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L’'intricata

0lo una casa su cento
¢ coperta dalle catastrofi

matassa
di Apple

ggi cominciail G2o

cinese. E visto che si

parleraanchelidiApplee
di tasse irlandesi, mi sento di
portare una voce fuori dal coro
cominciando conil dire
provocatoriamente che Apple ha
ragione elasignora Margrethe
Vestager ha torto. Come hanno
torto i parlamentari americani
chereclamanoi quattrini di
Apple: «Quei miliardi devono
venire anoinon all’Europa o
all'Irlanda» ha detto, sbagliando
anche lui, Chuck Schumer,
prossimo capo dei senatori
democraticiin Parlamento. Sele
aziende americane parcheggiano
soldi all’estero e perché lalegge
Usalo consente. Ma e anche
perché, se rimpatriassero i
profitti stranieri, su cui hanno gia
pagato tasse dovrebbero pagare
un ulteriore 35% in virtu del fatto
che ’America tassa tuttiisuoi
cittadini dovunque nel mondo.
Gliamericani dicono che la Apple
ha dirottato in Europa profitti
che spettavano all’America
perché derivati daricercae
sviluppo gia spesati negli Stati
Uniti. Aggiungiamo che Apple e
eticamente in malafede: di tasse
in Europa ne ha pagate quasi
niente, grazie all’accordo con gli
irlandesi. Come vedete la
matassa e complessa. Ma perché
melaprendo conlasignora
Vestager? Perché visto il grigiore
el’incertezza della materiain
questo momento cosi delicato
per’'Europa, I'intrusione negli
affariinterni di un paese sovrano
come I'Irlandanon era
opportuna sul piano politico. Se
c’e una cosa chiarissima nel
cuore degli europei, ¢ il ripudio
dei tecnici che da Bruxelles
dicono ai pescatori britannici
come andare a gamberi e ai
pizzettari di tutto ilmondo dinon
sognarsi di chiamare laloro pizza
“napoletana” se non rispettano
certe regole dettate da Bruxelles.
Queste intrusioni hanno portato
aBrexit e ai populismi dilaganti
anti europei e anti euro che
preoccupano un po’ tutti. In
superficiela risposta della
signora Vestager potrebbe anche
essere vestita di populismo e
dunque rispondere alle angoscie
di chi si sente sopraffatto dai
colossi multinazionali. Ma nella
sostanza € una misura che
guarda all'indietro che soffia sul
vento del risentimento per
aziende e capitalismo. E che
aggiunge, invece di togliere alla
confusione. Augurial G20
dunque, che dovra esprimersi
tendendo conto di tutti, Irlanda,
Europa, Stati Uniti e, perché no,
Delaware.
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11 65% degli immobili

€ arischio geologico
L’Italia e 'unica tra i big
dell’Ue senza un modello
pubblico-privato

Federica Pezzatti

In Europa siamo il paese piu colpi-
to da catastrofi naturali con un cata-
logo di sventure da brivido. Eppure
solo I'Italia, tra i principali paesi del-
I'Unione, non ha ancora un sistema
pubblico-privato per la gestione del
rischio catastrofale,in particolare per
le abitazioni. Fitch Ratings stima che
I'impattodelterremotochehacolpito
I'Italia centrale sara probabilmente
limitatoperil settoreassicurativocon
perdite coperte dalle compagnie che
potrebbero ammontare a 100-200
milioni. «Richieste di questa portata
non avranno un impatto materiale
sui risultati o i profili di credito delle
compagnie italiane». Anche in que-
stosisma, infatti,a pagare saralo Sta-
to che ha gia stanziato 50 milioni di
euro per il primo soccorso. Ma si trat-
tasolo dell’inizio.

Alverificarsi di ogni catastrofe ori-
ginatadallanaturasiripeteil solitoco-
pione e si cercano ricette magiche per
tentare di attenuare le conseguenze
economiche per il futuro, ma non si
giunge mai all’adozione di un nuovo

modello sostenibile. Il sistema di co-
perturadeidannicatastrofaliadottato
finora ha fatto si che fosse sostanzial-
mente il settore pubblico a coprire i
grandi danni avvenuti nel Paese, con
unesborsodicircazmiliardidieuroin
media all’anno. Questa situazione ha
determinato uno sviluppo a tutt’oggi
contenuto del mercato. Cosi, mentre
risultano abbastanza diffusele coper-
ture contro alcuni grandi rischi per le
aziende, e molto contenuta — seppure
in crescita — la diffusione delle coper-
ture per le case private: solo1'1% dei33
milioni di abitazioni e assicurato con-
tro i danni derivanti da catastrofi na-
turali, nonostante il 65% di esse vi sia
esposto. Il ragionamento dei proprie-
tari € semplice: se pagalo Stato a cosa
serve una costosa polizza? Che diven-
ta insostenibile (ovviamente) proprio
laddove cen’e pittbisogno (i premi so-
no in funzione del rischio catastrofa-
le)eloevidenzianoipreventiviinpagi-

na. Lariforma del sistema risulta, se-
condo gli esperti, e un’assoluta neces-
sita. L’Europa del resto ci chiede da
tempodiaffrontareinmodopreventi-
volecalamitanaturali,ancheattraver-
solapromozione distrumentiperil fi-
nanziamento ed il trasferimento del
rischio, come i prodotti assicurativi,
che possono avere un ruolo fonda-
mentale nella riduzione degli impatti
economici.

Secondo il presidente Ania, Maria
Bianca Farina, ’adozione di un mo-
dello misto, pubblico-privato, com-
porterebbebeneficidiportatagenera-
le: maggiore certezza, rapidita e tra-
sparenza nei risarcimenti, un minore
onere per le finanze pubbliche, un’at-
tenzione maggiore per le misure di
prevenzione del rischio. Una via sug-
geritadamoltielasemiobbligatorieta.
«Non dobbiamo assuefarci alle cata-
strofi, ma dobbiamo agire sulla pre-
venzione. Cisiamo giaattivati datem-

Quanto costa assicurarsi dal sisma

Fabbricato di 100 metri quadrati. Valoriin euro

COMUNE FABERICATO | INCENDIO ()  POLIZZA TERREMOTO TOTALE
Milano 130.000 63 100 163,0
Cagliari 120.000 58,5 100 158,5
Ascoli Piceno 120.000 58,5 292,8 351,3

NOTE: * Polizza annuale; Fabbricato con piti di 5 anni; copertura Comfort + Ricorso terzi 300.000 € + Assistenza
(Basic 2,20 €) . Preventivi forniti da Generali per una polizza incendio e terremoto (quest'ultima garanzia non &

vendibile singolarmente)

po con una proposta di legge, su mo-
dello francese, di semiobbligatorieta,
per la prevenzione delle calamita na-
turali,anche con copertureassicurati-
ve ad hoc. Ci auguriamo che il nostro
appello non vada inascoltato e che le
istituzioniinizinoamostrare maggio-
re sensibilita verso questo tema»,
spiega Vincenzo Cirasola, presidente
Anapa Rete ImpresAgenzia, associa-
zionechehachiestotral’altroalvassdi
sospendere il versamento del contri-
buto di vigilanza per gli agenti assicu-
rativi delle zone colpite dal sisma. So-
luzioni obbligatorie potrebbero crea-
re mutualita tra i proprietari di casa e
mitigareilfenomenodiantiselezione,
portando a tariffe meno variabili da
zonaazona.Mainmolti(sivedaanche
il sondaggio nella pagina accanto)
percepiscono il provvedimento come
unaulteriore tassasugliimmobilicer-
tamente non popolare dal punto di vi-
sta politico e dunque difficilmente re-
alizzabileabreve.

Guardando ai vari modelli adottati
daiPaesiadaltorischiocatastrofaleco-
me Turchia, Nuova Zelanda, Giappo-
ne, la soluzione piu efficace parrebbe
quella della Nuova Zelanda dove si ha
unapolizzaobbligatoriaatariffaflatsu
tutto il territorio. L’elevata diffusione
della polizza (oltre il 90%) permette di
pagareilpremiopitibassoalmondo:15
centesimiognimilledollaridicopertu-
ra. Meno funzionante € invece il siste-
ma californiano con costose coperture
eunabassissima penetrazione.
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«Cat bond», premiata la decorrelazione

Rialzi del 50% in 5 anni
Come funzionano i fondi
accessibili al retail

Andrea Gennai

Sono i grandi disastri naturali a ri-
portare all’attenzione del mondo fi-
nanziario i cosiddetti “cat bond”. Le
obbligazionilegate alle catastrofi so-
no emissioni lanciate da assicurato-
ri/riassicuratoripertrasferireagliin-
vestitori i rischi legati a eventi come
inondazioni e terremoti. Obbligazio-
ni salite alla ribalta negli ultimi anni
inunmercato dovelaricercadelren-
dimenti ha spinto la ricerca di stru-
menti decorrelati per antonomasia
rispetto ai mercati tradizionali.
L’indice che fotografa il settore, 1o
Swiss Re Global Cat Bond, e balzato
del50%trail 2011 eil 2016 risultando
uno deglistrumenti pitt performanti.
Nell’ultimo decennio i “cat bond”
hanno addirittura fatto meglio del-
I'indice azionario Msci globale. I
prezzidei“catbond” soffronoincon-
comitanza degli eventi catastrofici,
perché possono scattare le clausole
che decurtano interessi e capitale. In
assenzadieventi,ibond salgonoper-
ché offrono rendimenti interessanti,

soprattutto oggi conitassiazero.

Le emissioni di singoli bond sono
riservate agli istituzionali . A livello
globalesono19oicatbondincircola-
zione per un controvalore di 21 mi-
liardidieuro(dicuiigmiliardiindol-
lariUsa).Eccocomefunzionano.«Un
esempio - spiega Marcello Ferrara,
analistadiConsultique-eilbondlan-
ciato da Generali, poco pitdi due an-
nifa, il primo del genere in Italia. Ge-
nerali ha stipulato un contratto di
riassicurazione con Lion I Re, un Spv
(veicolo) irlandese, che fino al 2017
coprira le possibili perdite catastro-
fali subite dal gruppo Generali a se-
guito a tempeste in Europa. Generali
ottimizza in questo modo la sua pro-
tezione contro gli eventi catastrofali
trasferendo agli investitori del bond
partedelrischiolegatoa questieven-
ti. Generali paga un premio annuo
del2,25%suil9omilionidieurodico-
pertura previsti dal contratto. Irischi
per i possessori dei bond sono legati
alfattochesecifosseunatempestain
16 paesi europei con perdite superio-
ri tra 400 e 800 milioni di euro per il
gruppo Generali, parte degli interes-
si e del capitale del bond verrebbero
ridotti fino ad annullarsi». Il sisma
del 24 agosto nel Centro Italia ha ri-
portato l'attenzione su questi stru-
mentianche inItalia. Lo scorso anno
infatti UnipolSai halanciato (tramite

Azzurro Re I, uno Spve irlandese che
di fatto riassicura la compagnia) il
primo “cat bond” contro il rischio si-
smico in Italia e nei paesi confinanti.
La struttura prevede un cosiddetto
«indemnity trigger», un sistema ba-
sato sull’indennizzo che collega il ri-
sarcimento alle perdite reali affron-
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tate. Per cui lo sponsor (UnipolSai)
indennizzato come se avesse acqui-
stato una riassicurazione. Relativa-
mente al terremoto di qualche setti-
ma fa,la stima effettuata sull’esposi-
zione di UnipolSai sui danni ha evi-
denziato che non dovrebbero
scattare le condizioni “trigger”.

La strada preferenziale per il re-
tail per accedere a questi strumentie
quello dei fondi Ucits. I fondi inve-
stono in bond e incassano le cedole.
In Italia ne sono sottoscrivibili alcu-
ni. Le case di investimento solita-
mente hanno una versione per gli
istituzionali e una per il retail. «A tre
anni - continua Ferrara - la perfor-
mance total return di questi fondi e
positivagrazie soprattuttoall’effetto
diapprezzamento del dollaro, il fon-
domiglioreeilGamedequellocheha
lasoglia diaccesso pitibassa (1omila
dollari, ndr). Sono strumenti decor-
relati e sono sicuramente interre-
santi come diversificazione in que-
st’ottica». Ad esempio, anche Azi-
mut e Lombard Odier (dapoco) han-
no fondi che investono in “cat bond”
con una soglia di ingresso oggi di
100mila euro. «I fondi - conclude
Ferrara - che hanno una soglia diac-
cesso a 10omila euro da soli si mo-
strano adatti a un retail che puo fare
un’ampia diversificazione».
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