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Il mondo assicurativo attende
ormai da tempo I’entrata in
vigore della normativa deno-
minata Solvency Il, con il suo
ampio ventaglio di innovazio-
ni. Tra queste, la necessita di
calcolare un Solvency capital
requirement (Scr) specifico
per i rischi finanziari: esso
sara legato principalmente
ai diversi strumenti oggetto
d’investimento e a una matri-
ce di correlazione tra i diversi
fattori che influenzano il ri-
schio di mercato.

Tali correlazioni tra ri-
schi potranno essere
fornite dall’Eiopa - Eu-
ropean insurance and
occupational pensions
authority (formula stan-
dard), oppure potranno
essere il risultato di ela-
borazioni proprie delle
compagnie (modelli in-
terni).

L’analisi su una
compagnia danni

Mediante l'applicazione
della formula standard e
limitando l'analisi a una
compagnia che esercita
il solo ramo danni, ci si
€ chiesti come potrebbe
cambiare la composi-
zione degli investimenti
per rendere piu effi-
ciente l'uso del capitale
assorbito a copertura
del rischio di mercato.
Focalizzare l'attenzione
a una compagnia danni
ha permesso di evitare
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le interazione dirette tra
il rischio di mercato e i
rischi tecnici che si han-
no, invece, nel ramo vita.

Partendo da un portafo-
glio tipo di una compa-
gnia danni - ricostruito
anche attraverso fonti
pubbliche per compren-
derne composizione e
duration dell’attivo e del
passivo - € stato appli-
cato un algoritmo di ot-
timizzazione, secondo
tre scenari obiettivo:

deg

i efficien
ischio di mercato

e scenario I. massimiz-
zazione del rapporto
(Rorac - Return on risk
adjusted capital) tra
rendimento del portafo-
glio investimenti e capi-
tale a rischio (Scr);

e scenario 2. massimiz-
zazione del rendimento,
dato un prefissato livello
di Scr;

e scenario 3. minimiz-
zazione del Scr, fissato
un determinato rendi-

mento minimo deside-
rato.

Sono stati  introdotti
vincoli di asset alloca-
tion per guidare lalgo-
ritmo verso soluzioni
accettabili e coerenti
con l'attuale normativa
italiana (Regolamento
Ivass nr. 36); ad esem-
pio, ponendo un limite
alla duration dell’attivo
oppure ad alcune as-
set class, introducendo
un giudizio minimo di



titoli ob-
oggetto
d’investimento, nonché
fissando la liquidita de-
tenuta. Nell'analisi si &
volutamente omesso di

rating per i
bligazionari

considerare i rischi di
cambio, né sono stati
considerati - in alcuno
scenario - i costi legati
alla gestione degli inve-
stimenti.

La situazione di parten-
za (definita as is) della
compagnia tipo mostra

un volume totale di at-
tivi pari a 100 milioni
di euro, cui si contrap-
pongono riserve tecni-
che pari a 82 milioni e
capitale disponibile per
18 milioni; la sua asset
allocation (86% titoli di
Stato con duration un
anno, 5% obbligazioni
corporate con duration
due anni, 3% azioni e
6% liquidita) prevede un
rendimento degli attivi
pari all',3%, a fronte di
requisiti di capitale (Scr

Solvency Il - standard
formula) pari a circa
1,632 milioni di euro e un
Rorac dell’82%.

Scenario 1.
massimizzazione
del Rorac

Nello scenario 1 ci si &
chiesti quale diversa as-
set allocation potrebbe
massimizzare il Rorac,
con un assorbimento
massimo di Scr pari a
quello della situazione
as is e nel rispetto de-
gli altri limiti imposti. La
soluzione identificata
(85% titoli di Stato con
duration due anni, 5%
obbligazioni corporate
con duration un anno,
3% azioni, 1% immobili
e 6% liguidita) consen-
te di migliorare il tasso
di rendimento (che sale
al 2,5% dall'1,3% della si-
tuazione as is), il Rorac
(al 197% dal preceden-
te 82%) e di contenere
impiego del Scr, che
si riduce di quasi 340
mila euro (attestando-
si a 1,292 milioni). La
nuova allocazione degli
attivi, oltre a introdurre
gli investimenti in im-
mobili, ad aumentare
la duration dei titoli di
Stato e a ridurre quel-
la delle obbligazioni
corporate, suggerisce
di investire il 66% del-
la guota destinata alle
obbligazioni  corpora-

te in titoli con giudizio
di rating pari ad A e il
33% con giudizio BBB.
Inoltre, gli investimen-
ti in equity dovrebbero
essere caratterizzati per
il 66% da investimenti
in titoli azionari guota-
ti sui principali mercati
internazionali  (global)
e per il 33% da investi-
menti in azioni gquotate
sui mercati emergenti o
in altri strumenti equity
(other).

Scenario 2:
massimizzazione
del rendimento
vincolato a Scr
massimo

In questo secondo sce-
nario si € voluto analiz-
zare la diversa alloca-
zione degli investimenti
nell'ipotesi di  mante-
nere fisso I'ammontare
di Scr della situazione
as is, cercando di mas-
simizzare il tasso di
rendimento. L’'asset al-
location che risulta nel
nuovo scenario (80,2%
titoli di Stato con du-
ration due anni, 8,4%
obbligazioni corporate
con duration 1,4 anni,
4% azioni, 1,4% immobi-
li e 6% liquidita) mostra
significativi benefici in
termini di rendimento
rispetto alla situazione
di partenza. |l risulta-
to  dell’'ottimizzazione
suggerisce di investire
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il 33% della quota de-
stinata alle obbligazioni
corporate in titoli con
giudizio di rating pari ad
A e il 66% in titoli con
giudizio BBB; gli investi-
menti in equity dovreb-
bero essere costituiti
per la quasi totalita dalla
categoria global.

Scenario 3:
minimizzazione del
Scr con rendimento
minimo

Nello scenario 3 si
e voluto individuare
un‘allocazione degli in-
vestimenti in grado di
minimizzare il Scr, per-
mettendo - al medesi-
mo tempo - di ottenere
un rendimento minimo
dal portafoglio degli at-
tivi almeno pari al tasso
di rendimento ottenibi-
le nella situazione as is
e pari all'l,3%. Dal pro-
cesso di ottimizzazio-

ne & stato ottenuto un
portafoglio (composto
per 1'87,4% da titoli di
Stato con duration due
anni, per il 3% da obbli-
gazioni corporate con
duration un anno, per il
2% da azioni, per I',6%
da immobili e per il 6%
da liquidita) che mostra
un contemporaneo mi-
glioramento di tutti e
tre gli indicatori rispetto
alla situazione di par-
tenza: il tasso di rendi-
mento cresce al 2,2%
(dal 1,3%), il Rorac sale
al 195% (contro un tas-
so dell'82%) e il Scr si ri-
duce di circa il 30%. Nel
dettaglio, la percentuale
di obbligazioni corpora-
te con rating A & pari al
50%, percentuale iden-
tica a quelle con rating
BBB; gli investimenti in
equity sono concentrati
interamente nella cate-
goria ‘global’.

Scenario 1-

Scenario 2 -

Conclusioni

L’analisi comparata dei
risultati ottenuti nei tre
scenari rispetto alla si-
tuazione as is fa emer-
gere, in  particolare,
importanza della de-
finizione di appropriati
vincoli di asset alloca-
tion, ovvero limiti di ri-
schio, riconducibili al
risk appetite della com-
pagnia, nonché leffet-
to - di non immediata
intuizione - delle corre-
lazioni tra i risk factor
finanziari esistenti nella
formula standard.

Dallo studio realizzato
Si intuisce come l'asset
allocation ottimale - in-
dividuata in ciascuno
scenario - sia fortemen-
te influenzata dai limiti
operativi che le com-
pagnie definiscono, sia
con lobiettivo di una
efficiente e al contempo

Scenario 3 -

Max RORAC Max Rend Min SCR
R 2R/
"-IIuEr]DH.R. SCR <= Asls SCR <= Asls Rend >= As s
R{’!'II:I.'III'I{"'I'IH!I
Rendimento 1,3% 2.5% Fou 2,5% Fu 2,2% £
SCR € 1.632006 | C 1 1.292.152 | € 1.632.196 | € l 1.136.637
RORAC 82% 197% £ 156% F7% 195% £
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prudente gestione del
capitale, sia nel rispetto
dei limiti di concentra-
zione e di rating impo-
sti dalla normativa lvass
(Regolamento nr. 36).

E quindi possibile de-
durre che l'introduzione
di un requisito di capita-
le per il rischio finanzia-
rio indurra le compagnie
ad adottare logiche di
asset allocation pro-
babilmente diverse da
quelle presentate in
questa analisi, ma pur
sempre mirate all'utiliz-
zO piu attento ed effi-
ciente del capitale.

(Larticolo completo e
consultabile nella sezio-
ne QOsservatori del no-
stro sito www.insuran-
cetrade.it)
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