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▄▄ I tassi d’interesse e i mercati finanziari 
Il 3 novembre scorso la Banca Centrale Europea  ha decisio di 
abbassare di 25 punti base i tassi ufficiali. La crescita sui dodici 
mesi di M3 nell’area dell’euro è salita a settembre al 3,1%, dal 
2,7% in agosto. Il 18 novembre il differenziale rispetto al 
rendimento del Bund a 10 anni (1,94%) era pari a 476 bps per 
l’Italia, a 445 bps per la Spagna, a 937 bps per il Portogallo e a 
155 bps per la Francia.  

▄▄ La congiuntura economica  
Nell’ultima riunione dei paesi del G20 a Cannes, gli Stati membri 
si sono impegnati a intraprendere le necessarie azioni per 
garantire la stabilità dei mercati finanziari e delle banche, 
sostenere la ripresa economica, mantenere sotto controllo 
l’inflazione e consolidare i conti pubblici. In autunno la 
Commissione europea stima che nel 2012 le economie dell’area 
dell’euro cresceranno dello 0,5% rispetto all’anno precedente, 
poco più di un quarto rispetto a quanto stimato nella primavera 
del 2011. 

▄▄ Le assicurazioni nel mondo 

La crisi del debito di alcuni paesi dell’area dell’euro continua a 
preoccupare notevolmente i mercati finanziari, dominati in tutta la 
seconda metà del 2011 da forte volatilità. Sono disponibili i dati 
relativi al 2010 sull’andamento del mercato assicurativo britannico 
e su quello del settore delle coperture alla persona (vita, 
previdenza e infortuni e malattia) in Francia.  

▄▄ La congiuntura assicurativa in Italia 
Nel mese di settembre la raccolta premi vita relativa ai nuovi 
affari – polizze individuali – di imprese italiane ed extra-UE, 
comprensiva dei premi unici aggiuntivi, è stata pari a 3,7 miliardi, 
in diminuzione del 12,5% rispetto allo stesso mese del 2010. 
Secondo l’ISTAT nel II trimestre 2011 la propensione al risparmio 
delle famiglie italiane era pari all’11,3.  

▄▄ Le assicurazioni italiane nel I semestre 2011 

Il risultato complessivo di bilancio del settore assicurativo nella 
prima metà del 2011 (+1 miliardo) è migliorato rispetto ai primi 
sei mesi del 2010, ma è stato inferiore a quello registrato nei 
primi sei mesi del 2009 (+2 miliardi). Nella seconda parte 
dell’anno in corso le prospettive sulla redditività del settore 
potrebbero peggiorare a causa delle tensioni sui titoli sovrani 
dell’area dell’euro. 
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▄▄ I tassi di interesse e i mercati finanziari 
 

▄▄ La politica monetaria 
Il 3 novembre scorso la Banca Centrale Europea  ha 
decisio 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’1,25%, al 2% e allo 0,50%. 
L’intervento è mirato a contrastare il clima di 
sfiducia e di incertezza che sta attraversando negli 
ultimi mesi il mercato interbancario. È proseguito 
l'acquisto di titoli di Stato da parte della BCE come 
misura straordinaria e temporanea per assicurare il 
funzionamento del sistema monetario. 
Il Federal Open Market Committee ha invece 
mantenuto  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.  
▄▄ L’offerta di moneta 
La crescita sui dodici mesi di M3 è salita al 3,1% a 
settembre, dal 2,7 di agosto. L’incremento sul mese 
precedente è stato notevole, anche se molto più 
modesto rispetto a quello eccezionalmente elevato 
dell’1,2% registrato ad agosto. A questo afflusso ha 
contribuito l’alto livello di incertezza prevalente nei 
mercati finanziari da agosto in avanti. Le famiglie 
hanno aumentato le attività monetarie liquide 
detenute a scapito di quelle più rischiose, a fronte 
della notevole incertezza sulle prospettive 
economiche, dell’intensificarsi della crisi del debito 
sovrano nell’area dell’euro e dei considerevoli ribassi 
nei mercati azionari. Analogamente, l’ampio volume 
di operazioni pronti contro termine negoziato 
tramite controparti centrali sottolinea il clima di 
diffidenza fra banche, come confermato 
dall’andamento del differenziale tra l’Euribor a tre 
mesi e l’Overnight Index Swap.  

M3 e spread euribor vs. OIS a tre mesi  

 
Fonte: Thomson Reuters, Datastream 

▄▄ L’andamento del rischio paese 
Secondo l’agenzia di rating Moody’s, le determinanti 
della capacità di finanziamento del debito pubblico 
italiano sembrano essersi modificate negli ultime 
settimane. Le scelte degli investitori sembrano 
ormai porre in secondo piano le considerazioni 
riguardanti la dimensione e la diversificazione 
dell'economia italiana, preferendo piuttosto porre 
l’accento sull’incertezza politica nella quale sembra 
trovarsi il paese. Moody’s si dice inoltre convinta 
che, per modificare una simile situazione, sia 
necessaria una strategia di risoluzione della crisi 
convincente a livello comunitario. 
Dopo le dimissioni di Silvio Berlusconi, il 13 
novembre Mario Monti è stato nominato Presidente 
del Consiglio. Nei giorni successivi il nuovo governo 
ha ottenuto la fiducia del Parlamento ed è entrato 
nella pienezza dei poteri. 
Nelle prime tre settimane di novembre, lo spread 
tra il Btp decennale e il corrispettivo Bund tedesco si 
è collocato stabilmente sopra 500 bp: il 9 novembre 
si è registrato il valore massimo di 550 punti base, 
l’11 novembre quello minimo (465 punti base). 
Anche la Spagna, il cui spread il 17 novembre ha 
raggiunto i 465 punti base, ha ormai raggiunto livelli 
vicini all’Italia.  Nel corso del medesimo periodo si 
sono registrati anche nuovi livelli record (dalla 
nascita dell'unione monetaria) per il premio di 
rendimento richiesto dagli investitori per 
sottoscrivere debito pubblico francese rispetto 
all'equivalente Bund tedesco; il 16 novembre era 
pari a un massimo di 190 punti base. 
Il 18 novembre il differenziale rispetto al 
rendimento del Bund a 10 anni (1,94%) era pari a 
476 bps per l’Italia, a 445 bps per la Spagna e a 
155 bps per la Francia.  
Sul mercato delle valute, il 18 novembre il tasso di 
cambio euro/dollaro era pari a 1,35.  
 

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

 
Fonte: Thomson Reuters, Datastream 
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▄▄ La congiuntura economica 
▄▄ La congiuntura internazionale  
Il 4 novembre scorso sono stati chiusi i lavori della 
riunione dei paesi del G20 ospitata a Cannes, in 
Francia. Durante il summit sono stati messi in 
evidenza i principali elementi di vulnerabilità alla 
base della crisi in corso.  
Nell’area dell’euro la forte crisi di credibilità sulla 
tenuta della moneta unica sta generando notevoli 
pressioni sul costo del debito unite a forti  tensioni 
sul sistema bancario, in un contesto già 
caratterizzato da prospettive negative riguardo la 
crescita e l’occupazione. 
Negli Stati Uniti, la debolezza della domanda 
interna – dovuta alla mancata svolta nel ciclo 
occupazionale, al protrarsi dell’aggiustamento dei 
prezzi degli immobili e alla revisioni dei piani di 
consumo delle famiglie – ha frenato la ripresa 
dell’economia, rimasta al di sotto delle aspettative.   
Infine, attraverso la probabile contrazione del 
commercio estero, la crisi potrebbe trasmettersi in 
tempi brevi nelle economie emergenti, sulle quali 
gravano già consistenti rischi di surriscaldamento e 
di instabilità finanziaria.  
In una dichiarazione congiunta, i paesi si sono 
impegnati ad attuare misure nel breve e nel medio 
termine per affrontare le criticità del momento e 
rafforzare le basi per una crescita futura sostenuta 
e bilanciata.  
Nello specifico, i Governi si impegnano a 
intraprendere le necessarie azioni per perseguire i 
seguenti obiettivi: 
 garantire la stabilità dei mercati finanziari e 

delle banche, fornendo a queste ultime la 
liquidità necessaria per fronteggiare i rischi 
correnti; 

 sostenere la ripresa economica, mantenendo 
sotto controllo l’inflazione; 

 consolidare i conti pubblici. 
In aggiunta, i paesi dell’area dell’euro si impegnano 
a varare misure specificamente mirate a garantire 
la stabilità della moneta unica:   
 prevedendo meccanismi di utilizzo del Fondo di 

Stabilità (EFSF) che amplino la capacità fino a 
mille miliardi di euro; 

 incrementando la vigilanza sui conti pubblici, 
soprattutto nei paesi sotto maggiore 
sollecitazione; 

 facilitando l’accesso alle banche a 
finanziamenti a medio- termine e, per gli 
istituti più grandi, aumentando 
temporaneamente il requisito di capitale al 9% 
del Core Tier 1, tenuto conto delle loro 
posizioni sul debito sovrano. 

▄▄ L’area dell’euro  
La Commissione europea ha rivisto ancora una volta 
al ribasso le stime sulla crescita dell’economia 
dell’area; è quanto emerge dal rapporto autunnale di 
previsione dalla stessa Commissione.  
Nel 2012 le economie dell’area dell’euro 
crescerebbero di appena lo 0,5% rispetto all’anno 
precedente; le stime di primavera 2011 stimavano un 
tasso di crescita quasi quadruplo.  
Il peggioramento delle prospettive ha interessato 
praticamente tutte le principali economie, incluse 
quelli emergenti. La crescita mondiale sarebbe nel 
2012 del 3,6% (4,1% nelle stime di primavera), negli 
Stati Uniti dell’1,5% (1,6%), in Cina dell’8,6% 
(9,0%).  

▄▄ La congiuntura italiana 

Nel mese di ottobre 2011, l'indice nazionale dei prezzi 
al consumo è aumentato dello 0,6% rispetto al mese 
precedente e del 3,4% nei 12 mesi (3,0% a 
settembre). L’entità del rialzo congiunturale dei prezzi 
al consumo riflette anche gli effetti delle misure 
previste dalla recente manovra finanziaria e, in 
particolare, dell'aumento dell'aliquota dell'IVA 
ordinaria al 21%.  

L'inflazione acquisita per il 2011 è pari al 2,7%. 
 

Le previsioni sul PIL della Commissione 
europea (*) 

 Autunno 2011  Primavera 2011 
 2011 2012 2013  2011 2012 
Germania 2,9 0,8 1,5  2,6 1,9 
Spagna 0,7 0,7 1,4  0,8 1,5 
Francia 1,6 0,6 1,4  1,8 2,0 
Italia 0,5 0,1 0,7  1,0 1,3 
Eurozona  1,5 0,5 1,3  1,6 1,8 
Regno Unito 0,7 0,6 1,5  1,7 2,1 
UE  1,6 0,6 1,5  1,8 1,9 
Stati Uniti  1,6 1,5 1,3  2,6 2,7 
Giappone -0,4 1,8 1,0  0,5 1,6 
Cina 9,2 8,6 8,2  9,3 9,0 
Mondo 3,7 3,5 3,6  4,0 4,1 

(*) Variazione % sull’anno precedente, 
Fonte: Commissione europea – Autumn Economic Forecasts  (nov. 2011) 

Previsioni per l’economia italiana 
 ISTAT Comm. Europea Consensus 
 2010 2011 2012 2011 

PIL 1,2 0,5 0,1 0,7 
Consumi pr, 1,0 0,7 0,1 0,7 
Consumi PA -0,6 0,1 -0,3 - 
Investimenti 2,3 0,1 -1,2 0,9 
Esportazioni 8,9 3,8 2,3 - 
Importazioni 10,3 2,0 0,6 - 
Inflazione 1,6 2,7 2,0 2,7 
Deficit/PIL -4,6 -4,0 -2,3 - 
Fonti: ISTAT (per memoria), Commissione europea (nov. 2011), 
Consensus Economics (nov. 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, dominati in tutta la seconda metà del 
2011 da forte volatilità. La finora insufficiente 
strategia di risposta elaborata a livello europeo, e 
l’incertezza politica che caratterizza paesi come 
Italia e Grecia possono individuarsi come gli 
elementi che maggiormente giustificano il 
nervosismo degli investitori.  

Sebbene nessun settore risulti immune alle tensioni, 
in Europa il comparto maggiormente colpito 
continua a essere quello bancario, il cui indice 
azionario, al 17 novembre, mostrava un calo del 
38,4% rispetto al valore registrato all’inizio dell’anno 
e di oltre l’11% da quello registrato a inizio mese. Le 
preoccupazioni principali per il settore sarebbero da 
attribuirsi alla forte esposizione di alcune banche 
verso i paesi dell’area dell’euro più in difficoltà. 
Alla stessa data, più contenute e in linea con 
l’andamento del resto del mercato sono state invece 
le perdite registrate dall’indice assicurativo europeo 
(-17,7% rispetto al valore di inizio anno e -10,3% 
rispetto a quello di inizio mese). Il settore vita 
europeo al 18 novembre registrava una perdita del 
24% rispetto al valore di inizio anno (-17% nel 
settore danni). 
Indici settoriali dell’area dell’euro 
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Fonte: Thomson Reuters, Datastream 

Fonte: Thomson Reuters, Datastream (01-gen-2011=100) 
  

▄▄ L’andamento delle assicurazioni della 
persona in Francia nel 2010 

L’Associazione delle compagnie assicuratrici francesi 
(FFSA) ha pubblicato i dati relativi all’andamento del 
settore delle coperture alla persona nel 2010. 

Il comparto delle coperture per la persona – che 
comprendono i prodotti vita, previdenziali e le 
assicurazioni infortuni e malattia – ha raccolto premi 
per 160,6 miliardi di euro (+3,8% rispetto al 2009), il 
77,7% della raccolta diretta totale. 

Nel dettaglio, i premi raccolti dai contratti vita nel 
2010 si sono attestati a 143,2 miliardi (+3,8% rispetto 
al 2009), mentre quelli raccolti dalle coperture 
infortuni e malattia hanno raggiunto i 17,4 miliardi di 
euro (+3,9% rispetto al 2009). 

Le prestazioni erogate nell’esercizio sono ammontate a 
103,6 miliardi di euro (+6% rispetto al 2009), di cui 
92,7 miliardi dai contratti vita e 10,9 miliardi dalle  
coperture infortuni e malattia. 

Con circa 1.470 miliardi di euro, i prodotti assicurativi 
rappresentano circa il 40% dello stock delle attività 
finanziarie delle famiglie francesi.  
▄▄ L’andamento delle  assicurazioni nel  Regno 
Unito nel 2010 

L’Associazione degli assicuratori britannici (ABI) ha 
pubblicato in settembre i dati del mercato assicurativo 
britannico relativi al 2010. 

Nel 2010 i premi netti raccolti nel comparto danni 
sono stati pari a 46,4 miliardi di sterline, mentre i 
sinistri liquidati hanno raggiunto i 30,8 miliardi: l’ 
“underwriting result” indica una perdita di 1,2 miliardi, 
dovuta a spese, commissioni e adeguamento delle 
riserve tecniche. 

Nel comparto vita-previdenza la raccolta è stata pari a 
110 miliardi di sterline (-7% rispetto al 2009); i premi 
del ramo vita hanno registrato una flessione dell’1%, 
mentre nel comparto previdenza la diminuzione è 
stata più accentuata e pari a –8% rispetto all’esercizio 
precedente. In calo (-1%) anche le prestazioni agli 
assicurati, in larga parte rappresentate da erogazioni 
di rendite. 

Quanto alla composizione dei canali distributivi, nei 
rami danni i broker si sono confermati gli intermediari 
più importanti convogliando il 56% dei premi. Nei  
rami vita, il 76% dei premi viene raccolto da promotori 
finanziari indipendenti, mentre il 13% è collocato 
attraverso agenti mandatari di una o più imprese. 
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▄▄ La congiuntura assicurativa in Italia 
▄▄ La nuova produzione vita 
Nel mese di settembre la raccolta premi vita relativa 
ai nuovi affari – polizze individuali – di imprese 
italiane ed extra-UE, comprensiva dei premi unici 
aggiuntivi, è stata pari a 3,7 miliardi, in diminuzione 
del 12,5% rispetto allo stesso mese del 2010 (le 
variazioni annue sono calcolate a termini omogenei). 
Da inizio anno l’ammontare dei nuovi premi emessi è 
stato pari a 41,7 miliardi, il 28,7% 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 445 milioni, in aumento 
del 9,7% rispetto a settembre 2010. Da gennaio la 
nuova raccolta di queste imprese ha raggiunto 5,5 
miliardi (+9,5% rispetto ai primi 9 mesi del 2010). 
Considerando anche la nuova produzione delle 
imprese U.E., la raccolta premi totale nel mese di 
settembre è stata pari a 4,2 miliardi, il 10,6% in 
meno rispetto allo stesso mese del 2010; da inizio 
anno ha raggiunto i 47,2 miliardi, con una 
contrazione del 25,7% 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. 3.707 -12,5   445 9,7  
(*):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 
settembre la flessione della nuova produzione di 
polizze tradizionali (rami I e V), che rappresentano 
quasi l’80% del totale di nuovi premi.  
La raccolta premi relativa alle nuove polizze di ramo 
I, pari a 2,7 miliardi, è risultata in calo del 18,5% 
rispetto al corrispondente mese del 2010; da inizio 
anno il volume di nuovi premi ha raggiunto i 32,2 
miliardi, il 28,8% in meno rispetto all’analogo periodo 
dello scorso anno. In contrazione anche la nuova 
produzione di polizze di ramo V (-34,0% rispetto a 
settembre 2010) a fronte di un importo pari a 124 
milioni che, includendo anche i nuovi affari emessi da 
inizio anno, raggiunge gli 1,3 miliardi (-53,3% dal 
2010).  

Nel mese di settembre i prodotti di ramo III, con 854 
milioni di nuovi premi, hanno registrato una 
variazione positiva del 20,9% rispetto allo stesso 
mese del 2010, esclusivamente grazie alla ripresa 
della commercializzazione di polizze index. La 
raccolta cumulata da inizio anno continua invece a 
registrare un calo (-22,2%) rispetto al 2010, con un 
importo pari a 8,1 miliardi.  
▄▄ Reddito e risparmio delle famiglie e 
investimenti delle società nel 2010 
Secondo l’ISTAT nel II trimestre 2011 la propensione 
al risparmio delle famiglie italiane è stata pari al 
11,3% (-0,4 punti percentuali rispetto al trimestre 
precedente e -1,2 punti rispetto al II trimestre 2010).  
La flessione congiunturale del tasso di risparmio nel 
II trimestre 2011 è il risultato di una crescita, rispetto 
al trimestre precedente, del reddito disponibile 
(+0,5%) più contenuta rispetto alla dinamica della 
spesa per consumi finali (+0,9%). Rispetto al II 
trimestre 2010 invece, il reddito disponibile delle 
famiglie è aumentato del 2,3%, a fronte di una 
crescita del 3,7% della spesa delle famiglie per 
consumi finali. 
Propensione al risparmio delle famiglie (%) 
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Nel II trimestre 2011 il tasso di investimento delle 
società non finanziarie è stato pari al 24,0%, in lieve 
diminuzione (-0,1 punti percentuali) rispetto al 
trimestre precedente, e su un livelli analoghi di quello 
del II trimestre del 2010.  
Tasso di investimento delle società (%) 
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▄▄  Le assicurazioni italiane nel I semestre 2011 
Nei primi sei mesi del 2011 la raccolta complessiva 
dei premi del settore assicurativo è stata pari a 58,7 
miliardi, in diminuzione del 15,5% rispetto al primo 
semestre del 2010.  

Il calo è concentrato nei rami vita, per i quali i premi 
sono diminuiti del 21,9% rispetto a giugno 2010. 
L’indebolimento della raccolta del settore vita ha 
riguardato sia i prodotti tradizionali (che offrono 
rendimenti minimi garantiti) sia le polizze unit e 
index-linked (il cui rendimento è collegato alle 
performance dei mercati finanziari). Va però tenuto 
conto che questa diminuzione segue un anno (il 
2010) di forte crescita in cui la raccolta premi aveva 
registrato il massimo storico: a fine giugno del 2010 i 
premi vita crescevano infatti di quasi il 40% rispetto 
a un anno prima, sfiorando i 52 miliardi; la raccolta 
del primo semestre 2011 è risultata in linea con 
quanto registrato nel primo semestre del 2009.  Non 
si tratta perciò di un risultato negativo se si tiene 
conto delle difficoltà economiche di imprese e 
famiglie.  

Le assicurazioni nel I semestre 2011 

 
Premi del lavoro 

diretto(*)  Variazioni % 
 giu-09 giu-10 giu-11 10/09* 11/10 
RC Auto 8,9 8,7 9,2 2,5 5,8 
Altri danni 9,5 9,1 9,2 -0,3 0,9 
Totale danni 18,4 17,8 18,4 1,1 3,3 
Totale Vita 37,0 51,7 40,3 39,8 -21,9 
Totale 55,4 69,5 58,7 27,3 -15,5 

(*) in miliardi di euro. 
Fonte: ANIA 

Nei rami vita nel primo semestre dell’anno, sono 
aumentati dell’11% gli oneri relativi ai sinistri 
(pagamenti per riscatti, scadenze, rendite e sinistri), 
essenzialmente a causa dell’aumento dei riscatti 
(+20%). La raccolta netta è stata pari a 4 miliardi 
(19,3 miliardi nei primi sei mesi del 2010). 

Secondo stime provvisorie dell’ANIA, i proventi netti 
del settore vita nella prima metà del 2011 sono stati 
pari a 5,6 miliardi (6,7 e 10,3 nello stesso periodo, 
rispettivamente, del 2010 e del 2009). Il 
peggioramento sarebbe la conseguenza delle tensioni 
sia sui mercati azionari dell’area dell’euro sia sui 
debiti sovrani. 

Il rendimento delle riserve è, per queste ragioni, 
lievemente diminuito. Nel complesso, i risultati di 
bilancio relativi alla prima metà del 2011 del settore 
vita sono stati positivi per 0,9 miliardi (0,1 nel primo 
semestre 2010), sebbene gli indicatori di mercato 
segnalino un deterioramento nella seconda metà 
dell'anno. 

Nei rami danni sono stati raccolti premi diretti per 
18,4 miliardi (+3,3% rispetto a giugno 2010). Il 
risultato tecnico dei rami danni è stato positivo e 
pari a 0,6 miliardi (nullo nel 2010 e 0,6 nel 2009) ed 
è stato determinato dai miglioramenti: 

 della gestione tecnica: il loss ratio di competenza 
(che non tiene conto dei sinistri IBNR che 
possono incidere sul rapporto in media per 
ulteriori 15 punti percentuali) era pari nel primo 
semestre 2011 al 54,8% (59,1% nel I semestre 
2010); 

 della gestione finanziaria: i proventi da 
investimento relativi alla gestione tecnica erano 
pari a 0,74 miliardi nel I semestre 2011 (0,67 
miliardi nel corrispondente periodo del 2010, 
+11,6%).  

Nel ramo r.c. auto, a fronte di un aumento dei premi 
nel primo semestre del 2011 del 5,8% (+2,5% nello 
stesso periodo del 2010), il costo dei sinistri è 
diminuito del 6,9%; conseguentemente il loss ratio 
di generazione corrente per il primo semestre 2011 
(che non tiene conto dei sinistri IBNR – mediamente 
per questo ramo pari a circa il 10% dei premi a fine 
anno – e del fondo di garanzia vittime della strada) 
è così risultato in miglioramento dal 70,9% del 
primo semestre 2010 al 62,7% nello stesso periodo 
del 2011. Nel complesso il risultato tecnico del ramo 
r.c. auto è stato positivo per 100 milioni (-253 
milioni nella prima metà del 2010, +90 nello stesso 
periodo del 2009). 

Nel complesso il risultato di bilancio del settore nella 
prima metà del 2011 (pari a 1 miliardo) è migliorato 
rispetto ai primi sei mesi del 2010, ma è stato 
inferiore a quello registrato nei primi sei mesi del 
2009 (+2 miliardi).  

Nella seconda parte dell’anno in corso le prospettive 
sulla redditività del settore potrebbero peggiorare se 
le tensioni sui mercati finanziari dell’area dell’euro, 
soprattutto sul fronte dei titoli sovrani, non saranno 
riassorbite in tempi rapidi.  

Il conto economico nel I semestre 2011 
 giu-09 giu-10 giu-11 
Conto tecnico danni 0,6 0,0 0,6 
Conto tecnico vita 1,1 0,1 0,9 
Gestione non tecnica 0,3 0,2 -0,5 
Risultato totale netto 2,0 0,3 1,0 

Fonte: ANIA 
 



 

 ▄A I▄ 

▄▄ Statistiche congiunturali 
 

Premi lordi contabilizzati 

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

        
2005 IV  109.779    8,7    36.308  2,5 73.470 12,0 
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 
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 1.2
7 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 

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% 
2005 IV  4.701 5,3   3.116 3,9  732  3,7 
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 73
 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 

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 Luglio 4.777 74,0 39,9 322 -15,1  -16,7  
 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 3.707 -12,5 -28,7 445 9,7  9,5  
(*): 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 Luglio 4.318 225,1 199,1 169,1 
 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 18
,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 
(*): 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 Luglio 151 120,8 97,9 144,7 
 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 
(*): 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 Luglio 305 -77,3 -78,9 -78,7 
 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 7,2 -22,2 
(*): 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 
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