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INVESTIMENTI & POLIZZE / LE ASSICURAZIORI ITALIANE SONOD LE PI I]IFEHﬁIUE

Compagnie piene di bond

Le societa quotate in Borsa evidenziano
uno stile di investimento aggressivo

Bmpagnie assicurative imbattize di

bond. Un'evidenm che emerge
dali'analizi dei portafogli 2004 2005 del-
le prime seme societd di assicurazons
ilaliane (Unipol, Generali, Monte Pa-
schi Vita, Poste Vita, Ras, Sal e Tora),
rappresentanti 1 65% del mercato, Lo
stidio realizzate da Clavdio Cacclamani
dell'Universite df Parma, in collaborio-
ne-con Socigi GEnémale Am, pone in
Ince un approccio all'investimento mal-
10 prudents e poen diversificats da pane
ded campione analizzarn.

Dia una prima analist dsulta che |'B8%
degll irvestiment & Empiegata in sou-
ment finanziar ¢ §| rimanente 12% in
alere tipologie di vestiment, di cw sofo
il 2% in immobill All'laterno degli inve-
sthmenti finanzian, appere evidente la
preferenza per § titoll obblipadonar
[66%). in particolare per i bond governa.
thi. A differenza degli immohili, le obhli-
gaziond garantiscons un elevato grado di
liquidis, penerato dai continugt scambi
sui mercati finengiad, una maggiome pre-
vedihilith dei fiussi di cassa fuhosi e un
rendimento tangibile nel breve perioda,
Per contre, ghi investiment in immehili
sone gravat da ingend imposizioni fisca-
li, scarsa mobilita e el costi di manuen-
zione, Nellultimo decennio le compa-
grie hanno allegedte 1 loro bilaned con
spin-off inmabiliar,

In reromarcia pli invesimenti aziona-
ri, che per e media delle compagnie is-
lianz analizzate i atesta &l 31,75, consi-
derando anche le parecipariond in agen-
de controflste. Un valore pin basso dsper-
10 al 49% ¢ 46% delle media delle assicu-
razioni britanniche e americane. Tra le
compagnie itgligns una sin@bone ano-
male emerge per Generali. Per gl avtor
del volume, incentrato sul muolo stratweg-
co dell'Amer Linbility Managemens (Am)
per le assiouraziond e i fondi pensione, «la
composizions degh investimenti finansia.
T del grppo Testine dsuls esattaments
Opposta spetio &l campions, presentan-
do vn'evidente predilezione per Vinvesti-
mento Inadond e quiote di imprese colle-
gate, conmolate e consolidate (BIF]L Cib
pub essere dovuto a politiche di invest-
et in panedpadoni coomdinate con
Vazionista di riferimento, Mediobanca,
con |z quale Generali porrebbe condivide-
e le strategie di investimento in societh
sia complementan siz diverse da quelle
nt]leqmli npeTans. In ogni caso, consali-
dande | dag di Generali con.quelli di
Alleanza em un asset allocation in
linez con quella del campione- Anche
dalla compapnia triesting precisane che
o swudio ha preso In conslderazions il

bilancio civilistico di Assicuragion Gene-
rali Spa. E quindi owio che rsuld una
composizione degl.i investimenti prepon-
desante in azion, essendn la societd pre-

valentemente una halding di pantecpa- -~

zhonl in altre societh dol Gruppo Genera-
li. Sarebbe stato apportuno analizzre {1

bilancio consolidato del gruppo, dal qua-

Ie sarebbe emerso nella composizione de-
£l investment una peroeniuale magmio-
re di bond rspetio alle azrionis,

Pur in crescita, I peso percerituale det
fomdi comuni continua & rappresentare
una componente marginale dei porafo-

di essicurstivd (20% a fine 2005).
Dall'analisi dei dati emerge anche un
v limitato dei derivad da parte delle

compagnic italizne, Llizzo di tali sto-
ment pooebbe rdurre &l minimo il d-
| portafoplio e migliorare la ge-

srinne finanmdariz, implementando smane-
gie che tengano conte defle relazioni esi-
stend trz anivo e pessivo. Dall'analisi
congiunita delle attivith e delle passivita,
tipica dell'Alm, emerge per oume le socie-
18 un‘ampia copermima da pare delie fon-
1 di finanziamento sul tolale Investimen-
4. «Con b loro solidic economica e pates.
moniale — spiegano gl autod della deer-
ca — |p compagnie porebbero assume-
re pilt rischi con un'assel allocation piil
agmessiva che sinnt maggiommenie 1'in-
nowvazione finangaria, anche con srate-
gie decomelates,

Le polidche di investimento delle com-
pagnie sane anche eondizionate da una
serie di varabili esogene alle stesse. Cib
pone interrogatvi in merto alla taela
nen solo degli azionist di minoranza,
ma anche degh assicurst, Por tutt i sog-

gett, Infart, vi potrebbero essere vardahi-

i o dal loro conmoilo tali da influenea-
re, mapgarn in modo notevole, 1a capacith
della compagniz di assicurasione dl
adempiere al propa fmpegnl nel lungo
perindo, Le compagnie quotate in Borsz
hanno ung stile di mvestiments pli: ag-
gressivo oon una percentuale di ariond in
portafoplio superiore a quella evidenzia-
1a dalle non quotate: Una maggiore pro-
pensinne al gschio emenge anche per ke
compagnie def mmo vite fspetio al m-
o danni. Per e nanums stessa dal busi-
ness & pils facile programmare |8 uscite
future ned rmmeo vite. Infine, anche la po-
perniance ha il suo peso: le compagnie di
emanazinne bancaria hanno pit invesd-
menti rispeno alle altre in fondi comund.
Ed & anche probabile che i fondi utifizza-
ti siano quelli del gruppo bancario di
niferimento.
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{1} Aziani & quate of irmese collenale, contralale o consalidets in ranporin 2l totss dagll investimant
finanzizd; (2) chbdgazion & atrd %0k a redeo fissa in repporo el otzle degl investiment finaaziad; (3}
obbligazion: Emesss da inpvese in raxnann al kel degl kvestimant frenzian - I
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