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Compagnie assicurative. Utili record,
sconti in Borsa e I'incognita Hormuz

Per il 2026 bilanci
con solide proiezioni
Dividend yield
medio al 5 per cento

Lucilla Incorvati

Ilcomparto assicurativo globaletra-
guarda il 2026 bilanciando fonda-
mentali tecnici eccezionali ma au-
mentano leinsidie geopolitiche. Do-
po la forte espansione dell'utile per
azioneeuropeo (+11%nel2024, +14%
atteso peril2025), le proiezionicon-
vergono su una normalizzazione a
unsolido +6% nel 2026-2027. Numeri
cheblindano l'attrattivita del settore,
garantendo undividend yield medio
del 5%. Tuttavia in un’economia di
guerra puo risultare difficile consi-
gliareil settore assicurativo con per-
dite, forse ingenti, derivanti dalla
escalation militare nel Medio Orien-
te. «llsettorehaanche un Betapital-
todegli indicibarsistici» - sottolinea
Filippo Alloatti, Head of Financials
Credit di Federated Hermes.

Fattori afavore

Detto questoalcuni titoli sono sem-
preverdi, conservano oftime pro-
spettive reddituali e un buon cusci-
netto di capitale per assorbire bru-
schimovimenti borsistici.In Europa
nel 2025 il combinated ratio,I'indica-
tore chiavedi redditivitatecnica delle
compagnie assicurative, special-
mente nel ramo danni, grazie a un
andamento meno impegnativo sul
frontedeirisarcimenti, e statopositi-
voedintorno al 90/92% periprinci-
pali player (daGeneraliaUnipol). Per
chi operanelvitahagiocatoafavore
negliultimianniunoscenario carat-
terizzato da unrialzotassiche, sep-
purnonelevato, haconsentitodi por-
tare acasa miglioririsultati. Chiope-
rainltaliaad esempio conposizione
dileadership simuovein unmercato
dove, grazie all’alto tasso di rispar-
mio, puo contare suun solido busi-
ness perché le polizze Vita sono so-
prattutto prodottidiinvestimentoe
questo consenteunabuonaredditi-
vitaeunabassavolatilita. «Negli Usa,
colossicome Aig ottimizzanoimar-
gini per consolidareil capitale. n Eu-

ropa la diversificazione dei gruppi
“multiline” fada scudo controlavo-
latilita - spiega Michele Anelli, fund
manager di Pharus - Eppure,l'indice
settoriale europeo (SXIP) viaggia a
uno sconto valutativo di circail 25%
(interminidiPrice-Earnings)rispet-
toal mercato europeo(SXXP)- InIta-
lia, il valore sispostadal ramoautoai
comparti “Non-Motor” (salute,casa,
protezione delreddito). Lachiusura
del “protection gap” spingele coper-
ture salute (+12,5%) e i danni cata-
strofali. Famiglie e imprese situtela-
no di pit, alimentando ibilanci dei
leaderdomestici(Unipol, Generali)e
di specialisti Pmi(Revo)».

Per Alloatti trai titolievergreenci
sono Axa per cominciare e Munich
Re. «ll portafoglio premi di Axa - det-
taglia- € molto diversificato cosico-
me i margini. La dismissione delle
attivita di asset management do-
vrebberidurrelasensibilita alle cor-
rezioniborsistiche. I piti alti tassi di
reinvestimento sull’obbligazionario
migliorerannoil risultatodegli inve-
stimenti. La riforma di Solvency Il
dovrebbe aggiungere17puntial gia
alto indice disolvibilita (224%afine
2025). Sullaredditivita del ramosa-

lute (17% deipremi)siattendonoiri-
sultatidelle azioni intraprese». Per
Alloatti Munich Re, il colosso delle
riassicurazioni, ¢ il nome di pit1alta
qualita nel settore. Anche quil'alto
indice disolvibilita (286%) dopo di-
videndi e riacquisto azioni, dovreb-
becompensarelavolatilitadei risul-
tati futuri. «Molto dipendera dall’at-
tivazione delle clausole diesclusione
per guerra - sottolinea ancora Al-
loatti- presentenelle polizze marit-
time ed’aviazione. Restapoil’angolo
M&A, con la conquistadi Beazleyda
parte di Zurich, altri sindacati dei
Lloyds of London, come Hiscox,
hannoappeal speculativo».

Latenutadel sistema

A testare la tenuta del sistema e
Iescalation in Medio Oriente. «Il
bloccologisticonello Stretto diHor-
muzhainnescatouna precisadina-
mica - dettaglia Anelli - i player foca-

LO SCENARIO DI GUERRA
FAVORISCE | GRANDI
RIASSICURATORI

CON RINNOVI RINCARATI
A COMPAGNIE DIRETTE

lizzati surischi marittimiedi guerra,
come Beazley e Hiscox, reagiscono
per primi incassando premi record
perviadelle tariffe esplose. Lavoran-
do con polizze a breve scadenza,
queste compagnie sono molto pilt
isolate e protette dai rischi macro-
economici dilungo periodo. Cisono
poiiriassicuratori come Munich Re
e Swiss Re che governano il rischio
sistemico. Loscenarioditensionefa-
vorisce rinnovi rincarati alle compa-
gniedirette (hard market).Il loro po-
tenzialerischiolatente resta legatoai
rimborsi per l'interruzione delle
supply chain globali».

Secondo Anelli, tradizionalmente
percepiticome “porti sicuri”, gliope-
ratori generalistie del ramo Vita(co-
me Axae Generali)hanno difronte a
unoscenarioarticolato. «Seilblocco
commerciale dovesse innescare un
ulteriore deterioramentomacroeco-
nomico, le eventualipressioni infla-
zionistiche eiconseguentiaggiusta-
menti dei tassi andrebbero infattia
incideresull’esposizione temporale
deilorobilandi, richiedendouna ge-
stione attenta edinamica per preser-
vare l'attuale stabilita patrimonialex.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

La fotografia del settore

Gli indicatori delle principali compagnie operanti in Italia

i s UTIEIIOE RSP Y SN IR
Allianz Boerse Frankfurt 116 27,1 47 +7,3A +6274A
Zurich Insurance  Six Swiss Exchange 141 394 56 -105V +2144A
Axa Eurconext Paris 9,3 35 00 +2,1A +3034A
Munch. Re XETRA 102 475 46 -66Y +601A
Generali Borsaltaliana 10,8 25 43 +48A +8064A
SwissRe Six Swiss Exchange 102 109 48 .126V +3104A
Aig NYSE 99 54 23 -4,3V 43134
Poste Italiane Borsaltaliana 11,7 17 57 +3944A +11634A
eri Boerse Frankfurt 9,6 88 2,7 +123A +1252 AV
Unipol Ass. Borsaltaliana 9,6 21 44 43274 +2807 A
Ageas Euronext Brussels Vi 91 41 +1364A +409A
Mapfre BME Exchange 93 04 19 +34,0A +813A
Aegon Euronext Amsterdam 6,3 06 65 -0,V +24,8 4
Viennalnsurance Wiener Boerse AG 8,6 53 25 4+7594 +13714A
Revo Insurance Borsa ltaliana 181 - 09 +96,7A +1874A

(*) Performance in valuta locale. Fonte: elaborazione Ufficio studi Il Sole 24 Ore . Dati al 5 marzo 2026




