Societa italiane meno
colpite dalla pandemia
Il settore in Europa

fa meglio delle banche
ma restano incognite

Andrea Gennai

H Lapandemiahaavutopesantiri-
cadute anche sul comparto assicu-
rativo sulle principali Borse mon-
diali. I titoli europei(-25% da inizio
anno) hanno comunque retto me-
glio rispetto ai bancari (-40%) con
una perdita fino a questo momen-
to,dainizioanno,cherestacomun-
que significativa.

Traifinanziariibancarisono piu
esposti alla congiuntura e alla bru-
sca frenata del Pil, mentre gli assi-
curativi sono percepiti pit difensivi
anche se i tassi a zero rappresenta-
Nno una seria minaccia per i conti
delle compagnie assicurative, so-
prattutto quelle maggiormente
esposte al ramo vita.

In questo momento la priorita ¢
sicuramente 'emergenza Corona-
virus, alla luce anche della seconda
ondata che sta interessando in pie-
no tutte le principali nazioni euro-
pee. Difficilefinoaquestomomento

fare anche delle valutazioni pun-
tuali sulle ricadute. Alcune stime
parlano di un effetto Covid-19 per
almeno di 25 miliardi di dollari a li-
vello globale per l'intero 2020.
L'uscita delle trimestrali, relative
alla terza frazione dell’anno, potra
dare delle indicazioni piu precise.
L’'impatto sulle attivita produttive,
sul commercio e sul settore dell’in-
trattenimento ha fatto scattare pe-
santi risarcimenti da parte delle
grandi compagnie internazionali.
Da questo punto di vista I'Italia ha
risentito meno di questo effetto.

«L’impatto del Covid 19 sulle as-
sicurazioniitaliane - commenta Al-
berto Villa, responsabile dellaricer-
ca azionaria di Intermonte Sim - &
stato relativamente modesto, visto
chei casipiti ricorrenti come i risar-
cimenti per cancellazione di eventi
o interruzioni di impianti produtti-
vi sono tipologie di coperture limi-
tate nel business delle compagnie
italiane. Molto piu forte é statalari-
caduta su alcuni big europei come
Allianz o Axa».

L’impatto si ¢ visto soprattutto in
termini disvalutazionilegate agliin-
vestimenti oltre che all’effetto del
congelamento dei dividendi per al-
cune compagnie a seguito delle rac-
comandazioni degli organi di vigi-
lanza. «A differenza del settore ban-
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cario - continua Villa - dove ¢’¢ stata

maggiore uniformita, nel campo as-
sicurativo la direttiva del regolatore
intemadidividendihaavutoricadu-
te diversificate. A seguito del moni-
toraggio dei margini di solvibilita
durante la pandemia, le compagnie
conlivelli piticriticinon hanno paga-
to dividendi mentre quelle con mar-
gini piu solidi, penso a UnipolSai o
Generali, hanno pagato interamente
oin parte la cedola».

Interminiborsisticiil settoreassi-
curativononhaavutounandamento
particolarmente brillante. I titoli so-
no finiti sotto pressione con una
maggiore penalizzazione per coloro
che non hanno pagato dividendi. I
multipli si sono compressi e trattano
avalutazionipiuttostoridotte,anche
rispetto ai multipli storici.

«Le compagnie - conclude Villa -
oltreal Covid,sono penalizzate dalli-
vello ai minimi storici dei tassi diin-
teresse che crea problemi in termini
di ritorni, in particolare, per le com-
pagnie piu esposte sul vita mentre il
settore danni evidenzia andamenti
pitupositivi. Adifferenzadel compar-
to bancario, il settore assicurativo &
meno esposto alle dinamiche cicli-
che. Ma la politica monetarie espan-
sivaelaprospettivaditassiazeroan-
cora per anni in Europa tengono in
scacco le prospettive di andamento
della redditivita».
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