Dividendi, dopo Unipol si attende Generali

Un rialzo dei tassi light
gioverebbe al business
baciato dall’Rc Auto

H Rialzo tassi? Si grazie. Purche sia
gradualeelento.Potrebbeessereque-
stalarisposta del settore assicurativo
a un’eventuale ripresa ulteriore dei
rendimenti dopola repentina risalita
di questoscorcio d’'anno. «Con tassia
zero o negativi e abbastanza compli-
cato fare business, soprattutto nel
comparto vita», come spiega Alberto
Villa, analista assicurativo di Inter-
monte.Lapensanonellostessomodo
anche gli analisti di S&P’s: in un con-
testo di tassi piatti ci siaspetta che gli
assicuratori vedano diminuire la re-
munerazione degli investimenti: il
Roa (return on asset) & gia passato da
o,9delzo19aundato(perorastimato)
dio,3nel 2020¢ potrebbe rimanere in

area 0,4 per il prossimo biennio. Mol-
to negativo potrebbe invece essere
Pimpattodiun ulteriore rialzo repen-
tino dei rendimenti, sulla scia di
quanto avvenuto nelle scorse setti-
mane, in quanto potrebbero “evapo-
rare” le plusvalenze nette sui titoli di
Stato nei portafogli. Questo tesoretto
virtuale, formatosi grazie al rialzo del
corsodeititoli,afine2020 hasfioratoi
7o miliardi(sivedagraficoinpagina).

MENO RISCHIO IN PORTAFOGLIO

lIproblemadeitassicompressidatem-
po pesa sul settore assicurativo che,
nonostante la diversificazione realiz-
zata su altre asset class, ¢ ancora deci-
samenteposizionatosuibond (724 del
portafoglio Vita) ma le metadologie di
calcolo e i margini di solvibilita in stile
Solvency Il rendone molto difficile 1a
diversificazione su asset pili a rischio.
Anzi, alcuni gruppi hanno dovuto ef-
fettuare delle operazionididerisking di
portafoglio vendendo BTp. E il caso di

Unipol che ha ceduto nell’ultimo se-
mestre 2020 una discreta quantita di
governativiitaliani, passatidalso,1%al
£2,2% del portafoglio, oltre ad aver
venduto parte degli investimenti azio-
nari, afavore di titoli diStato “core Eu-
rope”, dititoliobbligazionari corpora-
tead alto ratinge di real asset.

IL NODO RCAUTO E DIVIDENDI

11 Covid ha travelto anche questo set-
tore (con quotazioni che per I'indice
settoriale italiano sono ancora sotto
del13%rispettoalloscoppiodella pan-
demia). Tuttavia nel contesto italiano,
molto concentrato sul business delle
coperture obbligatorie auto, le com-
pagnie hanno beneficiato della dimi-
nuita circolazione di autoveicoli che
ha comportato un drastico calo dei si-
nistri con un sostanzioso migliora-
mento del combined ratio (stimato da
S&P'speril 2020 490%). A beneficiar-
nesonosoprattuttoileader del merca-
toauto,come Unipol,cheétornataan-

cheal dividendo, dopoil congelamen-
to richiesto dalle Authority. Ora si at-
tendono le decisioni di Generali. «Il
mercato si aspetta uno stacco di 95
centesimicircaa primaveraedi2o/25
centesimi nel terzo trimestre del
2021», spiega Villa chesi dichiara otti-
mista sul comparto, «L’assicurativoal
momento non € tra i settori preferiti,
per la sua complessita € anche per le
molte incognite del business - spiega
Villa —. Ma a questi livelli ritengo che
siapenalizzato. Visitrovano buonidi-
videndyieldelacomposizionedibusi-
ness delle compagnieitaliane éequili-
brataediversificata. Noncisonositua-
zionicritiche sul capitale al momento,
escludendocasinotieinviadisoluzio-
ne, a differenza di quanto successo in
altri Paesi con compagniepili presenti
neibusiness colpitidarischilegatialla
pandemiae datassinegativi, come per
esempio Germaniae Svizzera».
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