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INVESTIMENT! & POLIZZE / LE ASSICURAZIONI ITALIANE SONO LE PIU DIFENSIVE

Compagnie piene di bond

| portafogli delle compagnie
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Le societa quotate in Borsa evidenziano
uno stile di investimento aggressivo

ormpagnie assicarative imbottite di

bond. Un'evidenza che emerge
diall'analizi dej portafogli 2004 e 2005 del-
le prime sere societh di assicurarione
italiane (Unipol, Generall, Monte Pa-
achi Vita, Poste Vita, Ras, Sai & Toro),
rappresentanti i 66% del mercato. Lo
studio realizzato da Clawdio Cacclaman
dell'Universita di Parma, in collaborazia-
nz con Société Gépérale Am, pone in
Iuee un approccio allinvestimento mol-
10 prudente & poco diversificamn da parte
del campione analizato,

D una prima analisi eulta che 'BE%
degli invesimenti & impicgat in siru-
menti finanziar e i dimanente 12% in
altre fipologie di investiment, di cud solg
125 in immobill. Al'lntermo degll inve-
stiment] finanziad, appare evidente la
prefererza per i ttoll obbligazionar
[66%], In particolare peri bond governa-
tivi. A differenza degli immabili, 12 obili.

onl garantiscono un elevarn grado di
Eﬂuidith. generato dai continai smmbi
sui mercat finanziar, una maggione pre-
vedibilith def Aussi di casse fumrd e un
rendimento tangibile nel breve perindo
Per contrm, gli imvestimenti in immohii
sono gravat da ingent imposizioni fisca-
i, scarsa mobilita e ait cost di manuten-
zione, Nell'dltimo decennio 1z compa-
gnie hanno allegerito § lora hilandi con
spin-off immohiliari

Im resmomarcia gl investimenti adona-
1, che per 3 media delle compagnic ita-
liane analizzate 5i attesta al 31,7%, cons-
derando anche le panecipaziond in azien-
de controliate. Un valore pil basso rspet-
1o al 459% e 46% delta media defle assicu-
razioni britennichs & americane, Tra le
compagnic italiane una sinaxone ano-

mila emerge per Generall, Per ghi auton
del volume, incenmato sul ruolo srategi-
co dell'Aszer Lishility Management (Alm)
per le assicurasioni e { fondi pansione, «fa
compaairinne degl investiment fnansia.
ri ded prugipo triesting dsuwlia esamaments
Oppeeta rispetto al campione, presentan-
dio un‘evidente predilezione per I'investi-
mento in azioni ¢ quote ¢ imprese colle-
gate, controllate e corsolidate (80%). Cib
puiy essere dovuro a potitdche di imvesti-
merdo in partecipaziont coordinate con
l'azinpista di riferimento, Medicbanca,
eon la quale Generali pomrebbe condivide
Te le strategie di investimento in societh
sia complementari sia diverse da quele
nelle quali operano, In ogni caso, consoli-
dmdﬂidaudiﬁnne?finmn quetli di
Alleanza emerge un asset allocarion in
Enza con quella dél campiones. Anche
dalia compagnda triesting predisana che
elo studin ha preso In considerazione il
bilancio chvilisticn di Assicurezioni Gene-
rali Spa. E quindi owio che risulti una
composizione degll investimenti prepon-
derante in azionl, essendo Ja societd pre-
valentemnente una holding di partecipa-
zZiond In altre societa del Gruppo Gonera-
fi. Sarebbe stato opporuno analizare i
bilaneio consalidatn del gnuppo, dal qua-
b sarebibe esnersn rella composizione de-
gli investiment una percentuale maggio-
re di band rEpetto alle azionis.

Pur in erescits, #f peso percennuale dei
fondi comun continua a rappresentare
Una componenie marginale del portafn-
gli essiouratvi (2,1% a fine 2005
Deliznalisi dej dari emerge anche un
uso limitato def derivati da partz delle
compagnie Ealiane, L'utilizzo di tali struo-
menti potrebbe ridwre al mingmo @ §i-

schin del portafoglio e miglioeare la ge-
stione finanziaria, implementando strae-
gle che tengano conta delle relazioni esi-
stent tra attvo e passhn. Dall'anelis
conpiunta delle attivith e delle passivitk,
tipica dell’Alm, emerge per tatte be socie-
1 un'ampia coparra da parte delle fon-
ti di fipanziamento sul totale nvestimen-
ti. «Con In lom salidith econamica e patri-
mondale — spiegano gi auton della deer-
ca— |2 compagnie potrebbero assume-
1e plis rischi con un'asset allocation piin
agremessiva che sfrutd maggiommenre 1'in-
novazione fnanzaria, anche con strate-
gie decorrelates,

Le palitiche di investimente delle com-
pagmbe sann anche condizionate da una
serie di variabili esogene alle stsse, Cib
pons interrogatvi in mero ala wiela
mon solo degli azdonisti di minoranza,
ma anche degli assicurati, Per tutti [ sog-
EEetti, infatti, vi porebbero essere variabi-
It fuori dal boro controdla tali da influenza-
e, magari in modo notevole, la capaciti
della compagnia di asscerzions di
adempiere ai propr impegni nel lungo
pericdo. Le compagnize quotate in Borsa
henro une sile di imvestimento pi ag-
Eressivo con una percenmuale di aziond in
ponafoglio superiore a quella evidenzia-
ta dallc non quotate. Una maggiore pro-
pensione al dschio emerge anche per le
compagnie del mmo vita rspetta al m-
mo danni. Per la namra stessa del busi-
ness & piil faclle programmare le uscite
futire el rame vita. Infine, anche la go-
vernance ha [ suo peso: le compagnie di
emanazions hancaria hanno pil lnvest-
menti rigpeto alle aftre in fondi comumi.”
Ed i snche probabile che § fondi willizza.
ti siano quelf del grppo bancaro di
riferimento.
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