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EXECUTIVE SUMMARY

Nel 2013 Feconomia
mondiale é leggermente

rallentata. . .

...pul marcatamente nelle

economie emergenti

1l PIL degli Stati Uniti ¢
cresciuto, quello dell’area

dell’euro s1 ¢ contratto

1l PIL italiano ¢ cresciuto nel

1V trimestre del 2013

La ripresa mondiale ¢
prevista rafforzarst nel

2014-2015

Nel 2013 1 premu totali sono
aumentati del 12,7%...

... +21,3% nel vita, -3,9%

nel danni. ..

La crescita dell’economia mondiale ha registrato nel 2013 un ulteriore rallentamento.
L’output mondiale ¢ cresciuto del 3,0% rispetto al 2012, anno nel quale il tasso di
crescita era stato pari al 3,2%. La ridotta entita del rallentamento rispetto al 2012 e
la significativa variazione della composizione della dinamica delle singole componenti
della domanda indicherebbero la vicinanza di un punto di svolta nel quadro di pre-
visione nel breve periodo.

Il rallentamento ha interessato 1 vari raggruppamenti di paesi in modo abbastanza
uniforme. Le economie avanzate sono cresciute lo scorso anno dell’1,3% (+1,4% nel
2012); 11 PIL dei paesi emergenti ¢ cresciuto del 4,7% (5,0% nel 2012), decelerando
in modo piu evidente rispetto alle economie avanzate.

I’economia americana, pur rallentando notevolmente, ha mantenuto tassi di
espansione (+1,9%, +2,8% nel 2012) significativamente superiori a quelli degli
altri principali paesi. I1 PIL dell’area dell’euro ha continuato a contrarsi anche
nel 2013 (-0,4%, -0,7% nel 2012) e si ¢ osservata una lieve riduzione del differen-
ziale di crescita tra 1 principali paesi membri. La crescita del PIL tedesco ¢ stata
leggermente inferiore rispetto a quanto registrato nel 2012 (+0,4%, +0,7% nel
2012), mentre ¢ tornata a essere positiva la dinamica del prodotto francese (+0,2%,
0% nel 2012).

Nel 2013 si ¢ interrotta, anche se solo momentaneamente, la prolungata fase reces-
siva dell’economia italiana, cominciata con la crisi del debito sovrano e protrattasi
per 9 trimestri consecutivi. Dopo essersi contratto in termini congiunturali nei
primi tre trimestri, 1l PIL ¢ cresciuto lievemente nel quarto. Nel complesso del 2013
il prodotto interno lordo italiano ¢ diminuito dell’l,9%, leggermente al di sotto
delle attese.

La crescita dell’economia mondiale dovrebbe accelerare progressivamente nel pros-
simo biennio (+3,6% nel 2014 e +3,9% nel 2015). Diversamente dagli anni prece-
denti, 1l maggiore impulso verrebbe dalle economie industrializzate (+2,2% nel 2014
e +2,3% nel 2015), pur mantenendo al loro interno una marcata differenziazione.

| RISULTATI DELLANNO

La raccolta premi del lavoro italiano ed estero, diretto e indiretto, delle imprese di
assicurazione italiane, al lordo delle cessioni e retrocessioni, ¢ aumentata nel com-

plesso del 12,7% (-4,6% nel 2012).
A tale risultato ha contribuito positivamente il comparto vita, che ha registrato una

crescita del 21,3% (era diminuito del 2,8% nel 2012), mentre 1 premi del settore
danni diminuiscono del 3,9% (nel 2012 la diminuzione era stata pari al 2,7%).

Ania



EXECUTIVE SUMMARY

...1tsullato del conto tecnico

complessivo: danni +3,6
miliardi; vita +3,3

miliardh. . .
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Nei rami danni 1l risultato del conto tecnico complessivo ¢ stato positivo per 3,6
miliardi (2,8 miliardi nel 2012); I'incidenza sui premi ¢ passata da 8,4% nel 2012 a
11,2% nel 2013. Nei rami vita il risultato del conto tecnico complessivo ¢ stato posi-
tivo per 3,3 miliardi (era oltre il doppio nel 2012); I'incidenza di tale risultato sui
premi ¢ pertanto passata da 9,8% nel 2012 a 4,0% nel 2013.

Nel 2013 1l risultato dell’attivita ordinaria, danni e vita, dopo aver sfiorato 1 9.500
milioni nel 2012, ¢ risultato pari a 6.969 milioni; il risultato dell’attivita straordinaria
¢ stato positivo per 1,3 miliardi (era stata trascurabile nel 2012). Sommando il risultato
dell’attivita ordinaria e quello dell’attivita straordinaria si ottiene il risultato prima
delle imposte, che ¢ stato pari a 8.282 milioni.

Al netto della tassazione, pari a 3.049 milioni, 1l risultato complessivo del settore evi-
denzia nel 2013 un utile di 5.233 milioni: I'utile del settore danni ¢ stato pari a 2.143
milioni (640 nel 2012), mentre quello relativo al settore vita ¢ stato pari a 3.090
milioni (5.129 nel 2012).

Le imprese di assicurazione disponevano a fine 2013 di un margine di solvibilita pari
a 45,2 miliardi, 11 10% in meno rispetto allo scorso anno. Complessivamente tale
margine rimane comunque quasi doppio rispetto al minimo richiesto ai sensi di legge.
Per i rami vita, il margine posseduto (29,0 miliardi) era pari a 1,75 volte il minimo
richiesto ai sensi di legge (16,6 miliardi); tale rapporto era nel 2012 pari a 1,98. Nei
rami danni il rapporto tra il margine di solvibilita posseduto (16,2 miliardi) e quello
minimo da costituire (6,3 miliardi) era pari nel 2013 a 2,56 (2,75 nel 2012).

Il settore assicurativo ¢ stato oggetto esclusivo, negli ultimi anni, di numerose misure
di carattere fiscale. Tali interventi si configurano, a seconda dei casi, come veri e pro-
pri prelievi “speciali” o operano sotto forma di inasprimento delle aliquote impositive
applicate alla generalita dei contribuenti. Si stima che nel 2013 il settore assicurativo
ha versato all’Erario, ai fini delle imposte dirette, un ammontare pari a oltre 3 miliardi
(3,7 miliardi nel 2012). Tale ammontare comprende 'aggravio fiscale (stimato in
circa 200 milioni) conseguente alla rivalutazione delle quote del capitale sociale della
Banca d’Italia di proprieta di alcune imprese di assicurazione prevista dal decreto-
legge 30 novembre 2013, n. 133.

Il Rapporto propone il confronto tra i risultati economici delle imprese dei principali
paesi (Italia, Francia, Germania, Regno Unito e nell’aggregato europeo) relativi al
periodo 2008-2012, effettuato elaborando le informazioni sui conti economici raccolte
nella banca dati ISIS di Bureau van Dijk.

Con riferimento alle sole imprese quotate ¢ possibile un confronto sulla redditivita
dei settori assicurativi nei principali paesi europei nel 2013. Con 'esclusione delle
imprese francest, il cui ROE ¢ leggermente diminuito rispetto al 2012, nel 2013 il
ROE delle imprese assicurative tedesche, britanniche e italiane ¢ aumentato, recu-
perando la contrazione registrata nel 2011: rispetto al 2012 il ROE delle compagnie
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tedesche era pari a 14% (14% nel 2012) e quello delle compagnie britanniche al
21,5% (16,9%). E invece diminuito leggermente I'indice relativo alle compagnie fran-
cest (9,2%, 9,8% nel 2012). Il ROE delle compagnie quotate italiane ¢ ulteriormente
cresciuto nel 2013, portandosi al 7,3% (5,6% nel 2012).

LE PREVISIONI PER IL 2014

Nel 2014, anche grazie ai segnali lievemente positivi registrati dall’economia italiana
e confermati dalle stime fornite dai maggiori istituti di ricerca secondo cui il PIL
dovrebbe tornare a crescere nel corso dell’anno, la raccolta premi complessiva
aumenterebbe per il secondo anno consecutivo. Cio sara il risultato di un ulteriore
incremento dei premi nel settore vita per il quale si prevede una crescita di quasi il
30% (dopo I’'aumento del 22,1% nel 2013) e di un lieve calo della raccolta premi nel
settore danni (-1,7%).

Nel 2014, 1 premi contabilizzati totali (danni e vita) del lavoro diretto italiano dovreb-
bero superare 1 140 miliardi (+20,3% rispetto al 2013). L’incidenza dei premi sul
PIL salirebbe ulteriormente dal 7,7% del 2013 al 9,0% del 2014.

La contrazione nei rami danni sarebbe il risultato dei cali registrati nei rami r.c. auto
e r.c. marittimi, in ragione del miglioramento dei risultati tecnici complessivi nel 2012
e nel 2013 che si ¢ riflesso sulle tariffe. Il volume premi si contrarrebbe ulteriormente
nel 2014 (-6,0%), in linea con quanto osservato nel 2013 (-7,0%). I premi dei restanti
altri rami danni, invece, proprio per effetto del parziale recupero del ciclo economico
sopra descritto, dovrebbero crescere lievemente (+2,3%). Fatta eccezione per il ramo
r.c. generale che dovrebbe registrare per il secondo anno consecutivo una contrazione
della raccolta premi (-2,0%), tutti gli altri rami risulterebbero in aumento: malattia
(+5,0%), altri danni ai beni e incendio (+3,0%), infortuni e altri rami danni (+2,5%).
In particolare, si dovrebbe registrare dopo sei anni di costante diminuzione, una cre-
scita dei premi del ramo corpi veicoli terrestri (+3,5%), soprattutto per effetto di una
leggera ripresa nella vendita di nuove autovetture che, nella media del 2014, dovrebbe
crescere tra il 3% e il 5%.

Nel 2014 la raccolta premi danni complessiva ammonterebbe a circa 33 miliardi e
I'incidenza rispetto al PIL dovrebbe rimanere sugli stessi livelli del 2013 (2,1%).

Nel settore vita, continua il forte sviluppo dei premi contabilizzati che ammontereb-
bero a circa 110 miliardi con un aumento del 29%, dopo la forte crescita gia registrata
nel 2013 (+22%). Cio dovrebbe essere 'effetto di una conferma della crescita sia dei
prodotti di ramo I commercializzati tramite gli sportelli bancari sia delle polizze di
ramo III, essenzialmente di prodotti unit.

Alla fine dell’aprile scorso, la nuova produzione vita era pari a 30,8 miliardi contro 1 20,4
miliardi nei primi quattro mesi del 2013, in crescita di oltre il 50%. I’aumento ¢ relativo
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soprattutto ai prodotti di ramo I, per il quale la nuova produzione ¢ aumentata di quast
il 70% e in misura molto piu ridotta a quelli di ramo III, per il quale I'incremento dei
premi ¢ stato dell’1,6% rispetto al corrispondente periodo dell’anno precedente.

Per quanto riguarda la produzione di ramo I, nell’ipotesi che 1 tassi di interesse a breve
termine (BOT a 3 mesi) rimangano ampiamente al di sotto dell’1% (come nel primo
quadrimestre dell’anno, 0,24%) e che st mantengano le condizioni di stabilita dei mer-
cati finanziari, ¢ possibile ipotizzare che 1 premi contabilizzati cresceranno di circa il
35%, per un volume che sfiorera 1 90 miliardi di euro (contro 1 65 miliardi nel 2013).

Per quanto riguarda i prodotti di ramo III, ipotizzando che non vi siano turbolenze
significative nei mercati azionari e finanziari, si puo stimare che 1 premi contabilizzati
relativi ai prodotti assicurativi-finanziari di tale ramo risulteranno in crescita del 5%
rispetto al 2013, per un ammontare complessivo di raccolta premi pari a circa 16
miliardi.

Nel 2014 I'incidenza dei premi vita rispetto al PIL salirebbe al 6,9% dal 5,5% nel 2013.

LE ASSICURAZIONI VITA = IL LAVORO DIRETTO [TALANO

Nel 2013 1l reddito disponibile delle famiglie italiane ¢ cresciuto in termini nominali
dello 0,3% rispetto all’anno precedente; nel 2012 era diminuito del 2,0%. Il potere
d’acquisto (reddito disponibile in termini reali) ha registrato in media d’anno un calo
dell’l,1%, piu contenuto rispetto al -4,6% del 2012.

Nel 2013 la propensione al risparmio delle famiglie italiane consumatrici, definita
come il rapporto percentuale tra il risparmio, al lordo degli ammortamenti e al netto
della variazione delle riserve dei fondi pensione, e il reddito disponibile, ¢ stata pari,
secondo le elaborazioni ufficiali dell'ISTAT, al 9,8% in decisa ripresa rispetto all’anno
precedente (8,4%). Si tratta della prima variazione positiva registrata da questo indi-

catore dal 2004.

Nel 2013 il flusso netto di investimenti finanziari effettuati dalle famiglie italiane e
dalle istituzioni senza scopo di lucro ¢ stato positivo e pari a circa 30 miliardi di euro,
registrando un forte incremento rispetto all’anno precedente (+18,3 miliardi). Il
risparmio finanziario, definito come la differenza tra flussi finanziari attivi e passivi,
¢ quasi raddoppiato, passando da 21,2 a 40,2 miliardi.

Gli investimenti in azioni e partecipazioni hanno attratto risorse nette per 29,4
miliardi, a fronte degli 1,9 miliardi dell’anno precedente e gli investimenti in assicu-
razioni, fondi pensione e TFR sono aumentati e hanno fatto registrare afflussi pari
a 22 miliardi (di cui 18,6 in riserve del ramo vita), contro 1 deflussi pari a 1,6 del
2012. Le famiglie italiane hanno, inoltre, ripreso a investire in fondi comuni italiani,
effettuando acquisti netti per quast 9 miliardi (-2,3 nel 2012).
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Alla fine dell’anno lo stock di attivita finanziarie detenuto dalle famiglie italiane era
pari a circa 3.897 miliardi di euro, 153 miliardi in piu rispetto al 31 dicembre 2012.
Quanto alla composizione del portafoglio, si rileva 'aumento della quota investita in
azioni e partecipazioni (+1,4 punti percentuali rispetto alla fine del 2012), in fondi
comuni (+0,8 punti percentuali) e in assicurazioni e fondi pensione (+0,5 punti
percentuali), a fronte della contrazione di quella investita in titoli obbligazionari
(-2,6 punti percentuali).

Secondo 1 dati ISTAT elaborati dalla Banca d’Italia, nel 2013 la ricchezza netta
delle famiglie era pari a 7,9 volte il reddito disponibile, in lieve calo rispetto al
2012 (in cui era pari a 8,0 volte il reddito disponibile). Il modesto incremento ¢
attribuibile al calo del valore degli immobili e all'incremento del risparmio e dei
corsi dei titoli. I valore delle attivita finanziarie ¢ invece cresciuto a 3,6 volte
il reddito disponibile, il 2,1% in piu rispetto al dato dell’anno precedente. Nel
confronto internazionale, il rapporto tra la ricchezza detenuta dalle famiglie ita-
liane e 1l reddito disponibile risulta essere ancora tra 1 piu alti tra 1 paesi dell’area
dell’euro.

Nel Rapporto ¢ presente un approfondimento nel quale si analizza I’andamento di
lungo periodo della propensione al risparmio delle famiglie italiane.

I premi del lavoro diretto italiano, raccolti dalle 64 imprese operanti nei rami vita,
sono stati pari nel 2013 a 85,1 miliardi, in aumento del 22,1%, dopo il calo del 5,5%
nel 2012 e del 18% nel 2011. Analizzando in particolare la nuova produzione del
2013 si osserva come tale aumento si sia distribuito costantemente in quasi tutti 1
mesi dell’anno con una crescita media annua dei premi di nuove polizze del 30%.
In termini percentuali, i premi vita hanno rappresentato nel 2013 il 71,6% del totale
(vita e danni), in aumento rispetto al 66,3% del 2012.

Nel complesso la raccolta netta, definita come la differenza tra 1 premi e gli oneri
relativi ai sinistri, ¢ stata positiva e pari a 18,4 miliardi; nel 2012 era stata invece
negativa (-5,3 miliardi). La variazione delle riserve matematiche e delle riserve tec-
niche diverse ¢ stata positiva e pari a circa 30 miliardi, in aumento rispetto ai 10
miliardi registrati nel 2012.

Le riserve tecniche, pari a 453,1 miliardi, sono aumentate del 7,0% (+2,4% nel 2012).

Gli oneri relativi ai sinistri, definiti come le somme pagate e la variazione delle riserve
per somme da pagare al netto dei recuperi, pari nel 2013 a 66,7 miliardi, sono dimi-
nuiti di circa I’'11% rispetto al 2012, per effetto essenzialmente di una diminuzione
degli importi riscattati (-16,3%) e per il calo delle polizze giunte a scadenza e per le
rendite maturate (-5,0%).

Le spese di gestione, che comprendono, oltre agli oneri per I'acquisizione dei contratti,

per la riscossione dei premi e per I'organizzazione e il funzionamento della rete distri-
butiva, anche le spese di amministrazione, sono state pari a 3,5 miliardi (3,4 miliardi
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nel 2012). I’aumento (+5,1%) ¢ stato inferiore a quello dei premi; pertanto la relativa
incidenza ¢ passata dal 4,8% nel 2012 al 4,2% nel 2013. A influire principalmente
su tale diminuzione sono state le provvigioni, la cui incidenza rispetto ai premi ¢ pas-

sata dal 2,6% nel 2012 al 2,3% nel 2013 .

Il risultato degli investimenti ¢ stato nel 2013 pari a 18,5 miliardi ma la contribuzione
positiva di questo elemento al conto economico si ¢ ridotta di oltre il 27% rispetto
al 2012 ed ¢ anche per questa ragione che 1l risultato del conto tecnico pur se ampia-
mente positivo e pari a 3,1 miliardi, si ¢ piu che dimezzato rispetto al 2012. L'inci-
denza sui premi di quest'ultima voce ¢ passata da 9,3% nel 2012 a 3,7% nel 2013.

Il risultato delle cessioni in riassicurazione e del lavoro indiretto netto ¢ stato positivo
per 0,37 miliardi (0,39 miliardi nel 2012).

Il risultato complessivo del conto tecnico ¢ stato positivo per 3,5 miliardi (era positivo
per 6,9 miliardi nel 2012). E cosi diminuita la relativa incidenza sia sui premi (da
9,8% nel 2012 a 4,1% nel 2013) sia sulle riserve tecniche (da 1,64% a 0,80%).

Nel 2013 il rendimento medio delle gestioni separate ¢ stato pari a 3,8%. Nell’'ultimo
quinquennio il rendimento delle gestioni separate ¢ stato pari al 3,9%, a fronte dello
stesso rendimento registrato dai titoli di Stato, del 2,8% della rivalutazione del TFR
e dell’l,6% dell’inflazione.

I dati COVIP sull’andamento delle adesioni alla fine del 2013 confermano la graduale
crescita (+6,1%) degli iscritti a forme pensionistiche complementari gia registrata
negli ultimi anni. Nel complesso, il numero degli aderenti ha superato 1 6,2 milioni.

LE ASSICURAZIONI DANNI = IL LAVORO DIRETTO ITAUANO

Nel 2013 la raccolta premi dei rami danni ¢ stata pari a 33,7 miliardi (-4,6% rispetto
al 2012). L’'incidenza dei rami danni sul totale dei premi ¢ passata dal 33,7% al
28,4%, anche per effetto del forte aumento dei premi vita.

In presenza di un lieve aumento dell’expense ratio, la diminuzione del rapporto tra
oneri per sinistri e premi di competenza ha determinato un miglioramento del com-
bined ratio d’esercizio (dal 95,9% all’89,9%); nonostante una ridotta contribuzione
degli utili da investimenti e un saldo negativo della riassicurazione, il risultato del
conto tecnico complessivo ¢ rimasto ampiamente positivo e pari a circa 3,4 miliardi.

Il Rapporto presenta un approfondimento sulle coperture assicurative relative alla
responsabilita civile delle strutture sanitarie e alla responsabilita civile dei medici
professionisti. Il numero dei sinistri ha registrato una lieve riduzione (-0,7% rispetto
al 2011), proseguendo la tendenza gia avviata nel 2010: nel triennio 2010-2012 sono
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diminuiti di oltre I’8%. I sinistri relativi alle strutture sanitarie diminuiscono
dell’1,0%, mentre quelli relativi alle polizze dei professionisti rimangono sostanzial-
mente invariati.

Una statistica contenuta nel Rapporto indica che nel 2013 1 premi contabilizzati del
ramo credito sono stati pari a 464,2 milioni, in aumento del 3,0% rispetto al 2012.
I premi di nuova produzione sottoscritti nel 2013 rappresentano il 25,1% del totale
(come nel 2012, 22,1% nel 2011 e 25,5% nel 2010) e ammontano a 115,8 milioni,
in lieve aumento rispetto all’anno precedente (+1,7%).

Da una statistica analoga emerge che 1 premi contabilizzati del ramo cauzioni sono
stati nel 2013 pari a 495,8 milioni, in diminuzione dell’1,1% rispetto al 2012, quando
erano pari a circa 500 milioni. I premi1 di nuova produzione sottoscritti nel corso del-
I’anno rappresentano il 50,9% del totale (49,9% nel 2012) e ammontano a 252,5
milioni, con un incremento dello 0,8% rispetto all’anno precedente. Nell’approfon-
dimento si descrive I'andamento delle coperture per le diverse tipologie di rischio.

Secondo I'Indagine sui bilanci delle famiglie italiane, nel 2012 la percentuale delle
famiglie in possesso di almeno una polizza malattia era il 4,3%, in forte calo rispetto
a quanto rilevato nel 2010 (5,5%); in termini assoluti le famiglie assicurate erano
circa 1 milione (1,2 milioni nel 2010), su un totale di 24 milioni. La percentuale delle
famiglie in possesso di almeno una polizza danni (diversa dalla r.c. auto) rilevata dal-
I'Indagine era, invece, il 23%, in lieve calo rispetto a quanto rilevato nel 2010 (25,5%);
in termini assoluti le famiglie assicurate erano circa 5,6 milioni (6,2 milioni nel 2010),
su un totale di 24 milioni.

In questo capitolo sono presenti inoltre approfondimenti aventi per oggetto 1
seguentl temi.

— Risultati di un workshop organizzato dal’ANIA sul fenomeno della pirateria
marittima internazionale.

— Lintroduzione dell’obbligo assicurativo di responsabilita civile verso 1 terzi per 1
“mezz1 aerei a pilotaggio remoto” (c.d. droni).

— L’andamento delle catastrofi naturali sul territorio italiano e la previsione del-
I’esposizione del settore assicurativo a danni da alluvioni e terremoti nel 2014.

LASSICURAZIONE R.C. AUTO

Nel 2013 per il ramo r.c. auto si ¢ registrata una diminuzione del volume premi pari
al 7,0% che ha fatto seguito a quella gia rilevata nel 2012 (-1,2%). Anche I'onere per
sinistri si ¢ ridotto (-4,7%), e ci6 ha contribuito al miglioramento del combined ratio,
che passa dal 92,5% del 2012 all’88,1% del 2013. L’apporto positivo della compo-
nente finanziaria legata agli utili da investimenti ha concorso a un risultato tecnico
complessivo positivo. Si conferma positivo — anche se in diminuzione rispetto al 2012
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— 1l risultato tecnico del ramo corpi veicoli terrestri, per il quale pero si ¢ registrato
per il sesto anno consecutivo un calo della raccolta premi (-8,6%).

Continua nel 2013 la riduzione del numero dei veicoli assicurati, che diminuiscono
da 39,2 milioni a 38,2 milioni (-2,5%); tale valore ¢ riferito alle sole imprese italiane
e alle rappresentanze di imprese con sede in paesi non appartenenti allo S.E.E.; con-
siderando anche tutte le altre tipologie di imprese operanti in Italia, la diminuzione
dei veicoli assicurati arriverebbe al 2,7%.

Dopo 1l biennio 2010 e 2011 in cui si ¢ registrato un incremento complessivo del
premio medio pari al 10,7% a causa dei risultati particolarmente negativi del ramo,
nel 2012 il premio medio ¢ risultato invece sostanzialmente stabile (+0,7%) anche
grazie al miglioramento registrato negli indicatori tecnici (in particolare nella fre-
quenza sinistri) che ha contribuito al riequilibrio dei conti. Nel 2013 tali effetti sono
divenuti piu evidenti e si ¢ registrato un calo del premio medio della copertura
r.c. auto pari al -4,6%. Sulla base di una rilevazione associativa trimestrale risulta
che nei primi tre mesi del 2014, continua, anche a ritmi piu sostenuti, la flessione de1
prezzi (-6,3% rispetto a marzo 2013).

Il numero totale dei sinistri accaduti e denunciati con seguito (che hanno dato luogo
a un risarcimento nel corso dell’anno o lo daranno in futuro) ¢ stato pari a 2,1 milioni
nel 2013, con una diminuzione del 7,1%. La frequenza sinistri, definita come 1l rap-
porto tra tutti 1 sinistri e 1 veicoli esposti al rischio di sinistro (misurati in base ai giorni
di esposizione in un anno, cosiddetti veicoli-anno), ¢ stata pari al 5,60%, in diminu-
zione rispetto al 5,87% del 2012. Considerando anche la stima dei sinistri che ver-
ranno denunciati tardivamente (1 cosiddetti sinistri IBNR) la frequenza sinistri nel

2013 ¢ stata pari al 6,19% (6,48% nel 2012).

Per avere un’evidenza statistica dei fattori che potrebbero aver contribuito alla dimi-
nuzione della frequenza sinistri negli ultimi anni e per capire se si sia trattato di un
fenomeno di natura congiunturale o strutturale, nel Rapporto viene descritto uno
studio effettuato con lo scopo di individuare un modello di regressione statistica che
esprimesse una relazione funzionale tra alcuni fattori di natura economica come, ad
esempio, le condizioni economiche delle famiglie, il consumo di carburante, I'utilizzo
dei mezzi di trasporto (cosiddette variabili indipendenti) e la frequenza sinistri (varia-
bile dipendente).

Il costo det sinistri di competenza, definito come la somma degli importi pagati e
riservati per 1 sinistri accaduti nell’esercizio di bilancio, ¢ stato pari a 11,6 miliardi,
in diminuzione del 4,7% rispetto al 2012. Tenuto conto dell’andamento del numero
dei sinistri complessivi (comprensivi della stima dei sinistri accaduti nel 2013 ma non
ancora denunciati, sinistri IBNR), 1l costo medio dei sinistri di competenza ¢ stato
pari a 4.875 euro contro 4.763 nel 2012 (+2,4%). Se invece si escludono dal numero
e dal costo dei sinistri quelli IBNR oltre che il contributo fondo vittime della strada
e altre partite residuali, il costo medio dei sinistri avvenuti nel 2013 ¢ stato pari a
4.597 euro (4.495 nel 2012). 11 2013 ¢ stato, quindi, caratterizzato da una diminuzione
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del 4,6% della frequenza dei sinistri ma gli effetti positivi sono stati in parte annullati
dall’aumento del 2,3% del relativo costo medio.

Gli oneri per sinistri, che includono oltre al costo dei sinistri di competenza anche
I'eventuale sufficienza/insufficienza degli importi riservati dei sinistri accaduti in anni
precedenti, sono stati pari a 11,6 miliardi (13,1 nel 2012) e hanno registrato una
diminuzione dell’11,8% rispetto al 2012. Vi ha contribuito la sostanziale sufficienza
delle riserve per 1 sinistri accaduti in anni precedenti dopo il rafforzamento di oltre
un miliardo effettuato dal settore nel biennio 2011-2012.

La diminuzione dell’onere dei sinistri ha pit che compensato la diminuzione dei
premi di competenza, determinando cosi un miglioramento significativo del loss ratio,
che passa dal 74,1% nel 2012 al 68,7% nel 2013.

Le spese di gestione sono state pari a 3,2 miliardi (come nel 2012) e comprendono
le spese di amministrazione attinenti alla gestione tecnica e gli oneri per 'acquisi-
zione dei contratti, per la riscossione dei premi e per 'organizzazione e il funziona-
mento della rete distributiva. Per effetto della diminuzione dei premi, I'incidenza
delle spese sui premi ¢ in crescita rispetto a quella del 2012 (da 18,4% a 19,5%);
questo aumento ha riguardato essenzialmente 1 costi legati alle altre spese di acqui-
sizione, il cuil peso sui premi ¢ passato dal 3,6% nel 2012 al 4,2% nel 2013. Le spese
provvigionali, normalmente commisurate in percentuale dei premi, mostrano un’in-
cidenza invariata; in lieve aumento, infine, I'incidenza delle altre spese di ammini-
strazione (da 4,3% a 4,6%).

Il saldo tecnico del lavoro diretto ¢ stato positivo per 1,9 miliardi. Considerati gli utili
degli investimenti (pari a 613 milioni), il risultato del conto tecnico ¢ stato positivo
per 2,5 miliardi (era positivo e pari a 1,9 miliardi nel 2012). Tenuto conto del saldo
appena negativo della riassicurazione, il risultato complessivo del conto tecnico ¢
stato positivo per 2,4 miliardi (era positivo e pari a 1,9 miliardi nel 2012).

In un capitolo specifico si riportano le conclusioni di uno studio che 'ANIA ha
commissionato alla societa di consulenza internazionale, Boston Consulting Group
(BCG), volto a individuare le motivazioni tecniche alla base delle differenze ne1
prezzi — a livello europeo — della copertura r.c. auto. Tra 1 molteplici aspetti con-
siderati nello studio (diversi contesti legislativi, differenze nei prodotti commercia-
lizzati, modelli distributivi specifici in ogni paese, diversi livelli di tassazione), si ¢
effettuata una comparazione esaustiva e omogenea degli indicatori di sinistrosita
tipici di un contratto assicurativo r.c. auto: la frequenza sinistri e il relativo costo
medio, declinato in tutte le sue componenti (costo medio dei sinistri a cose, costo
medio dei sinistri per danni lievi e medio-gravi alle persone, costo medio per sinistro
nei casi mortali).

Nel Rapporto si fornisce un aggiornamento sullo stato di avanzamento sia dei prov-
vediment attuativi di alcune specifiche norme fra quelle recate in materia di assicu-
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razione r.c. auto dal cosiddetto decreto “liberalizzazioni” (decreto legge n. 1/2012
convertito nella legge n. 27/2012 — articoli da 29 a 34-ter) sia dei provvedimenti di
attuazione delle specifiche norme in materia di assicurazione obbligatoria r.c. auto,
fra quelle recate dagli articoli 21 e 22 del cosiddetto decreto “crescita bis” e che
necessitano di disciplina applicativa.

Il Rapporto dedica ampio spazio all’analisi del costo dei danni alla persona nell’am-
bito dei sinistri r.c. auto, che incide per oltre 1 due terzi sul costo totale dei risarci-
menti, per un importo complessivo di circa 7,7 miliardi nel 2013. In particolare, 2,6
miliardi sono risarciti per invalidita permanenti comprese tra uno e nove punti, men-
tre 5,1 miliardi per morti o per invalidita superiori. Nel 2013 I'incidenza dei sinistri
che presentavano almeno un danno alla persona ¢ continuata a diminuire attestandosi
ad un valore che si stima pari al 19,3% (era 20,1% nel 2012). Al fine di analizzare
le dinamiche delle diverse componenti del danno alla persona, ¢ stata effettuata
un’analisi dell’evoluzione che tali voci hanno avuto nel periodo dal 2009 al 2013,
valutandone anche I'impatto sul fabbisogno tariffario. L’approfondimento ha eviden-
ziato che la legge n. 27 del 24 marzo 2012 (cosiddetto “decreto liberalizzazioni”) ha
diminuito particolarmente la frequenza dei sinistri con danni di lieve entita (1-3 punti
percentuali di invalidita) e ha avuto effetti positivi sul premio finale pagato in media
per la copertura assicurativa. Non si osserva invece la stessa riduzione per 1 danni
alla persona gravi e per i danni mortali, in assenza di una specifica disciplina per la
loro valutazione economica e medico-legale. A tal proposito ¢ stato esaminata nel-
I'ultimo ventennio ’evoluzione dei risarcimenti per le lesioni fisiche gravi e per 1
danni mortali riconosciuti dal Tribunale di Milano.

Nel Rapporto si da evidenza dei risultati di uno studio per ’'anno 2012 riguardante
1 sinistri esposti al rischio di frode, sulla base dei dati contenuti nella seconda sezione
della relazione annuale che le imprese devono inviare al’IVASS, come stabilito dal
“decreto liberalizzazioni”. L'incidenza media, a livello nazionale, dei sinistri esposti
al rischio di frode sul totale del campione di sinistri denunciati ¢ pari al 14,1%, ma
s1 registra una variabilita dell'indicatore a livello territoriale. Un’ulteriore analisi
approfondisce la relazione esistente a livello territoriale tra il fenomeno delle frodi
assicurative e il contenzioso legato ai sinistri r.c. auto, in particolar modo con quello
civile. Sulla base inoltre delle informazioni a livello provinciale desunte da Polizia
stradale, Comuni e Polizia municipale ¢ stata effettuata una stima dei veicoli circolanti
sprovvisti di copertura assicurativa.

In un capitolo specifico si descrive la diffusione nel contesto assicurativo italiano dei
cosiddetti comparatori, o aggregatori, di prezzi per 'acquisto della copertura assicu-
rativa r.c. auto via internet, 1 quali offrono ai consumatori la possibilita di confrontare
velocemente piu preventivi di un determinato prodotto assicurativo, semplificandone
anche I’acquisto sulla base dei risultati.

Si dedica altresi spazio allo sviluppo e alla diffusione delle scatole nere installate sulle
vetture in Italia, che sono stati particolarmente accentuati nell’'ultimo anno, al punto
da rendere il nostro paese leader mondiale in questo settore. I dispositivi telematici
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installati nelle autovetture sono quasi raddoppiati passando da 1,2 milioni del 2012
a oltre 2 milioni del 2013.

In un contributo specifico contenuto nel Rapporto si traccia un bilancio sull’appli-
cazione della normativa sul risarcimento diretto giunto al suo settimo anno di attivita.
Si evidenzia, in particolare, come sia progressivamente aumentata la velocita di liqui-
dazione del ramo r.c. auto, ossia la percentuale dei sinistri che sono liquidati nello
stesso anno di accadimento (635,2% nel 2006 contro 71,3% nel 2013).

Un capitolo ¢ dedicato alle modalita di calcolo dei forfait per il 2014. In particolare
per le aree geografiche con coefficiente 1, il forfait CARD-CID per 1 ciclomotori e
motocicli ¢ pari a 3.500 euro, mentre quello per gli altri veicoli a 1.850 euro. Nello
stesso capitolo, st descrive 1l contenuto dello schema di provvedimento IVASS n. 5
del 15 aprile 2014, posto in pubblica consultazione, attraverso il quale viene data
attuazione alla disposizione che demanda all'Istituto la rivisitazione del sistema di
calcolo dei costi medi di risarcimento e delle eventuali franchigie al fine di incentivare
I'efficienza produttiva delle imprese con particolare attenzione al controllo dei risar-
cimenti e I'individuazione delle frodi.

In uno specifico capitolo, il Rapporto illustra le numerose iniziative intraprese dalla
Fondazione ANIA per la Sicurezza Stradale e dal Forum ANIA-Consumatori.

Nel 2012, secondo 1 dati ISTAT che misurano ’andamento dell’incidentalita stra-
dale in Italia, gli incidenti sono stati 186.726 e hanno causato 3.653 morti e 264.716
feriti, in diminuzione rispettivamente del 5,4% e del 9,3% in riferimento all’anno
precedente (nel 2011 la riduzione era stata del 3,5% per gli incidenti e 1 feriti e

del 5,6% per 1 morti). Tra il 2001 e il 2012 la riduzione complessiva ¢ stata pari al
48,5%.

Il tasso di infortunio per gli utenti vulnerabili ¢ molto superiore. Ponendo pari a 1,0
il tasso di infortunio per i conducenti/passeggeri di autovetture, risulta che: 1 pedoni
hanno un tasso di infortunio pari a 6,7; 1 ciclisti hanno un tasso di infortunio pari a
9,4; 1 dueruotisti a motore hanno un tasso di infortunio pari a circa 12,0.

Nella presente Legislatura, la Commissione Trasporti della Camera dei Deputati sta
discutendo, nell’ambito del Comitato Ristretto, una proposta di legge delega di
Riforma del Codice della Strada. Tre sono 1 temi che la Fondazione ANIA considera
prioritari in questo ambito:

— la promozione della diffusione delle cosiddette “zone 30, ovvero, aree in cui viene
fissato 1l limite di velocita di 30 km/h;

— il dispositivo blocca-motore in funzione del tasso alcolemico;

— I'introduzione nel codice penale del c.d. “omicidio stradale”.

La Fondazione ANIA ha condotto I'indagine demoscopica “Alcol e Guida: relazioni
pericolose”, volta a comprendere e studiare in maniera piu approfondita un problema
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che, soprattutto tra 1 giovani, continua a rappresentare una delle principali cause di
incidentalita stradale.

Nel corso del 2013 numerosi sono stati 1 temi trattati dal Forum ANIA-Consumatori.

Si sono svolte le attivita per 'impostazione e la realizzazione del secondo monitorag-
gio dell’Osservatorio sulla vulnerabilita economica delle famiglie italiane. Il rapporto
2013 ¢ 1l frutto di due distinti progetti di ricerca, sviluppati dall’'Universita degli Studi
di Milano per il Forum ANIA-Consumatori, intitolati “Vulnerabilita e benessere delle
famiglie italiane” e “Risposte innovatrici per fronteggiare il rischio vulnerabilita e
accrescere 1l benessere”.

Nell’ambito dello schema di indagine “Bilancio di sostenibilita del welfare italiano”,
Censis e Forum hanno sviluppato un articolato insieme di attivita di ricerca (indagine
sulla popolazione, indagine approfondita su un panel di famiglie, interviste a testimoni
privilegiati, case study internazionali e focus group online) che ha consentito di affrontare
il tema della sostenibilita del welfare da varie prospettive.

Nel 2013 si ¢ tenuto il “Gran Premio della Matematica Applicata”: una iniziativa
culturale sviluppata dal Forum ANIA-Consumatori insieme alla Facolta di Scienze
Bancarie, Finanziarie e Assicurative (corso di laurea in Scienze Statistiche e Attuariali)
dell’Universita Cattolica del Sacro Cuore di Milano e riservata agli studenti che fre-
quentano gli ultimi due anni di scuola media superiore.

IL QUADRO NORMATIVO

Dal 1° luglio 2014 I'Italia assumera la presidenza del Consiglio dell’Unione. I temi
principali al centro del programma saranno: il rilancio dell’occupazione e della com-
petitivita, in un quadro di finanze pubbliche sane e ben impiegate; la gestione con-
divisa dei flussi migratori verso I’Europa; il completamento della riforma funzionale,
per un’unione economica e monetaria piu stabile, integrata e solidale; il sostegno alla
costruzione di un’unione politica; la promozione dei valori civili e degli interessi euro-
pei nel mondo globalizzato.

Nel gennaio 2012 la Commissione europea ha delineato un nuovo quadro giuridico
europeo in materia di protezione dei dati nell’intento di rafforzare il diritto della pri-
vacy e di superare le attuali differenziazioni della normativa vigente nei 27 Stati
membri. A tal fine ha proposto uno schema di regolamento, in sostituzione della
direttiva n. 95/46/CE, e uno schema di direttiva riguardante 1 trattamenti per finalita
di giustizia e di polizia, attualmente non considerati espressamente dalla direttiva
stessa. Avviato l'iter legislativo, il Parlamento europeo ha approvato, lo scorso marzo,
il proprio rapporto in seduta plenaria, mentre il Consiglio del’'UE ¢ ancora alla
ricerca di una posizione comune.
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La Commissione europea ha presentato, nel febbraio 2013, una proposta di nuova
direttiva in materia di prevenzione dell’'uso nel sistema finanziario, a scopo di rici-
claggio, dei proventi di attivita criminose e di finanziamento del terrorismo e una
proposta di regolamento riguardante 1 dati informativi che accompagnano i trasferi-
menti di fondi, al fine di garantirne la “dovuta tracciabilita”. Nel successivo iter legi-
slativo il Parlamento europeo ha approvato, lo scorso marzo, il proprio rapporto in
seduta plenaria, mentre il Consiglio dell’UE ¢ ancora alla ricerca di una posizione
comune.

I1 27 febbraio 2014 la Commissione europea ha pubblicato il Final Report of the Com-
mussion Expert Group on insurance contract law. Il documento esamina compiutamente il
diritto assicurativo contrattuale esistente nei diversi paesi dell’Unione e gli ostacoli
alla libera circolazione dei prodotti e dei servizi assicurativi ancora esistenti dopo la
pubblicazione delle Terze Direttive e I'introduzione, nel 1992, del Passaporto Unico
per le imprese comunitarie.

A circa un anno di distanza dalla pubblicazione del Green Paper della Commissione
europea, Long Term Financing of the European Economy la Commissione europea ha adot-
tato un pacchetto di misure volte a realizzare gli obiettivi che il documento si era
prefissato: mettere a disposizione finanziamenti a lungo termine e sostenere il ritorno
dell’Europa a una crescita economica sostenibile, concentrandosi in particolare sulle
infrastrutture e sulle piccole e medie imprese. Queste ultime, come sottolineato dallo
stesso documento, rappresentano circa 1 due terzi dell’occupazione e quasi il 60%
del valore aggiunto del’'UE e danno, percio, un contributo significativo sia alla cre-
scita del PIL sia alla capacita di innovare e creare occupazione.

Sempre nell’ambito del Green Paper, lo scorso 26 giugno la Commissione europea
ha adottato la proposta di Regolamento relativo ai fondi di investimento europei a
lungo termine, denominati ELTTFE Il Regolamento, la cui proposta ¢ tuttora all’esame
del Parlamento e del Consiglio, una volta entrato in vigore, si inserira in un contesto
gia popolato dalle due precedenti normative europee in materia di fondi di investi-
mento — le direttive UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities)
e AIFM (Alternative Investment Fund Managers) — carenti, secondo la Commissione, di
incentivi per 'investimento a lungo termine e di norme specifiche per la protezione
degli investitori.

In materia fiscale internazionale il Rapporto fornisce aggiornamenti:
— sul Forewgn Account Tax Compliance Act — FATCA;

— sull'imposta sulle transazioni finanziarie (c.d. Tobin Tax);

— sulle politiche di contrasto globale all’evasione fiscale.

Il 30 aprile 2014 ¢ stata pubblicata la direttiva 2014/50/UE (c.d. “direttiva mobi-
lita”), relativa ai requisiti minimi per accrescere la mobilita dei lavoratori tra Stati
membri migliorando 'acquisizione e la salvaguardia di diritti pensionistici comple-
mentari; detta direttiva ¢ entrata in vigore il 20 maggio u.s. e dovra essere recepita
nel nostro ordinamento, secondo le ordinarie procedure, entro il 21 maggio 2018.
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Il 22 maggio 2014 ¢ stata pubblicata nella Gazzetta Ufficiale dell’'Unione Europea
la direttiva 2014/51/UE del 16 aprile 2014 (c.d. Omnibus II), che integra il quadro
legislativo relativo alla supervisione finanziaria in Europa. La direttiva introduce
importanti modifiche alle direttive 2003/71/CE (c.d. Prospetto) e 2009/138/CE
(c.d. Solvibilita II), specificando I'esercizio di alcuni poteri del’EIOPA e del’ESMA.

I1 27 settembre 2013 'EIOPA ha pubblicato, dopo la consultazione avvenuta la scorsa
primavera, le Linee Guida finali per la fase preparatoria all'introduzione di Solvency
II. Tali Linee mirano a far si che le Autorita di Vigilanza nazionali e le imprese siano
pronte per Solvency II nel momento in cui il nuovo regime entrera in vigore; sono
finalizzate, inoltre, a rendere possibile che, a livello nazionale, 1 passi verso I’adozione
di Solvency II avvengano in modo coordinato e coerente.

I1 30 aprile 'EIOPA ha avviato lo stress test 2014. Obiettivo dell’esercizio ¢ la valu-
tazione della capacita del settore assicurativo di fronteggiare scenari avversi e, per-
tanto, I'individuazione di soluzioni in grado di garantire la stabilita del sistema.
I risultati del test dovranno essere inviati dai partecipanti alle Autorita di Vigilanza
competenti entro 'l luglio. L’EIOPA, in cooperazione con le Autorita nazionali,
provvedera alla validazione e all’aggregazione dei dati fra agosto e meta settembre;
la pubblicazione dei risultati ¢ prevista per novembre 2014.

Il 14 gennaio 2014, PIVASS ha emanato in pubblica consultazione le modifiche e le
integrazioni ai vigenti Regolamenti ISVAP n. 20/2008 (in materia di controlli interni,
gestione dei rischi ed esternalizzazione) e n. 36/2011 (relativamente a investimenti e
attivi a copertura delle riserve tecniche), con 'obiettivo di recepire le Linee Guida
EIOPA per la fase preparatoria all’'introduzione di Solvency II. A tal fine I'Istituto di
Vigilanza ha anche posto in pubblica consultazione uno schema di Lettera al mercato
introduttiva delle stesse Linee Guida EIOPA, affrontando tematiche relative a: sistema
di governance, valutazione prospettica dei rischi, reporting e pre-application dei
modelli interni al fine del calcolo dei requisiti di capitale.

L’IVASS, con il provvedimento n.14 del 28 gennaio 2014, ha emendato il Regola-
mento ISVAP n. 7 del 3 luglio 2007, concernente gli schemi per il bilancio delle
compagnie di (ri)assicurazione che sono tenute all’adozione dei principi contabili
internazionali.

Nel volume si da conto degli sviluppi dei progetti Insurance Contracts e IAS 39.

Con P’articolo 2 del d.1. 30 novembre 2013, n. 133 ¢ stato disposto I'innalzamento al
128,5% della misura dell’acconto IRES a carico delle imprese di assicurazione, degli
enti creditizi e finanziari e della Banca d’Italia per il periodo d’imposta in corso al
31 dicembre 2013. L’aumento in questione ha effetto anche con riferimento all'IRAP.
Ai soli fini delIRES, inoltre, ¢ stata istituita un’addizionale dell’8,5%.

Con 1l d.l. 31 agosto 2013, n. 102 ¢ stato ridotto I'importo massimo di detraibilita
dei premi assicurativi (polizze sulla vita e di capitalizzazione stipulate o rinnovate
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prima del 1° gennaio 2001, coperture contro il rischio di morte, di perdita di auto-
sufficienza, long term care, e di invalidita permanente non inferiore al 5%) da

1.291,14 a 630 euro per il 2013 e a 230 euro a partire dal 2014.

La legge di stabilita 2014 introduce misure fiscali di interesse per il settore assicurativo,
ridisegnando la disciplina di deducibilita, ai fini del'IRES e del'IRAP, delle rettifiche

di valore su crediti.

Con decreto delegato del 23 luglio 2013, n. 89, la Repubblica di San Marino ha isti-
tuito I'imposta sulle assicurazioni contro i danni. I'imposta si applica nella misura
del 4% proporzionalmente per ogni euro di ciascun pagamento del premio, limita-
tamente alle assicurazioni dei rami danni aventi ad oggetto rischi ubicati nel territorio

della Repubblica.

Con 1l Decreto Legge Destinazione Italia sono stati introdotti e disciplinati 1 c.d.
“minibond” con lo scopo di aggiungere ai canali di finanziamento tradizionali a
disposizione delle imprese di piccola e media dimensione un ulteriore strumento con
il quale accedere al mercato dei capitali emettendo obbligazioni.

E in corso il processo di implementazione del Regolamento EMIR (European Market
Infrastructure Regulation), entrato in vigore il 16 agosto del 2012. I Regolamento defi-
nisce il quadro normativo di riferimento per 1 contratti derivati Over the Counter e per
1 soggetti che intendono utilizzare tali strumenti, stabilendo una serie di obblighi
informativi, di compensazione e di condotta.

I1 10 ottobre 2013 il Garante Privacy ha emanato un provvedimento di carattere
generale che regolamenta il trattamento di dati personali da parte di societa ed enti
pubblici che, per le loro attivita di customer care o di telemarketing, si avvalgono di
call center situati in Paesi terzi nei quali non sono assicurate le garanzie previste dalla
normativa comunitaria.

Con la direttiva 13 novembre 2007, n. 2007/64/CE, recepita in Italia mediante il
d.lgs. 27 gennaio 2010, n. 11, ¢ stato istituito un sistema unico per 1 servizi di paga-
mento nel mercato interno europeo. I servizi di pagamento, come ¢ noto, compren-
dono le esecuzioni di ordini di pagamento, e quindi gli addebiti diretti-RID e 1 boni-
fici, sovente utilizzati dalla clientela assicurativa per pagare 1 premi.

I1 DPCM 22 febbraio 2013 ¢ intervenuto a completamento del quadro giuridico in
materia di firma elettronica emanando nuove regole tecniche per la generazione,
apposizione e verifica delle firme elettroniche avanzate, qualificate e digitali.

Il d.Igs. 21 febbraio 2014, n. 21, in attuazione della direttiva n. 2011/83/UE relativa
ai diritti dei consumatori, ha abrogato la norma che in precedenza attribuiva la com-
petenza in materia alle Autorita di vigilanza di ciascun settore. La nuova disciplina
prevede che, anche nei settori in cui esista una regolazione di derivazione comunitaria
con finalita di tutela del consumatore, la competenza di intervento sulle condotte de1
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professionisti che integrino una pratica commerciale scorretta spetti, in via esclusiva,
all’Autorita garante della concorrenza e del mercato, che la esercita dopo aver acqui-
sito 1l parere dell’Autorita settoriale competente.

Nel marzo 2014 'IVASS ha pubblicato uno schema di regolamento — che si applica
al rami danni ma in parte anche ai rami vita — concernente misure di semplificazione
delle procedure e degli adempimenti nei rapporti contrattuali tra imprese di assicu-
razione, intermediari e clientela. In sintesi, lo schema di regolamento prevede che le
imprese e gli intermediari “favoriscano” 'utilizzo della firma elettronica, si dotino di
un indirizzo di posta elettronica certificata, favoriscano il pagamento dei premi assi-
curativi mediante strumenti di pagamento elettronico, anche nella forma online, e si

dotino del c.d. POS.

Dopo aver comunicato al’EIOPA che la normativa italiana in materia di gestione
dei reclami, contenuta nel regolamento n. 24/2008, ¢ nel complesso gia conforme
alle linee guida emanate dal’EIOPA stessa, 'TVASS ha posto in pubblica consulta-
zione uno schema di regolamento volto a recepire le indicazioni innovative o di mag-
gior dettaglio contenute in dette linee guida.

Il 10 giugno ¢ stato emanato, in pubblica consultazione, lo schema di Regolamento
recante I’aggiornamento delle disposizioni in materia di investimenti e attivi a coper-
tura delle riserve tecniche di cui al Regolamento ISVAP n. 36 del 31 gennaio 2011;
la scadenza per eventuali commenti ¢ il 10 luglio 2014. Nella Relazione di presen-
tazione 'IVASS dichiara di aver apportato modifiche a seguito di una riflessione sulle
richieste pervenute dal mercato e da altre sedi informali su “l’opportunita di ampliare
la possibilita per le imprese di assicurazioni di investire e di diversificare 1 propri inve-
stimenti, tenendo anche conto dei presidi di controllo interno aggiunti o rafforzati in
vista della preparazione a Solvency II”.

Con la deliberazione del 7 maggio 2014, la COVIP ha pubblicato le modifiche appor-
tate alla deliberazione del 15 luglio 2010, recante il “Regolamento sulle procedure
relative all’autorizzazione all’esercizio delle forme pensionistiche complementari, alle
modifiche degli statuti e regolamenti, al riconoscimento della personalita giuridica,
alle fusioni e cessioni e all’attivita transfrontaliera”.
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Figura 1

La crescita
dell’economia
mondiale nel 2013
Vanazione % rispetto al
pertodo precedente

W 2010

2011
2012
W 2013

Fonte: Fondo Monetario
Internazionale, World
Economic Outlook,

aprile 2014
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LA CONGIUNTURA ECONOMICA INTERNAZIONALE

La crescita dell’economia mondiale ha registrato nel 2013 un ulteriore rallentamento.
Secondo le stime del Fondo Monetario Internazionale, I’output mondiale ¢ cresciuto
del 3,0% rispetto al 2012, anno nel quale il tasso di crescita era stato pari al 3,2%.
Gli analisti del Fondo tuttavia osservano che la ridotta entita del rallentamento rilevata
nel 2013 (-0,2 punti percentuali) rispetto a quella rilevata nel 2012 (-0,7 punti per-
centuali), unita alla significativa variazione della composizione della dinamica delle
singole componenti della domanda, indicherebbe la vicinanza di un punto di svolta
nel quadro di previsione nel breve periodo.

12,0%

10,0%

N
»

8,0%

o
(.»)

6,0%
o i
2,0% I

0,0%

3,9
3"7
3,0

-
3,0 25 2,8
0 I‘ =2,

i
5.0 I
47 I

O
D)
--

07 0,5

2,0% R R R . R R

Mondo  Economie Economie Stati Uniti Area Cina India
emergenti  avanzate dell'Euro

-4,0%

-6,0%

Il rallentamento ha interessato 1 vari raggruppamenti di paesi in modo abbastanza
uniforme. Le economie avanzate sono cresciute lo scorso anno dell’1,3% (+1,4% nel
2012). L'impatto negativo sul dato globale del rallentamento dell’attivita di investi-
mento del settore privato (+0,9%, +1,9% nel 2012) e della contrazione della spesa
della pubblica amministrazione (-0,1%, +0,3% nel 2012) ha prevalso, seppur in
misura limitata, sulla dinamica positiva registrata nei consumi privati (+1,3%, +1,2%

nel 2012).

La crescita dell’aggregato ¢ stata sostenuta soprattutto dall’economia americana che,
pur rallentando notevolmente, ha mantenuto tassi di espansione (+1,9%, +2,8% nel
2012) significativamente superiori a quelli degli altri principali paesi.

Il ritmo di crescita dei paesi emergenti ¢ stato, come negli anni precedent, significa-
tivamente superiore a quello dei paesi avanzati. Il PIL di queste economie ¢ cresciuto
del 4,7% (+5,0% nel 2012); tuttavia, il rallentamento ¢ stato molto piu evidente in
queste economie rispetto a quelle avanzate.
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Tavola 1

Avrea dell’euro

(17 stati) — Variazione
% del PIL e delle sue
componenti

Fonte: Eurostat

Si sarebbe ridimensionata, in questo ampio aggregato di paesi, soprattutto la dina-
mica degli investimenti, sulla quale avrebbero inciso, da un lato, il minor afflusso di
capitali dai paesi avanzati e, dall’altro, la virata in senso restrittivo dell’orientamento
delle politiche monetarie interne.

In particolare, la crescita dei paesi asiatici emergenti ¢ scesa anche nel 2013 (+6,5%,
+6,7% nel 2012) dopo il forte ridimensionamento registrato I’anno precedente;
il rallentamento ¢ stato piu consistente nel blocco sudamericano (+2,7%, +3,1%

nel 2012).

Nel 2013 il volume del commercio mondiale di beni e servizi ha mostrato una tenue
ripresa (+3,0%, +2,8% nel 2012) dal crollo registrato tra il 2011 e il 2012.

La perdita di vigore della ripresa dell’economia mondiale ha determinato un ulteriore
raffreddamento della dinamica dei prezzi al consumo. Cio ¢ stato particolarmente
evidente nel gruppo delle economie avanzate (+1,4%, +2,0% nel 2012), mentre ne1
paesi emergenti il calo dell'inflazione ¢ stato molto piu contenuto (+5,8%, +6,0%

nel 2012).

Secondo le stime ufficiali elaborate da Eurostat, il PIL dei paesi membri dell’area
dell’euro ha continuato a contrarsi anche nel 2013 (-0,4%, -0,7% nel 2012) (ta-
vola 1). Il dato ha risentito ancora una volta della dinamica negativa della
domanda interna, la quale ha mostrato tuttavia chiari segni di miglioramento
rispetto allo scorso anno. I tassi di variazione osservati nei consumi privati
(-0,7%, -1,4% nel 2012) e nell’attivita di investimento delle imprese (-2,9%, -4,0%
nel 2012) sono stati negativi, ma in sensibile miglioramento rispetto all’anno pre-
cedente. Nel 2013 si ¢ ulteriormente ridimensionato il contributo alla crescita
apportato dall’equilibrio esterno: le esportazioni sono cresciute piu lentamente
rispetto al passato (+1,4%, +2,5% nel 2012) e, le importazioni sono aumentate

(+0,4%, -0,9% nel 2012).

2010 2011 2012 2013

PIL o prezzi cosfanti 2,0 1,6 0,7 0,4
Consumi delle famiglie 1,0 0,3 -1.4 0,7
Consumi pubblici 0,6 0,1 0,6 0,1
Investimenti fissi lordi 0,4 1.6 4,0 2,9
Esportazioni 11,6 6,5 2,5 1.4
Importazioni 10,0 4,5 0,9 0,4
Prezzi al consumo 1,6 2.7 2,5 1.4

Nel 2013 si ¢ osservata una lieve riduzione del differenziale di crescita tra 1 principali
paesi dell’area. La crescita del PIL tedesco ¢ stata leggermente inferiore rispetto a
quanto registrato nel 2012 (+0,4%, +0,7% nel 2012), mentre ¢ tornata ad essere
positiva la dinamica del prodotto francese (+0,2%, 0% nel 2012).
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LA CONGIUNTURA ECONOMICA IN ITALIA

Nel 2013 si ¢ interrotta, anche se solo momentaneamente, la prolungata fase recessiva
dell’economia italiana, cominciata con la crisi del debito sovrano e protrattasi per
nove trimestri consecutivi. Dopo essersi contratto in termini congiunturali nei primi
tre trimestri (-0,6%, -0,3% e -0,1%, rispettivamente), il PIL ¢ cresciuto lievemente
nel quarto (+0,1%). Secondo le stime preliminari del’ISTAT relative al primo tri-
mestre 2014, tuttavia, ’economia italiana si sarebbe nuovamente contratta, sebbene
in misura molto lieve (-0,1%, -0,5% rispetto al I trimestre 2013).

Nel complesso del 2013 il Prodotto Interno Lordo italiano ¢ diminuito dell’1,9%,
leggermente al di sotto delle attese. Sul dato aggregato ha inciso in senso negativo
I’'andamento di tutte le componenti della domanda interna, sia private sia pubbliche.

La contrazione piu forte ¢ arrivata dagli investimenti (-4,7%, con un contributo di
-0,9 punti percentuali), ancora penalizzati, ma meno rispetto all’anno precedente
(-8,0%, -1,5 punti), dalla presenza di capacita produttiva inutilizzata e dalla difficolta
delle imprese ad accedere al credito bancario. L’evoluzione dei consumi delle famiglie
italiane ¢ stata ancora una volta negativa (-2,6%, -1,6 punti), sebbene in leggero
miglioramento rispetto al crollo registrato nel 2012 (-4,3%, -2,4 punti). Le politiche
di consolidamento dei conti pubblici hanno continuato ad agire in senso recessivo
(-0,8%, -0,2 punti), anche se con un impatto significativamente inferiore rispetto
all’anno precedente (-2,9%, -0,5 punti).

Si ¢ fortemente ridimensionato il contributo dell’equilibrio esterno, penalizzato, da
un lato, dal forte apprezzamento dell’euro rispetto alle altre principali valute e, dal-
Ialtro, dal significativo rallentamento della crescita delle economie emergenti, in par-
ticolare India e Cina. La crescita delle esportazioni si ¢ praticamente arrestata nel
2013 (+0,1%), dopo il forte impulso che avevano determinato I’anno precedente
(+2,3%), mentre la dinamica delle importazioni, in caduta nel 2012 (-7,7%), ha
segnato nel 2013 una netta inversione di tendenza, pur rimanendo negativa (-2,8%).
L’incidenza netta delle componenti esterne ¢ stata comunque positiva (+0,8 punti
percentuali, +2,7 nel 2012).

Nel 2013 si sono ulteriormente aggravate le condizioni del mercato del lavoro. Il
tasso di disoccupazione era, nella media del 2013, pari al 12,2%, un punto percen-
tuale e mezzo in piu rispetto al 2012 (10,7%). Ancora una volta il peggioramento ha
interessato soprattutto la popolazione giovane (15-24 anni), il cui tasso di disoccupa-
zione ha raggiunto nel 2013 la soglia del 40%, oltre 5 punti percentuali in piu rispetto

al 2012.

L’evoluzione della composizione settoriale dell’output ¢ stata nel 2013 uniforme. Tutti
1 macro-settori — agricoltura, industria e servizi — hanno registrato una contrazione
pari all’1,0%, a differenza di quanto osservato nel 2012 (-4,4%, -4,2% e -1,6%, rispet-
tivamente). La variazione ¢ stata omogenea anche nei rispettivi sotto-settori.
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Tavola 1

PIL e principali
componenti
Varazione % rispetto
al periodo precedente

(a) Contributo della
domanda estera netta
Fonte: ISTAT, Conti
Nazionali

Tavola 2
Prezzi al consumo

in Italia (NIC)

Fonte: Elaboraziont ANIA
su dati ISTAT

Contributi
alla crescita
2012 2013 2013 2012 2013
Itrim I trim 1l trim IV trim

Prodotto interno lordo 2.4 -1,9 0,6 0,3 0,1 0,1
Consumi delle famiglie -4,3 2,6 0,8 0,5 0,2 0,0 2.4 -1,6
Spesa della Pubblica Amministrazione 2,9 0,8 0,1 0,0 0,2 0,2 0,5 0,2
Investimenti fissi lordi -8,0 4.7 2.7 0,0 0,9 0,8 -1,5 0,9
Esportazioni di beni e servizi 2,3 0,1 -1,4 0,6 0,6 1,2 | 2,7la)  0,8(a)
Importazioni di beni e servizi 7.7 2,8 -1,1 0,2 1,0 0,2 - -

Sebbene con ritardo rispetto alla tendenza globale, anche in Italia si sta assistendo a
un marcato raffreddamento della dinamica inflattiva: nel 2013 I'indice nazionale dei
prezzi al consumo per 'intera comunita (NIC) ¢ aumentato dell’1,2%; ’anno prece-
dente 1l tasso di inflazione era stato del 3,0%. Vi hanno contribuito principalmente
il rallentamento nei prezzi dei servizi a prezzo non regolamentato (+1,5%, +2,2%
nel 2012), nei prezzi dei beni energetici (-0,2%, +13,9% nel 2012) e in quelli degli
alimentari trasformati (+2,1%, +2,7% nel 2012), che ha controbilanciato ’accelera-
zione registrata dai prezzi dei beni alimentari freschi (+3,0%, +2,2% nel 2012).

Secondo I’analisi fornita dalla relazione della Banca d’Italia, tra le voci elementari
che hanno maggiormente contribuito alla discesa dell’inflazione di fondo (ovverosia
depurata dalle componenti piu volatili) vi sono 1 prezzi dei servizi e gli apparecchi di
telefonia, in calo da oltre un decennio, e le tariffe delle assicurazioni auto (-0,2%,
+4,4% nel 2012), la cui forte decelerazione ¢ da ricondursi fra le altre cose a un
aumento della concorrenza tra gli operatori del settore.

Sarebbe ancora limitato, sempre secondo il giudizio della Banca d’Italia, il rischio di
deflazione: ad aprile 2013 solo il 7% dei consumatori italiani si attendevano una
diminuzione dei prezzi al consumo nei dodici mesi successivi, anche se prevalgono
le attese del pubblico riguardo al rischio di una crescita dei prezzi eccessivamente
bassa per un periodo prolungato (61%).

Variazione Variazione Pesi Contributi
Percentuale  Percentuale percentuali all’inflazione media
2012 2013 2013 2013
Indice generale 3,0 1,2 100
Beni e servizi a prezzo non rego|omen'rc1ro 2,7 1,1 86,4 -
Alimentari freschi 2,2 3,0 6,5 0,19
Alimentari trasformati 2.7 2,1 10,4 0,22
Energetici 13,9 0,2 Q5 0,02
Servizi 2,2 1.5 441 0,66
Di cui:
Servizi finanziari 3,5 4,3 1,2 0,05
Assicurazioni mezzi di frasporto 4.4 0,2 1,1 0,00
Riparazioni mezzi di frasporto 3,1 2,1 3,1 0,07
Beni e servizi a prezzo regolamentato 4,8 2,0 13,6 -
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Nel 2013 'andamento dei conti pubblici ha mostrato un orientamento lievemente
espansivo: I'indebitamento netto, ossia il saldo tra entrate e uscite finali dello Stato,
¢ stato pari a 47,3 miliardi, con un’incidenza sul PIL nominale del 3,0%; in linea
con il saldo registrato ’anno precedente. Sia le entrate sia le uscite sono lievemente
diminuite rispetto all’anno precedente (-0,3% e -0,2% rispettivamente).

L’incidenza sul PIL delle spese totali ¢ stata nel 2013 pari al 51,2%, sostanzialmente
in linea con quanto osservato nel 2012 e al di sotto di 0,5 punti rispetto alle attese.

Tavola 3 — Conti pubblici
(dati in miliont di euro dove non specificato)

Consuntivo (*) Stime DEF
in%delPIL  var. %
SPESE 2012 2013 2013 2013/2012 2014 2015 2016 2017
Redditi da lavoro dipendente 165.165 164.062 10,5% 0,7% 162.884 163.015 162.945 162.800
Consumi intermedi 131.858 130.065 8,3% -1,4% 130.288 131.109 133.701 136.637
Prestazioni sociali 311.119 319.525 20,5% 2.7% 328.260 335.280 342.260 351.150
Pensioni 248.884 254.510 16,3% 2,3% 260.480 266.330 272.480 279.870
Alire prestazioni sociali 62.235 65.015 4,2% 4,5% 67.780 68.950 69.780 71.280
Altre uscite correnti 57.466 60.709 3,9% 5,6% 50.783 60.418 60.548 60.491
Totale spese correnti netto interessi 665.608 674.361 43,2% 1,3% 681.215 689.822 699.454 711.078
Interessi passivi 86.474 82.043 5,3% 5,1% 82.550 82.096 85.339 85.379
Totale spese correnti 752.082 756.404 48,5% 0,6% 763.765 771.918 784.793 796.457
di cui: Spesa sanitaria 109.611 109.254 7 0% -0,3% 111.474 113.703 116.149 118.680
Totale spese in conto capitale 48.791 42.536 2,7% -12,8% 45.407 45.925 43.860 41.891
Investimenti fissi lordi 29.979 27.132 1,7% 9.5% 25.730 24.835 24.453 24.857
Contributi in ¢/capitale 17.564 14.312 0,9% -18,5% 16.860 17.957 15.700 13.230
Altri trasferimenti 1.248 1.092 0,1% -12,5% 2.817 3.133 3.707 3.804
Totale spese netto interessi 714.399 716.897 46,0% 0,3% 726.622 735.747 743.314 752.969
Totale spese finali 800.873 798.940 51,2% -0,2% 809.172 817.843 828.653 838.348
ENTRATE
Tributarie 473.056 468.446 30,0% -1,0% 482.365 493.832 506.150 520.421
Imposte direfte 237.132 238.452 15,3% 0,6% 242.615 247 .440 253.820 261.149
Imposte indireffe 234.373 225.847 14,5% -3,6% 238.096 245.230 251.158 258.542
Imposte in ¢/capitale 1.551 4147 0,3% 167,4% 1.654 1.162 1.172 730
Contributi sociali 215.967 214.977 13,8% 0,5% 216.252 221.281 226.823 232.524
Contributi sociali effettivi 211.729 210.679 13,5% 0,5% 211.912 216.870 222.348 227.987
Confributi sociali figurafivi 4.238 4.298 0,3% 1,4% 4.340 4411 4.475 4.537
Altre entrate corrent 60.188 63.130 4,0% 4,9% 63.219 63.701 63.552 64.437
Totale entrate correnti 747.660 742.406 47 ,6% -0,7% 760.182 777.652 795.353 816.652
Entrate in conto capifale non fributarie 4.306 5.066 0,3% 17,6% 5.467 5.782 6.715 5771
Totale entrate finali 753.517 751.619 48,2% -0,3% 767.303 784.596 803.240 823.153
Pressione fiscale 44,0 43,8 -0,5% 44 44 43,7 43,5
Saldo primario 39.118 34.722 2,2% -11,2% 40.681 48.849 59.926 70.148
Saldo di parte corrente (deficit) -4.422 -13.998 -0,9% 216,6% -3.583 5.734 10.560 20.195
Indebitamento netto -47.356 -47.321 -3,0% -0,1% -41.869 -33.247 -25.413 -15.195
Deficit/PIL -3,0 -3,0 0,0% 0,0% -2,6 -2,0 -1,5 -0,9
PIL nominale 1.566.911  1.560.024 100,0% -0,4% | 1.587.053 1.626.750 1.676.571 1.731.027

(*) Stime ISTAT

Fonte: Documento di Economia e Finanza — Mainistero dell’Economia
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Le componenti correnti, al netto degli interessi, si sono attestate al 43,2% del PIL
(+0,7 punti di PIL rispetto al 2012); gli oner1 per interessi e le spese in conto capitale
vi hanno inciso in misura inferiore rispetto al 2012 (dal 5,5% al 5,3% e dal 3,1% al
2,7%, rispettivamente). La spesa sanitaria ¢ rimasta stabile rispetto al 2012 sia in ter-
mini assoluti (circa 110 miliardi) sia in rapporto al PIL (7,0%).

Le entrate totali sono state nel 2013 pari a oltre 750 miliardi, il 48,2% del PIL (+0,1
punti in piu rispetto al 2012). Il maggiore contributo ¢ venuto dal gettito fiscale, con
circa due terzi del totale delle entrate contabilizzate (30% del PIL, -0,2 punti rispetto
al 2012). I contributi sociali, seconda maggiore fonte di entrate, hanno inciso per il
13,8%, in linea con 'anno precedente.

La pressione fiscale, a fronte di una sostanziale invarianza dell'incidenza delle entrate
contributive, si ¢ ridotta di 0,2 punti percentuali del PIL. In aumento le altre entrate

non tributarie, passate dal 4,1% del PIL nel 2012 al 4,3% nel 2013.

Sebbene I'esercizio del 2013 abbia prodotto un saldo primario positivo (+35 miliardi,
in significativa flessione rispetto al 2012), 'ulteriore contrazione del PIL, anche in
termini nominali, ha continuato ad alimentare la crescita del rapporto debito/PIL,
arrivato al 132%, oltre 5 punti percentuali rispetto al 2012.

LIMPATTO DELLA CRISI SULLE PICCOLE E MEDIE IMPRESE ITALIANE

La crisi finanziaria iniziata nel 2008 e le due successive fasi recessive hanno colpito
duramente il settore produttivo italiano. La sua struttura, basata su unita produttive
di piccola e piccolissima dimensione, st € rivelata estremamente vulnerabile agli shock
aggregatl.

Non sono ancora disponibili dati ufficiali sulla performance delle piccole e medie
imprese lungo tutto ’arco temporale interessato dalla crisi (dalla fine del 2008 a ogg).
Per questa ragione la Commissione europea ha commissionato a London Economics
(una societa di consulenza economica) uno studio ad hoc basato su dati storici relativi
al periodo 2008-2010, stime nowcasting per il 2011 e proiezioni per il restante biennio.

Il sistema produttivo italiano ¢ tra quelli che piu st affidano al contributo delle imprese
di piccola dimensione: le imprese con meno di 250 dipendenti (criterio che le iden-
tifica come “piccole e medie”) sarebbero nel 2014, secondo le stime di London Eco-
nomics, pari a circa 3,8 milioni di unita, il 99,9% del totale; la stragrande maggio-
ranza di queste sarebbero le cosiddette micro-imprese (circa 3,6 milioni, il 94,4% del
totale). Seguirebbero, secondo la ricerca, la Spagna, con una struttura dimensionale
di impresa simile (il 99,9% di PMI sul totale, I'89% con meno di 10 dipendenti), la
Francia (99,8% e 94,0%), la Germania (99,5% e 81,9%) e il Regno Unito (99,6% e
89,4%) (tavola 1).
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Tavola 1
Le PMI in Europa
nel 2014

Fonte: Commussione europea
(Stime London Economics)

Figura 1
PMI in attivita
in Europa

Germania
—ah— Francia

llalia
—e— Regno Unito
—¥— Spagna

Fonte: Commussione europea
(Stime London Economics)

38

Numero fialia Germania | Francia | Regno Unito | Spagna

addetti Imprese (000) %
1-9 3.577 Q4,4% 81,9% Q4,0% 89,4% 93,8% 92,1%
1049 188 5,0% 15,1% 51% 8,7% 5,4% 6,6%
50-249 20 0,5% 2,6% 0,8% 1,5% 0,7% 1,1%
250+ 3 0,1% 0,5% 0,2% 0,4% 0,1% 0,2%
Totale 3.788 100% 100% 100% 100% 100% 100%
di cui PMI (1-249) 3.785 99,9% |  99,5% 99,8% 99,6% 99,9% 99,8%

La crisi ha interessato le piccole e medie imprese con intensita e modalita fortemente
variabili nei diversi paesi europei. Cio ¢ particolarmente evidente se si osserva I’an-
damento del numero delle imprese in attivita, che potrebbe essere interpretato come
una proxy del loro tasso di mortalita/natalita. In Italia, fatto 100 il numero di imprese
con meno di 250 dipendenti in attivita nel 2008, questo ¢ sceso a 94 nel 2012 ed ¢
previsto risalire a 97 nel 2014. Un profilo temporale simile (-3% nel 2014 rispetto al
2012) caratterizzerebbe le PMI britanniche, mentre quelle spagnole registrerebbero
una contrazione ben piu profonda (-13% nel 2014). Le PMI tedesche e francesi,
invece, sarebbero addirittura aumentate con la crisi: tra il 2008 e 1l 2014 queste sareb-
bero cresciute, rispettivamente, del 23% e 12% (figura 1).
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Un’analoga differenziazione emergerebbe con riguardo all’andamento del numero
dei dipendenti impiegati dalle PMI. Fatto 100 il numero degli occupati nelle imprese
con meno di 250 addetti, nel 2014 questi sarebbero 1l 6% in meno in Italia, addirit-
tura il 21% in meno in Spagna, invariati nel Regno Unito, il 14% e il 20% 1n piu in
Francia e in Germania, rispettivamente (figura 2).

La differenziazione tra 1 paesi ¢ risultata ancora piu drastica nell’analisi dell'impatto
della crisi sulla creazione di valore da parte delle PMI. Solo il valore aggiunto creato
dalle imprese tedesche, infatti, sarebbe cresciuto dall’inizio della crist (+20% tra il
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Figura 2
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Figura 3
Valore aggiunto
delle PMI in Europa
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2008 e il 2014). In Francia sarebbe rimasto costante, mentre sarebbe diminuito in
Italia (-8%), nel Regno Unito (-8%) e, soprattutto, in Spagna (-23%) (figura 3).
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| MERCATI FINANZIARI

| tassi di interesse e i mercati internazionali

Nella seconda meta del 2013 la politica monetaria degli Stati Uniti ha mantenuto
un orientamento marcatamente espansivo, per pol assumere un approccio piu cauto
con I'inizio dell’anno in corso. La Banca Centrale Europea (BCE) ha accentuato
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I'impostazione accomodante operando riduzioni dei tassi ufficiali per due volte nel
2013. Crescente affidamento ¢ stato fatto, da parte delle autorita monetarie, sulle
strategie di comunicazione nei confronti degli operatori, che si sono dimostrati par-
ticolarmente attenti a cogliere possibili modifiche nell’orientamento della politica
monetaria.

Negli Stati Uniti, il Federal Open Market Committee (FOMC) ha mantenuto inal-
terato per tutto il 2013 I'obiettivo per il tasso ufficiale sui Federal Funds entro un
intervallo compreso tra zero e 0,25%, in un contesto di crescita moderata dell’eco-
nomia, disoccupazione decrescente e prospettive di inflazione contenuta nel medio
periodo, confermando tale scelta anche all’inizio del 2014 nonostante segnali di
ripresa piu consistenti.

Nel giugno del 2013 la Riserva Federale aveva annunciato di voler ridurre il carat-
tere espansivo della politica monetaria rallentando gradualmente gli acquisti di
titoli (c.d. lapering) nell’ambito del programma di Quantitative Easing. 11 programma
prevedeva ’acquisizione di importi mensili dell’ordine di 40 miliardi di dollari per
1 mutui cartolarizzati delle agenzie e di 45 miliardi per 1 titoli del Tesoro a piu
lungo termine, subordinatamente al permanere del tasso di disoccupazione su valori
superiori al 6,5% e del tasso di inflazione su livelli inferiori all’obiettivo di lungo
termine fissato al 2%; era destinato a concludersi a meta 2014 nel caso in cui gli
indicatori dell’economia statunitense avessero mostrato miglioramenti in linea con
le attese.

Dopo qualche mese di rinvio per gli insufficienti progressi osservati nel mercato del
lavoro, il tapering ¢ stato avviato con un annuncio del FOMC, il 18 dicembre, della
riduzione degli acquisti di titoli per complessivi 10 miliardi di dollari al mese. Ulteriori
riduzioni, per complessivi 30 miliardi di dollar1 al mese, sono state decise a febbraio,
marzo e aprile.

Nell’annuncio di dicembre 11 FOMC forniva anche indicazioni prospettiche (forward
guidance) circa il livello di stabilita dei tassi della politica monetaria in relazione all’an-
damento della disoccupazione e dell’inflazione attesa. In marzo la_forward guidance ¢
stata modificata annunciando che eventuali decisioni di aumento dei tassi di riferi-
mento saranno basate su una gamma puu ampia di indicatori.

L’opportunita di aumento dei tassi a breve termine ¢ stata presa in considerazione
dal FOMC dello scorso maggio.

Le condizioni sul mercato finanziario statunitense hanno risentito delle aspettative
innescate dagli annunci delle autorita monetarie, registrando un rialzo dei tassi d’in-
teresse a lungo termine tra giugno e settembre in connessione con le attese di ridu-
zione dello stimolo monetario. Non si sono invece registrati incrementi dopo ’avvio
del tapering anche per effetto dell’afflusso di fondi innescato da crescenti incertezze
circa I’evoluzione della crescita nei paesi emergenti. Il 30 maggio 2014 il rendimento
dei titoli di Stato statunitensi a 10 anni si collocava al 2,4% (figura 1).
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Figura 1
Rendimento titoli
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In un contesto caratterizzato da una marcata decelerazione dell'inflazione (figura 2) —
in parte attribuibile alla dinamica dei prezzi dei beni energetici — e da una contrazione
del credito alle imprese (vedi relativo riquadro), il Consiglio direttivo della BCE ha con-
fermato I'impostazione espansiva della politica monetaria, riducendo di un quarto di
punto sia a maggio sia a novembre del 2013 1 tassi sulle operazioni di rifinanziamento
principale e marginale, portati rispettivamente a 0,25% (figura 3) e 0,75%.
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A luglio 2013 il Consiglio direttivo della BCE ha annunciato di attendersi che 1 suoi
tassi di interesse sarebbero rimasti su livelli pari o inferiori a quelli correnti per un
prolungato periodo di tempo. Tale aspettativa si fondava su prospettive di bassa infla-
zione anche nel medio termine e teneva conto della debolezza generalizzata dell’eco-
nomia e della dinamica monetaria moderata; costituiva una forma di indicazione pro-
spettica (forward guidance) sull’orientamento della politica monetaria del Consiglio diret-
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Figura 3
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tivo. Le indicazioni prospettiche fornite a luglio sono state poi confermate con analoga
formulazione per tutta la seconda meta dell’anno.

Ad aprile 2014, in presenza di segnali deboli circa la ripresa dell’economia e di pres-
sioni sul prezzi costantemente al ribasso il Consiglio direttivo della BCE, nel confer-
mare che 1 tassi d’interesse ufficiali rimarranno per un periodo prolungato su livelli
pari o inferiori a quelli vigenti, ha dichiarato I'unanime impegno a far ricorso a stru-
menti non convenzionali — come ’acquisto di titoli sul mercato — per contrastare 1
rischi connessi con un prolungato periodo di bassa inflazione.

La liquidita presente nell’area dell’euro si era mantenuta su livelli relativamente
elevati nella prima parte del 2013 visto anche il permanere di fattori di incertezza
che accrescevano il desiderio degli istituti finanziari di mantenere buffer consistenti.
Questa esigenza si ¢ attenuata nel corso dell’anno con il diffondersi di un migliorato
clima di fiducia degli investitori e da condizioni piu distese sui mercati rilevanti per
il finanziamento delle banche. Le banche hanno aderito in larga misura al pro-
gramma di rimborso delle operazioni di rifinanziamento a lungo termine (ORLT);
la liquidita in eccesso rispetto all’obbligo di riserva ¢ quindi andata assorbendosi.
Al 7 maggio 2014 era stato rimborsato un ammontare complessivo di 536,7 miliardi
di euro. Dei rimborsi totali, un importo di 306,2 miliardi riguardava la ORLT
aggiudicata il 21 dicembre 2011 e la differenza di 230,5 miliardi concerneva la
ORLT aggiudicata il 29 febbraio 2012. Pertanto, la liquidita netta immessa origi-
nariamente tramite le due ORLT a tre anni, pari a 523 miliardi ¢ stata interamente
rimborsata.

I progressivo riassorbirsi della liquidita in eccesso si ¢ riflesso sulle condizioni preva-
lenti sul mercato monetario soprattutto a partire dalla meta del 2013, in concomi-
tanza con I'intensificarsi dei rimborsi anticipati; il tasso Euribor a 3 mesi ha mostrato
un andamento in moderato rialzo per tutto il periodo, passando dallo 0,22% di luglio
2013 allo 0,31% alla fine dello scorso mese di maggio (figura 4).
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Figura 4
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Il rasserenarsi delle condizioni sui mercati della liquidita ¢ da ricondursi anche ai
progressi verso la piena definizione dell’Unione bancaria (vedi relativo riquadro), con
’avvio nel prossimo novembre del meccanismo di vigilanza unico europeo e con Iap-
provazione del meccanismo di risoluzione delle crisi bancarie.

Nella riunione dello scorso 5 giugno, continuando a perseguire l'obiettivo della stabilita
det prezzi, il Consiglio direttivo ha annunciato una serie di misure per rafforzare I'orien-
tamento accomodante della politica monetaria e per stimolare l'economia reale. Tali
misure comprendono: una ulteriore riduzione dei tassi di riferimento (da 0,25% a
0,15% per le operazioni di rifinanziamento principali, da 0,75% a 0,40% per le ope-
razioni di rifinanziamento marginale, da 0% a -0,1% per 1 depositi presso la banca
centrale); nuove operazioni di rifinanziamento a lungo termine per le banche, finalizzate
specificamente al riutilizzo dei fondi a favore di famiglie e imprese (con I'esclusione dei
mutui per l'acquisto di casa); misure preparatorie a nuovi acquisti di asset-backed securities.

FUNIONE BANCARIA

Il clima di profonda instabilita generata dalla crisi finanziaria iniziata nel 2008 ha
indotto la Commissione europea a porsi come obiettivo strategico il rafforzamento
del sistema finanziario europeo, attraverso ’elaborazione di nuove regole volte a
migliorane la vigilanza e rafforzarne la governance.

L’accentuata interdipendenza economica tra i paesi della moneta unica, messa in
luce dalla piu recente crisi del debito sovrano del 2010-2011, rendeva evidente che
per ristabilire e salvaguardare la stabilita finanziaria all'interno dell’area dell’euro
fosse necessaria 'istituzione di una normativa organica volta, da un lato, a rompere
lo stretto legame tra banche e finanze nazionali e, dall’altro, a ridurre al minimo il
costo dei fallimenti delle banche.
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Figura 1
Il funzionamento
dell’Unione bancaria

Fonte: Commussione europea
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In ragione di ci0, nel giugno del 2012, 1 capi di Stato e di Governo degli Stati membri
raggiungevano un accordo per la creazione di un’Unione bancaria, tassello conclusivo per
la realizzazione del pii ampio progetto di unione economica e monetaria gia avviato dalla
Commissione; la competenza di tali norme, sia in termini di ulteriori sviluppi sia di con-
trollo, veniva affidata all’Autorita bancaria europea (European Banking Authority, EBA).

I1 12 settembre 2012 la Commissione ha cosi posto le basi per il nuovo framework nor-
mativo attraverso un set iniziale di proposte riguardanti l'istituzione di un meccanismo
di vigilanza unico per le banche europee (Single Supervisory Mechanism, SSM). Dodici mest
dopo, I'Unione Europea formalizzava la creazione di tale organismo di vigilanza.

11 10 luglio 2013 Ia Commissione proponeva, a completamento del ruolo svolto dall’SSM,
la realizzazione del Single Resolution Mechanism (SRM), un meccanismo unico per la riso-
luzione degli istituti di credito in difficolta. Il 15 aprile scorso, dopo 'accordo provvisorio
raggiunto tra Parlamento e Consiglio europeo (20 marzo 2014), si ¢ svolta la negoziazione
finale in Parlamento, conclusasi con I'approvazione del progetto relativo all’'SRM.

Il funzionamento dell’'Unione bancaria si articola su tre linee di azione: ¢) prevenzione
delle crisi, ) intervento anticipato e uz) gestione delle crisi.

CRISIS
PREVENTION

EARLY CRISIS
INTERVENTION -2 MANAGEMENT

STRONGER BANKS:
« CRD4
SUPERVISION:

« Single Supervisor
« EBA, ESMA. EIOPA

BRRD / SRM

+

S1 basa inoltre, su quattro pilastri: Single Supervisory Mechanism, Single Resolution Mecha-
nism, Revised Deposit Guarantee Schemes (1l nuovo quadro integrato di garanzia dei depo-
sitl) e Luropean Stability Mechanism (11 Meccanismo Europeo di Stabilita), attraverso il
nuovo strumento di ricapitalizzazione diretta delle banche ad esso affidato.

o Single Supervisory Mechanism (SSM): organismo di controllo che, a partire dal 4
novembre 2014 (a un anno di distanza dall’entrata in vigore del regolamento a
esso relativo), operera su tutte le banche dell’area dell’euro con regole uniche di
valutazione degli asset, dei ratio patrimoniali e dei rischi nei bilanci degli istituti
di credito, oltre che della qualita degli attivi posseduti (asset quality review). Le attivita
di controllo sui 128 maggiori gruppi bancari europei verranno affidate alla Banca
Centrale Europea, mentre le restanti saranno soggette alla vigilanza nazionale.

o Single Resolution Mechanism (SRM): meccanismo unico per 1l salvataggio o la ristruttu-
razione delle banche in difficolta, che applichera, a partire dal 2016, le nuove regole
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della futura BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive) e sara competente per le ban-
che “significative” e per quelle cross-border; le autorita nazionali conserveranno,
coordinandost con il Board, la competenza per tutte la altre. ’SRM sara affiancato
da un fondo unico di risoluzione delle crisi bancarie (Single Resolution Fund, SRF), uti-
lizzabile da tutti gli Stati membri dell’'UE partecipanti all’'Unione bancaria. Il Single
Resolution Fund, costituito con 1 versamenti delle banche, entrera a regime in maniera
graduale e, al termine di tale periodo (10 anni), contera su risorse per 55 miliardi di
euro. Se le risorse del’SRF non dovessero essere sufficienti, la gestione della crisi ban-
caria prevede una “rete di sicurezza”, una backstop facility comune europea finanziata
con risorse pubbliche oppure con 'ESM, il meccanismo europeo di stabilita.

*  Revised Deposit Guarantee Schemes (DGS): regole comuni finalizzate alla protezione dei
depositi delle banche in fallimento; la revisione della Direttiva esistente in merito a
tali schemi di garanzia sui depositi obblighera le banche in bancarotta al rimborso
det depositi (fino a1 100.000 euro) entro sette giorni lavorativi (contro 1 20 giorni delle
attuali norme). A tutte le banche sara richiesto di aderire a un DGS e tutti 1 DGS
saranno vigilati su base continuativa e dovranno essere sottoposti a stress test periodici.

*  Rucapitalizzazione diretta delle banche — European Stability Mechamsm (ESM): 1l 21 giugno
2013 ’Eurogruppo ha raggiunto un accordo sulle principali caratteristiche dello stru-
mento di ricapitalizzazione diretta delle banche da parte del gia esistente ESM, tra
cut: 1l livello di bail-in da applicare prima dell’'intervento dell’ESM, la potenziale retro-
attivita e 1l limite di 60 miliardi di euro per la ricapitalizzazione di tutte le banche.

La recente evoluzione del rischio di credito

Nell’area dell’euro le condizioni di finanziamento sono progressivamente migliorate
nel corso del 2013, riflettendo I’attenuazione della crisi del debito sovrano ascrivibile
a un processo di risanamento delle finanze pubbliche, alla riduzione degli squilibri
macroeconomici nei paesi vulnerabili, all’affinamento della governance dell’Unione
Economica e Monetaria e ai progressi compiuti verso I'unione bancaria.

L’entrata in vigore dei regolamenti del fwo-pack nel maggio 2013 aveva infatti rap-
presentato un significativo rafforzamento dell’assetto di governance dell’area dell’euro.
I governi dell’area dell’euro presentano ora i loro documenti programmatici di bilan-
cio alla Commissione europea per un esame di conformita con le regole di bilancio
del’UE. L’obbligo accresce la trasparenza, allineando maggiormente il calendario
della sorveglianza europea alle procedure di bilancio nazionali.

I paesi dell’area dell’euro hanno poi continuato a compiere progressi nel risanamento
delle finanze pubbliche. Secondo le valutazioni disponibili, nel 2013 il disavanzo
medio dei paesi dell’area sarebbe diminuito a circa il 3% del PIL, rispetto al 3,7%
del 2012. Stime contenute nello Spring Forecast 2014 della Commissione europea sug-
geriscono un’ulteriore riduzione del disavanzo al 2,5% nell’anno in corso.

Le politiche di risanamento e I’accesso alle risorse messe a disposizione dall’'Unione
europea e dal Fondo Monetario Internazionale hanno consentito a paesi come
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Figura 5
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Grecia, Portogallo, Spagna e Cipro di scongiurare 'eventualita di un’esclusione dal-
I’area dell’euro.

I’Ttalia ha beneficiato del clima di minore avversione al rischio, anche in virtu della
decisione del Consiglio europeo, a giugno del 2013, di ritirare la valutazione di infra-
zione per deficit eccessivo emessa nel 2010; resta tuttavia essenziale la realizzazione
delle necessarie riforme di struttura al fine di rafforzare la competitivita, incrementare
la crescita potenziale e creare opportunita di occupazione.

I progressi compiuti dai paest periferici dell’area dell’euro, confermati nei primi mesi
del 2014 dal miglioramento degli indicatori macroeconomici, hanno consentito
I'uscita dal programma di bail-out internazionale all’Irlanda (dicembre 2013) e al
Portogallo (maggio 2014); la Grecia ha potuto riproporsi sui mercati internazionali
dopo un periodo di quattro anni.

La valutazione di minore rischio del debito sovrano dei paesi si ¢ riflessa nell’anda-
mento dei premi richiesti sui contratti di credit default swap (CDS) relativi ai titoli di
Stato a cinque anni di Italia, Spagna e Portogallo che, a meta luglio 2013, registra-
vano valori rispettivamente dell’ordine di 230 punti base per 1 primi due e di 490
per il terzo. I premi si riducevano da quel momento in poi fino a raggiungere valori
pari, rispettivamente, a 94, 63 e 145 punti base a fine maggio 2014 (figura 5).
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Nella seconda meta del 2013 1 differenziali di rendimento dei titoli governativi a
lungo termine rispetto al Bund sono progressivamente diminuiti, seppur con qualche
oscillazione, in tutti 1 paesi periferici dell’area dell’euro. Per Italia, Spagna e Porto-
gallo, a valori dell’ordine di 290, 320 e 590 punti base a meta luglio 2013, corri-
spondevano, alla fine dello scorso anno, spread rispettivamente pari a 215, 220 e
425 punti base. Il processo di riduzione ¢ proseguito nei primi mesi del 2014, raf-
forzato dalle migliorate valutazioni delle agenzie di rating oltre che dall’evoluzione
dei flussi finanziari internazionali. Il rendimento del BTP decennale ¢ progressiva-
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mente sceso fino a raggiungere valori inusitatamente bassi a fine maggio 2014,
intorno al 3%. Il 30 maggio 2014 il differenziale di rendimento per I'Italia era pari
a 171 punti base (figura 6).
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Nel corso della seconda meta del 2013 la rischiosita del settore bancario europeo,
quale riflesso nella valutazione dei mercati finanziari, ¢ apparsa in via di riduzione.
I premi sui CDS a 5 anni, rimasti su valori nell’ordine dei 300 punti base per I'intera
estate, a partire dall’inizio di settembre hanno iniziato una rapida discesa raggiun-
gendo valori prossimi ai 190 punti base a fine anno. La tendenza ¢ proseguita nei
primi mesi del 2014 e 1 premi richiesti sui contratti di CDS a fine maggio si attesta-
vano su valori prossimi ai 130 punti base (figura 7), molto vicini ai valori registrati
nel comparto industriale europeo (attorno ai 110 punti base).
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Figura 8
Indici azionari*
(dati giornaliers; punti base)

(01-gen-2013=100)

m Siaf Uniti
mm - Regno Unito
lialia
w Area dell’euro

*Total return index

Fonte: Thomson Reulers,
Datastream. Indici elaborati
da Datastream,
rappresentativr det singoli
mercati considerat
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Il settore assicurativo ha anch’esso beneficiato dell’attenuarsi delle tensioni sui mercati
dei titoli di Stato e sui mercati interbancari, oltre che della ritrovata capacita di met-
tere a segno confortanti risultati reddituali; 'orizzonte d’investimento di lungo termine
e 1 rischi di liquidita inferiori a quelli di altri intermediari finanziari continuano a
mostrare la capacita di limitare la volatilita dei premi sui CDS a 5 anni rispetto a
quelli osservati per il comparto bancario. Alla fine di maggio 2014 i1 premi sui CDS
relativi alle assicurazioni si collocavano attorno a 67 punti base, circa 60 punti in
meno rispetto ai valori registrati a meta 2013.

I mercati azionari

Gli annunci delle autorita monetarie hanno influito sui comportamenti degli investi-
torl. ’andamento del mercato azionario nella seconda meta del 2013 e nei primi
mesi del 2014 ¢ stato principalmente influenzato dalle incertezze legate alle azioni
di politica monetaria da parte della Riserva Federale; dopo una prima reazione for-
temente negativa, connessa con le incertezze emerse nel mese di maggio circa i tempi
e le modalita di avvio della riduzione dello stimolo monetario negli Stati Uniti, 1 corsi
hanno ripreso ad aumentare gia nei mesi estivi, accogliendo positivamente le succes-
sive azioni di politica monetaria sia della Fed sia della BCE. Il trend nel complesso
positivo e caratterizzato da moderata volatilita ¢ proseguito anche nei primi mesi
dell’anno in corso.

Nel 2013 gli indici borsistici hanno mostrato rialzi generalizzati e un ritorno su livelli
prossimi ai valori pre-crisi, in particolare per gli Stati Uniti e per il Regno Unito; gli
aumenti sono stati pari, rispettivamente, al 33,2% e al 19,5%. Positiva ¢ stata anche
la performance delle quotazioni dell’area dell’euro, pari al 25,5%, influenzata dai
segnali di ripresa emersi nella seconda meta dell’anno e dal ritorno degli investitori
esteri nella regione. In Italia 'incremento ¢ risultato pari al 24,5% (figura 8).
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Figura 9
Volatilita
(dati giornaliert)
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Fonte: Thomson Reuters,
Datastream. Gli indict
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dell’euro, FTSE 100 per il
Regno Unito

La favorevole dinamica ¢ proseguita nei primi cinque mesi dell’anno in corso:
’ascesa ¢ stata pari al 6,9% per I’area dell’euro, al 4,7% per gli Stati Uniti e al 2,6%
per il Regno Unito. Le quotazioni azionarie italiane hanno mostrato segni di una
decisa ripresa, registrando tra il 1° gennaio e il 30 maggio 2014 un incremento pari
al 14%.

Le condizioni di incertezza sui mercati azionari, misurate dalla volatilita implicita
nei prezzi delle opzioni sulle azioni, sono gradualmente diminuite, attestandosi su
valori in linea con quelli osservati nel 2007, prima dell’avvio della crisi finanziaria.
Alla fine del 2013, I'indice Dow Jones Euro Stoxx era caratterizzato da livelli di vola-
tilita dell’ordine del 17%, 5 punti percentuali in meno rispetto a un anno prima,
mentre per S&P500 il livello si riduceva di 4 punti percentuali, commisurandosi al
14%. La volatilita sui mercati azionari ha continuato a ridursi, seppur restando su
valori lievemente maggiori nell’area dell’euro, anche nei primi cinque mesi del 2014
e, alla fine di maggio, era pari al 15% per I'indice Dow Jones Euro Stoxx e al 12%
per 'indice S&P 500 (figura 9).
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Per 'area dell’euro I'indice azionario del settore assicurativo ha registrato nel 2013
un rialzo del 39,6%, segnando una performance complessiva migliore e piu regolare
rispetto al settore bancario, per il quale I'aumento ¢ stato pari al 30,4%, totalizzato
principalmente nella seconda meta dell’anno (figura 10).

Nei primi cinque mesi del 2014 le quotazioni bancarie hanno proseguito nel trend
di crescita in rialzo della seconda meta dello scorso anno, registrando un incre-
mento del 10,7% tra il 1° gennaio e il 30 maggio, mentre 1 titoli assicurativi hanno
mostrato una performance piu contenuta, che ha riportato 1 valori sui livelli di
1nizio anno.
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Figura 10

Indici borsistici
settoriali dell’area
dell’euro*
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*Total return index

Fonte: Thomson Reuters,
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mercati considerati

Figura 11

Indici del settore
assicurativo nei
principali paesi
europei*
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s (Germania
m— Regno Unito

* Total return index

Fonte: Thomson Reuters,
Datastream. Indict elaborati
da Datastream,
rappresentativ det singoli
mercati considerati
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Da un confronto tra gli indici assicurativi dei principali paesi europei emerge che la
dinamica crescente det titoli assicurativi di Germania, Regno Unito e Francia, sostan-
zialmente allineata nella prima meta del 2013, ha assunto ritmi differenziati a partire
dai mesi estivi (figura 11). Nel complesso dell’anno, gli indici relativi a Francia e Italia
hanno registrato incrementi rispettivamente dell’ordine del 53% e del 48%. Regno
Unito e Germania hanno mostrato una performance inferiore, pari rispettivamente
al 31% e al 27% circa.

Gli andamenti si sono ancor piu differenziati nei primi cinque mesi dell’anno in
corso: a una dinamica negativa dei titoli assicurativi francesi (-5,6%), hanno fatto
riscontro gli aumenti contenuti per la Germania e per I'Italia, pari, rispettivamente,
a +0,5% e +0,7%, e quello dell’8,0% riscontrato per il comparto assicurativo del
Regno Unito.
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Tavola 1
Beta degli indici
assicurativi

Fonte: Thomson Reulers,
Datastream

Il profilo rischio/rendimento dell'investimento nell’indice assicurativo rispetto all’in-
tero mercato — misurato dal beta del modello CAPM — é risultato, nei 12 mesi ter-
minati a maggio 2014, sostanzialmente stabile per il Regno Unito e in lieve aumento
per I'Italia e per la Germania (dove il beta ¢ passato da 1,25 a 1,29 e da 0,99 a 1,05,
rispettivamente). I beta dell’indice francese ha invece registrato una diminuzione da
1,74 a 1,51 (tavola 1).

Maggio 2014 Maggio 2013

ltalia 1,29 1,25
Francia 1,51 1,74
Germania 1,05 0,99
Regno Unito 1,19 1,20

IL CREDITO ALLE PICCOLE E MEDIE IMPRESE ITALANE

La forte contrazione dell’offerta di credito e di garanzie da parte delle banche, inne-
scata dalla crist del 2008 e amplificata dal conseguente periodo di recessione e dalle
caratteristiche strutturali dell’economia e del sistema finanziario italiano, ha gia osta-
colato il settore produttivo del nostro paese e continua a rappresentare uno dei prin-
cipali impedimenti per la sua ripresa.

La riduzione dei finanziamenti e I'inasprimento delle condizioni di erogazione del
credito hanno pesato maggiormente sulle piccole e medie imprese, piu fragili finan-
ziariamente e piu sensibili a shock esterni a causa di limiti legati alla loro dimensione;
fattori quali la stretta dipendenza dal credito bancario e la carenza di sufficient
fonti di finanziamento alternative, unite al peggioramento delle condizioni di rac-
colta delle banche causato dal protrarsi della recessione, alle tensioni sul debito
sovrano, al calo di redditivita delle imprese e alla crescente avversione al rischio
degli investitori e degli intermediari, hanno creato un clima di difficile ripresa per
le imprese italiane.

A livello europeo, I'Italia ha registrato risultati al di sotto della media dell’area in ter-
mini di prestiti nei confronti delle imprese non finanziarie (figura 1.a) e di tassi sui
prestiti erogati (figura 1.b).
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Figura 1.a — Tasso di variazione sui 12 mesi dell’offerta
di credito a imprese non finanziarie

Figura 1.b — Tassi di interesse prestiti < 1 min € nei
principali paesi dell’area dell’euro
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Tali difficolta sono ascrivibili anche al peggioramento del merito di credito delle
societa non finanziarie. A partire dal 2008 si ¢ registrato, infatti, un forte aumento
della percentuale di “prestiti deteriorati” (1 prestiti caratterizzati da anomalie di rim-
borso) e di “sofferenze” (i prestiti deteriorati con piu alta probabilita di perdita per
le banche), passata dal 3% circa di dicembre 2008 a quasi 1l 14% alla fine del 2013
(figura 2).
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su dati Banca d’ltalia

Numerose sono state in Italia, come in Europa, le misure introdotte a supporto delle
piccole e medie imprese messe in atto dal Governo, tra cui: ’accelerazione dei rim-
borsi da parte della pubblica amministrazione; il rafforzamento dello strumento dei
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minibond per agevolare I’espansione di canali di finanziamento alternativi a quello
bancario, consentendo anche alle societa non quotate I’emissione di obbligazioni
destinate a investitori istituzionali; 'introduzione di norme per potenziare gli incentivi
fiscali a favore delle imprese e il sistema di garanzie dei prestiti (un esempio ¢ dato
dall’'introduzione, alla fine del 2011, del’ACE, Aiuto alla Crescita Economica, la
norma sugli incentivi fiscali per la patrimonializzazione delle imprese); I'incremento
delle attivita, della dotazione e della platea di potenziali utilizzatori del Fondo Cen-
trale di Garanzia, gia operativo dal 2000.

Ulteriori interventi a sostegno del credito hanno visto la partecipazione attiva della
Cassa Depositi e Prestiti, mediante 'istituzione di fondi che permettono alle banche
di finanziarsi a basso costo e fornire crediti a medio e a lungo termine alle PMI e
I’elaborazione di progetti volti a promuovere il rafforzamento patrimoniale delle
imprese attraverso investimenti nel capitale di rischio delle stesse (Fondo Strategico
Italiano e Fondo Italiano di Investimento).

ASSICURAZIONE [TALUANA 2013 2014 53






/

’ASSICURAZIONE ITALIANA:
| DATI SIGNIFICATIVI 2013



’ASSICURAZIONE ITALIANA: | DATI SIGNIFICATIVI 2013

Nel 2013 il risultato d’esercizio delle imprese di assicurazione italiane é stato pari
a circa 5,2 miliardi, in diminuzione rispetto ai 5,8 miliardi dell’anno precedente
soprattutto per effetto del calo di circa il 25% del rendimento degli investimenti.
Conseguentemente il ROE complessivo per I'industria assicurativa & sceso a 9,7%
dall’11,5% nel 2012. Ha contribuito a questo risultato sia il settore vita che, grazie
a una raccolta netta positiva per circa 18 miliardi, registra un risultato d’esercizio
positivo per 3 miliardi, sia il settore danni per il quale, a fronte di un calo dei
premi del 3,5%, si registra una diminuzione del 9,2% dell’'onere per sinistri. Nel
corso del 2013 sono lievemente diminuite le imprese nazionali operanti in ltalia,
passate da 135 a 132; resta stabile il numero delle rappresentanze di imprese
estere stabilite in Italia.

LE IMPRESE IN ESERCIZIO

Le imprese di assicurazione in esercizio al 31 dicembre 2013 erano 232 (235 alla
stessa data dell’anno precedente), di cut 132 aventi sede legale in Italia (135 nel 2012)
e 100 rappresentanze di imprese estere (come nel 2012), per la maggior parte comu-
nitarie (98). Inoltre, alla data del 31 dicembre 2013, operavano in regime di libera
prestazione di servizi 978 imprese con sede nell’'UE (o in altri paesi aderenti allo Spa-
zio Economico Europeo).

Numero delle

ANNO IMPRESE NAZIONALI RAPPRESENTANZE ESTERE

7 7 1 TOTALE
imprese ripartite SETTORE | (situazione | societa societda | societa | Totale | con sede con sede o
secondo la natura DI - . IMPRESE
e . al per azioni | cooperative | mutue legale legale NAZIONALI
giuridica ATTIVITA | 31 dicembre) in un paese | in un paese | g ESTERE
EXTRA UE UE
. 2012 o7 - 2 69 2 60 131
Danni
2013 66 - 2 68 2 58 128
Vita 2012 52 - - 52 - 20 72
2013 49 - - 49 - 20 69
Riassicuratrici 2012 B - - - - ’ ’
2013 - - - - - 7 7
. 2012 12 1 1 14 - 11 25
Multiramo
2013 13 1 ] 15 - 13 28
TOTALE 2012 131 1 3 135 2 98 235
2013 128 1 3 132 2 98 232

Al 31 dicembre 2013, 69 imprese esercitavano esclusivamente 1 rami vita (di cui 20
rappresentanze) e 128 esclusivamente 1 rami danni (di cui 60 rappresentanze); 28
Imprese esercitavano sia 1 rami vita sia 1 rami danni (di cui 13 rappresentanze), costi-
tuendo in termini di quota di mercato oltre il 30% della raccolta premi totale; eser-
citavano la sola riassicurazione 7 imprese, tutte rappresentanze di imprese estere.
Alla stessa data erano socie del’ANIA 163 imprese (di cui 24 socie corrispondenti),
che raccoglievano circa '85% dei premi dell’intero mercato.
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Numero di imprese
net paesi UE
Dati al 31 dicembre

Tonte: Insurance Europe

Premi per impresa
net paesi UE15
Valor: in milion:

Fonte: Insurance Europe

Con riferimento alla natura giuridica delle 132 imprese aventi sede legale in Italia,
si distinguono 128 societa per azioni, 3 societa di mutua assicurazione e una sola

societa cooperativa.

Da un confronto europeo emerge come le imprese italiane contabilizzino media-
mente un volume premi superiore a quello rilevato negli altri paesi: 451 milioni di
premi per impresa, rispetto a un valore pari a 237 milioni a livello europeo nel 2012.
Dopo I'Italia, segue la Francia, con 446 milioni (per 405 imprese), I’Olanda, con
358 milioni (per 210 imprese di assicurazione) e la Germania con 319 milioni (per

570 imprese).

2008 2009 2010 2011 2012
Austria 71 72 72 72 70
Belgio 152 148 147 149 146
Danimarca 211 195 182 171 156
Finlandia 63 63 63 64 68
Francia 461 452 441 434 405
Germania 607 596 582 578 570
Grecia 85 82 73 69 69
Ilanda 236 227 227 227 227
ltalia 247 241 242 239 235
Lussemburgo 96 Qo7 o7 o7 66
Olanda 301 287 263 227 210
Portogallo 85 87 83 79 79
Regno Unito 972 934 1.314 1.213 1.247
Spagna 296 294 287 279 270
Svezia 381 381 384 361 337
TOTALE 4264 A156 A4.457 4.229 4.155
2008 2009 2010 2011 2012
Austria 228 228 233 229 233
Belgio 193 192 201 197 221
Danimarca Q7 105 115 131 135
Finlandia 251 257 296 284 292
Francia 397 442 470 437 446
Germania 271 288 307 308 319
Grecia 60 66 72 71 63
Ilanda 57 55 56 50 47
ltalia 373 489 520 461 451
Lussemburgo 18 17 20 24 29
Olanda 261 271 296 347 358
Portogallo 180 167 197 148 138
Regno Unito 255 220 157 176 194
Spagna 200 208 196 214 208
Svezia 66 62 74 82 77
TOTALE 227 234 225 231 237
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IL CONTO ECONOMICO

Conto economico
Valori in milioni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Conto tecnico dei rami danni e vita (*)

Premi diretti e indiretfi 106.273 96765 89.157 115,199 123.546 108.420 103.139 117.364
Variazione riserve (1 19.189  -0.495 22241 40953 32.825 3.106 9.631 29512
Utile investimenti 15132 10.835 -9.813 26.845 14109 3.978 27.480 20.050
Altri proventi tecnici 1.337 1433 1.527  1.448 1.484 1429  1.560  1.638
Oneri relativi ai sinistri (1 83.971 99.010 91.087 84.207 92.105 99376 98.776 88.311
Spese di gestione [ 13.345 13.390 12573 12.633 12540 12.283 11.539 11.726
Altri oneri tecnici [ 1.434 1.631 2035 2230 2311 2272 2537 2623
Risultato 4.803 4.497  -2.583 3.470 -642  -3.210 9.696 6.880
Conto tecnico dei rami danni (*)

Premi direfti e indiretfi 35458 35211 34.328 33.791 32954 34.052 32763 31.608
Variazione riserve premi [-) 629 602 265 21 496 462 -494 -626
Utile investimenti 2115 2131 829  2.439 1.095 640 1.660  1.264
Aliri proventi tecnici 371 365 423 472 440 451 469 426
Oneri relativi ai sinistri [+ 25.058 24.634 25403 26865 25106 25199 23.480 21.311
Spese di gestione [ 8.366  8.646 8462 8465 8.141 8.322 8.018  8.041
Altri oneri tecnici [+ 1.082 1.000 1.085 1.165 1.121 1.054 1.124 1.020
Risultato 2.808 2.825 365 228 -375 106 2.765 3.553
Conto tecnico dei rami vita (*)

Premi diretti e indiretfi 70.815 61.554 54829 81.409 90592 74368 70.376 85756
Variazione riserve matematiche e altre riserve tecniche [+ 18.561 -10.097 -22.506 40.974 32.329 2.644 10.125 30.138
Utile investimenti 13.017  8.704 -10.642 24406 13.014  3.338 25820 18.786
Aliri proventi tecnici Q67  1.068 1.104 Q76  1.044 Q78 1.091 1.212
Oneri relativi ai sinistri (1 58913 74376 65684 57342 66999 74177 75206 66.999
Spese di gestione 1 4979 4744 4111 4169 4399  3.96] 3.521 3.685
Altri oneri tecnici [ 352 631 950  1.064 1.190 1.218 1.413 1.604
Risultato 1.995 1.672  -2.948 3.242 -267  -3.316 6.931 3.328
Conto non fecnico (*)

Proventi netti rami danni 777 Q11 416 Q39 201 /34 Q4 825
Proventi netti rami vita 1.238 980 462 1177 839 265 1.626  1.440
Saldo aliri proventi altri oneri -1.062 Q57 -1.601  -1.244 -1.763 -1.551 -1.922 2177
Risultato attivita ordinaria 5757 5431 -4.138 4,342 -1.365 -5.230 9.494 6.969
Risultato attivita straordinaria 941 1.476 751 840 614 478 -28 1.313
Imposte (- 1.537  1.558 -1.407 1312 48  -1.099  3.696  3.049
Utile/Perdita dell’esercizio 5.161 5.349 -1.980 3.870 -703  -3.653 5.770 5.233
Utile/Perdita d’esercizio danni** 2430 2802 -167 63 -998  -1.016 641 2.143
Utile/Perdita d’esercizio vita** 2.686 2490 -1.813 3.807 295 -2.637 5129  3.090
Return on Equity 11,4%  12,5% -4,7% 8,5% -1,4% 72%  11,5% 9.,7%
Return on Equity (danni)** 11,6%  14,6% -0,9% 0,3% -4,6% -4,7% 3,1% 9,8%
Return on Equity (vita)** 11,3% 10,6% -7,8% 15,2% 1,1% -8,8% 17,3% 9.7%

(*) Toct espresse al netto di cessiont e retrocessiont
(*%) Sono escluse le riassicuratrict professionali
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Premi lovrdi del
lavoro complessivo
Valori in malion:

" Vit
B Danni

Tasso di crescita
nominale e reale dei
prems lordi del
lavoro complessivo

B Nominale
0 Reale

IL CONTO TECNICO

| premi

I premi complessivi del lavoro italiano ed estero, dirctto e indiretto, al
lordo della riassicurazione, raccolti dalle imprese aventi la sede legale in Italia e
dalle rappresentanze di imprese estere non comunitarie, sono stati nel 2013 pari a
122.157 milioni. In particolare, 35.303 milioni sono stati raccolti nei rami danni e
86.854 milioni nei rami vita. ’aumento complessivo ¢ stato pari a 12,7% e segue
la diminuzione del 4,5% registrata nel 2012 e quella ancor piu significativa
dell’11,9% del 2011. A tale risultato ha contribuito positivamente il comparto vita,
che ha registrato una crescita del 21,3% (era diminuito del 5,5% nel 2012), mentre
1 premi del settore danni diminuiscono del 3,9% (nel 2012 la diminuzione era stata
pari al 2,7%).

Come conseguenza di questi andamenti, la quota dei premi vita sul totale ¢ aumen-
tata rispetto all’anno precedente (dal 66,1% al 71,1%).

128.855

120.727 122.157
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103.334
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94.993
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013
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Tasso di crescita 46,9%
nominale dei premi

lordi del lavoro

complessivo vita

e danni
21,3%
Vita .
B Danni 7% 11,0%
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17.7%
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E diminuita la percentuale dei premi ceduti in riassicurazione (dal 4,8% nel
2012 al 3,9% nel 2013). ’ammontare complessivo di questi premi ¢ stato pari a
4.793 milioni, di cui 3.695 nei rami danni e 1.098 nei rami vita.
I premi complessivi, al netto della quota dei premi ceduti, hanno raggiunto
117.364 milioni (con un aumento del 13,8% rispetto all’anno precedente): 31.608
milioni nei rami danni e 85.756 milioni nei rami vita.
Le prestazioni per sinistri
Le prestazioni agli assicurati e agli altri aventi diritto, al lordo della riassi-
curazione, sono ottenute come somma delle seguenti componenti:
— onerl relativi ai sinistri e variazione della riserva premi per 1 rami danni;
— onerl relativi ai sinistri e variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve
tecniche per 1 rami vita.
L’importo di tali prestazioni ¢ stato complessivamente pari a 120.924 milioni
(+7,1% rispetto al 2012): 22.674 nei rami danni (-13,6%) e 98.250 nei rami vita
(+13,4%).
La quota a carico della riassicurazione ¢ stata pari a 3.101 milioni (-31,2%),
di cut 1.989 relativi ai rami danni e 1.113 relativi ai rami vita.
[’ammontare netto delle prestazioni ¢ stato pertanto di 117.823 milioni
(+8,7%): 20.685 nei rami danni e 97.137 nei rami vita.
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Prestazioni lorde del 129.552 128633
lavoro complessivo 120.924

Valori in milioni 114.863 112.916

103.616 107.766 105.948

Vita 93.922
B Danni

73.235 99.831 100.709

87.029 98.250
78.087 86.669

75.993 79.228
65.953

44.596

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Le spese di gestione

Le spese di gestione del lavoro diretto e indiretto, al netto delle cessioni in riassi-
curazione, che comprendono gli oneri per ’acquisizione dei contratti, per la riscos-

sione dei premi, per 'organizzazione e il funzionamento della rete distributiva e le
spese di amministrazione relative alla gestione tecnica, sono state pari a 11.726 milioni
(+1,6% rispetto al 2012). In presenza di una piu rilevante variazione positiva dei
premi, I'incidenza delle spese di gestione complessive sui premi contabilizzati ¢ dimi-

nuita, risultando pari al 10,0% (era 11,2% nel 2012).

In particolare, le spese di gestione dei rami danni sono state pari a 8.041 milioni,
con un’incidenza sui premi del 25,4% (in crescita di circa un punto percentuale
rispetto al valore di 24,5% del 2012); quelle dei rami vita sono state pari a 3.685
milioni, con un’incidenza sui premi del 4,3% (in diminuzione rispetto al 5,0%

del 2012).

Spese di gestione 16%
Incidenza %o sui premi
15%

14%

13%

12% 11,9%

1%

10%
10,0%

9%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Risultato Conto
Tecnico/Premi
Incidenza %o sui premi netl
contabilizzali
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Il risultato del conto tecnico

Il risultato del conto tecnico complessivo (danni e vita) — al netto della rias-
sicurazione — ¢ stato positivo per 6.880 milioni, con un’incidenza pari al 5,9% sui
premi diretti e indiretti; questo valore era stato piu elevato nel 2012 e pari a 9.696
milioni, con un’incidenza sui premi pari a 9,4%. Nei rami danni il risultato del
conto tecnico ¢ stato positivo per 3,6 miliardi (2,8 miliardi nel 2012); I'incidenza
sul premi ¢ passata da 8,4% nel 2012 a 11,2% nel 2013. Nei rami vita il risultato
del conto tecnico ¢ stato positivo per 3,3 miliardi (era oltre il doppio nel 2012);
I'incidenza di tale risultato sui premi ¢ pertanto passata dal 9,8% nel 2012 al 4,0%

nel 2013.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Danni e Vita 5,0% 5,3% 4,5% 4,6%  2,9% 3,06  0,5%  -3,0% Q,4% 5,9%
Danni 8,6% 9,5% 7,9% 8,0% 1,1% 07%  -1,1% 0,3% 8,4% 11,2%
Vita 3,1% 3,4% 2,8% 2,7%  -54% 4,0%  0,3%  4,5% 9,8% 4,0%

L RISULTATO DEGLI INVESTIMENTI

Nel 2013 1 proventi da investimenti sono passati da 36.720 a 30.336 milioni, in
flessione di circa il 17% rispetto al 2012. In particolare:

— 1 proventi del settore danni, pari a 3.595 milioni, sono diminuiti del 10%;

— 1 proventi del settore vita (Classe C), pari a 19.201 milioni, sono diminuiti del
120/0;

— 1proventi del settore vita (Classe D), pari a 7.540 milioni, sono diminuiti del 30%.

Piu in dettaglio, come evidenziato nella tavola seguente, 1 proventi lordi ordinari,
vita e danni, pari a 30.336 milioni, sono cosi ripartiti:

— aziom e quote, per un importo di 1.910 milioni (+15,4% rispetto al 2012), rappre-
sentano il 6,3% del totale;

— proventi da ivestimento a beneficio degli assicurati e proventi derwanti dalla gestione det fond:
pensione (Classe D), per un importo part a 7.540 milioni (-30,0% rispetto al 2012),
rappresentano il 25% del totale;

— terrent e fabbricatr, per un importo di 212 milioni (-7,5% rispetto al 2012), rappre-
sentano lo 0,7% del totale;

— rettifiche di valore e realizzi di investimenti, per un importo di 4.494 milioni (-45%
rispetto al 2012), rappresentano il 15% del totale;

— titoly, obbligazioni e altri investimentz, per un importo di 16.179 milioni (+2,0% rispetto
al 2012), rappresentano il 53,3% del totale.
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Proventi e oneri degli
investimenti
Valori in milioni

Proventi danni
Proventi vita (Classe C)
Proventi vita (Classe D)
Oneri dann
B Oneri vita (Classe C)
B Oneri vita (Classe D)
- Risultato netto degli
tnvestimentt

Composizione %
proventi lordi
ordinari

Vita ¢ Danni

36.998 36.720 40.000
P
R 28.900 30.336
26913
o| ma 26316 25995 26,086 A 392 /.\. 30.000
E
£ .,/'\ 20.000
! \-\‘ / \ / 10.000
' \ o/ Y4 |
= Y
5175 473 l ] = -10.000
9168 N go37 == 7521 8022
0 13.268 11764
N 20.000
h I 19712
R -30.000
| |
35.852 -40.000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Azioni o quote Q5% 108% 11,1% 13,8% 13,3% 55% 6,4% 6,8% 4,5% 6,3%
Terreni e fabbricati 1,1% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,6% 0,8% 1,0% 0,6% 0,7%
Titoli, obbligazioni
e altri inv. 42,7% 37,5%  44.6% A472% A79% 329% 488%  63,/% 43,2%  53,3%
Plusvalenze 1.7% 11%  12,3% 13,5% 13,1% 194% 153% 12,3% 22,3% 14,8%
Inv. a beneficio 350% 398% 31,1% 24,6% 247% 41,6% 28,6% 16,2% 294%  249%
TOTALE 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Una contribuzione negativa sul risultato netto dei proventi da investimento ¢ derivato
dall’aumento (+7%) det relativi oneri, che sono passati da 7.521 milioni nel 2012 a
8.022 milioni nel 2013, anche se con andamenti differenti tra il settore danni e quello

vita. In particolare:

— gli oneri del settore danni, per un importo pari a 1.506 milioni, sono diminuiti di
oltre 1l 30%; c10 implica per tale settore un risultato netto degli investimenti posi-
tivo per 2.089 milioni, in miglioramento rispetto al risultato del 2012 (1.754

milioni);

— gli oneri del settore vita (Classe C), pari a 3.835 milioni, sono aumentati invece
del 4%, implicando un risultato netto degli investimenti positivo e pari a 15.366
milioni, inferiore a quello registrato nel 2012 (18.248 milioni);

— gli oneri del settore vita (Classe D), pari a 2.681 milioni, sono aumentati rispetto
ai 1.581 milioni del 2012; c10 implica un risultato netto degli investimenti positivo
e pari a 4.859 milioni (era positivo e pari a 9.197 milioni nel 2012).

Nel complesso, il risultato netto degli investimenti per I'intero settore assicu-
rativo ¢ stato positivo e pari a 22.314 milioni (era positivo e pari a 29.199 nel 2012).

I proventi straordinari, al lordo degli oneri, sono stati pari a 2.197 milioni (833

nel 2012), a fronte di oneri pari a 883 milioni (861 nel 2012).
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IL RISULTATO DELL'ESERCIZIO

Nel 2013 il risultato dell’attivita ordinaria, danni e vita, dopo aver sfiorato 1
9.500 milioni nel 2012, ¢ risultato pari a 6.969 milioni; il risultato dell’attivita stra-
ordinaria (che si aggiunge a quella ordinaria) ¢ stato positivo per 1.313 milioni (era
trascurabile nel 2012). Sommando il risultato dell’attivita ordinaria e quello dell’at-
tivita straordinaria si ottiene il risultato prima delle imposte, che ¢ stato pari a
8.282 milioni.

Se si considera I'effetto della tassazione, pari a 3.049 milioni, il risultato comples-
sivo del settore evidenzia nel 2013 un utile di 5.233 milioni: I'utile del settore
danni ¢ stato pari a 2.143 milioni (640 nel 2012), mentre quello relativo al settore
vita ¢ stato pari a 3.090 milioni (5.129 nel 2012).

Pit in particolare e relativamente al settore danni, nel 2013 I"utile di 2.143 milioni ¢
ottenuto da:

— un risultato intermedio di gestione (somma del risultato tecnico e del risul-
tato netto degli investimenti afferente alla parte non tecnica del bilancio) pari a
4.377 milioni;

— un saldo negativo degli altri proventi netti, pari a -1.353 milioni;

— un saldo positivo deil proventi netti straordinari, pari a 473 milioni;

— un volume di imposte sul reddito pari a 1.354 milioni.

Conto economico per settore di attivita (%)
Valort in milion:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Danni

Risultato del conto tecnico 2.605  2.702 365 228 -375 106 2765  3.553
Proventi da investimenti 808 Q00 416 Q39 201 /34 Q4 824
Risultato intermedio di gestione 3.413  3.602 -51 1.167 -174 -628  2.859  4.377
Altri proventi neffi -803 -522 688  -1.161  -1.185 Q48  -1.295 -1.353
Proventi netti straordinari 641 824 324 33 218 386 1 473
Imposte sul reddito di esercizio () 820 1.102 248 24 -143 -174 924 1.354
Utile/perdita dell'esercizio 2.430 2.802 -167 63 -998  -1.016 641 2.143
Vita

Risultato del conto tecnico 1.995  1.672 -2948  3.242 266  -3.316  6.931 3.328
Proventi da investimenti 1.238 Q81 462 1.177 839 265 1.626 1.439
Risultato intermedio di gestione 3.233 2653 -2.486  4.419 573  -3.051 8.557 4767
Aliri proventi nefti 201 -395 913 -83 -578 -603 627 -834
Proventi netti straordinari 303 650 427 807 396 Q3 29 841
Imposte sul reddito di esercizio () 649 418  -1.160 1.336 Q6 925 2.772 1.684
Utile/perdita dell’'esercizio 2.686 2.490 -1.813 3.807 295 -2.637 5129 3.090

(*) Sono escluse le riassicuratrict professionali
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Nel settore vita 'utile del 2013, pari a 3.090 milioni, ¢ ottenuto da:

— un risultato intermedio di gestione (somma del risultato tecnico e del risul-
tato netto degli investimenti afferente alla parte non tecnica del bilancio) pari a
4.767 milioni;

— un saldo negativo degli altri proventi netti, pari a -834 milion;

— un saldo positivo dei proventi netti straordinari, pari a 841 milioni;

— un volume di impeoste sul reddito pari a 1.684 milioni.

LA SITUAZIONE PATRIMONIALE

Stato patrimoniale
Valore in miliont

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PASSIVO 547.569 537.180 505.362 560.780 586.815 585.665 603.706 641.805
PATRIMONIO NETTO 50.297 46.042 40.932 51.803 50.260 48.252 54.299 63.885
Capitale sociale 13.402 11.399 11.472 11.925 11.985 12.463 13.345 14.820
Riserve patrimoniali 31.837 29.370 31.440 36.351 38.977 39.441 35365 43.899
Utile dell'esercizio 5058 5273 -1.980 3.527 703  -3.653 5589 5166
RISERVE TECNICHE 457.250 448.052 419.947 461.762 492.151 494.448 504.067 530.864
Rami danni 70.865 70.726 68.194 68701 65859 66.697 66.838 64.729
Rami vita 386.385 377.326 351.753 393.061 426.292 427751 437.229 466.136
ALTRE PASSIVITA 39.352 42465 43.820 46.436 43703 42.238 44.601 46.371
Passivita subordinate 4.725 6.085 6924 8374 8753 8751 10.070 10475
Fondi per rischi e oneri 2206 2133 2117 1711 1.771 1.613  1.847  2.286
Depositi ricevuti dai riassicuratori 12999 13.109 12.660 12.398 11.999 11.279 10.692 ©9.924
Debiti ed alfre passivita 19423 21.139 22119 23.954 21.180 20.594 21.992 23.685
RATEI E RISCONTI 670 621 663 779 /01 728 739 685
ATTIVO 547.569 537.180 505.362 560.780 586.815 585.665 603.706 641.805
CREDITO VERSO SOCI 25 30 6 41 15 3 7 0
ATTIVI IMMATERIAL 3.839  3.441 3.021 6.891 6.310  6.001 5747  6.193
INVESTIMENTI: 483.143 470.989 434.676 489.479 517.014 511.384 526.975 562.923
Terreni e fabbricati 5.933 5808  6.265 6526 6513 6902 6780 @ 6.459
Azioni e quote 55582 56.249 54.976 59.635 56751 54.347 50.129 57.285
Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 252727 239.081 226.866 273.755 306.898 316.029 335.627 363.812
Finanziamenti e depositi 29.100 32.529 29590 32.351 34.708 35195 36.918 38.553
Investimenti a beneficio degli assicurati e derivanti 139.852 137.322 116.980 117.211 112.144 98.911 97521 96815
dalla gestione dei fondi pensione
RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 20.770 20.658 19.411 19.283 18737 17546 17768 16519
CREDITI 22.381 23.400 25706 25563 26576 26875 26497 28.373
ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 13.168 14.342 18.131 14.617 13.068 18.619 21.428 22315
RATEI E RISCONTI 4242  4.321 4411 4907 5093 5238 5284 5483
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Composizione %
passivita — 2013

641.305 milioni
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Il passivo

Riserva
matematica

72,7%

Riserva
premi Riserva
2,3 sinistri

7.7

Alire passivita
Ratei e risconti

7,3%

Patrimonio
10,0%

Il totale delle voci del passivo dello stato patrimoniale, pari a 641.805 milioni, ¢
aumentato di oltre il 6% rispetto al 2012.

In particolare:

il patrimonio netto, pari a 63.885 milioni, ¢ aumentato del 17,7% rispetto al 2012
sostanzialmente a causa dell'incremento delle riserve patrimoniali; esso rappresenta
il 10% del totale del passivo. Per le altre componenti si registra: un aumento
dell’11,1% del capitale sociale (per un importo di 14.820 milioni) e un lieve calo
dell’'utile d’esercizio, che rimane comunque superiore ai 5 miliardi.

le riserve tecniche, che rappresentano gli impegni assunti nei confronti degli assicu-
rati, sono state pari a 530.864 milioni e hanno registrato un aumento del 5,3%
rispetto al 2012; esse costituiscono I’83% del totale del passivo. Le riserve vita,
che hanno un peso del 72,6% sul totale, sono aumentate del 6,6%, mentre le
riserve danni (sinistri e premi), pari complessivamente a 64.729 milioni, sono
diminuite di circa il 3%;

le altre passwita, pari a 46.371 milioni (7,2% del totale), sono aumentate del 4,0%
rispetto all’anno precedente. Tra le componenti, le passivita subordinate sono
aumentate del 4,0%, 1 fondi per rischi e oneri del 23,8%, 1 debiti e le altre passivita
del 7,7% mentre 1 depositi ricevuti dai riassicuratori sono diminuiti del 7,2%;

1 rater e risconti sono stati pari a 680 milioni (0,1% del totale).

L'attivo

A fronte delle passivita sono iscritti investimenti, riserve tecniche a carico det riassi-
curatori, crediti, altri elementi dell’attivo, ratei e risconti per un importo complessivo
di 641.805 milioni, che pareggia il totale del passivo.
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Riserve tecniche 466.136
complessive 426293 427751 437.229

Valord in milioni 386385 577 36 393,061
370.144 351.753

327.659

B Pemi
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B Matematiche
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In particolare:

— gl investimentz, pari a 562.923 milioni (+6,8% rispetto al 2012), rappresentano
1’87,7% del totale attivo. Gli investimenti dei rami danni sono stati pari a 79.026
milioni (+4,5% rispetto al 2012) e quelli det rami vita pari a 483.897 milioni
(+7,2% rispetto al 2012).

Composizione % Investimenti a beneficio
investimenti — 2013 degli assicurati
e fondi pensione
17,2%
Azioni
o quote

10,2%

Terreni
e fabbricati
1,1%

Finanziamenti
e depositi
6,8%

Titoli e obbligazioni
562.923 milioni 64,7%

Nel dettaglio, gli investimenti complessivi risultano cosi distribuiti:

— 363.812 milioni (64,6% del totale) per le obbligazioni e gli altri titoli a reddito
11Ss0, CON una variazione positiva del 8,470,

— 96.815 milioni (17,2% del totale) per gli investimenti di Classe D, con una
variazione negativa del -0,7%;

— 57.285 milioni (10,2% del totale) per azioni e quote, con una variazione positiva
del 14,3%;

— 38.553 milioni (6,8% del totale) per 1 finanziamenti e 1 depositi, con una varia-
zione positiva del 4,4%;

— 6.459 milioni (1,1% del totale) per 1 terreni e fabbricati, con una variazione
negativa del 4,7%;
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Investimenti 483.897
complessivi * 442574 437347 451255
Valori in milioni 410.827
383.676 273712 388.507
358.205
H i 338.812
Danni
78. 74. 74. 75. 79.0
* Sono escluse le . . : : :

riassicuratrict professionali 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— le riserve tecniche a carico det nassicuratort, pari a 16.519 milioni, sono diminuite del

7% e rappresentano il 2,6% del totale attivo;

— 1 ¢rediti sono pari a 28.373 milioni (4,4% del totale), con un incremento del 7,1%.
Si tratta di crediti derivanti da assicurazioni dirette (9.702 milioni), crediti derivanti

dalla riassicurazione (1.444 milioni), altri crediti (17.227 milioni);

— 1 creditz verso soct (pari a zero), gl attivi immateriali (6.193 milioni di provvigioni e
altre spese) e gli altri elementi dell’attivo (22.315 milioni) hanno raggiunto un totale

di 28.508 milioni (4,4% del totale), con un aumento del 4,9%;

— 1 rater e niscontt, pari a 5.483 milioni (0,9% del totale), sono aumentati del 3,8%.

IMPATTO DELLA TASSAZIONE
SUI BILANCI DELLE IMPRESE DI' ASSICURAZIONE

Il settore assicurativo ¢ stato oggetto, negli ultimi anni, di specifiche misure di carat-
tere fiscale che sono gravate in modo esclusivo su questo comparto. In particolare,
gli interventi di seguito riportati (alcuni dei quali dettagliatamente descritti nel capitolo
dedicato all’esercizio dell’attivita assicurativa, in quanto introdotti nell’ultimo anno)
si configurano, a seconda dei casi, come veri e propri prelievi “speciali” o operano
sotto forma di inasprimento delle aliquote impositive applicate alla generalita dei

contribuenti.

In via preliminare, si evidenzia comunque che nel 2013 il settore assicurativo ha ver-
sato all’Erario, ai fini delle imposte dirette, un ammontare particolarmente rilevante
(oltre 3 miliardi; erano stati quasi 3,7 miliardi nel 2012).

Anno di esercizio Imposte totali
importo in milioni di euro importo in milioni di euro
2012 3.696 -
2013 3.049 570

68

Ania



’ASSICURAZIONE ITALIANA: | DATI SIGNIFICATIVI 2013

D1 seguito si da conto di una stima degli impatti delle singole norme fiscali, avuti sui
piu recenti bilanci di esercizio delle imprese di assicurazione.

Addizionale IRES

I’addizionale IRES, introdotta a carico delle compagnie per il 2013 — nella forma di
un incremento di 8,5 punti percentuali dell’aliquota rispetto a quella nominale (27,5%b)
— ha avuto un impatto di quasi 600 milioni sui bilanci del settore dello scorso anno.

Si tratta di una misura discriminatoria e inglustificatamente selettiva, dal momento
che l'esercizio dell’attivita assicurativa non da luogo ex se al conseguimento di un
extra-profitto rispetto a quello ordinariamente ritraibile dallo svolgimento di altre
attivita economiche.

Addizionale IRAP

Le imprese di assicurazione — a partire dal periodo d’imposta 2011 — sono assogget-
tate a IRAP con un’aliquota maggiorata di 2 punti percentuali rispetto all’aliquota
applicata ai soggetti operanti in altri settori (5,90%, anziché 3,90%). La maggiora-
zione di aliquota ¢ di 1,25 punti percentuali rispetto ai soggetti esercenti attivita ban-
caria per 1 quali I'aliquota ¢ fissata al 4,65%.

Analogamente a quanto osservato per ’addizionale IRES, la maggiorazione di ali-
quota IRAP ¢ priva di qualunque giustificazione teorico-concettuale, dal momento
che l’esercizio dell’attivita assicurativa non da di per sé luogo al conseguimento di
un maggior valore della produzione imponibile rispetto a quello ritraibile dallo svol-
gimento di altre attivita economiche.

L’ammontare di IRAP allocabile al settore assicurativo ¢ stato pari a 601 milioni nel
2013 ed era stato pari a 672 milioni nel 2012.

Addizionale IRAP

Anno IRAP - importo di cui addizionale Aliquota di imposta  di cui: aliquota  di cui: addizionale
di esercizio  in milioni di euro IRAP rispetto “totale” (%) “base” statale (%) regionale (%)

ad altri settori
imporfo in milioni di euro

2012 672 197 6,82% 5,90% 0,92%
2013 601 176 6,82% 5,20% 0,92%

Imposta sulle riserve matematiche dei rami vita
A decorrere dal periodo d’imposta 2003, a carico delle imprese di assicurazione, ¢

prelevata un’'imposta sullo stock delle riserve matematiche dei rami vita iscritte nel
bilancio dell’esercizio.
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Tale prelievo rappresenta un vero e proprio anticipo d’imposta: ai sensi della norma
istitutiva, infatti, lo stesso rappresenta un credito di imposta da utilizzare a scomputo
delle ritenute e dell'imposta sostitutiva che troveranno applicazione nel momento in
cui la polizza andra in prestazione.

L'imposta in questione, di fatto, rappresenta un prestito forzoso, peraltro infruttifero
di interessi, praticato sul settore assicurativo da parte dell’Erario, dal momento che
in virtu di essa viene anticipato il versamento di imposte che risulteranno comunque
dovute nel successivo momento di erogazione delle prestazioni assicurate.

L’aliquota di detta imposta ha subito numerose variazioni nel tempo (per lo piu st ¢
trattato sempre di incrementi), risultando pari allo:

~ 0,20%  dal 2003 al 2007
~ 0,39% nel 2008

~ 0,35% dal 2009 al 2011
- 0,50% nel 2012

~ 0,45% dal 2013 in poi

Con la legge di stabilita 2013 (n. 228/2012) ¢ stato introdotto un meccanismo auto-
matico di “cap” al fine di limitare I'imposta da versare nel caso in cui il credito d’'im-
posta non ancora compensato (o ceduto) ecceda una data percentuale delle riserve
matematiche. Nonostante tale meccanismo correttivo, alla fine del 2013, il credito
d’imposta non ancora compensato a livello di settore ammontava a quast 5,5 miliardi.

Anno Stima per il mercato Variazione

di esercizio  Anticipo di imposta al 31 dicembre annuale
importo in milioni di euro

2011 4.068 -
2012 4.604 536
2013 5.393 789

Pro-rata di deducibilita della variazione delle riserve matematiche
dei rami vita

A partire dal periodo d’imposta 2010 ¢ stato posto un limite alla rilevanza fiscale
della variazione delle riserve tecniche obbligatorie relative al ramo vita, costituenti
notoriamente una passivita delle compagnie nei confronti degli assicurati.

Tale variazione, piu precisamente, concorre a formare il reddito imponibile in base
a un pro-rata, vale a dire in misura corrispondente al rapporto tra I'ammontare de1
ricavi e degli altri proventi che concorrono a formare il reddito d’impresa e 'am-
montare complessivo di tutti 1 ricavi e 1 proventi, anche se esenti o esclusi.

La limitazione alla deducibilita opera sempre e comunque, essendo stabilito che il pro-
rata rilevi in misura non inferiore al 95% e non superiore al 98,5%.
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In altri termini, ogni anno, le compagnie operanti nel ramo vita subiscono una fal-
cidia di almeno 1'1,5% in termini di deducibilita della variazione delle riserve tecniche
obbligatorie del ramo vita.

LLa norma risulta priva di logica in quanto va a tassare (seppure in via indiretta, sotto
forma di sterilizzazione della deducibilita) la variazione di una posta che le compagnie
iscrivono tra le passivita, essendo le riserve tecniche vita una posta di bilancio costi-
tuita a presidio degli impegni assunti dalle medesime compagnie nei confronti degli
assicurati.

Si stima che ’aggravio impositivo sia stato pari a 216 milioni nel 2013 (era stato pari
a 112 milioni nel 2011 e a 88 milioni nel 2012).

Pro-rata deducibilita

o o Anno Variazione indeducibile Aliquota IRES Aggravio IRES
variazione delle . oo ) TR .
3 . di esercizio importo in milioni di euro corrispondente
riserve tecniche
del settore Vita (1) (2) (3) (4) = (2)*(3)
2010 692 27,5% 190
2011 408 27,5% 112
2012 321 27,5% 88
2013 601 36,0% 216

Imposta sostitutiva sulla rivalutazione delle quote detenute nella
Banca d’ltalia

Il d.I. 30 novembre 2013, n. 133 ha previsto, nell’ambito della rivalutazione del capi-
tale sociale della Banca d’Italia, I’attribuzione ai soggetti ad esso partecipanti (tra 1
quali talune compagnie assicurative) di quote di nuova emissione in sostituzione di
quelle precedentemente detenute.

L’operazione, contabilmente gestita nei bilanci dell’esercizio chiuso il 31 dicembre 2013,
da obbligatoriamente luogo, sotto il profilo fiscale, a una rivalutazione onerosa delle quote.

Pit precisamente, sulla differenza tra il valore nominale delle nuove quote e il costo
fiscale riconosciuto delle quote precedentemente iscritte in bilancio va applicata un’im-
posta sostitutiva del'IRES, del'IRAP e di eventuali addizionali in misura pari al 12%.

Tale misura ¢ stata, peraltro, innalzata al 26% dal d.1 n. 66 del 24 aprile 2014 che
ha, inoltre, stabilito il versamento in un’unica soluzione entro il 16 giugno 2014 (in
luogo del versamento in tre rate annuali senza aggravio di interessi originariamente

previsto dalla legge n. 147 del 2013).

Per questo intervento, si stima che I’aggravio fiscale per le imprese di assicurazione
che detengono quote del capitale sociale della Banca d’Italia, sia prossimo per I’anno
2013 ai 200 milioni.
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L MARGINE DI SOLVIBILITA

Le imprese di assicurazione aventi sede legale in Italia, escludendo le imprese di riassi-
curazione, disponevano a fine 2013 per 1l complesso delle loro attivita, nel settore vita e
in quello danni, di un margine di solvibilita pari a 45,2 miliardi, in diminuzione di circa
il 10% rispetto allo scorso anno. Complessivamente tale margine rimane comunque
quasi doppio rispetto al minimo richiesto ai senst di legge, anche se I'indicatore del rap-
porto tra il margine posseduto e quello minimo da detenere ¢ sceso sotto il valore 2,00.

Per i rami vita, il margine posseduto (29,0 miliardi) era pari a 1,75 volte il minimo
richiesto ai sensi di legge (16,6 miliardi), determinato in rapporto alle riserve mate-
matiche e ai capitali sotto rischio; tale rapporto ¢ in diminuzione rispetto al valore

di 1,98 nel 2012.

Anche nei rami danni il margine di solvibilita posseduto (16,2 miliardi) rispetto a
quello minimo da costituire (6,3 miliardi, determinato in rapporto all’ammontare de1
premi raccolti o all’onere medio det sinistri dell’ultimo triennio, assumendo il risultato
piu elevato tra 1 due criteri) risulta in diminuzione, da 2,75 del 2012 a 2,56 del 2013.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

VITA

Margine di solvibilita posseduto 24435 22722 19.699 26578 27362 26825  31.624 29019
Margine di solvibilita da possedere 12041 11.890  11.587  13.444 14668 15400 15980  16.581
Rapporio di copertura 2,03 1,91 1,70 1,08 1,87 1,74 1,08 1,75
DANNI

Margine di solvibilita posseduto 20.382 17.585 16.805 19.236  19.018 18.465 18.542 16.227
Margine di solvibilita da possedere 6.263 6.473 6.446 6.758 6.599 6.786 6.748 6.348
Rapporio di copertura 3,25 2,72 2,61 2,85 2,88 2,72 2,75 2,56
TOTALE

Margine di solvibilita posseduto 44817 40307  36.504 45814  46.380 45291 50.166 45246
Margine di solvibilita da possedere 18.304  18.363  18.033 20202  21.267 22186 22728 22929
Rapporto di coperiura 2,45 2,20 2,02 2,27 2,18 2,04 2,21 1,97

* I dati del 2013 non includono una primaria compagnia di assicurazione per la quale a seguito di una operazione di ristrutturazione
soctetaria, in concomilanza del trasferimento quasi integrale del portafoglio e della sensibile rivalutazione patrimoniale, si ¢ rilevato un
anomalo rapporto di solvibilita economicamente non significativo

IL VALORE CORRENTE DEL PORTAFOGLIO TITOL

Al fine di disporre di informazioni di dettaglio sul valore corrente degli investimenti
effettuati dal settore assicurativo e valutare gli effetti di eventuali plusvalenze e minu-
svalenze latenti sul portafoglio complessivo, ’ANIA effettua un’indagine campionaria
sulla base di una metodologia coerente con quella del Regolamento n° 36 del ISVAP
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del 31 gennaio 2011. L'ultimo monitoraggio (con data di valutazione 30 aprile 2014)
ha riguardato quasi tutte le tipologie di investimenti di Classe C (sono esclusi 1 finan-
ziament e 1 depositi presso enti creditizi e presso imprese cedenti, che mediamente
pesano per il 3%-4%) relativi al settore danni e al settore vita; non sono oggetto del
monitoraggio gli investimenti relativi alle polizze linked e ai fondi pensione (Classe
D). 1l valore corrente ¢ stato ottenuto aggiungendo al valore di carico (ossia il valore
risultante in contabilita prima delle valutazioni di bilancio) il saldo tra plusvalenze e
minusvalenze latenti.

Tavola 1 — Totale mercato assicurativo — rami Danni e Vita
Valori in milioni

Valore corrente investimenti Valore corrente investimenti

Composizione

" 0 mA . Utilizzo Utilizzo Totale . . k Per memoria: totale investimenti
Tipologia di investimento % investimenti 0 0
durevole non durevole (durevoli e non durevoli)
30 aprile 2014
30 aprile 2014 dicembre 2011 | dicembre 2012 | dicembre 2013

Totale Danni 51.038 34.781 85.818 16,6% 75.622 79.558 85.365

Totale Vita 213.848 218.747 432.594 83,4% 302.151 351.589 392.084

Totale generale (Danni e Vita) | 264.885 253.527 518.412 100,0% 377.772 431.147 477 .450

Saldo Plus/Minus

Saldo Plus/Minus

. o B g Utilizzo Utilizzo Totale Per memoria: totale investimenti
Tipologia di investimento ) )
durevole non durevole (durevoli e non durevoli)
30 aprile 2014 dicembre 2011 | dicembre 2012 | dicembre 2013
Totale Danni 4.266 1.881 6.146 -836 4.479 4.528
Totale Vita 18.858 14.428 33.286 29.220 11.697 16.264
Totale generale (Danni e Vita) | 23.124 16.309 39.433 -30.056 16.177 20.792

Il valore corrente degli investimenti di Classe C risultante al 30 aprile 2014, stimato
sulla base di un campione di imprese che rappresentano circa il 90% del mercato (in
termini di investimenti), era pari a 518 miliardi (477 a fine 2013); 1l dato di fine anno
(tavola 1) si puo confrontare con il totale di 466 miliardi di investimenti di Classe C
complessivamente rilevati dal bilancio di tutte le imprese; la lieve differenza (tra il
valore di bilancio del 2013 e il valore corrente considerato nel monitoraggio) dipende
dal fatto che il valore di bilancio:

— per il portafoglio di investimenti durevoli non incorpora le plusvalenze e le minu-
svalenze;

— per 1l portafoglio di investimenti non durevoli non incorpora né le plusvalenze
latenti né, per le imprese che hanno utilizzato la facolta prevista dal d.l. anticrisi
n. 185/2008 e successive modifiche, le minusvalenze latenti.

Negli esercizi passati, quando le due componenti sopra descritte erano invece rile-
vanti, vi era una maggiore differenza tra 1 valori di bilancio e 1 valori correnti.
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Dei 518 miliardi di investimenti totali di Classe C (a valore corrente) registrati
dal mercato assicurativo italiano alla fine di aprile, 85,8 miliardi (ossia quast il 17%)
sono relativi al settore danni, mentre 1 restanti 432,6 miliardi (ossia piu dell’80%o) sono
relativi al settore vita (tavola 1). Considerando sia il settore danni sia quello vita, 265
miliardi (51%) sono stati impiegati in investimenti durevoli e 254 miliardi (49%) in inve-
stimenti non durevoli. Nel complesso il saldo tra plusvalenze e minusvalenze
latenti ad aprile é stato positivo e pari a 39,4 miliardi (era positivo e pari a
quasi 21 miliardi alla fine del 2013; era mvece fortemente negativo per oltre 30 miliardi
a fine 2011). Il miglioramento ¢ essenzialmente dovuto alla riduzione dei tassi di inte-
resse sulle obbligazioni in portafoglio, in particolare sui titoli di Stato italiani. Al risultato
complessivo hanno contribuito positivamente le due gestioni: il settore danni con un
saldo positivo di 6,1 miliardi, quello vita con un saldo positivo di 33,3 miliardi.

Gestione danni

Nella gestione danni I'investimento piu rilevante (quasi la meta del totale) ¢ costituito
dalle obbligazioni e dagli altri titoli a reddito fisso (prevalentemente a utilizzo non
durevole), per un valore corrente che ha raggiunto a fine aprile 1 41,9 miliardi, in
lieve crescita rispetto alla fine dell’anno 2013 (tavola 2). Tra gli investimenti piu impor-
tanti, in termini di peso percentuale, risultano poi le azioni e quote di imprese del
gruppo e altre imprese partecipate (32,6%), in diminuzione pero rispetto a quanto
rilevato a fine 2013.

Dall’analisi del saldo tra plusvalenze e minusvalenze latenti risulta che, alla
fine di aprile 2014, si ¢ registrato un risultato positivo pari a circa 6,1
miliardi (era positivo per 4,5 miliardi a fine 2012 e a fine 2013). A tale risultato
ha contribuito principalmente il saldo positivo degli investimenti durevoli (oltre 4
miliardi). E stato soprattutto il saldo degli investimenti in azioni e quote di imprese
(1,9 miliardi contro 1,6 a fine 2013) e quello degli investimenti in obbligazioni e
altri titoli a reddito fisso (2,6 miliardi contro 1,4 a fine 2013) a influire sul risultato
complessivo del comparto danni.

P’incidenza media del saldo (plusvalenze — minusvalenze) sul valore di
carico degli investimenti complessivi (durevoli e non durevoli) della
gestione danni é stata pari al 7,7% (9,1°% l'incidenza relativa agli investimenti
di natura durevole e 5,7% l'incidenza relativa agli investimenti non durevoli) (figura
1). L'incidenza piu elevata si ¢ registrata negli investimenti in terreni e fabbricati, il
cui saldo positivo ¢ risultato pari al 20% del valore di carico, seguito dagli investimenti
finanziari diversi, la cui incidenza ¢ stata pari a quasi il 16%.

Un approfondimento meritano gli investimenti in titoli di Stato, che assumono una
diversa rilevanza nel portafoglio durevole e in quello non durevole (tavola 3). In par-
ticolare 1l peso percentuale dei titoli di Stato di natura durevole — pari a 11,3 miliardi
a valore corrente di fine aprile 2014 — rispetto alla totalita degli investimenti durevoli
di Classe C ¢ stato pari a circa il 22%, in progressivo aumento rispetto ai dati annuali
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Tavola 2 — Totale mercato assicurativo — rami Danni
Valori in milioni

Valore corrente investimenti . Valore corrente investimenti
Composizione

% investimenti
30 aprile 2014

Utilizzo Utilizzo Totale Per memoria: totale investimenti

Tipologia di investimento

durevole | non durevole (durevoli e non durevoli)

30 aprile 2014 dicembre 2011 | dicembre 2012 | dicembre 2013

C.I  Terreni e fabbricati (A) 7.117 2 7119 8,3% 7.424 7.906 7.297
C.II.T Azioni e quote di imprese del gruppo

e altre imprese partecipate 27.592 372 27.963 32,6% 25.324 25.119 30.872
C.II.2 Obbligazioni emesse da imprese del

gruppo e dltre imprese partecipate 343 414 757 0,9% 798 1.443 726
Totale C.I.T e C.I.2 (B) 27.934 786 28.720 33,5% 26.122 26.561 31.598
C.II.T Azioni e quote di imprese: 716 2.202 2.918 3,4% 3.705 3.516 2.139
C.II.2 Quote di fondi comuni di investimento 235 4915 5.151 6,0% 3.406 3.815 3.990
C.IIl.3 Obbligazioni e dlfi fitoli a reddito fisso 15.035 26.828 41.863 48,8% 34.766 37.729 40.292

- di cui Titoli di Stato quotali e non quotai 11.343 15.246 26.589 31,0% 22.230 25.333 27.308
C.III.5 Quote in investimenti comuni 0 0 0 0,0% 30 0 0
C .7 Investimenti finanziari diversi 0 48 48 0,1% 198 30 49
Totale C.III.T, 2, 3, 5, 7 (C) 15.986 33.993 49.979 58,2% 42.075 45.091 46.470
Totale generale (A + B + C) 51.038 34.781 85.818 100,0% 75.622 79.558 85.365
Saldo Plus/Minus Saldo Plus/Minus
] 0 g q Utilizzo Utilizzo Totale Per memoria: totale investimenti
Tipologia di investimento
durevole non durevole (durevoli e non durevoli)
30 aprile 2014 dicembre 2011 | dicembre 2012 | dicembre 2013

C.I  Terreni e fabbricati (A) 1.184 0 1.184 1.454 1.407 1.236
C.IL.T Azioni e quote di imprese del gruppo

e alfre imprese partecipate 1.926 3 1.929 441 510 1.612
C.II.2 Obbligazioni emesse da imprese del

gruppo e dlire imprese partecipate 8 32 40 7 48 37
Totale C.I.T e C.I.2 (B) 1.934 85 1.969 -448 558 1.649
C.II.T Azioni e quote di imprese: 113 107 221 688 1.359 124
C.II.2 Quote di fondi comuni di invesfimento -15 179 164 -34 30 105
C.IIl.3 Obbligazioni e dlti fitoli a reddito fisso 1.049 1.553 2.602 -2.608 1.160 1.412

- di cui Titoli di Stato quotati e non quotafi 51 P99 1.950 -1.729 665 1.052

C.IIl.5 Quote in investimenti comuni 0 0] 0] 0] @) 0]
C.III.7 Investimenti finanziari diversi 0 6 6 112 -34 2
Totale C.III.T, 2, 3, 5, 7 (C) 1.147 1.846 2.993 -1.841 2.514 1.643
Totale generale (A + B + C) 4.266 1.881 6.146 -836 A4.479 4.528
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Figura 1
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(plusvalenze-
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valore di carico degli
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W Totale

Tavola 3
Investimenti in
titoli di Stato
(quotati e non
quotati) — Danni
Valori in miliard:
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(19% nel 2011, 21% nel 2012 e 20% nel 2013). Il saldo plus/minus ¢ stato positivo
e pari a 1,0 miliardi. Nel comparto non durevole, il settore registra oltre 15 miliardi
di titoli di Stato, praticamente pari al 44% degli investimenti non durevoli di Classe
C (percentuale in calo rispetto agli anni precedenti). Il saldo plus/minus ¢ stato anche
in questo caso positivo per un miliardo.

Portafoglio durevole

Valore di carico Valore corrente Saldo % Titoli di Stato/
Plus/minus Totale attivi Classe C

(valore corrente)
2009 5,6 5,8 0,2 13%
2010 6,4 6,3 0,1 14%
2011 10,2 Q.3 -1,0 19%
2012 10,7 11,0 0,3 21%
2013 10,4 10,9 0,5 20%
apr. 2014 10,4 11,3 1,0 22%

Portafoglio non durevole

Saldo % Titoli di Stato/
Totale attivi Classe C

(valore corrente)

Valore di carico Valore corrente

Plus/minus

2009 18,6 19,0 0,4 50%
2010 16,2 15,8 0,4 50%
2011 13,7 13,0 0,8 47%
2012 14,0 14,3 0,4 51%
2013 15,9 16,4 0,5 52%
apr. 2014 14,2 15,2 1,0 44%

Gestione vita

Anche nella gestione vita, ad aprile 2014, 'investimento prevalente risulta essere
quello delle obbligazioni a reddito fisso, che ha raggiunto 369 miliardi (+37 miliardi
rispetto alla fine del 2013) (tavola 4). Gli investimenti in azioni e quote di imprese
del gruppo e altre imprese partecipate sono stati pari a 23,2 miliardi (5,4% del totale),
mentre le quote di fondi comuni di investimento rappresentano, con 26,6 miliardi, il
6,1% del totale investimenti.
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Tavola 4 — Totale mercato assicurativo — rami Vita
Valori in milioni

Valore corrente investimenti . Valore corrente investimenti
Composizione

% investimenti
30 aprile 2014

Utilizzo Utilizzo Totale Per memoria: totale investimenti

Tipologia di investimento

durevole | non durevole (durevoli e non durevoli)

30 aprile 2014 dicembre 2011 | dicembre 2012 | dicembre 2013

C.I  Terreni e fabbricati (A) 619 0 619 0,1% 1.149 692 655
C.IL.T Azioni e quote di imprese del gruppo

e dlfre imprese partecipate 22.988 202 23.190 5,4% 21127 19.901 24.575
C.II.2 Obbligazioni emesse da imprese del

gruppo e alire imprese partecipate 1.130 4.333 5.463 1,3% 3.244 4.833 4.985
Totale C.II.T e C.I1.2 (B) 24.118 4.535 28.653 6,6% 24.370 24.734 29.560
C.IIT Azioni e quote di imprese: 2.374 5511 7.886 1,8% 6.829 6.133 6.920
C.II.2 Quote di fondi comuni di investimento 3.941 22.648 26.590 6,1% 16.112 19.608 22.962
C.IIl.3 Obbligazioni e dlti fitoli a reddito fisso | 182.796 186.015 368.811 85,3% 252.048 300.328 331.892

- di cui Titoli di Stato quotali e non quotai 148.579 132.598 281.177 65,0% 181.930 224.718 250.793
C.III.5 Quote in investimenti comuni 0 0 0 0,0% 30 0 0
C.II.7 Investimenti finanziari diversi 0 37 37 0,0% 1.613 Q3 Q5
Totale C.III.T, 2, 3, 5, 7 (C) 189.111 214.212 403.323 93,2% 276.632 326.163 361.869
Totale generale (A + B + C) 213.848 218.747 432.594 100,0% 302.151 351.589 392.084
Saldo Plus/Minus Saldo Plus/Minus
. 4 MR g Utilizzo Utilizzo Totale Per memoria: totale investimenti
Tipologia di investimento
durevole non durevole (durevoli e non durevoli)
30 aprile 2014 dicembre 2011 | dicembre 2012 | dicembre 2013

C.I Terreni e fabbricati (A) 99 0 99 142 117 117
C.IIL.T Azioni e quote di imprese del gruppo

e alfre imprese partecipate 606 49 655 734 570 1.096
C.II.2 Obbligazioni emesse da imprese del

gruppo e dlire imprese partecipate (o% 300 370 295 269 231
Totale C.II.T e C.I.2 (B) 675 349 1.024 438 838 1.328
C.II.T Azioni e quote di imprese: 238 714 480 2.213 79 47
C.III.2 Quote di fondi comuni di investimento 140 897 1.036 -572 504 688
C.IIl.3 Obbligazioni e dlti fitoli a reddito fisso 18.178 12.531 30.709 27.047 11.056 14.090

- di cui Titoli di Stato quotali e non quotai 16.050 9.298 25.348 -22.177 7.499 11.153

C.II1.5 Quote in investimenti comuni 0 0 0 0 0 0
C.II.7 Investimenti finanziari diversi 0 -63 -63 32 20 -6
Totale C.III.T, 2, 3, 5, 7 (C) 18.085 14.079 32.163 -29.800 10.742 14.819
Totale generale (A + B + C) 18.858 14.428 33.286 -29.220 11.697 16.264

ASSICURAZIONE [TALUANA 2013 2014 77



’ASSICURAZIONE ITALIANA: | DATI SIGNIFICATIVI 2013

Figura 2
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Dall’analisi del saldo tra plusvalenze e minusvalenze latenti risulta che, al
30 aprile 2014, si ¢ registrato un risultato positivo pari a circa 33 miliardi
(era positivo e pari a 11,7 miliardi a fine 2012 e a 16,3 miliardi a fine 2013). In
presenza di un significativo miglioramento, gia nel corso del 2013 e pot nei primi
mesi del 2014, delle condizioni nei mercati finanziari, quasi tutte le tipologie di
investimento mostrano un miglioramento del saldo tra plusvalenze e minusvalenze
rispetto a quanto rilevato a fine 2013; in particolare, gia nei primi 4 mesi del 2014,
i titoli di Stato hanno registrato un ulteriore saldo positivo di oltre 14 miliardi
rispetto alla fine del 2013 (per complessivi 25 miliardi ad aprile 2014 contro un
saldo di 11 miliardi a fine 2013). Ancora piu evidente (oltre 47 miliardi) il differen-
ziale del saldo tra plusvalenze e minusvalenze dei titoli di Stato rispetto alla fine
del 2011.

P’incidenza media del saldo (plusvalenze-minusvalenze) sul valore di
carico degli investimenti complessivi (durevoli e non durevoli) della
gestione vita é stata positiva e pari a 8,3% (9,7% I'incidenza relativa agli inve-
stimenti di natura durevole e 7,1% I'incidenza relativa agli investimenti non durevoli)
(figura 2). I'incidenza positiva piu elevata si ¢ registrata negli investimenti in terreni
e fabbricati (19%) seguita dagli investimenti in obbligazioni e altri titoli a reddito
fisso, il cui saldo positivo ¢ risultato pari al 9,1% del valore di carico.

40%

20% 19,0% o 5 9.7% 8,3%
gou /3% T 9,1% 7,1%

20%

-40%

¢ -

-60%

-63,0%
-80%
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fabricati  di impreseote da imprese quote comuni di e alfrititoli @ investimenti inanziari
el gruppo e del gruppo e di imprese  investimento reddito fisso  comuni iversi

altre imprese alireimprese
partecipate partecipate

Anche nel settore vita meritano un approfondimento particolare gli investimenti in
titoli di Stato (sia durevoli sia non durevoli) (tavola 5). I dati dello scorso aprile con-
fermano I’elevato peso percentuale di tali investimenti in entrambi i comparti (dure-
vole e non durevole), raggiungendo valori prossimi al 60%-70% per un ammontare
che sfiora 1 149 miliardi (valore corrente) nel comparto durevole e supera 1 133
miliardi (valore corrente) nel comparto non durevole. Il saldo plus/minus nel com-
parto degli investimenti durevoli ¢ stato positivo e pari a 16,1 miliardi. Negli investi-
menti non durevoli il saldo ¢ stato invece pari a 9,3 miliardi.
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ITavola.5 .. Portafoglio durevole
nvestimenti in
titoli di Stato (quotati Valore di carico Valore corrente Saldo
e non quotati) — Vita Plus/minus
Valori in mihard:
2009 71,1 72,8 1,7
2010 Q5,7 92,4 8,3
2011 119,0 102,3 -16,7
2012 119,7 122,6 2,9
2013 127,2 133,9 6,7
apr. 2014 132,5 148,6 16,1

Portafoglio non durevole

Valore di carico Valore corrente Saldo

Plus/minus

% Titoli di Stato/

Totale attivi Classe C
(valore corrente)

55%
58%
63%
67%
67%
70%

% Titoli di Stato/
Totale attivi Classe C
(valore corrente)

2009 79,7 80,9 1,2 53%
2010 87,5 85,1 2,4 56%
2011 85,1 79,6 5,5 57%
2012 97,5 102,1 4,6 60%
2013 112,5 116,9 4,4 61%
apr. 2014 123,3 132,6 9,3 61%

UNANALISI DEL RETURN ON EQUITY NEI SETTORI DANNI E VITA

Il Return on Equity (ROE), ottenuto rapportando il risultato dell’esercizio (utile
o perdita) al patrimonio netto, ¢ un indice sintetico che consente di esprimere un
giudizio complessivo sull’andamento economico di un’impresa. Per una piu
attenta interpretazione delle grandezze che entrano in gioco nella determinazione
finale dell’utile o della perdita di un’impresa ¢ opportuno analizzare separata-
mente gli elementi che concorrono al ciclo produttivo aziendale. Nel caso delle
imprese di assicurazione questo aspetto ¢ particolarmente vero, dal momento che
alla gestione assicurativa (che attiene specificamente all’attivita di sottoscrizione
e gestione dei rischi assicurati) si aggiunge una componente finanziaria (o non
prettamente assicurativa) che costituisce parte integrante dell’intero processo

d’impresa.

La complementarita che lega queste due attivita, in quanto parti di una gestione uni-
taria, consente di esprimere la formulazione del ROE in modo forse piu complesso
ma con un dettaglio di analisi piu approfondito, evidenziando I'impatto che questi
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due fattori hanno sul risultato finale. In particolare I'indicatore in questione si puo
anche calcolare attraverso le seguenti componenti:

ROE - H( G4, ROI)x (L)] + (ROI + ﬂ)} < (1-T)
RTn PN
GESTIONE GESTIONE
"J_:;\'E‘ LEVA STRAORDINARIA ’ﬂ‘h‘

La formulazione evidenzia come la redditivita di un’impresa di assicurazione
dipenda sostanzialmente da tre elementi principali: la gestione ordinaria, la
gestione non assicurativa (o gestione straordinaria) e la componente relativa alla
tassazione.

Gestione ordinaria: la redditivita della gestione ordinaria si ottiene come
somma della redditivita della gestione assicurativa (GA/RTn: risultato della
gestione assicurativa/riserve tecniche nette) e della redditivita finanziaria
ordinaria, ossia del tasso di rendimento degli attivi (ROI: proventi da investi-
mento/totale degli attivi). Dalla formula si evidenzia anche come la redditivita
della gestione ordinaria dia un contributo alla redditivita dei mezzi propri in fun-
zione del livello raggiunto dalla “leva” finanziario-assicurativa “L”; tale valore
¢ ottenuto dal rapporto tra le riserve tecniche nette e il patrimonio netto
(L=RTn/PN), ossia dal rapporto tra 1 mezzi di terzi (le riserve tecniche) e 1 mezzi
propri dell'impresa (patrimonio netto). Per la natura stessa della gestione assicu-
rativa, che determina una permanente e rilevante esposizione debitoria dell’im-
presa verso gli assicurati, la leva ¢ in genere maggiore dell’unita; ¢ infine interes-
sante notare 'effetto moltiplicativo della leva, che enfatizza negativamente o
positivamente 1l risultato della gestione ordinaria a seconda che esso sia rispetti-
vamente negativo o positivo.

Gestione straordinaria (GS/PN=gestione straordinaria/patrimonio netto): indica
il rendimento della gestione straordinaria.

Tassazione (1): indicatore dell'imposizione fiscale calcolato come rapporto fra
ammontare delle tasse pagate dall’impresa e I'utile d’esercizio.

Queste tre componenti, oltre a seguire logiche diverse in termini di contribuzione
alla valorizzazione finale del ROE, hanno anche dinamiche diverse a seconda che si
tratti del settore danni o di quello vita; per questa ragione ’analisi del ROE qui effet-
tuata ¢ stata fatta tenendo separate le due principali classi di affari.

Totale danni e vita — Il risultato complessivo (danni e vita) di settore relativo
alla redditivita del mercato assicurativo (tavola 1) ¢ stato nel 2013 pari a 9,7%,

in lieve diminuzione rispetto al risultato dello scorso anno (quando era pari a
11,5%).
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Tavola 1 — Scomposizione del ROE nei rami Danni e Vita

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

TOTALE (Danni e Vita)

Tasso di Rendimento degli attivi R.O.1.) 4.7% 5 1% 3,6% 2.7% 2,2% 6,2% 3,0% 0,7% 5,5% 4,0%
Redditivita della gestione assicurativa (GA/RTn)  -3,5% -3,9% 2.7% -1,7% 1,4% -5,8% -3,6% -1,8% -4.1% -3,1%
Redditivita della gestione sfraordinaria (GS/PN) — 2,7% 1,6% 2,1% 3,5% 1,8% 1,8% 1,2% 0,9% 0,1% 2,5%
leva finanziario-assicurativa (L) 91 93 94 10,1 99 9,3 9.3 9,2 9.6 9,3
Indicatore dell'imposizione fiscale (T) 25,1% 23,5% 22,3% 22,3% 41,5% 25,3% 6,3% 23,1% 39,0% 36,8%
R.O.E. (**) 13,3% 13,5% 11,4% 12,4% -4,8% 8,5% -1,4% -7,1% 11,5% 9,7%

(*) Valorr provvisort
(**) Sono escluse dal calcolo le riassicuratrict professionali

Il tasso di rendimento degli attivi ¢ risultato positivo nel 2013 (4,0%), anche se in
lieve calo rispetto a quanto rilevato nel 2012 (5,5%), mentre il risultato della gestione
assicurativa ¢ stato negativo (-3,1%), in miglioramento rispetto al 2012 quando era
stato pari a -4,1%; 1l mix di questi due elementi, associato a un risultato della gestione
straordinaria pari al 2,5% (era stato praticamente nullo nel 2012), ha contribuito a
determinare un indice di redditivita positivo. La leva finanziario-assicurativa ¢ stata
pari a 9,3 (era pari a 9,6 nel 2012).

Settore danni — La tavola 2 riporta per 1l totale settore danni 1 valori delle varie
componenti costituenti il ROE per I'ultimo decennio. I risultati presentati sono relativi
a tutte le imprese italiane e alle rappresentanze stabilite in Italia di imprese extra-
UE; sono pertanto escluse le riassicuratrici professionali.

Tavola 2 — Scomposizione del ROE nei rami Danni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

DANNI

Tasso di Rendimento degli attivi (R.O.1.) 3,9% 3,9% 3,4% 3,6% 0,5% 4.1% 1,6% 0,1% 2,2% 2,6%
Redditivita della gestione assicurativa (GA/RTn)  0,2% 0,8% -0,2% 0,3% -1,9% -5,5% -4,4% -2,.5% -0,3% 1,6%
Redditivita della gestione sfraordinaria (GS/PN)  3,0% 2,2% 3,1% 4,3% 1,8% 0,2% 1,0% 1,8% 0,0% 2,2%
leva finanziario-assicurativa (L) 3,2 3,0 2,8 3,2 3,3 3,0 2,8 2,8 2,9 2,7
Indicatore dell'imposizione fiscale (T) 26,1% 25,9% 25.2% 28,2% 59,7%  -62,4% 12,5% 14,6% 59.1% 38,7%
RO.E** 15,0% 14,7% 11,6% 14,6% -0,9% 0,3% -4,6% -4,7% 3,1% 9,8%

(*) Valorr provvisor
(*%) Sono escluse dal calcolo le nassicuratrict professionali

Grazie al miglioramento della gestione assicurativa, tornata positiva (1,6%) dopo cin-
que anni consecutivi di valori negativi e grazie alla crescita del tasso di rendimento
degli attivi (positivo e pari a 2,6%), il ROE ¢ risultato positivo nel 2013 e pari a 9,8%,
in crescita dal 3,1% del 2012. Si evidenzia, comunque, che questo valore ¢ inferiore
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Figura 1
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alla media del quinquennio 2003-2007 (13,3%) precedente il manifestarsi della crist
globale economico-finanziaria che ha colpito la quasi totalita dei paesi occidentali.
Nella figura 1 si evidenzia I'andamento della gestione ordinaria, “somma” dell’an-
damento delle due gestioni: assicurativa e finanziaria ordinaria.

6%

46% A=Rendimento capitale investito (ROI) ]

4,1% . 39% / 4,2%

4% :
3,2% /

2% ¢ B

[ A+B=Gestione ordiraria |~ 1,9%
0% T - - — : : : — : !

2004 2005 2006 2007, 2008 2009 2010 2011/ 2012 2013*

4% -1,4%
2%
2,8% o~ 2.6%

B=Redditivita gestione assicurativa (GA/RTn)]

4%

6%

Il risultato della gestione ordinaria (somma del ROI e della gestione assicurativa) ¢
stato positivo nel 2013 e pari a 4,2% (era stato pari a 1,9% nel 2012, dopo un qua-
driennio negativo dal 1998 al 2011). Nel 2013, per la prima volta dal 2007, le due
componenti che determinano il risultato della gestione ordinaria sono risultate
entrambe positive.

La figura 2 analizza gli altri due elementi fondamentali nella valutazione della red-
ditivita assicurativa del settore: la leva finanziario-assicurativa e la gestione straordi-
naria. La leva finanziaria, data dal rapporto tra riserve tecniche nette e patrimonio
netto, ¢ oscillata nel periodo in esame intorno al 3,0, nel 2013 il valore registrato ¢
stato pari a 2,7.

150% 1479
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Il risultato della gestione straordinaria in molti anni ha contribuito a migliorare la
redditivita del settore. Questo ¢ stato particolarmente evidente negli anni dal 2003
al 2007, quando tale fattore, rapportato al patrimonio netto, ¢ stato in molti casi
superiore al 3%. In quel periodo si sono infatti realizzate importanti plusvalenze deri-
vanti dagli spin-off immobiliari effettuati da primarie imprese del mercato assicurativo.
Nel 2013, 1l contributo alla redditivita del settore da parte della gestione straordinaria
torna ad avere un peso considerevole e pari al 2,2% del patrimonio netto; grazie
anche a questo elemento il ROE ha raggiunto in quest’ultimo anno un valore pari
al 9,8% (era 3,1% nel 2012).

Settore vita — Nel 2013 le compagnie vita hanno registrato un indice di redditivita
pag g
part a circa il 10%; seppur positivo, la performance del settore ¢ risultata di molto

inferiore a quella realizzata nel 2012, quando il ROE era stato positivo e pari a oltre
i1 17%.

Tavola 3 — Scomposizione del ROE nei rami Vita

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

VITA

Tasso di Rendimento degli atfivi [R.O.I.) 4,8% 5,3% 3,7% 2,5% 2.7% 6,6% 3,3% 0,8% 6,1% 4,3%
Redditivita della gestione assicurafiva (GA/RTn)  -4,2% -4,7% -3,1% 2,0% 1,9% -5,9% -3,5% -1.7% -4,6% 3,7%
Redditivita della gestione straordinaria (GS/PN)  2,5% 1,1% 1,3% 2,8% 1,8% 3,2% 1,4% 0,3% 0,1% 2,6%
leva finanziario-assicurativa (L) 13,8 14,6 15,1 15,7 15,1 14,4 14,4 13,9 14,2 13,9
Indicatore dell'imposizione fiscale (T) 24,0% 21,0% 19,5% 14,4% 39,0% 26,0% 24.4% 26,0% 35,1% 35,3%
RO.E** 11,9% 12,6% 11,3% 10,6% -7,8% 15,2% 1,1% -8,8% 17,3% 9.7%

(*) Valorr provvisort
(**) Sono escluse dal calcolo le riassicuratrict professionali

Dalla figura 3 ¢ possibile analizzare meglio la complementarita fra la gestione finan-
ziaria ordinaria (ROI) e la gestione dell’attivita assicurativa (da cui scaturisce il risul-
tato della gestione ordinaria come somma delle due componenti): infatti, ai risultati
tecnici negativi della gestione assicurativa si € sempre contrapposto in modo piu che
compensativo (tranne nel 2008) un risultato positivo del reddito degli investimenti;
ci0 ha consentito alla gestione ordinaria di attestarsi su valori positivi, anche se con-
tenuti e compresi tra 0,5% e 1,5%. In particolare, nell’ultimo anno, il buon anda-
mento della redditivita della gestione finanziaria, seppure in calo rispetto al 2012, ¢
stato piu che sufficiente a compensare il risultato negativo della gestione assicurativa
e a determinare un risultato positivo dell’attivita ordinaria, che ¢ stata positiva e pari
a 0,6% (era 1,5% nel 2012).

L’effetto moltiplicativo della leva finanziario-assicurativa, che ¢ aumentata progres-
sivamente negli anni passando dal 13,8 nel 2004 al 15,7 nel 2007 (figura 4), ha con-
tribuito in quegli anni in modo positivo all’aumento del ROE. Dopo il 2007, il valore
della leva ¢ tornato progressivamente a ridursi e nel 2013 ¢ stato pari a 13,9 (valore
vicino a quello registrato nel 2004).
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Figura 3
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Aumenta il rendimento dell’attivita straordinaria, che nel 2013 ¢ stato positivo e pari
a 2,6% dopo essere stato per la prima volta negativo nel 2012 e pari a -0,1%.

Analisi di lungo periodo e confronto intersettoriale

Analizzando la redditivita dell’intero settore assicurativo degli ultimi 25 anni e
confrontandola con lo stesso indice calcolato per il settore bancario e con il ren-
dimento det titoli di Stato, si puo notare come dal 2008, anno in cui si sono mani-
festati ampiamente gli effetti della crisi economico finanziaria globale, il ROE
medio delle assicurazioni ¢ risultato pari a 2,8%, superiore a quello bancario
(appena negativo e pari a 0,8%) ma inferiore al rendimento medio dei titoli di
Stato (4,0%). In particolare, nel 2013, il ROE del settore assicurativo si ¢ ricon-
fermato positivo e pari a 9,7%, anche se in lieve contrazione rispetto al 2012
(11,5%), a differenza di quello bancario, negativo e pari a -8% (in realta al netto
delle svalutazioni degli avviamenti il valore del ROE bancario sarebbe appena
negativo e pari a -0,8%) dopo essere stato praticamente nullo nel 2012; il valore
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Raccolta premi 2012
Valori in miliont di dollar:

Fonte: Swiss Re - SIGMA
Waorld Insurance in 2012

Crescita % reale 2012

Fonte: Swiss Re - SIGMA
Waorld Insurance in 2012
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CONFRONTI INTERNAZIONAL

Nel 2012 1l volume premi mondiale, pari a 4.613 miliardi di dollari, risulta in crescita
reale del 2,4% rispetto all’anno precedente. Nel 2011 si era registrato un decremento
in termini reali della raccolta premi dello 0,8%.

La raccolta premi del settore vita, pari a 2.621 miliardi di dollari, ha registrato un
aumento del 2,3% rispetto al 2011, quando invece vi era stata una diminuzione del
2,7%. Ha contribuito alla crescita, in particolare, lo sviluppo dei principali mercati
emergenti, sebbene con nette differenze all’interno dei singoli paesi. In particolare,
I’apporto positivo ¢ venuto dai mercati asiatici (con il Giappone in testa, subito seguito
dai mercati emergenti) che, con una raccolta prossima a un miliardo, evidenziano
un incremento nel comparto pari al 6,5% in termini reali. Una forte espansione dei
premi vita ¢ stata registrata anche in America Latina e in Africa, sebbene la raccolta
premi sia di gran lunga inferiore a quella dei mercati asiatici e al mercato statunitense
(quest’ultimo ha fatto registrare una crescita reale del 2%). E continuata invece la
contrazione dei premi raccolti in Europa (-2,9%) — essenzialmente per I’'andamento
negativo registrato nell’Europa occidentale (-3,1%) — che risulta comunque inferiore
alla variazione intervenuta nel 2011 (-9,7%). In diminuzione risulta anche la raccolta
premi dell’Oceania (-4,9% rispetto al 2011), dovuta principalmente a un calo dei
premi sul mercato australiano.

VITA DANNI TOTALE

America seftentrionale 619.538 /73.878 1.393.416
America latina /1.834 Q6.903 168.737
Europa 876.444 658.732 1.535.176

di cui: Europa occid. 855.829 606.888 1.462.717

di cui: Europa centro-or. 20.614 51.844 72.458
Asia Q57712 388.511 1.346.223

di cui: Giappone 524.372 129.740 654.112
Africa 49888 22.002 71.890
Oceania 45.448 51.623 97.071
TOTALE 2.620.864 1.991.649 4.612.513

VITA DYV TOTALE

America settentrionale 2,0 1,7 1,8
America latina 16,8 7,8 11,7
Europa 2,9 0,0 -1,7

di cui: Europa occid. -3,1 0,4 -2,0

di cui: Europa centro-or. 5,1 4,8 4,9
Asia 6,5 8,1 6,9

di cui: Giappone Q2 3,0 79
Africa 13,8 -1,0 10,5
Oceania 4,9 4,6 0,1
TOTALE 2,3 2,6 2,4
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Prema diretti nei paesi UE15 nel 2013 — Totale

Valori in milion: di euro

Il comparto danni, come quello vita, risulta in crescita nel 2012 rispetto ai livelli del-
I’anno precedente a un tasso del 2,6%, per un importo pari a 1.992 miliardi di dollari
(nel 2011 il volume premi era invece aumentato dell’1,9% rispetto al 2010). Sebbene
1 mercati emergenti guidino 'espansione, bisogna evidenziare che nei mercati avanzati
la crescita ¢ stata continua negli ultimi quattro anni.

Anche in questo comparto, tra 1 mercati in espansione, troviamo quelli asiatici, seguiti
dall’America Latina e dai paest dell’Est Europa. La crescita ¢ risultata invece contenuta
nel mercato statunitense, 1 cui premi del settore danni hanno registrato nel 2012 una
crescita dell’1,7% (+0,4% nel 2011). Una tendenza opposta si registra nei paest del-
I’Europa occidentale, che evidenziano infatti una contrazione dei premi pari a -0,4%.

Lo scenario di lenta crescita economica, associato a un aumento della disoccupazione,
ha pesato sulla domanda di coperture assicurative sia vita che danni. L'industria assicu-
rativa ne ha risentito specialmente nei mercati avanzati e nell’Europa occidentale ancora
segnati dalla recessione; a cio si aggiungono una severa politica fiscale, con misure restrit-
tive in merito alla concessione di crediti, e 'incertezza sul futuro dell’euro. Tuttavia, le
principali banche centrali europee (cosi come quelle statunitensi e giapponesi) continue-
ranno la loro politica monetaria espansiva fin quando persistera questa fase critica.

| PRINCIPALI MERCATI DELLUNIONE EUROPEA

Nel 2013 la raccolta premi dei primi 15 paest dell’Unione Europea ¢ stata pari a
1.001 miliardi di euro, in crescita del 4,1% rispetto al 2012, anno in cui si era regi-
strato un aumento piu contenuto pari all’1,4%.

Variazione % Premi dirvetti 2013/2012 — Totale

50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 .
Media Europea 1 4,1%
Lussemburgo [ 2.079 s 9,3%
Grecia [l 3.730 -13,7%
Irlanda 22,5%
Portogallo I 18,5%
Austria 16.580 1,8%
Danimarca* 21.085 -6,0%
Finlandia 21.429 . 7,9%
Belgio 26.574 17.7%
Svezia T 12,8%
Spagna -0,5%
Olanda -5,2%
ltalia o 13,1%
Germania I R . 17109 W 3,0%
Francia I N N 1 0501 - 4,9%
Regno Unito* [ I A I, 236297 — 8,4%

(*) Dato 2012 ¢ variazione 2012/2011

Tonte: Insurance Europe
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Premi diretti nei paesi UE15 nel 2013 — Vita Variazione % Premi divetti 2013/2012 — Vita

Valori in milioni di euro

50.000 70.000 100.000 130.000 160.000 .
Media Europea ﬂ
Lussemburgo 22,3%
Grecia -15,1%
Irlanda -32,2%
Austria 0,2%
Portogallo . 32,8%
Danimarca™® -12,5%
Belgio 15.265 -28,5%
Olanda 17.352 -8,6%
Finlandia 17.711 10,4%
Svezia 23.347 10,0%
Spagna 25.505 -4,1%
ltalia I ss.110 22,1%
Germania T 90.829 4,0%

Francia
Regno Unito*

A - 119.041
A . 173349

6,0%
15,9%

(*) Dato 2012 ¢ variazione 2012/2011
Fonte: Insurance Europe

Premi diretti nei paesi UE15 nel 2013 — Danni Variazione % Premi diretti 2013/2012 — Danni

Valori in milioni di euro

Lussemburgo
Grecia
Irlanda

Finlandia
Portogallo
Svezia

Danimarca™

Austria

Belgio
Spagna
Italia
Olanda

Regno Unito
Francia

Germania

10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000

Media Europea  -0,6%
-6,5%

-12,5%

799
2.091
2.659
3.718
3.739
5.965
7137
10.093
11.309

2,5%
-6,2%
25,0%

30.268
33.702 -4,6%
-4,1%

-7,9%

53.873
62.948
69.860
96.280

(*) Dato 2012 ¢ variazione 2012/2011

Fonte: Insurance Europe

Q0

Le variazioni positive che hanno principalmente contribuito alla crescita del volume
premi complessivo sono state registrate in Italia (+13,1%), nel Regno Unito (+8,4%),
in Francia (+4,9%) e in Germania (+3,0%); le variazioni negative piu significative
sono relative al Belgio (-17,7%), all’Olanda (-5,2%) e alla Spagna (-0,5%).

Per quanto riguarda 1l settore vita, nel 2013 1 premi sono stati pari a 606 miliardi di
euro, risultando in aumento del 7,4% rispetto all’anno precedente, in forte crescita
rispetto all’l,3% registrato nel 2012. Gli andamenti che hanno inciso positivamente
sul risultato sono stati osservati in Italia (+22,1%), nel Regno Unito (+15,9%), in
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Premai Vita / PIL
Valori espresst in %

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Belgio

Fonte: Insurance Europe

Francia (+6,0%) e in Germania (+4,0%); con peso minore, in termini di premi, anche
in Finlandia (+10,4%) e in Svezia (+10,0%).

In riferimento all’assicurazione danni, nel 2013 ¢ stato registrato, a fronte di un
ammontare premi di 397 miliardi di euro, un lieve calo pari allo 0,6% rispetto
all’anno precedente, quando si era invece realizzato un lieve aumento dell’1,4%
rispetto al 2011. I tassi di variazione positivi maggiormente significativi sono stati
registrati in Francia (+3,0%), in Germania (+2,2%) e in Spagna (+2,8%) mentre
quelli che hanno determinato il risultato negativo sono principalmente quelli del
Regno Unito (-7,9%), dell’Italia (-4,6%) e dell’Olanda (-4,1%).

IL PESO DELLASSICURAZIONE NEI DIVERSI PAESI

Nel periodo di osservazione che va dal 2011 al 2013 il rapporto tra il volume dei
premi e il PIL — il c.d. indice di penetrazione assicurativa — ha mostrato andamenti
diversi tra il settore vita e quello danni. Si evidenzia che 1 dati del 2013 (fonte Insu-
rance Europe) sono ancora provvisori e, in alcuni casi, sono stati determinati attra-
verso stime da parte delle Associazioni assicurative dei rispettivi paes.

Relativamente al comparto vita, nel triennio analizzato il rapporto ha registrato varia-
zioni differenti net vari paesi oggetto di analisi. Nel dettaglio, si osserva un peggiora-
mento progressivo in Olanda e in Spagna dove I'indice ¢ sceso rispettivamente dal
3,7% nel 2011 al 2,9% nel 2013 e dal 2,8% al 2,5%; anche il Belgio, dopo un sensibile
miglioramento registrato nel 2012, nel 2013 ha segnato il piu basso valore del triennio
(4,0%) mentre rimane stazionario al 3,3% il valore della Germania. D1 tendenza oppo-
sta ¢ stato invece 'andamento dell’indice francese che passa dal 5,6% nel 2012 al
5,8% nel 2013 e di quello italiano che raggiunge il 5,5%, dal 4,4% nel 2012. 1l valore
piu alto, relativo pero al 2012, ¢ conseguito dal Regno Unito, con un valore del 9,0%.

2011 2012 M 2013

9,0
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.
CHE |
33 33 33 73,2 ’ g
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Francia Germania ltalia Olanda Regno Unito Spagna
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Per quanto riguarda le riserve matematiche, ad oggi non sono ancora disponibili 1
valori del 2013 relativi a Germania e Regno Unito, per 1 quali il dato aggiornato si

ferma al 2012.

In Italia il rapporto tra le riserve matematiche e il PIL, indicatore che approssima il
grado di maturazione del mercato vita, ha registrato un progressivo aumento pas-
sando dal 26,2% nel 2011 al 29,0% nel 2013. 1l valore del rapporto italiano si situa
ancora al di sotto di quello degli altri paesi europei, fatta eccezione per la Spagna
che st attesta al 15,8% nel 2013 (15,2% nel 2012). Stesso andamento crescente ¢
stato osservato anche in Olanda con un valore dell’indice che passa dal 44,5% nel
2011 al 49,5% nel 2013, in Belgio dal 50,0% nel 2011 al 52,0% nel 2013 e infine in
Francia dove I'indice ha raggiunto il 70,1% nel 2013, dal 66,7% nel 2011. II valore
piu alto, relativo tuttavia al 2012, ¢ conseguito anche per questo indicatore dal Regno
Unito, con una quota del 95,1% (90,8% nel 2011); per il medesimo anno il valore
del rapporto in Germania risulta pari al 30,8%.

Riserve matematiche Vita / PIL 2011 B 2012 Il 2013

Valori espressi in %

140%
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80%

60% 50,0
40%
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0%
Belgio

Tonte: Insurance Europe
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Nel 2013, in riferimento al settore danni, I'Italia continua a essere il paese con il piu
basso rapporto tra premi e PIL. Nello stesso anno I'indice italiano, pari al 2,2%, ¢
risultato in lieve calo rispetto ai due anni precedenti, con un divario ampio rispetto
agli altri paesi europei. E rimasto invariato al 3,5% il rapporto della Germania mentre
in lieve crescita sono risultati quelli della Francia, pari al 3,4% nel 2013 (dal 3,3%
osservato nel biennio precedente), del Belgio, che passa dal 2,9% stazionario nel
2011-2012 al 3,0% nel 2013, e della Spagna che cresce progressivamente fino al
3,0% nel 2013. I’Olanda e il Regno Unito hanno registrato invece valori in calo
rispetto agli anni precedenti; nel dettaglio il valore dell’indice nel Regno Unito decre-
sce dal 3,6% nel 2011 al 3,3% nel 2013, mentre in Olanda passa dal 9,5% nel 2011
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fino ad arrivare all’8,9% nel 2013. L’Olanda, per via degli effetti positivi in termini
di raccolta premi derivati dalla privatizzazione del sistema sanitario avvenuta nel
2006, riporta il valore dell’indice piu elevato in Europa (oltre sei punti percentuali
rispetto all’Italia), anche se in lieve calo nel triennio analizzato.

Se dal totale premi delle assicurazioni danni escludiamo quelli del settore auto (assi-
curazione ovunque obbligatoria), il ritardo dell’Italia rispetto agli altri paesi europei

Premi Danni / PIL 2011 2012 I 2013

Valori espressi in %o

12%

10% 9594

8,9

8%
6%

4% 33 33 34 353535

2,9 2,9 3,0
. PE o

.

3635 33 28 2,9 30

0%
Belgio Francia Germania ltalia Olanda Regno Unito Spagna

Tonte: Insurance Europe

Premi non-Auto / PIL 2011 B 2012 M 2013
Valori espressi in %
10%
87 8,6

8% i
6% I
4%

99000 232424 222 2525 2.4 -
vy - w87 %

° 1,0 1,0 1,0
n.d.

0% T T

Belgio Francia Germania ltalia Olanda Regno Unito Spagna

Fonte: Insurance Europe
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R.c. auto
Valor: espresst in %o

B Imposte
Onert parafiscali

Fonte: Insurance Europe

!

risulta ancora piu evidente. Nel 2013 il rapporto tra questi premi e il PIL ¢ rimasto
stabile all’1,0% per I'Italia, mentre ¢ stato pari al doppio per il Belgio e per la Spagna,
poco piu del doppio per la Francia. La Germania ¢ rimasta stazionaria al 2,7% nel
triennio analizzato mentre il Regno Unito ha registrato un lieve calo passando dal
2,5% osservato nel biennio precedente al 2,4% nel 2013.

LA TASSAZIONE DEI PREMI NELLUNIONE EUROPEA

Anche nel 2013 si conferma la presenza, consolidata da tempo, dell’Italia fra i paesi
che presentano il carico impositivo sui premi di assicurazione piu elevato in Europa.

Il dato ¢ evidenziato nei prospetti contenenti il dettaglio delle aliquote dell'imposta
applicata nei paesi membri UE sui rami r.c. auto, incendio, r.c. generale e merci tra-
sportate, che di seguito riportiamo.

Per quanto riguarda il ramo r.c. auto, Peffetto combinato di imposta sui premi
(15,50%) e oneri parafiscali (10,50%) genera un’aliquota base complessiva pari al
26%. L'imposta sui premi pari al 15,50% riflette gli aumenti deliberati dal 2011 a
livello locale dalle province italiane che, nella quast totalita dei casi, hanno aumentato
l’aliquota dal 12,50% al 16%. In base ai dati della Direzione Federalismo Fiscale del
Dipartimento delle Finanze, alla fine del mese di aprile 2014 soltanto quattro province
italiane non avevano infatti deliberato alcun aumento di aliquota e altrettante erano
quelle che avevano provveduto a ridurla.

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Danimarca 1 555 M e 42,90
Francia I 35,00
Svezia I . 32,00

I
10500 o 31,00

Ungheria
Belgio 27,10
Italia I | 26,00
Finlandia T T O e 24,00
Olanda I —. 21,00
Croazia I 19,00
Germania I 19,00
Lituania S . 15,00
Portogallo 13,71

Grecia 12,40
Austria [ 11,00
Malta [ 10,00

Spagna 8,15
Slovacchia 8,00
Slovenia I 6,50
Regno Unito

Cipro
Lussemburgo
Irlanda

Rep. Ceca
Romania
Bulgaria
Po?onia
Lettonia
Estonia
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Incendio
Valor: espresst in %o

B Imposte
Onent parafiscali

Fonte: Insurance Europe

R.c. generale
Valori espressi in %o

B Imposte
Oneri parafiscali

Fonte: Insurance Europe

A livello europeo la tassazione media per il ramo r.c. auto ¢ pari al 19%; I'Italia
applica percio un valore molto superiore a tale valore medio e anche molto superiore
a quello di altri paesi come Regno Unito (6%), Spagna (8,15%) e Austria (11%). Si
attestano sul valore medio o leggermente sopra la Germania e I’Olanda (rispettiva-
mente 19% e 21%), mentre in Francia I'aliquota complessiva ha raggiunto il 35%.

Nel ramo incendio I'aliquota italiana, pari al 22,25%, si conferma su un livello net-
tamente piu elevato che in Regno Unito, Spagna e Austria, che applicano aliquote

10 15 20 25 30 35
Francia 100050000000y [ 30,00
Finlandia I N N 27,
ltalia I e 22,25
Portogallo 22,00
Olanda I . 21,00
Grecia T [ . 20,00
Belgio 15,75
Austria 15,00
Slovenia 11,50
Spqgnq 11,15
Malta IS 10,00
Lussemburgo 10,00
Ungheria I 10,00
Germania [ 8,80
Regno Unito M 6,00
Croazia 5,00
Irlanda
Bulgaria
Romania
Lituania
Svezia
Slovacchia
Rep. Ceca
Polonia
Lettonia
Estonia
Danimarca
Cipro
0 5 10 15 20 25
Finlandia 5 o o 24,00
ltalia 1 A e 22,25
Olanda I e 21,00
Germania S S —— 19,00
Austria e 11,00
Malta [ 10,00
Grecia I 10,00
Ungheria I 10,00
Belgio I 9,25
Portogallo I 9,00
Francia I 9,00
Slovenia I 6,50
Spagna 6,15
Regno Unito I 6,00
Lussemburgo 4,00
Irlanda 3,00
Danimarca 1,10
Romania 0,80
Lituania | 0,00
Croazia | 0,00
Bulgaria | 0,00
Svezia | 0,00

Slovacchia | 0,00
Rep. Ceca | 0,00
Polonia | 0,00
Lettonia | 0,00
Estonia | 0,00
Cipro | 0,00
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Merci trasportate —
imposte
Valor espressi in %o

B Via aria
Via terra

B Via acqua

Fonte: Insurance Europe

(*) 1l dato della Spagna ¢
composto da imposte (6,00) e
oneri parafiscali (0,15)

Q6

rispettivamente pari al 6%, all’l11,15% e al 15%, anche se si rivela inferiore alle ali-
quote applicate in Francia (30%) e Finlandia (27%).

Nel ramo r.c. generale I'aliquota dell’imposta italiana, come ¢ ormai consuetudine,
s distingue come la piu gravosa in Europa (22,25%) dopo quella finlandese (24%) e
stabilmente superiore a quelle applicate da Germania (19%), Francia (9%), Spagna
(6,15%) e Regno Unito (6%).

Non ha subito variazioni la fiscalita indiretta in Italia sui premi relativi al ramo merci
trasportate, dove I’aliquota si attesta al 7,5% per le merci trasportate via acqua e via
aria e al 12,5% per quelle trasportate via terra. I Paesi europei che presentano la tas-
sazione piu elevata sono la Finlandia (24%), la Germania (19%) e I’Austria (11%); il
Regno Unito applica un’aliquota del 6%, mentre in Francia e nella maggior parte
degli altri Paesi 1 premi sono esenti o tassati in misura molto ridotta.

0 5 10 15 20 25

Finlandia 24,00
Germania 19,00
Austria 11,00
Grecia 10,00
Ungheria 10,00
Italia 12,50
Slovenio | e———— 6,50
Spggng* ——— (] 5
Regno Unito |ee——— 6,00
Portogallo |m— 5,00
Lussemburgo | e— 4,00
Bulgaric | 2,00
Belgio | 1,40
Lituania | 0,00
Malta | 0,00
Croazia | 0,00
Romania | 0,00
Francia | 0,00
Olanda | 0,00
Ilanda | 0,00
Svezia | 0,00
Slovacchia | 0,00
Rep. Ceca | 0,00
Polonia | 0,00
Lettonia | 0,00
Estonia | 0,00
Danimarca | 0,00
Cipro | 0,00

UN CONFRONTO INTERNAZIONALE SUI CONTI ECONOMICI
DELLE IMPRESE DI ASSICURAZIONE

Il dettaglio sul conto economico e lo stato patrimoniale delle imprese di assicurazione
europee e americane riportato nella banca dati ISIS, Bureau Van Dijk, consente di
esaminare ’andamento comparato della profittabilita nei settori assicurativi di alcuni
importanti paesi europei (Francia, Germania, Italia e Regno Unito), messi a loro
volta a confronto con il valore medio di un campione di sette paesi (che, oltre a quelli
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Figura 1
Rendimento % del
capitale proprio —
Danni

75%-1le
Mediana

25%-1le

Fonte: Bureau van Dyk,
18IS

(*) Camprone costituito da 7
paesi: AT, CH, DE, FR,
IT, NL, UK

analizzati, includono Austria, Olanda e Svizzera) rappresentativo del mercato europeo
(la Spagna e la Svezia non sono state considerate in quanto hanno adottato un nuovo
modello di bilancio che non permette un confronto con gli anni precedenti). La banca
dati raccoglie le informazioni messe a disposizione da Fitch-IBCA su un campione
di imprese che rappresentano oltre il 90% del mercato. Il periodo di osservazione va
dal 2008 al 2012.

Le imprese che esercitano il ramo danni

Nel 2012 le imprese del campione europeo considerato censite da ISIS che esercita-
vano il ramo danni erano 661, di cui 188 in Germania, 79 nel Regno Unito, 132 in
Francia e 81 in Italia.

La redditivita delle imprese ¢ misurata dal Return on Equity (ROE), ossia il rapporto
tra I'utile prima delle tasse e 1 mezzi patrimoniali, o capitale proprio (definito come
somma del capitale sottoscritto, delle riserve per azioni proprie, delle riserve di pere-
quazione, altre riserve e del riporto utili).

Nel 2012 Pandamento della profittabilita dell'impresa mediana per il campione euro-
peo analizzato si ¢ indirizzato verso un rialzo, passando dal 5,5% nel 2011 all’8,1%
nel 2012 (figura 1); il ROE dell’impresa italiana, dopo due anni con valori inferiori
alla media, ¢ risultato in forte miglioramento e pari al 14,9%, mentre la redditivita
degli altri paesi ¢ risultata in miglioramento ma ad un tasso inferiore: in particolare
il ROE dell’impresa mediana francese ¢ cresciuto dal 10,6% nel 2011 all’11,3% nel
2012 mentre 1l ROE dell'impresa tedesca ¢ passato dal 4,2% nel 2011 al 6,9% nel
2012. D1 segno opposto ¢ stata invece la variazione del ROE dell'impresa inglese che
nel quinquennio analizzato ¢ sceso progressivamente raggiungendo il 6,9% nel 2012,

dal 12,6% nel 2008.
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Figura 2
Combined ratio % —
Danni

75%0-ile
Mediana
25%-ile

Fonte: Bureau van Dyk,
ISIS

(*) Camprone costituito da 7
paesi: AT, CH, DE, FR,
IT NL, UK

Q8

E possibile ottenere un’informazione della dispersione delle imprese attorno al valore
mediano calcolando la distanza interquartile, ossia la differenza tra 1 valori degli indi-
catori riferiti alle imprese che rappresentano, rispettivamente, il primo e il terzo
quarto delle imprese ordinate per profittabilita crescente.

Nel 2012 in Italia si ¢ continuata a osservare la piu ampia dispersione delle imprese
(31 punti percentuali) rispetto agli altri paest analizzati, in particolar modo rispetto alla
media del campione europeo, pari a 17 punti percentuali. Subito dopo I'Italia seguono
il Regno Unito con 24 punt, la Francia con 17 e, infine, la Germania con 11.

Nel 2012 1l combined ratio, definito come la somma tra il loss ratio e ’expense ratio
delle imprese mediane, ha registrato a livello europeo un valore pari al 96,3%, appena
superiore rispetto al 96,1% registrato nel 2011 (figura 2). L'impresa mediana italiana
ha raggiunto nel 2012 un valore piu elevato e pari al 97,5%, in crescita dal 96,9%
nel 2011; anche I'indicatore dell'impresa mediana della Francia ¢ aumentato dal
97,4% nel 2011 al 98,0% nel 2012. Miglioramenti si sono invece registrati nel Regno
Unito e in Germania, con l'indicatore che diminuisce nel 2012 rispettivamente al
98,0%, dal 100,2% nel 2011, e al 97,6%, dal 98,7% nel 2011.

La differenza tra il primo e il terzo quarto del campione di imprese ¢ stata di 20
punti percentuali nel campione europeo, 19 in Italia, 17 nel Regno Unito, 13 in Ger-
mania e 12 in Francia.
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Nello stesso anno I’expense ratio ha registrato un peggioramento in tutti 1 paesi ana-
lizzati, raggiungendo a livello europeo il 26,6% nel 2012, dal 26,0% nel 2011. In
particolare, i1l Regno Unito ¢ salito al 37,3% (dal 35,4% nel 2011), I'Italia al 32,6%
(dal 29,9% nel 2011), infine la Germania si ¢ attestata al 28,5%, seguita dalla Francia
con 1l valore piu basso e pari al 24,9%.
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Figura 3
Expense ratio % —
Danni
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Mediana
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Fonte: Bureau van Dyk,
ISIS

(*) Camprone costituito da 7
paesi: AT, CH, DE, FR,
1T NL, UK

Figura 4
Solvency ratio % —
Danni
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Mediana
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Fonte: Bureau van Dyk,
ISIS

(*) Camprone costituito da 7
paesi: AT, CH, DE, FR,
I'T, NL, UK
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La differenza tra il primo e il terzo quarto del campione di imprese ¢ risultata piu
alta in Italia con 27 punti percentuali (26 nel campione europeo), mentre piu bassa
in Francia con 17 punti.

Rispetto all’anno precedente, nel 2012 il solvency ratio, ossia il rapporto tra la somma
del capitale sociale e delle riserve di perequazione sul totale delle attivita, dell'impresa
mediana ¢ risultato in lieve rialzo a livello europeo, passando dal 30,8% al 31,1%,
mentre in Germania ha raggiunto il valore piu alto pari al 41,6%, dal 40,4% nel
2011 (figura 4). In aumento anche I'indice del Regno Unito e dell'Italia, rispettiva-
mente pari al 28,7% e al 18,6%. L'unico paes