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RAPPOMO /assicurazion

IL CREDIT CRUNCH/ Dapo il caso di Aig, gli occhisono puntati su Acs, Ambac e Mbia: ma i tre gruppi specializati nella copertura diob

WALTER GALBIATI
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Milano
rima le banche. Poi le assicu- ‘
razioni. E ora le riassicurazio-

ni. La grande crisi non ha ri-
sparmiato nessuno. E ora dopo gli

i e e e Sulle loro spalle gravail 17% del mercato dei “credit default swap”:
e Cds per 400 miliardi di dollari e dovranno essere pagati 365 miliardi

la prossima, ma la prima vittima il-
lustre, salvata in extremis dal gover- et ; 5 3
no statunitense, é stato il colosso as-  § 4.y nainiina B e : S Hdividendo
sicurativo Aig, che loscorsomesesi | ! - 1

¢ trovato con Ie spalle al muro. Il suo La sede della
bilancio non era pid in grado di so- Munich Re,
stenere il peso dei Credit default it numero uno
swap (Cds, derivati che {)roteggono mondiale delle
dalrischioinsolvenza). Il Tesoroela riassicurazioni;
Federal Reserve hanno avuto il via nonostante il
libera dal Congresso per emettere un brusco calo
prestito da 85 miliardi a favore di dei profitti

dovuto ai Cds
non ha
tagliato
ildividendo

Aig. Una misura che ha nazionaliz-
zato la societa, il cui 80% del capita-
le & ora in mano pubblica. Un altro
cavaliere bianco del settore & stato
Warren Buffet, che attraverso il fon-
do Berkshire
Hathaway, ha
rilevato il 20%
del - settore
Danni e infor-
tuni dellasviz-
zera Swiss Re.
Ad aumentare
il nervosismo,
& stato anche il
recente collas-
so della giap-
ponese Yama-
to Life Insu-
rance, una as-
sicurazione

non quotata di
medie dimen-
sioni costretta
allabancarotta
da perdite su titoli in portafoglio. A Lo shopping
meta ottobre, i responsabili della so-
cieta hanno depositato larichiesta di Da sinistra
essere messi sotto tutela presso I’ A- Edward Libby
genzia dei servizi finanziari (Asf), (Aig)eil
con debiti per 269.5 miliardi di yen finanziere
(circa due miliardi di euro). Warren
Leassicurazioni, soprattutto quel- Buffett
le che operano nel campo della rias- cheha
sicurazione, non sono che un altro rilevato il 20%
anello debole della catena. Sulle lo- del settore
ro spalle grava il 17% del mercato Danni
dei Credit default swap e, con I’in- del colosso
crtl:mento dde‘"t‘f ir(li- svizzero
solvenze dei bond, Swiss Re
In forte sono costrette a ef-
_tensione fettuare sempre pil
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wuradi obbligazioni Usa reggono e Swiss Re e Munich Re continuano a investire
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.lle riassicuraziont
wap”: il solo fallimento della Lehman Brothers ha coinvolto
riliardi di rimborso agli assicurati dal fallimento della banca




cremento delle in-
solvenze dei bond,

in forte sono costrette a ef-
tensione fettuare sempre pil
finanziaria risarcimenti. Il solo
dainizioanno, fallimento della
mailsetiore Lehman Brothérsctl[a
portatoconsé Credit

ancora rogpe default swap per un
valore di 400 miliar-

di di dollari. E si calcola che dovran-
no essere pagati circa 365 miliardi
per rimborsare gli “assicurati” dal
fallimento della banca d’affari.

I primi allarmi sulle compagnie
riassicurative erano giunti all’inizio
del 2008, quando Acd, Ambac e
Mbia, i tre gruppi specializzati nella
riassicurazione di obbligazioni Usa,
sono entrati in tensione finanziaria.
In 37 anni di storia, questi tre big
hanno assicurato 5.800 miliardi di
dollari di bond. All’improvviso si
sono accorti di non avere abbastan-
za soldi per rimborsare tutte le ob-
bligazioni a rischio di default, su cui
avevano emesso un premio. Il loro
rapporto tra capitale e impegni € ri-
sultato enormemente sbilanciato.
Aca ¢ il caso piu clamoroso: a fronte
di un capitale di 425 milioni di dol-

lari ha assicurato obbligazioni per

60 miliardi. Su Ambac e Mbia, a
gennaio, il mercato stimava una pro-
babilita di fallimento del 70 per cen-
to. Eppure, dopo alcuni aumenti di
capitale e dec{)

I’ultimo avvenuto a opera di
Moody’s, questi big continuano a
sopravvivere.

La pressione sull’industria & con-
fermata anche dai conti dei big della
riassicurazione. Nel secondo trime-
stre, Swiss Re ha registrato un utile

assamenti di rating, -

ne attende altri anche per la terza tri-
mestrale. Nonostante le difficolta,
tuttavia, il colosso elvetico ha trova-
to la forza di rilevare le assicurazio-
ni Vita della britannica Barclays,
sborsando 753 milionidisterline. «Il
quadro difficile dei mercati — ha
spiegatoperl’occasione Jacques Ai-
grain, chief executive officer di
Swiss Re —crea anche nuove oppor-
tunita e il nostro gruppo ha forza sia
operativa che finanziaria per poterle
cogliere».

Una prova di forza 1’ha offerta an-
che Munich Re, il numero uno mon-
diale della riassicurazione che, no-
nostanteil brusco calodeiprofitti, ha
deciso di non tagliare il dividendo.
Per ’esercizio 2008, agli azionisti
verranno versati 5,5 euro perazione,
anche setraaprile e giugno lasocieta

particolarmente ottimisti sulle pro:
presenza sui mercati di un’elevata volatilita sconsigli

svizzero
Swiss Re

tedesca ha realizzato profitti netti
per 599 milioni di euro, in calo del
47% rispetto ai 1,14 miliardi regi-
strati nello stesso periode dell'anno
precedente. A fine luglio, il numero
uno del gruppo Nikolaus - von
Bombhard aveva annunciato una re-
visione al ribasso dell’utile, portan-
do laprevisione di fineannoda3.4a
2 miliardi di euro. Nonperniente an-
che Munich Re aveva svalutato in-
vestimenti azionari per 889 milioni
di euro nel secondo trimestre, a cau-
sa della persistente crisi finanziaria
negli Stati Uniti e in Europa, mentre
le entrate nette derivanti dai premi
hanno sostanzialmente tenuto con
uncalodell'l,8%a8,7miliardi dieu-
ro. Se poi i mercati non miglioreran-
no non ci sara attendersi nulla dime-
glio per la seconda meta dell’anno.

' dae e
trimestrali. La

a, inoltre,

netto di 564 milioni di franchi (346
milioni di euro), in calo del 53% ri-
spetto agli 1,2 miliardi di franchi
realizzati nello stesso periodo del
2007. E il volume dei premi netti &
stato di 6,1 miliardi di franchi (3,8
miliardi di euro), contro i 7,9 miliar-
di di franchi di un anno prima. La
contrazione dell'utile trimestrale &
dovuta in sostanza ad ammortamen-
ti per 362 milioni di franchi legati
proprio ai credit default swap. Tra
gennaio e marzo Swiss Re aveva gia
effettuato ammortamenti per 819 -

milinni di franchi cemnra eni Mdc a

di prendere posizione su un settore che fin qui era considerato
un approdo ideale per cassettisti.
L’ltalia non & immune dal deterioramento delle pmmfhe:
Fitch nel corso del “10° Annual Assicurazioni” organ odal
Sole 24 ore esprime un outlook negativo sia sul comparto delle
assicurazioni vita, sia su guello danni: «entrambi pagheranno,
infatti, il maggior rischio reputazionale conseguente alla crisi
attuale» scrive Federico Faccio, autore dell’outiook. Rispetto
ad altri paesi, tuttavia, viene riconosciuta alle compagnie
italiane la maggior prudenza seguita nelle scelte di
investimento, che ha consentito loro di limitare i danni sul
versante dei subprime. Non & escluso, infine, un travaso di
clienti dal comparto bancario, percepito come pitl rischioso.
: e s (.d.o)

Fabio Cerchiai (Ania)
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LT 1ITI11 a»divulra-
zione sui crediti,
che assicurano le
aziende contro il
rischio di mancati
pagamenti da par-
te dei clienti, ridu-
cendo cosi 1 rischi
a carico della ban-
ca finanziatrice.
Un mercato al mo-
mento molto pic-
colo nel nostro
paese: secondo il
consuntivo Ania
(Associazione na-
zionale fra le imprese assicura-
tive), nel 2007 i rami danni han-

no prodotto complessivamente -

premi per 39.455 milioni di eu-
ro, Di questi, appena 419 milio-
ni di euro (pari allo 0,4% del to-
tale) sono generati dal ramo cre-
dito. «Scontiamo un ritardo cul-
turale, che ha portato per molto
tempo banche e aziende a privi-
legiare i rapporti personali ri-
spetto a una valutazione ogget-
tiva dei bilanci», osserva Fran-
cesco Jacini, amministratore
delegato del gruppo Arfin.

Un approccio che tuttavia di-
venta insostenibile alla luce di
Basilea II. La normativa inter-
nazionale, infatti, impone alle
banchedi segmentaré lacliente-

la attraverso appos1te ‘analisi di
Su ogni societa cliente
pagella

rating.

indi stilata u

che ne attesta la solidita | yatri
moniale, ’affidabilita dimo-
= strata nei pre-
cedentirappor- -
ticonil sistema
indietro bancatio € 'la
soprattutto  solvibilita fu-
lepiccole  tura. Quando
—"'fd medie I’azienda si ri-
' volge allospor-

tello,  si vedra

: proporre un
tasso proporzionale al giudizio
espresso dall’istituto di credito.

«Una situazione che introduce

maggiore trasparenza sul mer-
cato perché introduce parametri

Al sralntasiana Accattizrin . aas

~ caratteristiche peculiari
_sto segmento richiedono parti-
_colari competenze: tecniche ed

i rischi sgraditi, solitamente
esclusi. «Stamoalla vigiliadiun
cambiamento epocale — di-
chiara Ernesto De Martinis, vi-
ce direttore generale di Coface
— Le ultime statistiche dicono
che un’azienda italiana su tre
non & in linea con i requisiti di
Basilea II e questo significa che
dovranno cambiare direzione se
vogliono incontrare la fiducia
del canale bancario. Questo va-
le soprattutto per le piccole
realta, in buona parte sottocapi-
talizzate e moF esposte sul
fronte del debito».

Nonostante queste opportu-
nita, resta il fatto che al momen-
to il mercato resta molto picco-
lo, con appena 10mila aziende

che siglano queste polizze. «Le
di que-

esperienza, nonché la disponi-
bilita di banche dati sulla solvi-
bilita degli acqum:ntl in grado
di coprire il maggior numero di
soggetti», aggiunge De Marti-
nis. Una posizione che trova

- concorde Samuel Pengel, coun-

try manager di Atradius in Ita-
lla «Ci sono problem: oggettivi

gLebman b
Awniasulpiede

come la complessita del settore
e I’approccio culturale di molte
imprese della Penisola che co-
stituiscono ostacoli per la diffu-
sionedel mercatoy». Lastessaof-
ferta finora ¢ rimastaconfinataa
pochi operatori specializzate,
mentre le grandi compagnie di
assicurazionee diriassicurazio-
ne hanno per lo pit snobbato
questofilone. A queste conside-
razioni siaggiunge il fatto cheil
canale bancario, che in Italia ha

Roma
eata ignoranza! Si ¢
sempre saputo che vive
meglio chi ignora tante
cose che potrebbero non pia-

rara Fhhana Anacta ionnranc

La classifica

Guidano
laraccolta

- premi
unarosa
diaziende
specializzate
mentre i big
delle
assicurazioni
sono
interessati
in misura
marginale

storicamente un ruolo predom
nante nel mondo finanziaric
non ha finora cavalcato il bus
ness, ritenendolo poco profitte
vole. Pengel vede, comunqu
cambiamenti in atto: «La situz
zione staevolvendo rapidamer
te e sono sempre di piu le impre
se che si avvicinano a quest
mercato per migliorare la pr¢
gria appetibilita di fronte all

anca. Nel prossimo futuro «
sara una convergenza del me;

LARICERCA

Assicurazic
















































