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Buongiorno a tutti, prima di partire con il mio intervento vor-

rei cogliere I'occasione per ringraziare R.I.B. di questo invito e

guesta opportunita, tra I'altro, visto che si & parlato di interme-

diazione questa mattina, devo dire che R.I.B. € uno dei pochi
intermediari che, da un punto di vista riassicurativo, riesce anche

a essere sensibile alle tematiche particolari di questo ramo. Il Vita

tradizionalmente non & intermediato in riassicurazione perché

prevede una partnership cliente/riassicuratore di lungo periodo
per cui per il broker diventa difficile assumere un ruolo.

Prima di tutto vorrei presentarvi la RGA che € un riassicuratore

internazionale dedicato in maniera specifica al Vita, agli infor-

tuni e al Malattia cioé tutte quelle coperture che riguardano la
protezione della persona. RGA ha uffici in 25 paesi e copre tutti

i maggiori mercati, sia quelli in fase di evoluzione sia quelli gia

maturi. L'ufficio italiano € a Milano e da li copre il territorio ita-

liano e tutto il sud Europa (Malta, Cipro e Grecia).

Quello che cerchero di dimostrarvi nel mio intervento e il legame

che esiste tra le variabili economiche e macro economiche di cui

si e parlato negli interventi precedenti e di come RGA cerca di

lavorare su queste correlandole ad alcuni fenomeni assicurativi.

Quello che piu ci interessa ¢ la valutazione del rischio e voglia-

mo capire come |'economia impatti sulle scelte di compagnia e

su quelle dei singoli. Che sia assicurazione o riassicurazione in

realta cambia molto poco, ci possono essere strutture di riassicu-

razione non proporzionali, perd nel Vita molta riassicurazione e

ancora proporzionale e quindi il rischio € abbastanza speculare.

Toccherd quattro punti:

- la crisi economica globale dove faro alcuni esempi di come
questa abbia inciso su alcune tipologie di rischio;

- i tassidiinteresse che per il riassicuratore e |'assicuratore sono
un dato molto importante, soprattutto quando si parla di pro-
dotti di lungo periodo come, per esempio le polizze TLC;

- il profitto e la gestione dei costi che impattano sulla vita delle
compagnie perché, in tempi di crisi, c'é una forte razionaliz-
zazione delle attivita;

- infine parlero di alcune soluzioni assicurative e alcuni trends a
cui assistiamo sul mercato e che, secondo noi, avranno degli
sviluppi futuri.

Nell'affrontare questi punti, cercherd di far riferimento a mol-
ti mercati assicurativi, anche perché uno dei compiti dei riassi-
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curatori & quello di mostrare alle compagnie
operanti su un singolo mercato quello che av-
viene su altri mercati. Questo e uno dei nostri
ruoli fondamentali.

Potremmo pensare che in un momento di
recessione i consumatori siano propensi a
spendere meno soprattutto se si tratta di pro-
tezione. Questa affermazione, per noi, non &
sempre vera. Da un punto di vista del mercato
italiano, dove una grandissima parte di prote-
zione & legata a prestiti e a mutui, la crisi ha
avuto un impatto molto importante, perché si
tende a dare meno denaro alle persone che
vogliono acquistare casa (come i giovani) e di
conseguenza il valore dei premi si riduce par-
ticolarmente.

_
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La crisi economica globale

Lo attuali condizioni economiche e le potenziali conseguenze
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Tuttavia, a questo effetto se ne aggiungono altri: la svalutazione
degli assets delle compagnie, rendimenti piu volatili e, per le
societa multinazionali, una esposizione alla variazione dei tassi
di cambio. Questo su un lato della bilancia, dall’altro ci sono
tutti i problemi legati agli impegni delle compagnie, come per
esempio le garanzie sui fondi d'investimento dove i prodotti che
presentano garanzie molto elevate hanno come conseguenza
un consumo di capitale molto importante.

Venendo agli aspetti di modellizzazione del prodotto, & chiaro
che quando un riassicuratore quota un prodotto di protezione
uno dei primi step & quello di definire delle ipotesi del com-

portamento dell’assicurato. Come incidono i
cambiamenti economici su alcune assunzioni
come quella, ad esempio, relativa ai riscatti?
Le persone possono avere bisogno del dena-
ro perché perdono il lavoro. Allora potremmo
prevedere dei trend di riscatto diversi rispetto
alle attese, anche per quanto riguarda I'inci-
denza sulla mortalita e sulla disabilita. Ed e
proprio su questo punto che vorrei fare degli
esempi prendendo in considerazione mercati
non domestici.

La correlazione tra invalidita e disoccupazio-
ne &, appunto, uno di questi fenomeni di cui
parleremo approfonditamente piu avanti.
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Faremo anche delle valutazioni dei cambiamenti nel corso del
tempo della relazione tra le variabili economiche e quelle assi-
curative “vere”, perché in realta due crisi non sono mai uguali,
il tempo trascorre, i prodotti cambiano, le condizioni di polizza
variano, la tecnologia cambia (quindi anche i sinistri sono ge-
stiti in un modo diverso) e le persone reagiscono in un modo
diverso. Ovviamente il fatto che ci siano questi cambiamenti
fa si che anche la nostra memoria passata possa non essere
sempre la miglior base per i comportamenti futuri. Noi ritenia-
mo comunque che la valutazione e lo studio della correlazione
tra variabili diverse sia un esercizio utile perché da questo po-
tremmo riuscire a capire come le nuove condizioni ambientali
potrebbero influenzare le nuove scelte.

Quello che vediamo nella slide & uno stu-

, : RGA
dio che parte dal CPP (Canada Pension
Plan), che & il fondo pensione canadese, La crisi economica globale
che offre, oltre alla tradizionale pensio- Invalidita e disoccupazione in Canada

ne pubblica, anche la copertura in caso
di disabilita permanente e temporanea
come per esempio in caso di assenza dal
lavoro per pochi mesi. In questo mercato
il CPP e |"assicuratore di questi rischi. Nel
grafico a fianco la linea azzurra indica il

nee sotto, rossa e verde, indicano i tassi
di incidenza di disabilita (invalidita tem- -
poranea) per uomini e donne. Da questa
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valutazione si nota immediatamente che
la correlazione ¢ forte per cui in periodi

di crisi con disoccupazione molto elevata RGA
la gente reagisce tentando di utilizzare al
meglio la protezione assicurativa, quindi
i tassi d'incidenza crescono in periodo di
crisi. Questo e un elemento abbastanza 001
risaputo, infatti abbiamo analisi statisti- :
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miche. E si vede che quello che risponde

meglio e spiega l'incidenza e la durata dei

sinistri sono le variabili come il tasso di impiego, i fallimenti e
la perdita di impiego di lungo periodo.

Questa e un’altra esperienza relativa alla compagnia Aetna
(mercato americano) ed e un caso interessante, perché questa
correlazione funziona bene. Come si puo vedere dal grafico,
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in blu si indica I'incidenza dei sinistri e in
rosso il tasso di disoccupazione. Questa
corrispondenza funziona bene dal genna-
io 2002 sino all’alba della crisi del 2008,
nel senso che come evidenziato dall’'im-
magine la linea blu e quella rossa si se-
guono bene fino all’arrivo della crisi, dove
le cose cambiano quasi drammaticamen-
te. Infatti la linea rossa sale, questo signi-
fica che la perdita dell'impiego cresce,
mentre i tassi di incidenza stranamente
diminuiscono.

Cerchiamo di capire il perché. Il grafico
a fianco mostra I'impatto sull’occupazio-
ne di tutte le recessioni nel dopoguerra.
Sull’asse delle ascisse viene indicata la du-
rata in mesi, mentre su quella delle ordi-
nate viene indicata la perdita dei posti di
lavoro. La curva naturale sarebbe quella di
vedere, in caso di recessione, una perdita
dei posti di lavoro che, nel tempo, sia per
I'economia sia per la reazione della societa
torna alla piena occupazione (con tutti i li-
miti che ha questa definizione). La crisi che
stiamo vivendo in questi anni & rappresen-
tata dalla linea rossa. Quindi una crisi con
un impatto molto forte e duraturo, anche
se nell’ultimo periodo stiamo assistendo a
una timida ripresa.

La recessione attuale € molto profonda
e piu ripida di quelle del 1990 e 2000, e
arrivata velocemente e ha colpito tutto il
mercato del lavoro. Questo ha portato,
per assurdo, i lavoratori a temere di poter
perdere il posto di lavoro nel caso in cui
avessero fatto ricorso all’assicurazione di
disabilita. Le persone hanno visto decre-
scere il valore delle loro case e dei loro ri-
sparmi anche in maniera molto importan-
te e hanno capito che I'asset piu prezioso
che era rimasto era il loro lavoro, |'unica
possibilita per ottenere denaro. La gente
preferiva la permanenza del posto di lavo-
ro alla copertura assicurativa.

Ora se un impatto del genere ci sia sul

mercato europeo & un po’ difficile da dire perché il sistema eu-
ropeo e diverso rispetto a quello nordamericano. La disabilita
di breve periodo di solito € coperta da strutture, perd, anche
su questi mercati, il rischio della perdita d'impiego (presente
Su quasi tutti i prodotti a copertura dei mutui e dei prestiti) ha
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portato dei cambiamenti: tassi di incidenza
molto importanti e prezzi cresciuti in manie-
ra particolare.

Secondo noi e giusto parlare sia di sfide che
di opportunita dettate dalla crisi. Comun-
que la crisi rappresenta |'opportunita per
studiare la correlazione tra economia e uti-
lizzo dell’assicurazione.

Quindi i fenomeni come incidenza dell’in-
validita, sulla perdita di impiego e i riscatti
sono tutte variabili interessanti da studiare e
dobbiamo partire da queste valutazioni per
riprezzare i nostri prodotti e per costruire i
prodotti del futuro. Dallo studio della crisi
potrebbe nascere I'opportunita di generare
prodotti nuovi per rischi a cui non pensa-
vamo. Un punto molto importante & legato
alla necessita di esplorare anche metodi al-
ternativi di distribuzione perché non tutte le
coperture potrebbero essere ottimali su certi
canali di distribuzione sia dal punto di vista
del cliente (ci sono clienti sofisticati, altri
meno) sia per le coperture che potrebbero
essere utilizzate tramite canali di distribuzio-
ne anche molto veloci.

Per quanto riguarda la situazione dell’ltalia
I'indebitamento del nostro settore pubblico
porta a una debolezza del Welfare, quindi
quello che noi ci attendiamo e che nel futuro
i benefici sia pensionistici sia quelli legati ad

altri servizi pubblici di base si indeboliscano e ci sia la tendenza
a maggiore ricorso alla assicurazione privata per la copertura di
rischi basilari. Consideriamo comunque che gia nel settore delle
coperture sanitarie pubbliche la spesa out-of-pocket degli italiani
(ticket e interventi medici) & pari al 20% di tutto quello che viene

speso a livello di sistema. Questa percentuale
nel futuro crescera e i noi vediamo un’op-
portunita per il mercato assicurativo molto
importante. Altri rischi molto importanti che
I'assicurazione privata deve andare a coprire,
nel breve e nel lungo periodo, sono la LTC (la
struttura familiare in Italia € cambiata forte-
mente), le malattie gravi e i piani pensionistici
integrativi. Unaltra sfida riguarda i costi del
capitale legato alle garanzie di rendimento
sui prodotti d'investimento e lo sviluppo pro-
dotti, perché il riassicuratore ha anche que-
sto compito di aiutare le compagnie cedenti
a sviluppare nuovi prodotti di interesse per il
mercato finale. Lo sviluppo prodotto potra
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portare la possibilita di dare nuovi benefici,
ma anche di mettere insieme benefici esisten-
ti in maniera che siano attrattivi per il consu-
matore finale. L'insicurezza dettata dalla crisi
¢ un fattore che porta a un maggiore utilizzo
dell’assicurazione di protezione, ma anche a
un maggiore utilizzo della riassicurazione da
parte delle compagnie assicurative.

| tassi di interesse hanno avuto un trend par-
ticolare, viaggiamo a tassi di interesse mol-
to bassi e questo ovviamente ha un impatto
molto importante sui prodotti a vita intera.
Da alcune simulazioni che abbiamo fatto
su un quarantenne che dovesse comprare
un prodotto a vita intera, una diminuzione
dell’1,5% del tasso di interesse utilizzato nel
calcolo del premio puo portare una differen-
za di premio tra il 20/30%. Quindi I'impatto
potenziale nella volatilita dei tassi di intesse &
molto importante, tuttavia oggi siamo a livelli
di tassi di interesse molto bassi (questi livel-
li saranno anche molto duraturi). In questo
momento ci rimane solo la volatilita buona: i
tassi dovrebbero crescere nel lungo periodo.
Anche su tutti i prodotti con minimo garan-
tito che le compagnie hanno in pancia gli ef-
fetti si stanno gia sentendo.

Un altro punto e il profitto e la gestione dei
costi, nell'immagine abbiamo il ROE per le
compagnie vita: in realta manca il 2011, ma,
come tutti sanno, € stato un anno con dati
molto negativi. Abbiamo un ROE debole e
volatile per le compagnie che sono sotto-
pressione. Assistiamo a tagli di costi su tutte
le compagnie, razionalizzazioni, consolida-
menti e cessioni di portafogli — anche quan-
do le compagnie sono in essere — perché le
compagnie pensano che a volte & opportuno
focalizzarsi su quelle linee di business che
sanno fare meglio e che dovrebbero dare
maggiori profitti.

La ricerca di canali di vendita alternativi e
POCO Costosi & un sogno un po’ per tutti, an-
che se in altri paesi si sta sviluppando forse
un po’ piu velocemente rispetto all’ltalia, mi
riferisco soprattutto al mercato Vita. Invece
per il mercato Auto I'online ha avuto delle di-
namiche piuttosto interessanti.

Vorrei sottoporre alla vostra attenzione un
esempio che riguarda una compagnia asiati-
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ca che ha cercato di ottimizzare il processo
di sottoscrizione. Quando si sottoscrive una
polizza bisogna valutare il rischio, fare del-
le domande e fare delle analisi per valuta-
re lo stato di salute; questo ha dei costi in
termini di processi, di tempi e quant’altro.
E visto che questa attivita viene eseguita,
perché non utilizzarla anche per vendere un
secondo prodotto in maniera che sia abba-
stanza vicino alla prima vendita, in maniera
che anche questa selezione medica iniziale
non vada perduta. Ovviamente e un’attivita
che viene fatta in direct marketing, cioe il
cliente viene selezionato e viene chiamato
per questa offerta commerciale, verranno

|
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selezionati dei gruppi per eta, per profili di rischio (solo sui rischi
standard), solo in caso di buona selezione e senza denunce di
sinistro in questo modo |'attivita svolta viene utilizzata per una
seconda vendita, magari si fa una sottoscrizione molto snella
chiedendo alla persona se pud confermare quello detto in pre-
cedenza e in questo modo si pud vendere un secondo prodotto
assicurativo a ridosso del primo.

Quello che vediamo noi come trend e come soluzioni riassicura-
tive che possono essere di aiuto sul mercato sono come primo
lo sviluppo prodotti, all’inizio abbiamo parlato di copertura vita
tradizionale quindi morte, disabilita, perdita d'impiego, LTC, cri-
tical illness e copertura salute che sono sempre piu richieste. Per
guanto ci riguarda, abbiamo iniziato ad operare in questa parte
di mercato all'incirca un anno fa e abbiamo gia sviluppato diversi
prodotti con i nostri clienti perché abbiamo notato che c’é una
forte domanda per i prodotti salute anche a livello individuale.
La LTC e molto richiesta, ci sono stati dei casi che hanno fatto
da traino per questo prodotto distribuito sul mercato italiano. E
owvio che i prodotti devono essere sviluppati per andare incontro
alle esigenze dei clienti, quindi la societa italiana sta invecchian-
do, i bisogni cambiano, le persone con un profilo fino ai 30/40
anni possono avere il problema della copertura perché hanno i
figli piccoli, perd quelli che hanno 50/60 anni hanno altre ne-
cessita quindi la LTC ad esempio ¢ la critical
illness perché iniziano ad essere in quell’eta
in cui questi eventi diventano piu importan-

ti e piu frequenti.

Il secondo trend molto importante e quello
delle ristrutturazioni e consolidamenti, ab-
biamo notato negli ultimi due anni che le
compagnie vogliono concentrarsi su quello
che sanno fare meglio. Si sono lanciate in
alcuni casi all’avventura perché certe linee
di business erano di moda, le hanno fatte
a volte senza essere veramente pronte ad

RGA

Soluzioni rassicurative

Sfide ed opportunith

* Sviluppo prodotil, Life and Health, Polizze imborso spese medicha
anche in lorma sdeaduals, LTC, Crtical lllnesa, Invalidits, || profila

cefla popolarions & [andamanto demografico sono n
trasformazone, di conseguenza anche | bisogni assiouratha
= Ristrutiurazion| & consolidamenti. Cessioni di ponafoglo ed
ecquisizion, Un'opportunds che amerge dalla crisi economica
Riassicuranona “Assal inensna”. 5 basa sulla possibilita &
arbdraggio tra d bilancio del nasscursion & del nassicurata. n il
EOILZRONI ancora poco sviluppate
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affrontare quella tipologia di rischio ed a un certo punto con
la crisi hanno deciso di smettere quelle attivita e ci sono stati
dei casi di portafogli ceduti in riassicurazione. In questo caso
guello che abbiamo cercato di fare & stato quello di offrire un
pacchetto completo, quindi non solo il riassicuratore che pren-
de il rischio, ma un riassicuratore che lavora con terze parti per
poter supportare la compagnia cedente in tutto quello che &
il processo. Questo & un aspetto innovativo e, secondo me, ci
saranno ulteriori sviluppi nell’arco di alcuni anni perché vedo al-
tre compagnie che ulteriormente decideranno di razionalizzare.
Questo c'e sul Vita e probabilmente ci sara anche sul Danni, cioe
ci saranno compagnie che cercheranno di uscire da certi settori
che hanno affrontato e su cui non si sentono piu particolarmen-
te portati ad investire.

Il terzo trend sono le riassicurazioni chiamate asset intensive; in
realta questo & un argomento molto complesso e in Italia non
si fa ancora molto, perd uno degli argomenti di prodotti che in
futuro potrebbe avere una grande importanza sul nostro mer-
cato e quello legato al rischio longevita. In Italia oggi le rendite
in portafoglio sono molto limitate, perd la previdenza e cam-
biata e si arrivera a una scadenza. Allora io vedo due grandi
opportunita, mutuando anche un po’ della nostra esperienza
nel mondo anglosassone. Se si pensa al momento dell’acqui-
sto la rendita, di una persona con dei problemi di salute molto
seri e una persona sana con un’aspettativa di vita piu corta e
la stessa, invece si dovrebbe pretendere una rendita diversa.
Questo mercato nel mondo anglosassone e sviluppatissimo,
c'é una grandissima dinamica su queste
tipologie di rischi e la parte predominante
di questa attivita del prodotto & la valu-
tazione del rischio, perché la valutazione
va fatta su criteri oggettivi come le cartel-
le cliniche, quindi qualcosa che pud avere
un riscontro. Da un punto di vista sociale
puo essere un prodotto molto interessante

soprattutto per alcuni canali. Ricordiamo- AT

ci che al termine della durata della fase di

In the
long run
we are all

accumulo un assicurato dovrebbe essere li- gl
bero di comprare la rendita che ritiene piu
favorevole.

Sempre legato al rischio longevita & il

Longevity Swap, prodotto che in Italia

non e distribuito perché non abbiamo

portafogli in pagamento, su altri mercati € molto importante
- I'offerta sulle capacita del longevity & molto inferiore alla
domanda potenziale - non é detto che in futuro quando avre-
mo un mercato di rendite integrative in Italia questo prodotto
possa svilupparsi anche qui e con volumi di certo interesse e
importanza.

61




