,4 53,4 
 Marzo 345 92,4 64,5 64,5 
 Aprile 221 4,1 64,8 49,3 
 Maggio 207 52,2 46,5 49,7 
 Giugno 209 16,5 20,7 44,6 
 Luglio 309 104,6 55,4 51,5 
 Agosto 143 43,2 53,5 50,9 
 Settembre 159 -12,7 41,1 43,6 
 Ottobre 190 -13,5 -1,9 36,7 
 Novembre 207 -4,9 -10,2 32,2 
 Dicembre 409 30,2 7,2 32,0 
2011* Gennaio                   225 -47,4 -12,4 -47,4 
 Febbraio                   149 -66,6 -34,1 -57,2 
 Marzo                   155 -60,7 -58,3 -58,3 
 Aprile                   138 -48,8 -60,2 -56,6 
 Maggio                   152 -38,1 -51,0 -54,1 
 Giugno                   123 -50,9 -46,1 -53,7 
 Luglio                   118 -65,2 -53,0 -55,3 
 Agosto                     92 -45,7 -56,1 -54,7 
 Settembre                   124 -34,0 -52,0 -53,3 
 Ottobre                   89 -58,2 -46,5 -53,6 
(*): dall’anno 2011 sono inclusi anche i premi unici aggiuntivi; le variazioni annue sono calcolate a termini omogenei. 
Fonte ANIA. Dati mensili in milioni di euro 



 

 ▄A IV▄ 

 

 
Nuova produzione Vita – Ramo III – Polizze individuali 
(Imprese italiane ed extra-U.E.) 

Anno Mese Mln € 

Δ% rispetto a stesso periodo anno precedente 

1 mese 3 mesi da inizio anno 

2009 Agosto 335 -64,3 -75,0 -77,6 
 Settembre 870 -22,0 -55,6 -73,1 
 Ottobre 740 156,2 -17,0 -68,5 
 Novembre 466 84,5 25,3 -65,8 
 Dicembre 687 159,6 134,9 -61,7 
2010 Gennaio 1.079 135,4 128,8 135,4 
 Febbraio 1.127 247,3 176,2 181,8 
 Marzo 1.507 216,4 194,9 194,9 
 Aprile 1.194 306,6 249,8 216,0 
 Maggio 1.215 221,4 241,1 217,1 
 Giugno 1.092 282,1 265,7 225,5 
 Luglio 884 189,3 229,2 221,1 
 Agosto 430 28,2 159,7 198,5 
 Settembre 545 -37,4 23,0 143,4 
 Ottobre 974 31,6 0,1 124,9 
 Novembre 616 32,2 2,8 116,1 
 Dicembre 456 -33,6 8,1 97,8 
2011* Gennaio                   721 -44,7 -27,0 -44,7 
 Febbraio                 1.038 -19,0 -32,3 -32,0 
 Marzo                 1.207 -28,5 -30,6 -30,6 
 Aprile                   760 -42,9 -30,1 -33,5 
 Maggio                   925 -33,3 -34,4 -33,5 
 Giugno                 1.057 -10,6 -29,7 -30,2 
 Luglio                   746 -26,6 -23,9 -29,8 
 Agosto                   790 55,9 -4,2 -25,3 
 Settembre                   854 20,9 7,1 -22,2 
 Ottobre                   600 -42,8 -0,8 -24,1 
(*): dall’anno 2011 sono inclusi anche i premi unici aggiuntivi; le variazioni annue sono calcolate a termini omogenei. 
Fonte ANIA. Dati mensili in milioni di euro 
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