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Le mani forli harno già preso posizio-
ne. Dal guru di Wall Street. \\'arlen Buf-
fett, che ha cornprato il 390 di Su.iss Re,
al private equity neuyorkese Jc
Flowers che ha preso il 2,7% della bri-
tannica FYiends Provident ed è interes-
sato a una possibile offerta. La lista si
allunga poi con Jp },lorgan, salita al
7 ,70/o dal5,4% di Ambac, senza contare i
possibili piari di takeover del magnate
Wilbur Ross. Non manca, infne, I'inte-
resse degli activist: da Ngebris (Gene-
rali) a Carl Icalur g4unich Re). Insom-
ma, per quaÌìto i mercati facciano pau-
ra, i grandi investitori scommettono su-
gli assicuratir-i. Che tuttaviailretail as-
simila alle banche, E vende. Da inizio '

an-no il comparto italiano ha perso iì
10% (-6%o nel 2007), poco meno del ban-
cano (-12% da inizio arìno e -16% nel
2007). Eppure le pesanti svalutazioni
hanno riguardato quasi solo banche
(circa 150 miliardi di dollari a livello

Bufera subprime: le
assicura"zioni pagano il
conto, ma restano più
solide delle banche
Meno svalutazioni

e struttwati in pancia
mondiale), mentre le soffererue nelle
assicurazioni sono state assai inferiori.
Così se [Jbs registra il primo rosso dal-
la sua nascita (4,4 miliardi di franchi),
Munich Re aumenta il dividendo 2007
deI220/0, a 5,5 euro per azione. Del re-
sto, le valutazioni attraenti, un busi-
ness meno colpito di quello bancario,
aggrunto a una Iogica di investimento
strutturalmente più prudente, sono
buoni ntotivi per fare distirzioni; E ve-
ro che ci si interroga sull'incubo delle
(monoline), ma le compagnie italiane
non sono esposte alla bufera.

DISCORSO PRIIDENZIALE. nle a-s-
sicwazioni - conferma Federico Fac-
cio, analista di Fitch Ratings - sono sem-
pre considerate più rischiose delle ban-
che: si pensa che di fronte a eventi im-
prer,isti ie con-rpagnie possano fallile.
Ie barrche no,. E invece, in questi mesi. _
è successo il contrario. Domanda: è solo
la calma pnma della tempesta? nHanno
si'alutato poco - afferma Faccio - perché
hanno poco in portafoglio. Strutturaì-
mente c'è un discorso prudenziale per
cur i prodofti strutturati entrano meno
nei loro portafogli, sia per motivi di rigi
larua, sia per ragioni di liquidità". Già, Ia
tarto agognata liquidità. <La banca - af-
ferma Claudio Cacciamani, docente di
Economia degli intermediari finanziari al-
I'Università di Parma - non deve dimo-
strare solo la solvibilità, ma anche Ia Ii-
quidità. Una carenza può portare a ven-
dere asset a un valore inferiore a quello
di bilancio, con corìseguente situazione
di irsolvenza. Un problema che per le
assicurazioni è meno rilevante e che ha.
perrnesso di destreggiarsi meglio. Non
a caso ad apparire più deboli sono state
le assicurazioni con maggiore prossimi-
ta alle attivita bancarie.
Allialu, ad esempio, detiene nsoloo 100
milioni di euro di esposizione ai subpri-

me. ma ha due milardi in parcia del bro-
ker Dresdner. ln aggiunta, per Caccrama-
ni ci sono problemi seri nelìa fi.Liera di
m\-estinìento, con commistioni ua ban-
che e assicurazioni, e problemi cli coordi-
namento tra le diverse autorità di vigrìan-
za (su questo è atteso il 7 febbraio a.l G7
di Tolg,o I'intervento di Mario Draghi,
presidente del Financial Stabiiity Fo-
mm). I,lanon tali dafare di ogru erbaun
fascio. Eppure il mercato, sconvolto da
mesi di sorprese, teme il peggto. E liqui-
da, memore deì2002, quando le assicura-
zioni si sono trovate ad avere un'esposi-
zione verso l'equity enorrne rispetto al
bookvalue e harmo dor,uto ricorrerre ad
aumenti di capitale. "Da allora sono ri-
maste scottate - spiega Claudia Gaspari,
analista di Lehman Brothers - haruro ri-
schiato di fallire per unagestione cattiva
del rischio e hanno sviluppato sistemi di
controllo molto più sofisticati di prima,,
Ttrtto aposto, quindi? Non è così sempli-
ce. Certo, la stessa natura del business
(sopratfutto per le italiane, che però go,

Generali in Est Etuop4
I'M&A delle piccole

tricolori. Gli analisti:
<Iprez,nscontano gIà
una severa recesslone,
il recupero sarà veloce>>

dono di un mercato meno competitivo)
porta le compagnie a investire sopratfut-
to in strumenti di ìiquidità e bond gover-
nativi a lungo termine. lnoltre, nelle unit
e index linked, il rischio di investimento
è sopportato direttamente dagli assicu-
rati. Manon finisce qui. oEsistono anche
altre tipologe di prodotto - continua Ga-
spari - che portano I'asset allocation ver-
so altri investimenti come, per esempio,
i bond garantiti,.
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INCIIBO MONOIINE. Ad accendere i
timori sugìi assicurativi si sono aggiunte
le svalutazioni nel quarto trimestre an-
nunciate dai colossi Usa della riassicua-
zione Ambac e Mbia (rispettivamente
5,4 e 2,3 miJiardi). Su cui incombe la scu-
re di un possibile dowgrade di Moody's
(Fitch ha già tagliato Ambac ad AA). Ciò
potrebbe creaxe un effetto domino su
tutto I'universo delle obbligazioni. Un'ul-
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teriore minaccia per i gruppi finanziari
Usa che, per Meredith Whihrey, analista
della società di brokeraggio Oppenhei-
mer, sa.raruro costfetti ad effetfuare altre
walutazioni per circa 70 miliardi di dolla-
ri. Tanto che otto istituti di credito hanno
costituito un consorzio teso a salvare
Mbia. Un allarme anche per i titoli assicu-
rativi? Nel complesso le grandr compa-
gnie europee sono poco esposte. Tîa Ie
pÍù a rischio ci sono Aegon, Swiss Re, Han-
nover Re e Ing. E anche qui pesano i lega-
mi con i business bancan.
Mentre per le itaiiane I'esposizione è mrni-
ma, corsiderando anche le minority e i ti-
tolari di polszze. Nel caso di Generali, per
esempio, I'anaiista Andrew Cole stima
che nil corporate bond portfolio sia di
17,7 miliardi di euro da cui deriverebbe u-n
livello di svalutazioni di 144 milioni nello
scenario base e di 277 milÍoni in quello
peggiore dei modello usato>, che applica
un tasso di default di cinque volte la me-
dia storica. Nulla è poi I'esposizione azio-
naria diretta ai monoline e quella ai bond
da loro assicurati: al netto dei policy hol-
ders, è di soli 42 miiioni. Ancora hferiore
I'esposizione per Allearza (uedere tabella
del test di Citi.group) e di Fonsai.

I DRIVER DEL COMPARTO. Certo, Ie
assicurazioni sono pur sempre titoìi legati
al ciclo economico e all'andamento dei
mercati flJbs stima una riduzione dei pro-
fitti 2008 tra ù 50/o e ù,7Vo). Ma, rìspetto al
2002 la loro usensibilità, ai listini è passa-
ta da un livello superiore ai 100% al 56% in
media e molte hanno già copedo nei mesi
scorsi I'esposizione verso l'equity. oCre-
diamo che il prezzo delle azioni - scrivono
gh anafisfi di Deutsche Bank - continui a
scontare una severa recessione. Il compar-
to dowebbe rivelarsi relativamente difen-
sivo in caso dt hard, landing e recuperaxe
velocemente in caso conharior. Inoltre, a
livello di business, in caso di recessione
ad essere colpite di più sarebbero le ban-
che. Tra le iialiane, in otlica di lungo perio-

-do 
Deutsche Bank sceglie Mediolanum

(buy con target price di 3,5 euro in virhì
del poterziale di crescita e di un modello
di business che le permette di adattarsi a
circostarze difficili) mentre è più scettica
su FonSai, maggiormente sensibile nelle
ipotesi del broker a rmo scenario di reces-
sione. Gaspari di Lehman purta irvece
I'atbenzione su quei gruppi che harno av-
viato un processo di ristrutturazione e ri-
sparmio dei costi che potrà offrire un cu-
scinetto ai profitti. Così consiglia di so-
wappesare Allearua (anche in virtù del
possibile buyout delle minority da parte
di Generali) e Unipol. Quest'uìtima, pena-
Iizzata dal mercato negli ultimi tempi
(-14% con un balzo del 7% venerclì I feb-
braio), nonostante la distribuzione di un
dividendo straordinario (1 miliardo), ha
archiúato nel preconsuntivo 2002 un bal-
zo degli utili del 270/o a 460 milioni pro-
spettando ulteriori miglioramenti per iì
2008: Ma per il broker anche Generali è
da tenere in virtù dell'alta visibilità dei
profitti, dei bassi rischi di bilancio e del-
la possibilità che batta le attese di utile
nel breve periodo. Il gruppo ha messo
un fiche da 1 miliardo per acquisizioni
nell'Europa dell'est ed è già in short list
per acquisire la rumena Asiban (cui guar-
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P o\tzza batte sportello
derebbe anche FonSai). E Ia campagnia
acquisti è partita anche tra Ie piccole,
con Cattolica che punta a chiudere ur de-
al entro giugno (probabilmente Chiara
Vita o Bcc Vita) e la messa in vendita di
Ergo previdenza da parte di Munich Re.

Certo, il 2007 è stato un armo difficile per

le assicurazioni italiane, soprattutto in
termini cli raccolta nel ramo Vita. nln que-

sto comparto - spiega Federica Orsini, se-
nior manager di Prometeia - c'è una gra-

duale trasformazione dai prodotti a pre-

mio unico verso I'operatività a premio pe-
riodico, cui si aggiunge un po' di sofferen-
za sul fronte delle unit linkedr.
Eppure il 2008 dowebbe essere in ripre-
sa. nDowebbe evidenziarsi - continua Ia
ricercatrice - ura relativa ripresa del mer-
cato che potrebbe ulteriotmente corsoli-
darsi nel 2009-2010, trainata dai prodotti

unit, soprattutto a premio periodico, e
da quelli tradizionali di ramo Ir. Inoltre
la probabile inversione di tendenza sui
tassi dr interesse potrebbe alleggerire le
pressioni patrimoniali sulle compagnie,
che vedrebbero I'ingente portafoglio ob-
bligazionario rivalutarsi, <L'aumento dei
tassi - spiega Faccio - comporta perdite

di patrimonio perché Ie variazioni di valo-
re dei titoli disponibili per la vendita de-
vono essere iscritte a patrimonio netto
(la prima voce considerata per stabilire
il patrimonio di vigilarua). Proprio per
questo l'armo scorso ha causato dei gros-

si problemi alle compagnie in termini di
deterioramenl,o del Pafimonio ".

Alleanza, Fondiaria Sai e Unipol a confronto
Grafico normalizzato in base 100 - Fonte: Bloomberg
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