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• Dal prodotto al servizio, il cliente come «sistema» di esigenze 

• Solvency 2: rischio e creazione di valore 

• Crisi e mercato: regole dell’economia e finanza senza regole   

• Scenari e prospettive dei mercati 

• Assicurare = Rassicurare - Valore dell’offerta di ramo primo 

Contenuti 
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DAL PRODOTTO AL SERVIZIO 

Una solida crescita commerciale esige 

l’interpretazione dei bisogni del cliente in 

relazione allo specifico contesto 
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Scomposizione della  domanda 

 Rendimento 

Rischio 

Liquidabilità 

Vantaggi fiscali 

Prestazioni accessorie 

Trasparenza 

Brand 

Assistenza – capillarità della rete 

... 
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Rischio 

Componente essenziale 

dei processi di 

creazione del valore in 

un mercato efficiente

infatti: 

NO 
RISCHIO 

NO 
INCERTEZZA 

IL FUTURO È 
PREVEDIBILE 

TUTTI 
VINCONO 

NESSUNO 
GUADAGNA 

CHI NON RISICA 
NON ROSICA ! 
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Attenzione al rischio 

Salvaguardia del valore della 

compagnia secondo l’ottica e 

l’orizzonte temporale di tutti i 

portatori d’interesse 



Approccio “risk sensitive” 

VaR: massima perdita realizzabile per un dato intervallo di 

confidenza entro un determinato orizzonte temporale 
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Solvency 2 

IMPATTO STRATEGICO: 

necessità di spesare 

all’interno dei prodotti la 

dotazione di capitale 

prudenziale che per la 

prima volta si troverà ad 

essere commisurata alla 

variabilità delle esposizioni  

MCR 

Technical 
Provisions

Solvency 
Capital 

Requirement

Best 
estimate 
liabilities 

 

 

Free  

surplus 

Risk margin 

Liabilities Assets 

Solvency II 
Balance Sheet 
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Crisi: sottovalutazione del rischio 
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La crisi col 
senno di poi 
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Occultare il rischio: la metafisica 

del rating 

Il giorno in cui Lehman ha dichiarato 

bancarotta il suo rating era A+ 

L’equivoco di fondo sta nel considerare 

l’ASPETTATIVA una risorsa di per sé. 

La finanza è in grado di dirottare capitali 

verso impieghi improduttivi concentrandoli 

nelle mani di pochi speculatori 
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Crisi e concentrazione 

Marriner S. Eccles, who served as Franklin D. Roosevelt's 
Chairman of the Federal Reserve from November 1934 
to February 1948, detailed what he believed caused the 
Depression in his memoirs, Beckoning Frontiers (New 
York, Alfred A. Knopf, 1951)  

 

As mass production has to be accompanied by mass 
consumption, mass consumption, in turn, implies a 
distribution of wealth -- not of existing wealth, but of 
wealth as it is currently produced -- to provide men with 
buying power equal to the amount of goods and services 
offered by the nation's economic machinery.  
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Utilità: funzione a rendimenti 

decrescenti 
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    Gi,YITYCY 

Prima relazione: 

TASSI DI 
INTERESSE 

INVESTIMENTI 

Se i tassi si riducono, il costo del denaro diminuisce, aumenta 

la propensione al consumo ed agli investimenti produttivi, il 

risparmio viene indirizzato verso il comparto azionario, che 

si attende più redditizio di quello obbligazionario  

Dal tasso al PIL ……………………. 

http://www.google.com/imgres?imgurl=http://www.fiscooggi.it/files/u14/percentuale.jpg&imgrefurl=http://www.fiscooggi.it/archivioGU/200906%3Fpage%3D1&usg=__TbdrjPR7UaKapz5NafmOVv6MDF0=&h=267&w=400&sz=15&hl=it&start=21&itbs=1&tbnid=GYwj_ffHpoVqMM:&tbnh=83&tbnw=124&prev=/images%3Fq%3Dtasso%2Bdi%2Binteresse%26start%3D18%26hl%3Dit%26sa%3DN%26gbv%3D2%26ndsp%3D18%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://comps.fotosearch.com/comp/PHT/PHT501/fabbriche-finanze-investimenti_~WAA001000034.jpg&imgrefurl=http://www.fotosearch.it/PHT501/waa001000034/&usg=__JiacULyruuP75gaiSvtzn8bBLaw=&h=320&w=300&sz=24&hl=it&start=17&itbs=1&tbnid=EwFYv5RIAtjcLM:&tbnh=118&tbnw=111&prev=/images%3Fq%3DINVESTIMENTI%26hl%3Dit%26gbv%3D2%26tbs%3Disch:1
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TASSI DI 
INTERESSE 

REDDITI & 

INFLAZIONE 

Se i redditi aumentano, 

cresce la domanda di 

moneta:  

 si rende quindi 

necessario aumentare i 

tassi di interesse per 

incentivare il risparmio 

così da contenere 

l’inflazione  

PRODUZIONE 

Seconda relazione: 

Dal PIL al tasso ……………………. 

http://www.google.com/imgres?imgurl=http://www.fiscooggi.it/files/u14/percentuale.jpg&imgrefurl=http://www.fiscooggi.it/archivioGU/200906%3Fpage%3D1&usg=__TbdrjPR7UaKapz5NafmOVv6MDF0=&h=267&w=400&sz=15&hl=it&start=21&itbs=1&tbnid=GYwj_ffHpoVqMM:&tbnh=83&tbnw=124&prev=/images%3Fq%3Dtasso%2Bdi%2Binteresse%26start%3D18%26hl%3Dit%26sa%3DN%26gbv%3D2%26ndsp%3D18%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://www.assicurazioniprestiti.com/wp-content/uploads/2009/10/prestiti-senza-busta-paga.jpg&imgrefurl=http://www.assicurazioniprestiti.com/15/prestiti-senza-busta-paga-per-chi-non-ha-reddito-dimostrabile.html&usg=__ZDhP2I5tfOHavsdIW1s750AUj4A=&h=486&w=486&sz=116&hl=it&start=13&itbs=1&tbnid=BpGmCn46si9tjM:&tbnh=129&tbnw=129&prev=/images%3Fq%3Dreddito%26hl%3Dit%26gbv%3D2%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://risklover.files.wordpress.com/2009/05/pil.jpg&imgrefurl=http://risklover.wordpress.com/2009/05/15/nel-primo-trimestre-pil-5-9/&usg=__Tfru9vO9FmpljPl4w5YOjy7xs-o=&h=230&w=324&sz=13&hl=it&start=1&itbs=1&tbnid=YR9YTQr2oJuSPM:&tbnh=84&tbnw=118&prev=/images%3Fq%3Dpil%26hl%3Dit%26gbv%3D2%26tbs%3Disch:1
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Tassi 

Produzione 

Reddito 

Tassi 

Produzione 

Reddito 

Tassi DINAMICA CICLICA 

TASSI – PRODUZIONE - REDDITO 

Riassumendo ……………………. 
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http://www.google.com/imgres?imgurl=http://risklover.files.wordpress.com/2009/05/pil.jpg&imgrefurl=http://risklover.wordpress.com/2009/05/15/nel-primo-trimestre-pil-5-9/&usg=__Tfru9vO9FmpljPl4w5YOjy7xs-o=&h=230&w=324&sz=13&hl=it&start=1&itbs=1&tbnid=YR9YTQr2oJuSPM:&tbnh=84&tbnw=118&prev=/images%3Fq%3Dpil%26hl%3Dit%26gbv%3D2%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://www.assicurazioniprestiti.com/wp-content/uploads/2009/10/prestiti-senza-busta-paga.jpg&imgrefurl=http://www.assicurazioniprestiti.com/15/prestiti-senza-busta-paga-per-chi-non-ha-reddito-dimostrabile.html&usg=__ZDhP2I5tfOHavsdIW1s750AUj4A=&h=486&w=486&sz=116&hl=it&start=13&itbs=1&tbnid=BpGmCn46si9tjM:&tbnh=129&tbnw=129&prev=/images%3Fq%3Dreddito%26hl%3Dit%26gbv%3D2%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://www.fiscooggi.it/files/u14/percentuale.jpg&imgrefurl=http://www.fiscooggi.it/archivioGU/200906%3Fpage%3D1&usg=__TbdrjPR7UaKapz5NafmOVv6MDF0=&h=267&w=400&sz=15&hl=it&start=21&itbs=1&tbnid=GYwj_ffHpoVqMM:&tbnh=83&tbnw=124&prev=/images%3Fq%3Dtasso%2Bdi%2Binteresse%26start%3D18%26hl%3Dit%26sa%3DN%26gbv%3D2%26ndsp%3D18%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://risklover.files.wordpress.com/2009/05/pil.jpg&imgrefurl=http://risklover.wordpress.com/2009/05/15/nel-primo-trimestre-pil-5-9/&usg=__Tfru9vO9FmpljPl4w5YOjy7xs-o=&h=230&w=324&sz=13&hl=it&start=1&itbs=1&tbnid=YR9YTQr2oJuSPM:&tbnh=84&tbnw=118&prev=/images%3Fq%3Dpil%26hl%3Dit%26gbv%3D2%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://www.assicurazioniprestiti.com/wp-content/uploads/2009/10/prestiti-senza-busta-paga.jpg&imgrefurl=http://www.assicurazioniprestiti.com/15/prestiti-senza-busta-paga-per-chi-non-ha-reddito-dimostrabile.html&usg=__ZDhP2I5tfOHavsdIW1s750AUj4A=&h=486&w=486&sz=116&hl=it&start=13&itbs=1&tbnid=BpGmCn46si9tjM:&tbnh=129&tbnw=129&prev=/images%3Fq%3Dreddito%26hl%3Dit%26gbv%3D2%26tbs%3Disch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://www.fiscooggi.it/files/u14/percentuale.jpg&imgrefurl=http://www.fiscooggi.it/archivioGU/200906%3Fpage%3D1&usg=__TbdrjPR7UaKapz5NafmOVv6MDF0=&h=267&w=400&sz=15&hl=it&start=21&itbs=1&tbnid=GYwj_ffHpoVqMM:&tbnh=83&tbnw=124&prev=/images%3Fq%3Dtasso%2Bdi%2Binteresse%26start%3D18%26hl%3Dit%26sa%3DN%26gbv%3D2%26ndsp%3D18%26tbs%3Disch:1
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Ripresa 

Recessione 

FASE 1 FASE 2 FASE 3 FASE 4 FASE 5 FASE 6 

Obbligazioni Azioni 
Materie prime 

Obbligazioni 

Azioni 

Materie prime 

Tassi bassi Riparte 
produzione 

Tassi sempre 
bassi 

Pressioni 
inflazione su 

tassi 

Tassi alti Tassi sempre 
alti 

Ciclo economico e mercati 
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Ripresa 

Recessione 

FASE 1 FASE 2 FASE 3 FASE 4 FASE 5 FASE 6 

Obbligazioni Azioni 
Materie prime 

Obbligazioni 

Azioni 

Materie prime 

Tassi bassi Riparte 
produzione 

Tassi sempre 
bassi 

Pressioni 
inflazione su 

tassi 

Tassi alti Tassi sempre 
alti 

Dove siamo? 



Gestioni separate: tassi 

d’interesse e nuova produzione 

L’analisi di regressione rivela una relazione 
statisticamente significativa tra rendimento dei BOT 

ad un anno e la domanda di polizze vita di ramo 
primo spiegabile in termini di minor vantaggio 

comparato riconosciuto alle gestioni separate con 
l’aumentare del rendimento dei titoli governativi  

        (Hajek - 2012)    

  m q 

  0,6550641 -0,77952205

SE 0,18025061 0,211613548

  0,76754056 0,24974314

  13,2073026 

  0,82376107 0,249486544

GDL 3,63418527 m/SE 

4 0,02207793 t - stat 
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Le gestioni separate 

L’aumento dei tassi d’interesse comporta differenti effetti 
sulle gestioni separate: 

 Diminuisce il fair value del portafoglio attivi già investiti 

 Aumenta la propensione al riscatto a favore di forme più 
redditizie 

Necessità di smobilizzare attivi per far fronte al fabbisogno 
di liquidità a condizioni penalizzanti (realizzo di 
minusvalenze) 

 Aumenta il rendimento degli attivi da investimento della 
nuova produzione 
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Le gestioni separate 

COME INCREMENTARE LA RACCOLTA 

 

Le polizze rivalutabili non sono confrontabili sul piano del 
RENDIMENTO con il mercato dei titoli OBBLIGAZIONARI 

 

È necessario far percepire il vantaggio competitivo non 
riconducibile alla redditività del prodotto 

 

Multidimensionalità della domanda   TUTELA 
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Le gestioni separate 

TUTELA rispetto a: 

 

 Rischio finanziario: il minimo garantito protegge il 
portafoglio da movimenti avversi del tasso d’interesse 

  Rischio default compagnia: gli attivi sono segregati ad 
esclusiva copertura delle riserve non attingibili in caso di 
fallimento 

 Rischio default titolo: diversificazione del portafoglio sulla 
base di policies formali e rigorose   
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Grazie per l’attenzione 

stefano.hajek@arcavita.it  

  
   


