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['argomento € molto ampio e tenterd, nello spazio che mi & stato riservato, di esaminarlo
in maniera sintetica ma esaustiva.

Tratterd di avvenimenti della storia recente a carattere bellico e terroristico nonché di
eventi naturali per poi passare a un breve accenno di assicurazione tradizionale, come
questa si comporta in situazioni catastrofali e quali potrebbero essere le alternative. Vorrei
perd soffermarmi e approfondire una delle possibili soluzioni che é gia nota fra gli opera-
tori, ma di cui spesso non si conosce bene il meccanismo e le dinamiche.

EVENTI BELLICI E DI TERRORISMO

Chiaramente gli eventi dell’11 settembre 2001 hanno creato una visione completamente
diversa da tutto cio che era successo sino a quel momento. Le ripercussioni dal punto di
vista assicurativo e riassicurativo sono state molto pesanti perché, per la prima volta, si e
potuta verificare una netta correlazione tra I'ammontare dei danni diretti e quelli indiretti,
ma soprattutto si sono poste in evidenza le conseguenze sui mercati finanziari. Tutto que-
sto sembrerebbe scontato, ma non & cosi: purtroppo ci vuole un evento di tale portata per
rendere tangibile cio che dovrebbe essere evidente.

| mercati assicurativi e riassicurativi hanno reagito in modo positivo a un simile evento,
ma da quel momento in poi ci si @ sempre trovati in una situazione molto complessa di un
mercato che da quell’evento ¢ stato profondamente compromesso.

I rischio terrorismo ha co-
minciato ad assumere una
valenza nuova nell'ambi-
to di quella che & la va-
lutazione da parte delle
compagnie, di qualun-
que genere esse siano, e
dell’esposizione del rischio
che queste avevano “in
pancia”, in particolare la
valutazione di quella che
viene rilevata essere la re-
ale magnitudo del rischio
che si ha in casa.

Dal 2001 in avanti, la si-
tuazione politica interna-
zionale non ha aiutato una semplificazione o razionalizzazione di cio che le compagnie di
assicurazione, in particolare, valutavano essere un trend. Ci si & sempre ritrovati di fronte a
una valutazione pessimistica, a volte fin troppo, dello sviluppo, ma per la prima volta ci si
e rivolti verso nuovi mercati assicurativi e soprattutto riassicurativi, guardandoli come una
possibile soluzione rispetto al passato.
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Se osserviamo gli eventi terroristici e militari dal 1915 fino al 2001 si vede che ogni
qualvolta vi & un avvenimento di una certa portata il rendimento finanziario globale ha
un impatto negativo immediato: ¢ facile, dunque, capire che c'é una stretta correlazione
anche dal punto di vista delle compagnie di assicurazione e riassicurazione che sono
presenti sui mercati finanziari.

Inoltre, se guardiamo agli ultimi 10 eventi terroristici o di guerra, vediamo come I'11 set-
tembre 2001 sia stato un “elemento” completamente diverso da quello che c'era stato fino
a quel momento. Il danno assicurativo & stato enorme rispetto al pregresso; i decessi sono
stati pesantissimi rispetto agli “analoghi” avvenimenti degli anni precedenti.

C'¢ stata una frattura
creata dal momento stori-
co e le dinamiche del mer-
cato finanziario successivo
a questo sono state com-
pletamente diverse rispet-
to al passato.

Soprattutto si & avuta una
valutazione diversa del ri-
schio, cioé si é circoscritto
il rischio e lo si & anche
identificato come merce
di scambio, valutandolo
attentamente in relazione
all'impatto di capitale.
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In passato per trasferire i rischi nel mondo finanziario sono nati prodotti che ne favori-
vano lo spostamento.

Cio che effettivamente oggi & cambiato & I'identificazio-
ne dei rischi nel loro reale impatto finanziario. £ quindi
la nuova misura, la valutazione e la quantificazione della
gravita dell’esposizione: basti pensare alle varianti che ci
pOSSONO essere tra una somma assicurata in una determi-
nata zona a rischio rispetto alla somma assicurata in una
zona che non lo é affatto.

Nel tempo, quindi, tutti questi punti stanno progressiva-
mente portando le aziende a una valutazione di quella
che € la corretta allocazione del capitale.

Proviamo a ripetere I'analisi di cui sopra prendendo a
valutazione gli eventi naturali. Il 2011 & stato un anno
orribile. Infatti, nei primi 6 mesi dell’anno ci sono state
27mila vittime. 11 2011 ha evidenziato un risultato in per-
dita per la maggioranza dei riassicuratori e se confrontiamo il 2011 con il primo semestre
del 2010 si vede subito che il danno assicurato totale ha un ammontare di 67 miliardi
contro i 27 miliardi dello stesso periodo nel 2010.

Di tutti gli eventi naturali da gennaio a giugno del 2011, la maggior parte & poco cono-
sciuta e soprattutto di norma non se ne conosce e valuta la quantita consequenziale.
Non si parla piu soltanto della gravita di magnitudo dell’evento, ma soprattutto della
frequenza del ripetersi dello stesso. Questo & un elemento importantissimo in rela-
zione al costo del capitale che, per far fronte al ripetersi di esposizioni, si mette a
disposizione.

Nella prossima slide si pongono in evidenza gli eventi piu importanti accaduti dal
1950 al 2010: si pud vedere, per ogni evento, il danno totale e il danno assicurativo.
Ci ricordiamo tutti I'uragano Katrina e i danni che ha causato, eppure il rapporto
tra danno assicurativo e danno totale era basso. Infatti, se guardiamo queste cifre
possiamo riscontrare che rispetto a cio che ci aspetteremmo oggi, tutto cid non trova
confronto.
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Se nell'arco temporale 1950-2010 verticalizziamo eventi naturali, geofisici, idrologici,
meteorologici e climatologici il trend & netto. Quando andiamo a parlare con i riassi-
curatori, I'elemento primario che ci viene opposto come ragione della riduzione della
capacita e del suo aumento di costo - ovviamente a livello internazionale perché I'ltalia
fa storia a sé - & inequivocabilmente il trend in aumento non solo della magnitudo, ma

della frequenza.

Quello che & successo in Giappone & molto importante.
La magnitudo della scossa e stata del 9.0 della scala
Richter. Ci sono stati 2.475 decessi, ma ci sono anco-
ra 3.118 dispersi. Sono 450mila quelli che al momento
dell'avvenimento avevano una proprieta che I'hanno
persa e 200mila sono le persone che vivono nel distretto
della prefettura di Fukushima con una ricaduta, dal punto
di vista nucleare, ancora non quantificabile; 100 miliardi
e la stima minima di danno, ma stiamo parlando soltan-
to di terremoto, tsunami e incendio, quindi escludiamo
I'elemento nucleare e I'elemento vita. Oggi si parla di
una parte assicurata recuperabile tra i 15 miliardi e i 35
miliardi. Un altro elemento di discussione ¢ sicuramente
la rapidita di liquidazione del danno; infatti, se si mette
a confronto il terremoto in Giappone con quelli della
Nuova Zelanda si evidenzia che in Giappone le societa di
assicurazione hanno messo a disposizione del Governo
Giapponese l'intera capacita di tutti i massimali, senza
discutere di quale fosse o meno la ragione esatta del si-
nistro o “clausole di ore”. In Nuova Zelanda, invece, che
ha subito 3 terremoti consecutivi, i riassicuratori coinvol-
ti danno una fotografia disarmante perché sostengono
che e difficilissimo verificare quali danni siano ascrivibili
alla prima, alla seconda o alla terza scossa di terremoto;
0ggi abbiamo il 3% di capitali che sono oggetto di pos-
sibile recupero assicurativo e che sono stati parzialmen-
te liquidati. Ovviamente questo & un problema sia per la
popolazione che per il Governo.
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Dopo il tragico evento in Giappone, nei primi 15 giorni successivi alla prima apertura
delle Borse c'é stata una caduta generale di 364 punti nei giorni successivi il trend & stato
assolutamente identico. E chiaro e intuibile, quindi, quale possa essere I'impatto dei mer-
cati finanziari in una simile situazione, ma cio che si tende a dimenticare & che anche le
compagnie di assicurazione e i riassicuratori “lavorano” su quei mercati finanziari e quindi
sono costretti a sopportare e supportare il danno assicurativo.

Da tenere presente poi che, sebbene I'ltalia sia un po’ fuori da tutte queste dinamiche, a
livello internazionale stiamo andando verso un “hard market” dei prezzi. Questo perché
la riduzione della capacita riassicurativa, dal punto di vista tradizionale, & dovuta anche
al fatto che le grandi agenzie di modellizzazione (RMS, EQECat e AIR) stanno rivedendo i
modelli alla luce dell'alta frequenza di eventi.

Inoltre & da considerare che ogni riassicuratore, che & stato pili 0 meno colpito dai diversi
eventi vede tutto questo come un’opportunita di aumento opportunistico del pricing e
quindi del proprio margine.

La facile deduzione, quin-
di, & che ci possa essere
un aumento verticale dei
prezzi: se questo lo le-
ghiamo anche al fatto che
il momento finanziario
internazionale risulta ab-
bastanza turbolento, non
si riesce a prevedere uno
scenario facile per quanto
riguarda i mercati assicu-
rativi e riassicurativi.

Nel settore bancario, poi, ci
sono requisiti patrimoniali
che devono coprire perdite
inattese. Ci sono 3 grandi aree: rischio credito, rischio di mercato e rischio operativo. |l
rischio operativo ha molte aree che sono oggetto di attenzione e di approfondimento, ma
quelle che a noi assicuratori interessano pit sono: atti a beni materiali, atti di terrorismo e
vandalismo, terremoti, incendi e inondazioni.

requisiti miniml patrimoniall devono coprire e
te & tre grandi aree di rischio:
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Siamo tutti consapevoli di quale sia il concetto di “rischio” e dell’adeguatezza di capitale
che viene imposto alle compagnie. Infatti, in questo momento, qualunque operatore che
faccia transazioni assicurative o riassicurative, in Europa, dovra confrontarsi e prepararsi
sempre pit a un cambiamento della valutazione del rischio.

In un momento in cui la
frequenza della sinistralita
catastrofale aumenta ci si
deve chiedere se |'assicura-
zione tradizionale sia la for-
ma corretta di risposta.

Facendo un discorso piu ac-
cademico possiamo confer-
mare che la diversificazione
€ un elemento importante
per gli assicuratori, utile a
cercare un equilibrio stabile
e che quindi I'elemento di
natura catastrofale puo non
essere un parametro adeguato da trattenere sul proprio capitale. Ne consegue che | utiliz-
zo di uno strumento di natura finanziaria puo rappresenta-
re una soluzione ideale.

Il profilo di rischio di natura catastrofale & molto simile
al debito. Nel grafico della pagina successiva (Valutazione
dei Servizi Catastrofali) si pud osservare come il rischio ca-
tastrofale abbia una volatilita e distribuzione diversa e in
questo senso, come lo stesso possa avere natura di debito
per il capitale che esso espone. Se valutiamo il rischio ca-
tastrofale come un debito, quindi, possiamo cercarne gli
aspetti positivi e non solo quelli negativi. | mercati finan-
Ziari si rivolgono a questo tipo di problematica e ricercano
profili di rischio di carattere catastrofale.

| mercati finanziari sono in grado, infatti, di diversificare
meglio i rischi e li “accettano” a lunga scadenza. Il Property
Cat &, per sua definizione, un rischio dal punto di vista
assicurativo e riassicurativo molto breve. Anche per questo
motivo, poi, difficilmente si riescono a concludere opera-
zioni strutturate su pill anni, mentre i mercati finanziari ri-
escono a costruire “impalcature” di contratti che possono
essere impiantate su un periodo temporale di pit anni.
Sono moltissimi gli elementi che stiamo introducendo in
questo breve excursus, ma chiaramente tutti concorrono
a rendere altissima |'attenzione su quale possa essere la
migliore soluzione di copertura.

Oggi, poi, si parla molto di rischio controparte.

La struttura che andiamo a presentare puo essere un va-
lido strumento, che mitiga detto rischio e quindi, quando
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accettano rischi a lunga + _
con una struttura appropriata & |
fischio Controparte.

Gg.ll'ldu la frequenza aumenta, la capacha trad

azigne risultano mollo meno efficaci,

aumentanc e le lecniche tradizionali di

la frequenza degli eventi aumenta e la capacita tradizionale si riduce di conseguenza, le
tecniche tradizionali possono essere meno efficaci e lo strumento finanziario ritorna ad
essere fondamentale.

Per fare un incisivo esem-
pio, basta guardare il
grafico a fianco che rileva
come negli ultimi 10 anni,
la divergenza tra i pricing
catastrofali e i non cata-
strofali sia aumentata pro-
gressivamente.

Le catastrofi naturali e
"tecniche” sono in deciso
aumento (come evidenzia
qui il grafico che riporta i
dati dal 1970 al 2008).
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Le perdite assicurate per
catastrofi naturali sono
anch'esse in aumento e
questo & I'elemento che
spaventa il mercato assi-
curativo e riassicurativo.

Oggi ci sono interessi cre-
scenti da parte di players
finanziari di diversa natu-
1fqr'.‘ff(o‘/f-f!f"rd"-r"Iffflflfql’(ff!#fffflf(f'ff ra Un magg|0r numero e

. : tipo di rischi viene coperto
sia in diverse aree che so-
prattutto in diversi territo-
ri. Troviamo disponibilita dei mercati finanziari a proporre soluzioni strutturate per molti
tipi di attivita a rischio catastrofale.
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MA COME FUNZIONA UNA POSSIBILE IPOTESI DI STRUTTURA?

Immaginiamo di avere una societa, un assicurato o un riassicurato, che identifica nel
proprio portafoglio uno o pit elementi di natura catastrofale.

Per coprirne il rischio, quindi, viene costituito, in una regione fiscalmente agevolata, uno
Special Purpose Insurer (SPI) che ha per statuto la copertura dei rischi che sono oggetto
di preoccupazione dell’assicurato o riassicurato. Tra i due viene attivato un contratto. Il
gestore di questa operazione cerca sul mercato finanziario gli investitori i quali, una volta
sviluppate le dovute modellizzazioni e una volta che mediante queste si sia valutato e
quantificato il rischio, acquistano i titoli emessi dall’SPI che, ovviamente, pagano. L'emis-
sione dei titoli insieme a quello che sara il premio emesso dall’SPI e pagato dallinvesti-
tore crea un montante di denaro che deve essere assolutamente identico a quella che &
I'esposizione dell’assicurato o riassicurato. Quindi c'é una liquidita tangibile e presente a
copertura di quel rischio, non una promessa di rimborso (riassicurazione tradizionale).

Il detto montante viene depositato in un Collateral che e un'attivita a garanzia dell'as-
sicurato. Si puo anche tentare di ridurre il rischio controparte mettendo un meccanismo
di swap.

GUARDIAMO ORA

IL “CASH FLOW" IN
ASSENZA DI SINISTRO
L'assicurato o il riassicu-
rato paga un premio alla
societa la quale emette
una copertura. Gli investi-
tori chiaramente mettono
arischio un capitale (il va-

H ) .

3 lore del titolo) che viene

i pagato  dall'investitore

& Amivid zia e . I :

s Linvestitore richiede un

" {Collateral) . N

ritorno su cio che é stato
acquistato.

Tutto il denaro, quindi, che
viene depositato nel Collateral che produce un interesse e che, insieme al premio che viene
versato dall'assicurato, compone I'obbligo di pagamento a fronte dei titoli acquistati.
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Collateral
Trust

IL CASH FLOW DOPO UN EVENTO

Viene immediatamente attivato il rapporto tra la SPI e gli investitori o, in altri termini,
avviene perdita totale o parziale del capitale che & stato esposto. Il Collateral rende
immediatamente disponibili i contanti all'assicurato e come facilmente comprensibile,
questo e un elemento fondamentale dell'intera operazione.

Ci sono, quindi, due aspetti che vanno valutati.

Innanzitutto il fatto che la compagnia di assicurazioni che si trovi in una situazione di
sinistro di natura catastrofale, non ¢ di fronte a una promessa di pagamento tradizio-
nale, ma, al contrario, qui si trova a poter accedere immediatamente ai fondi di propria
spettanza e la liquidita € immediatamente disponibile.

Il secondo elemento di grande importanza & che, quando noi ci rivolgiamo all’assicura-
zione e riassicurazione tradizionale, abbiamo spesso una frammentazione di quelle che
sono le quote accettate dai mercati assicurativi e non succede davvero quasi mai di tro-
vare un solo assicuratore o riassicuratore che si assuma per intero un rischio catastrofa-
le. Pertanto |'operazione di recupero del sinistro deve essere condotta individualmente
con i diversi riassicuratori ed & intuibile quanto questo possa essere un problema sia per
i tempi connessi all'intera azione che per possibili richieste di dettagli e documentazioni
da parte dei singoli interlocutori.

Ovviamente, la costruzio-
ne di questo genere di
struttura non & semplice.
Ci vuole tempo e occorre
lo studio di una costruzio-
. ne che si allinei alle figure
Special IR tradizionali sottostanti, se
Y |7 | | cenesono
mﬂi‘.’n‘” Soprattutto deve esser-
|s ¢i un‘analisi puntuale di
quella che ¢ la volonta o
Collateral ' | la capacita di ritenzione
Trust del cliente originale.
Esistono, poi, problemati-
che di preparazione e co-
ordinamento di tutti gli aspetti, i modelli di rischio, un‘analisi molto attenta del gestore
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per la determinazione a tutti i livelli della propensione al rischio del cliente. Schemati-
camente, ci troviamo di fronte a una parte assicurata e a un’altra riassicurata, questo &
I'oggetto di valutazione da parte del gestore.

Recentemente  abbiamo
sentito parlare di obbliga-
torieta della copertura ca-
tastrofale per chi detiene
una proprieta, se questo
dovesse avvenire tutte le
compagnie di assicurazio-
ni dovranno mettere in un
unico pool nazionale tutte
le coperture che emette-
ranno.

Detto pool dovra necessa-
riamente sequire un tipo
di struttura come quello
ipotizzato per poter esi-
stere, e la parte capital market non fara altro che spostare, allontanare quello che
inevitabilmente dovra essere un intervento dello Stato.

viene assicurata la stak
- vengono ammortizzat
della vita della trans

sparenza del Prezzo

Tornando alla nostra struttura, pertanto, i vantaggi che
identifichiamo sono: la garanzia della liquidita, il paga-
mento in caso di sinistro immediato, le transazioni a medio
e lungo termine e la trasparenza del prezzo.

Dopo I'uragano Andrew si sono cercate e acquistate a
lungo coperture di questo genere. Dal 1997 al 2007 si &
verificata una crescita verticale. Il 2008/2009 ha, poi, visto
un calo non strettamente legato all'attivita catastrofale
mondiale, ma in netta correlazione alla crisi dei mercati
finanziari.

Ci si &, quindi, allontanati da questo tipo di prodotto.
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Se si osserva la storicita del grafico sottostante, tuttavia, e si pensa che ci troviamo di
fronte alla riduzione delle capacita tradizionale, si capisce che il trend ¢ ritornare di nuovo
verso questo tipo di operazione per un miglior controllo del capitale.

Come per molte cose della vita, e non solo nel nostro me-
stiere, ¢ la legge della domanda e dell'offerta che la fa da
padrona.

Ci troviamo in un momento in cui questi strumenti sono
un validissimo mezzo da utilizzare per trasferire rischi,
difficilmente prevedibili, a mercati di investitori che sono
attratti da questo tipo di attivita, secondo un principio di
diversificazione.

Nel grafico a fianco '@ una linea tratteggiata viola che rap-
presenta |'andamento del valore di un bond con rating BB,
dal 2002 al 2009. Se lo confrontiamo con indici azionari,
obbligazioni corporate e obbligazioni governative, notiamo
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mette o confronto, dal 2002 al 2009
un indice azionario, obblig
i catastrofe ¢ obbligazioni govern
giata viola rappresenta ["an

n rating BB.

che, rispetto a tutto cio che é stato messo a confronto, vi
e un andamento temporale stabile e questo & un elemen-
to fondamentale quando ci si awvicina a questo genere di
operazione.

Global Securitization by Country (USD billions)

Nel grafico in basso si evidenzia I'andamento, dal 2000 al
2008, del global securitization. Gli Stati Uniti hanno chia-
ramente maggiore necessita, sicuramente per tipologia di
esposizioni.
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