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1/ mercato assicurativo

I-IL MERCATO ASSICURATIVO

1. - IL MERCATO ASSICURATIVO INTERNAZIONALE

1.1. - Il mercato assicurativo mondiale

I dati statistici divulgati dall’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico
(OCSE) relativi all’'andamento del mercato assicurativo mondiale nel 2014 hanno confermato 1
segnali di ripresa manifestati nei recenti anni successivi alla crisi. Le rilevazioni provenienti dagli
Stati aderenti!, segnalano la tendenza alla crescita della raccolta premi media (calcolata come
media semplice) nel comparto vita espressa in termini reali® al +1,5% del 2012 ¢ seguito un
+2,1% del 2013 e un +5,8% del 2014; invece la crescita della raccolta del comparto danni,
+0,6% del 2012 seguito da +2,6% del 2013, st consolida nel 2014 con un dato pari al +2%.

La rilevazione OCSE si spinge oltre i confini dei paesi aderenti, cercando di raccogliere
tendenze provenienti da diversi paesi, collocati in contesti socio-economici e finanziari forte-
mente differenziati; sono stati definiti macro-gruppi di Stati - spesso appartenenti alla medesima
area geografica - che presentano caratteristiche e dinamiche del mercato assicurativo omogenee:
oltre al gruppo completo dei paesi membri del’OCSE, sono state selezionate alcune realta eco-
nomiche dell’America Latina e di un gruppo circoscritto di paesi africani, asiatici ed europei.

I mercati assicurativi relativi ai maggiori paesi del’OCSE esterni all’area dell’euro?® hanno
invertito il calo considerevole registrato nel 2013 (-8,6%) registrando nel complesso un incre-
mento del 3,7% nella raccolta; nei paesi piu rilevanti dell’area dell’euro la crescita del 2013 ¢ sta-
ta confermata dai dati 2014. Anche i paesi non aderenti al’lOCSE hanno avuto nel 2014 una
crescita nella raccolta di premi vita. Nel comparto danni la raccolta premi ¢ cresciuta tra il 2013
e i 2014 del 3,2% nel complesso dei paesi rilevati, seppure evidenziando un rallentamento
complessivo (rispetto al +4,4% del 2013 sul 2012), evidente in quei mercati emergenti che han-
no assistito alla riduzione dei ritmi della crescita economica.

Per quanto riguarda la rilevazione delle uscite per pagamenti nel comparto vita, si ¢ assistito
nel 2014 a un rallentamento rispetto agli anni precedenti; anche il livello dei riscatti ha continua-
to a diminuire in molti paesi. Per il comparto danni, il 2014 ¢ stato caratterizzato da un modera-
to miglioramento nelle condizioni generali di business, alla base del quale ¢ spesso presente
Ieffetto attenuato delle catastrofi naturali.

1 T dati relativi ai premi raccolti e alle uscite per pagamenti sono tratti dalla pubblicazione OCSE: Global Insurance Market Trends del
2015, 2014 ¢ 2013.

2 1 tassi di variazione in termini reali sono calcolati utilizzando il Consumer Prices Index (CPI) ticavato dalle “International Financial
Statisties” del Fondo Monetario Internazionale (IMF IES).

3 Si tratta di Stati Uniti, Regno Unito e Giappone.
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Relazione sull attivita svolta

Gli investimenti delle compagne assicurative hanno continuato nel 2014 a essere incentrati
sui titoli obbligazionari, principalmente afferenti il settore pubblico* sebbene il perdurare di
basst tassi di interesse abbia reso difficile (soprattutto per gli assicuratori vita, tra 1 maggiori de-
tentori di attivi a reddito fisso) ottenere rendimenti adeguati a soddisfare gli impegni nei con-
fronti degli assicurati; gli attivi immobiliari hanno ancora un peso scarsamente rilevante nelle
strategie di investimento adottate dalle imprese; in un gruppo ristretto di paesi OCSE si ¢ assi-
stito a riallocazioni di attivi verso il comparto azionario. Da una parte il quadro
macroeconomico ancora incerto, dall’altra Paccresciuta pressione competitiva, hanno continua-
to a spingere gli operatori verso politiche di maggiore efficienza della gestione imprenditoriale,
alla ricerca della migliore performance degli investimenti.

L’incidenza della raccolta del settore assicurativo vita sul PIL nei paesi dell’OCSE si attesta
sul livello medio del 5% circa. Al di sopra di tale soglia (oltre ai casi estremi di Lussemburgo e
Irlanda) si collocano Regno Unito, Danimarca, Corea, Francia, Italia, Giappone; sotto la soglia
del 5% sono presenti tra gli altri Stati Uniti, Germania, Belgio, Spagna.

11 livello di incidenza del settore vita ¢ piu basso nei paesi non aderenti al’lOCSE: solo
Hong Kong e Sud Africa superano il 6%; tutti i paesi del’America Latina osservati sono al di
sotto del 2% (Figura I.1.).

Figura I.1. Mercato mondiale - Tasso di penetrazione del settore vita 2014
(raccolta diretta dei premi lordi in percentuale del PIL)
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Fonte: OCSE - Global Insurance Market Trends 2015.
* Media semplice dei paesi OCSE (ad esclusione del Canada).

4 In generale, circa due terzi delle imprese che hanno fornito i dati sulla struttura dei propri investimenti obbligazionari ha
concentrato oltre il 50% di quei titoli nel settore pubblico.
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La figura 1.2 evidenzia che nel settore assicurativo danni Iincidenza sul PIL nei paesi
OCSE si attesta su un livello medio del 2,6%, pati a circa la meta di quello rilevato nel mercato
vita. Tutti 1 paesi non aderenti al’lOCSE e un cospicuo gruppo di paest OCSE, tra i quali Italia,
Sve-zia, Giappone Australia Norvegia, Israele, si collocano sotto il livello medio. Si posizionano
al di sopra della media OCSE Stati Uniti e Corea e poco sopra il 3% Germania, Francia, Dani-
marca e Austria.

Figura I.2. Mercato mondiale - Tasso di penetrazione del settore danni 2014
(raccolta diretta dei premi lordi in percentuale del PIL)
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Fonte: OCSE - Global Insurance Market Trends 2015.
* Media semplice dei paesi OCSE (ad esclusione del Canada).

1.1.1. - Rami vita

Premi vita

Nel 2014 1 mercati assicurativi OCSE hanno consolidato il recupero nella raccolta vita in-
trapreso negli scorsi anni, attestandosi sul livello medio di crescita del 5,8%; oltre al caso
dell’Australia (+30,7%), molti paesi dell’area dell’euro si posizionano decisamente al di sopra
del livello medio: ¢ il caso ad esempio dell’Italia al +29,9%, dell’Irlanda (+18,5%), del Portogal-
lo (+14%) e della Francia (+8,4%). Altre realta economiche sono al di sotto della media: si trat-
ta ad esempio di Austria (+3%), Germania (+1%) e Belgio (+0,4%). Al di fuori dell’area
dell’euro il recupero della raccolta nelle economie piu rilevanti ¢ iniziato solo nell’ultimo eserci-
zio: ¢ il caso di Stati Uniti, Giappone e Regno Unito.

I1 gruppo dei paesi non-OCSE ha nel complesso dimezzato nel 2014 il proprio ritmo di
crescita nella raccolta del settore vita, dopo la forte espansione riscontrata nel 2013.
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Relazione sull attivita svolta

Figura 1.3 — Mercato mondiale - Tassi di variazione in termini reali della raccolta
del settore vita tra il 2013 e il 2014 (assicurazione diretta)
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Fonte: OCSE - Global Insurance Market Trends 2015.
* Media semplice dei paesi OCSE (ad esclusione del Canada).

Sinistri vita

Nel comparto vita, le uscite per pagamenti dovuti a sinistri, riscatti, capitali e rendite
maturati hanno continuato ad essere moderate: si allontana Peffetto della crisi economico-
finanziaria, che aveva determinato un aumento deciso delle richieste di riscatto da parte degli
assicurati. Nella figura 1.4 ¢ rappresentata la variazione percentuale 2013-14.
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Figura 1.4 - Mercato mondiale - Tassi di variazione delle uscite per pagamenti in termini nominali
del settore vita tra il 2013 e il 2014 (assicurazione diretta)
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Fonte: OCSE - Global Insurance Market Trends 2015.
* Media semplice dei paesi OCSE (ad esclusione del Canada).

Tra 1 paesi aderenti al’lOCSE (attestati in media su una crescita delle uscite del 3,5% rispet-
to al 2013), Paumento piu consistente si segnala in Australia, Corea, Grecia, Repubblica Ceca,
Spagna, Austria e Germania. In altri paesi, come Regno Unito (dal -0,9% del 2012-13 al -2,5%
del 2013-14), Italia (dal -10,7% al -3,4%), Stati Uniti (dal +3,9% al -3,8%) e Polonia, si ¢ invece
assistito a una diminuzione delle uscite per pagamenti. In Cile e Turchia 'aumento significativo
delle uscite del 2012-13 ¢ stato seguito nel 2014 da una forte diminuzione (in Turchia, ad esem-
pio, si ¢ passati dal +16,2% del 2012-13 al -20,5% del 2013-14).
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Relazione sull attivita svolta

Una parte consistente dei paesi non aderenti al’lOCSE ha continuato registrare una crescita
nelle uscite per pagamenti (derivanti in questo caso quasi sempre dall’espansione del mercato,
con la conseguente aumentata platea di assicurati); tra questi si elencano a titolo esemplificativo
Brasile, Sudafrica e Singapore. Altri paesi non-OCSE hanno registrato una contrazione dei
pagamenti per sinistri: si tratta soprattutto di Uruguay (dal +13% del 2012-13 al -63,8% del
2013-14), Lettonia e Indonesia.

Investimenti vita

Nel complesso dei paesi interessati dalla rilevazione, le imprese di assicurazione del
comparto vita hanno continuato nel 2014 ad attuare una politica di investimento orientata verso
1 titoli a reddito fisso, principalmente obbligazioni di emittenti pubblici (la parte generalmente
pit consistente) e privati: nell’area OCSE se ne continua a rilevare una quota particolarmente
elevata rispetto al totale degli investimenti (anche oltre I'85% circa) in un gruppo di paesi tra cui
¢ presente I'Italia. Risultano invece al di sotto del 50% I’Olanda, la Germania, la Danimarca e la
Finlandia. Tra i paesi non-OCSE, la quota di titoli obbligazionari detenuti dalle imprese ¢ pre-
valente nelle economie dei paesi dell’America Latina, nonché Singapore, Malesia e Russia.

La quota investita in titoli azionari o di capitale resta limitata nei paesi OCSE (con
un’incidenza piu marcata in Danimarca, Islanda, Svezia e Slovenia) e ancora di piu nei paesi
non-OCSE, tranne eccezioni, quali ad esempio, Sud Africa e Singapore.

Ancora piu ridotta risulta nel 2014 la quota di investimenti in immobili: come per I'anno
precedente solo un gruppo ristretto di paesi OCSE -Australia, Cile, Norvegia e Svizzera- ha
registrato quote di investimenti immobiliari tra il 10% e il 15% del totale. I paesi non-OCSE
hanno destinato meno del 5% della quota di investimenti al settore immobiliare.

Redditivita vita

Nel corso del 2014 la redditivita degli investimenti nel settore vita ha registrato un deciso
miglioramento per un gruppo consistente di paesi OCSE: la media ¢ passata dal 2,6% del 2013
al 4% del 2014. Anche i paesi dell’area non-OCSE, in particolare quelli concentrati nell’ America
Latina, hanno registrato un miglioramento complessivo della redditivita, attestata sul valore
medio del 2,5% rispetto allo 0,6% del 2013.

La redditivita del capitale proprio (indice ROE - Return On Equity) del settore assicurativo
vita, rilevata tra i paesi aderenti al’OCSE, seppure in lieve peggioramento, ¢ rimasta sostan-
zialmente invariata rispetto al 2013,; nel gruppo dei paesi non-OCSE il medesimo indicatore di
redditivita ¢ complessivamente cresciuto rispetto al 2013 ed ¢ in media piu che raddoppiato ri-
spetto al 10% registrato nei paesi OCSE.
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1.1.2. - Rami danni

Premi danni

Come per il settore vita, anche il comparto danni ha conosciuto nel 2014 una crescita signi-
ficativa della raccolta dei premi lordi (complessivamente pari a +3,2%), riferita sia ai paesi ade-
renti al’OCSE che al gruppo dei paesi non-OCSE interessati dalla rilevazione.

Nell’area OCSE, la crescita media della raccolta in termini reali® tra il 2013 e 2014 ¢ stata
pari al 2%, superando il 10% in Svezia, Corea e Danimarca. In altri casi il 2014 si ¢ rivelato
I'anno dell'inversione di tendenza verso la crescita, dopo anni di declino nella raccolta: cio ¢ ac-
caduto in Spagna e Portogallo. In Italia e ancor pit considerevolmente in Grecia, il settore dan-
ni ha prolungato anche nel 2014 la contrazione della raccolta sperimentata nel 2013. Nel Regno
Unito la raccolta ¢ diminuita tra il 2013 e il 2014 del 4%: questo caso risente dell’effetto sui
prezzi delle polizze derivante dall’accresciuto livello di competitivita.

Per quanto riguarda i paesi non-OCSE, la quasi totalita delle realta osservate ha registrato
uno sviluppo della raccolta nel 2014 rispetto all’anno precedente (+5,7% complessivo), con
'eccezione di Hong Kong (-0,7%) e Sudafrica (-8,3%).

5 Vedi nota2.



Relazione sull attivita svolta

Figura 1.5 - Mercato mondiale - Tassi di variazione in termini reali della raccolta del settore danni
tra il 2013 e il 2014 (assicurazione diretta)
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Fonte: OCSE - Global Insurance Market Trends 2015.
* Media semplice dei paesi OCSE (ad esclusione del Canada).

Le polizze legate alla copertura r.c. auto hanno in alcuni casi determinato I’'andamento
complessivo del settore danni: nella direzione di una contrazione, in economie mature come
I’Olanda; nella direzione di crescita, in realta economiche emergenti all'interno dell’area OCSE,
come ¢ il caso della Repubblica Slovacca.
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Sinistri danni

Nel 2014 le uscite per pagamenti dovuti ai sinistri dei rami danni sono diminuite per i paest
interessati dalla rilevazione, passando da un aumento medio del 9,4% tra il 2012 e 2013 alla so-
stanziale stazionarieta (+0,2%) tra il 2013 e 2014; alcuni paesi aderenti all’lOCSE hanno co-
mungque assistito ad una crescita: tra di essi la Nuova Zelanda (+23,4%, era -52,4% nel 2012-
13), I'Irlanda (+20,3% dal -18,2%), la Norvegia (dal +6,8% al +17,2%), il Belgio (dal +0,8% al
+15,3%), la Svezia e gli Stati Uniti.

Leffetto delle catastrofi naturali ¢ risultato complessivamente attenuato, con I'eccezione
delle realta, prime fra tutte Stati Uniti e Belgio, colpite nel 2014 dagli eventi maggiormente si-
gnificativi: sono stati censiti® in totale solo 8 eventi catastrofali nel 2014 con perdite stimate su-
periori ad un milione di dollari.

I paesi non-OCSE hanno diminuito le uscite per pagamenti di sinistri, con differenziazioni
al proprio interno: il gruppo dei paesi selezionati dell’Africa, Asia ed Europa ha registrato un
volume di uscite per pagamenti stazionario; al contrario nel gruppo dei paesi dell’America Lati-
na le uscite sono diminuite - con 'eccezione di Brasile e Guatemala - quasi ovunque in modo
considerevole (nel complesso da +25,4 a -6%).

¢ Swiss Re (2015), “Natural catastrophes and man-made disasters in 2014: convective and winter storms generate most losses”,
Swiss Re sigma, Zurich, www.swissre.com/rethinking/climate_and_natural_disaster_risk/.
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Figura 1.6 - Mercato mondiale - Tassi di variazione delle uscite per pagamenti in termini nominali
del settore danni tra il 2013 e il 2014 (assicurazione diretta)
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Fonte: OCSE - Global Insurance Market Trends 2015.
* Media semplice dei paesi OCSE (ad esclusione del Canada).

I’andamento del combined ratio (rapporto tra sinistri e costi di gestione su premi, cfr. Figura
I.7) mette in evidenzia anche per il 2014 una differenziazione tra paesi dell’area OCSE e paesi
non OCSE.

I due terzi dei paesi del gruppo OCSE, hanno registrato livelli dell'indice inferiori al 100%,
determinando un profitto per gli assicuratori che hanno operato in quei mercati.
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Alcune realta, tra le quali Belgio, Francia, Germania, Portogallo, Ungheria, Stati Uniti, han-
no avuto indici al di sopra del 100%, derivanti in alcuni casi dall’azione delle singole componen-
ti di spesa, in altri casi dal mix combinato delle due componenti (sia per pagamenti di sinistri
che per costi di gestione); in particolare, Francia e Portogallo hanno registrato nel 2014 livelli
elevati del tasso combinato (superiori al 120%) per il secondo anno consecutivo. Germania e
Danimarca hanno invece realizzato profitti nel settore danni dopo aver registrato perdite
nell’anno precedente.

I paesi non OCSE, caratterizzati da un livello complessivamente pitu basso del tasso, evi-
denziano una migliore performance nel settore danni, con minori pagamenti per sinistri e costi
di gestione. Nel 2014 solo Brasile, Argentina, Sudafrica, Russia e Lettonia hanno superato il li-
vello del 100%.

Figura 1.7 - Mercato mondiale - Combined ratio per il comparto danni negli anni 2013 e 2014
(assicurazione diretta)
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Investimenti danni

II settore danni ha registrato nel 2014 una prevalenza di titoli a reddito fisso nei portafogli
degli attivi delle imprese, anche se meno marcatamente che nel settore vita; inoltre, la propor-
zione di attivi investiti in azioni continua a essere piu consistente nel settore danni rispetto al
vita.

La maggior parte degli assicuratori del gruppo di paesi OCSE ha continuato a investire ol-
tre la meta delle risorse nel settore obbligazionario; in alcune realta la quota ha superato il 75%
(si tratta di Turchia, Ungheria, Messico, Italia ed Estonia); in altri casi la quota investita in ob-
bligazioni nel settore privato ha prevalso su quella nelle emissioni di titoli pubblici, come ¢ ac-
caduto in Austria, Svizzera, Regno Unito, Cile e Norvegia. Anche nei paesi non aderenti
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all’OCSE la quota parte piu rilevante di investimenti ¢ stata destinata nel 2014 a titoli a reddito
fisso del settore pubblico, tranne i casi di Peru, Porto Rico, Russia e Indonesia, dove hanno
prevalso le emissioni obbligazionarie private.

Relativamente ai paesi non aderenti al’OCSE solo gli assicuratori danni del Sudafrica han-
no destinato al comparto azionario una quota superiore al 20% dei propri attivi.

La quota investita in immobili nel 2014 continua a essere marginale anche tra gli
assicuratori danni.

Redditivita danni

La redditivita degli investimenti del comparto danni ¢ cresciuta moderatamente nel 2014,
restando al di sotto di quella del settore vita. Due paesi OCSE, Irlanda e Polonia, hanno regi-
strato livelli del 5% o superiori. Al contrario, in Turchia si ¢ assistito per il quinto anno a ren-
dimenti negativi del settore.

Tra i paesi non-aderenti al’lOCSE, quelli dell'’America Latina hanno registrato rendimenti
degli investimenti leggermente migliori rispetto al 2013; in altri paesi non aderenti al’lOCSE, i
rendimenti sono rimasti stabili nel 2014; nei casi di Indonesia e Russia, sono stati negativi (il va-
lore di -9,1% della Russia ¢ probabilmente legato alle turbolenze dei mercati finanziari nel
2014).

La redditivita del capitale proprio (ROE) per il comparto danni non ha mostrato nel 2014
variazioni rilevanti rispetto al 2013. Tra i paesi OCSE, le realta di Norvegia, Grecia, Svizzera,
Finlandia hanno continuato a sperimentare un incremento del ROE (gia registrato negli ultimi
anni); in altri paesi, come Regno Unito e Stati Uniti, il ROE ¢ diminuito nel 2014 rispetto al
2013, anche se ha mantenuto livelli superiori a quelli registrati nel 2012. Al contrario che per il
settore vita, nel danni il ROE medio del 2014 rilevato nel gruppo dei paesi non-OCSE ¢ stato
inferiore a quello registrato nell’area OCSE, pari al 10% circa.

Wotldscope settotre assicurativo

Worldscope ¢ un database della Thomson Reuters’ che mette a disposizione indicatori economici per le impre-
se, operanti in tutti 1 settori, quotate nei principali mercati borsistici del mondo. Per il settore assicurativo,
sono disponibili i1 dati relativi a 214 imprese, attive nel ramo vita, danni o in entrambi i rami.

Sono stati confrontati gli andamenti delle imprese italiane con quelli delle imprese del resto del mondo,
ripartite in cinque macro aree geografiche (tavola I.1): 1. Italia, 2. Altri paesi dell’area dell’Euro, 3. Paesi
dell’Unione Europea che non adottano ’Euro, 4. Paesi OCSE non appartenenti all’'Unione Europea, 5.

7 Per maggiori informazioni si rimanda a https://www.rimes.com/data/thomson-reuters-wotldscope/.
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Resto del mondo. Si esaminano dapprima gli andamenti medi annuali di una serie di indicatori per il pe-
riodo dal 2005 al 20148

Indicatori relativi ai rami vita e danni aggregati

Redditivita. La redditivita del capitale proprio (ROE) delle imprese italiane (figura 1.8_1) ¢ stata in linea
con quella delle imprese dell’area dell’Euro nel periodo 2005-2007, precedente la crisi. Gli anni iniziali del-
la crisi hanno visto un deciso calo in tutte le aree geografiche. A partire dal 2010, per le imprese italiane
I'indicatore rimane correlato a quello delle imprese dell’area della moneta comune, pur restando su livelli
inferiori. Dal 2012 il ROE delle imprese al di fuori dell’area dell’Euro si colloca a livelli sempre superiori
rispetto ai paesi che adottano 'Euro.

Come per il ROE, anche la redditivita degli attivi (ROA) delle imprese italiane (figura 1.8_2) segue un
andamento simile a quello degli altri paesi dell’area dell’Euro, attestandosi pero su livelli inferiori gia
dal periodo pre-crisi. In tutte le aree, il ROA ¢ diminuito nel periodo 2007-2009 e riprende a crescere
dal 2011, con una nuova flessione nel 2014 per le imprese dell’area dell’Euro e del resto dell’Unione
Europea.

Andamento dei premi. La raccolta dei premi delle imprese italiane ¢ stata pressoché stabile negli
anni prima della crisi (figura 1.8_3) e inizia a variare in modo accentuato dal 2009 in poi, con una
forte flessione nel 2010 e nel 2011. La raccolta ¢ poi cresciuta nel biennio 2012-2013, con una cre-
scita ancora piu accentuata nel 2014. Nel resto dell’area dell’Euro, la variazione della raccolta ¢ piu
contenuta rispetto all’Italia, mentre I'indicatore ¢ caratterizzato da una maggiore variabilita nelle al-
tre aree.

Andamento delle uscite per rimborsi e sinistri. Le uscite per i rimborsi e per i sinistri delle imprese ita-
liane (figura 1.8_4) registrano variazioni contenute, ad eccezione della diminuzione del 2013. La dinamica
dell’indicatore per le altre imprese della zona dell’Euro ¢ simile, ad eccezione degli anni 2009 e 2013.
I’indicatore ¢ caratterizzato da forte variabilita nelle altre aree.

Reinsurance Ratio’. Le imprese italiane sono caratterizzate da un utilizzo della riassicurazione molto
contenuto nel confronto internazionale (figura 1.§_5). Il massimo ricorso allo strumento si rileva per le
imprese operanti nei paesi non OCSE. La situazione ¢ intermedia fra questi due estremi in tutti i paesi
OCSE diversi dall’Italia.

Indicatori relativi al ramo danni

Combined Ratio". Le imprese italiane hanno registrato una moderata profittabilita fino al 2008 (fi-
gura 1.8_0), divenuta negativa negli anni successivi fino al 2012 e con una lieve ripresa nel biennio
successivo. Le imprese degli altri paesi dell’area dell’Euro sono caratterizzate da profittabilita inferio-

re, ma la tendenza complessiva dell’indicatore ¢ molto simile a quella delle imprese italiane. La profit-

8 Per attenuare gli effetti dei valori estremi, ¢ stata calcolata la distribuzione annuale degli indicatori. I valori inferiori al 5°
percentile sono stati posti pari al valore di tale percentile. Analogamente, sono stati posti pari al 95° percentile i valori ad esso
superiori. Questa tecnica, correntemente utilizzata per dati di impresa, & conosciuta con il nome di Winsorizzazione del 1° tipo.

9 Rapporto tra valore netto dei rischi riassicurati e valore dei premi. Rappresenta in quale misura il rischio assicurativo sia
trasferito tramite lo strumento della riassicurazione.

10 Rapporto tra la somma dei sinistri e dei relativi costi di gestione rispetto ai premi. Comporta una profittabilita negativa se ¢
superiore a 100, positiva se inferiore.
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tabilita del ramo danni nei paesi europei che non adottano ’Euro & generalmente negativa, mentre si
mantiene su livelli decisamente piu elevati nei paesi non OCSE, caratterizzati da un valore del Com-
bined Ratio sempre inferiore a 100.

L’analisi dei dati individuali

Gli andamenti aggregati presentati sottendono rilevanti eterogeneita dei dati individuali che ¢ importante
esaminare. I.’analisi si limita alle imprese dei paesi avanzati membri del’OCSE, maggiormente comparabi-
li. Si confrontano alcune coppie di indicatori per due anni: il 20006, precedente la crisi economica, e il 2014,
che ¢ il piu recente disponibile. La comparazione consente di rilevare eventuali variazioni sia
dell’associazione media, sintetizzata da una retta di regressione, sia della dispersione delle imprese attorno
a questa.

Redditivita (fignra 1.9 a e b). ’associazione tra ROE e ROA ¢ debolmente positiva nel 2006 e si rafforza
nel 2014. Al contempo diminuisce la dispersione delle imprese intorno ai valori medi, rispetto ai quali le
imprese italiane non evidenziano forti scostamenti. Un gruppo di imprese dell’area dell’Euro ha livelli del
ROA maggiori di quelli attesi in entrambi gli anni.

Profittabilita e dinamica della raccolta dei premi (fignra 1.10 a ¢ b). Anche in questo confronto aumenta
nell’anno piu recente il legame tra i due indicatori considerati, con due imprese italiane che presentano una
crescita della raccolta molto elevata in rapporto alla profittabilita.

Indebitamento e redditivita. [’associazione positiva tra indebitamento e ROE del 2006 diviene negativa
nel 2014. In quest’ultimo anno alcune imprese italiane presentano livelli di debito superioti alle altre im-
prese, senza forti disallineamenti rispetto ai corrispondenti valori del ROE.

Profittabilita e redditivita. Anche il legame medio tra Combined Ratio e ROE assume il segno atteso so-
lo nel 2014. La dispersione intorno all’andamento medio diminuisce tra 2006 e 2014. In quest’ultimo anno
alcune imprese non italiane dell’area dell’Euro presentano livelli di redditivita in termini di ROE partico-
larmente elevati rispetto al Combined Ratio.

Tavola I.1 — Imprese assicurative quotate

Italia 7
Resto dell'Area Euro 22
Resto dell'UE 26
Di cui Regno Unito 21
Resto dell'lOCSE 94
Di cui Canada 9
Giappone 8
Svizzera 6
Stati Uniti 47
Paesi non OCSE 65
Totale 214

Fonte: Worldscope
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Figura 1.8 — Imprese quotate del settore assicurativo: principali trend (2005-2014)
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Roa e Roe delle imprese assicurative quotate dei paesi Ocse(a)

Figura 1.9a (2006)
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Combined Ratio e Roe delle imprese assicurative quotate dei paesi Ocse(a)

Figura 1.10a (2006)
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1.2. - Il mercato assicurativo europeo

I maggiori rischi del settore sono concentrati nei rami vita, a causa del prolungato periodo
di bassi tassi di interesse.

1.2.1. - Rami vita

Lattuale scenario di tassi di interesse di mercato molto bassi rappresenta un fattore di
rischio per le imprese assicurative operanti nei rami vita, soprattutto se queste hanno in passato
garantito tassi di rendimento elevati ai sottoscrittori di polizze. L.e imprese potrebbero essere
indotte ad aumentare il profilo di rischio dei loro investimenti per soddisfare tali impegni, al di
la delle loro effettiva capacita di gestione.

Prewi vita

Rispetto all’anno precedente, ¢ stata contenuta nel 2015 la crescita della raccolta, con un
aumento della dispersione intorno ai valori mediani.

Come illustra la figura 1.11, la produzione vita registra una crescita mediana di poco supe-
riore allo zero!! alla fine del 2015, contro il 5% dell’anno precedente. I’ampiezza del range in-
terquartilico resta stabile nei due periodi, ma aumenta lo scarto tra i tassi di crescita relativi al
90° e al 10° percentile della distribuzione.

Figura 1.11 - Mercato europeo - Variazioni tendenziali della produzione del mercato vita
(premi lordi contabilizzati)
Mediana, range interquartilico, 10° e 90° percentile
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Fonte: EIOPA Financial Stability Report, Giugno 2016.

11 Ta mediana esprime, in questo caso, il valore dell'incremento della raccolta premi al di sotto del quale ¢ situata la meta delle
imprese del campione di assicuratori.
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Nella seconda meta del 2015 si ¢ arrestata la crescita dei premi raccolti per i prodotti #nit-
linked a piu spiccato contenuto finanziario. Al generale rallentamento della crescita della do-
manda di prodotti assicurativi del ramo vita hanno contribuito il peggioramento delle condizio-
ni dei mercati finanziari e il persistere di un elevato tasso di disoccupazione.

Investimenti e Redditivita vita

La redditivita degli attivi (Rezurn On Assets) dell’industria vita ¢ rimasta stabile nel 2015, sep-
pure su livelli relativamente contenuti (tra 0,4 e 0,5%, figura 1.12). La diminuzione dei rendi-
menti del portafoglio obbligazionario non si ¢ ancora tradotta in una diminuzione del ROA
grazie agli sviluppi positivi del mercato azionario della prima meta dell’anno. Alla tenuta della
redditivita hanno anche contribuito i proventi da vendite di prodotti derivati in alcuni paesi,
nonché la liquidazione di una parte delle obbligazioni detenute.

Figura 1.12 - Mercato europeo - ROA del mercato vita
Mediana, range interquartilico, 10° e 90° percentile
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Fonte: EIOPA Financial Stability Report, Giugno 2016.

Patrimonializzazione e solvibilita vita

Alla fine del 2015, il rapporto mediano di solvibilita (So/vency I) ¢ leggermente al di sotto del
200%. L’indicatore risulta stabile nel biennio 2014-2015; il suo valore per il 90° percentile ¢ re-
lativamente molto elevato!?.

Prospettive del settore vita

11 tasso di riscatto dei prodotti vita di risparmio registra una lieve flessione tra la meta del
2014 e la meta del 2015, attestandosi a poco meno del 5% (figura 1.13). Lo scenario piu rischio-

12 11 quadro normativo di Solvency I ¢ restato in vigore fino alla fine del 2015 e dal 2016 ¢ stato sostituito da quello di Solvency I1.
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so, rappresentato da un improvviso forte rialzo dei tassi, che spingerebbe i sottoscrittori di po-
lizze a basso rendimento al loro riscatto, ¢ ritenuto poco probabile.

Figura I.13 - Mercato europeo - Tassi di riscatto del mercato vita
Mediana, range interquartilico, 10° e 90° percentile
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Fonte: EIOPA Financial Stability Report, Dicembre 2015.

1.2.2. - Rami danni

Premi danni

La crescita annuale dei premi ¢ in aumento alla fine del 2015 per il terzo semestre consecu-
tivo (figura 1.14); si confermano le migliori performance del ramo rispetto a quelle del vita. Una
parte della crescita ¢ dovuta allo sviluppo di settori caratterizzati da assicurazione obbligatoria,
come quello r.c. auto, dove tuttavia ¢ forte la competizione tra le imprese assicurative. Tra il
2014 e il 2015 risulta anche in miglioramento la raccolta dei premi delle imprese del primo deci-
le, che sono quelle con gli andamenti peggiori.

Figura .14 - Variazioni tendenziali della produzione del mercato danni
(premi lordi contabilizzati) Mediana, range interquartilico, 10° e 90° percentile
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Fonte: EIOPA Financial Stability Report, Giugno 2016.
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Tnvestimenti e Redditivita danni

Nonostante le compagnie danni abbiano una duration degli investimenti piu breve rispetto a
quella del vita, con un adattamento piu rapido alle variazioni dei tassi di interesse, alcuni seg-
menti di attivita sono caratterizzati da passivi di lungo termine (ad esempio la protezione del
credito) che possono risentire maggiormente degli attuali basst tassi di interesse.

11 Combined Ratio (figura 1.15) non registra variazioni di rilievo nel biennio 2014-2015, atte-
standosi su valori prossimi al 95% per la compagnia mediana. Il favorevole risultato ¢ stato an-
che dovuto all’assenza di eventi catastrofali di tipo naturale nel periodo considerato.

Figura I.15 - Mercato europeo - Combined ratio, mercato danni
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Fonte: Eiopa Financial Stability Report, Giugno 2016.

Patrimonializzazione e solvibilita danni

1l rapporto mediano di solvibilita di So/vency I ¢ in generale superiore a quello del settore vi-
ta, ma registra una diminuzione nel corso del 2015 e si attesta a un valore di circa 220% alla fine
dell’anno.

Prospettive del settore danni

I bassi tassi di intesse possono determinare la necessita di contenere i costi e di aumentare 1
processi di consolidamento del settore; tali processi sono, peraltro, favoriti anche dall’aumento
dei requisiti di capitale, dall'incremento della pressione competitiva e dalla crescita economica
tuttora debole.
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1.2.3. - Prospettive del mercato

La crescita in Europa permane debole ed eterogenea nonostante le misure espansive di po-
litica monetaria della BCE. Questo scenario si ripercuote sul settore assicurativo determinando
previsioni di riduzione generalizzata dell’attivita di sottoscrizione (figura 1.16). Negli scenari
prospettici, le imprese europee reagirebbero aumentando la loro produzione al di fuori
dell’area. La crescita riguarderebbe soprattutto il settore vita, mentre il danni risentirebbe nel
breve periodo del rallentamento della crescita economica dei paesi emergenti.

Figura 1.16 — Premi lordi contabilizzati — Previsioni per I’area Euro
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Fonte: EIOPA Financial Stability Report, Giugno 2016.
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2. - IL MERCATO ASSICURATIVO ITALIANO: ASPETTI STRUTTURALI

2.1. - La struttura del mercato

Tra il 2006 e il 2015 il numero di imprese costituenti il mercato assicurativo italiano si ¢
gradualmente ridotto con una contrazione del 32% nel decennio.

Figura 1.17 - Imprese nazionali

200 -

168 163
150 -
100 -
50 -
0 - T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Non sono piu presenti imprese nazionali specializzate nell’offerta di riassicurazione per i
rami sia vita che danni.

Al 31 dicembre 2015 le imprese autorizzate a esercitare I’attivita assicurativa e riassicurativa
in Italia, sottoposte alla vigilanza prudenziale del'TVASS, sono 117 (124 nel 2014), di cui 114
nazionali e 3 rappresentanze di imprese estere con sede legale non appartenente allo SEE.

Delle 114 imprese nazionali, 12 sono “composite”, cio¢ imprese che sono autorizzate e
hanno contabilizzato premi contemporaneamente nei rami vita e danni, 58 sono autorizzate
esclusivamente nei rami danni e 44 nei rami vita (delle quali 9 nelle coperture complementari
dei rami infortuni e malattie!3). Le 3 rappresentanze estere esercitano tutte nei rami danni.

Rispetto alla chiusura dell’esercizio 2014, 8 imprese hanno cessato 'esercizio dell’attivita
assicurativa, 6 a seguito di fusione per incorporazione (5 imprese danni e 1 vita) e 2 imprese (1

13 §i tratta di imprese ammesse al c.d. “piccolo cumulo”; di queste solo 7 hanno raccolto premi in tali rami.
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impresa vita e 1 danni) per trasferimento totale del portafoglio con cessione di ramo d'azienda;
1 impresa (vita) ha operato un trasferimento parziale di portafoglio!*.

Sono state rilasciate 2 nuove autorizzazioni all’estensione all’esercizio dell’attivita assicura-
tiva, a una impresa nazionale (vita) relativamente alle coperture cd. complementari (infortuni e
malattia) e a una rappresentanza (danni) relativamente all’attivita in regime di stabilimento.

Hanno continuato a operare nel territorio italiano molte imprese con sede legale in un altro
stato del’UE o dello spazio economico europeo (SEE), sottoposte alla vigilanza prudenziale
delle autorita di controllo dei rispettivi paesi di origine. In particolare, hanno operato in regime
di stabilimento 96 rappresentanze di imprese con sede legale in un altro stato del’UE (23 nei
rami vita, 60 nei rami danni e 14 multiramo); risultano ammesse a operare in Italia in regime di
libera prestazione di servizi (1.p.s.), anche attraverso stabilimenti situati nel’'UE, 1.007 imprese
con sede in un paese dell’'UE o in un altro paese dello SEE, delle quali 187 imprese vita, 764
imprese danni, 56 multiramo e 3 di riassicurazione (2 nei rami danni e 1 nei rami vita).

La figura 1.18 mostra la crescita delle imprese UE/SEE operant in Italia in regime di
stabilimento e libera prestazione di servizi. Dal 2006 al 2015 I'aumento ¢ stato del 43% (29
unita) e del 23% (188 unita), rispettivamente.

Figura 1.18 - Imprese UE/SEE operanti in Italia (2006-2015)
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Circa il 32% delle rappresentanze ammesse a operare sul territorio italiano ha sede nel
Regno Unito, il 18% in Francia, il 13% in Irlanda e il 13% in Germania; la rimanente quota ¢

14 Relativo a coperture temporanee caso morte (TCM).
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ripartita tra le imprese con sede legale in Lussemburgo (circa il 6%), Belgio (circa il 5%), Austria
e Spagna (entrambe circa il 4%), Paesi Bassi, Gibilterra e Liechtenstein.

Tavola I.2 - Ripartizione delle imprese UE/SEE in regime di

stabilimento per Stato della sede legale

2014 2015

Numero di imprese 91 97
Stato della sede legale:

Regno Unito 34% 32%

Francia 16% 18%

Irlanda 14% 13%

Germania 11% 13%

Belgio 5% 5%

Lussemburgo 7% 6%

Austria 4% 4%

Spagna 4% 4%

Altri 3% 4%

Sono state 9 le rappresentanze di nuova autorizzazione: 3 della Germania e 3 del Regno
Unito, 2 della Francia e 1 di Liechtenstein. II numero delle rappresentanze di imprese
riassicuratrici specializzate con sede nel’UE ¢ rimasto di 7 unita, come nel 2013 (una nei rami
danni e 6 multiramo).

Delle 764 imprese danni ammesse a operare in regime di libera prestazione di servizi in
Italia, il 14,1% ha sede nel Regno Unito, il 9,9% in Germania, il 9,7% in Irlanda, il 6,9% in
Francia e il 4,2% nei Paesi Bassi.

Delle 187 imprese ammesse a esercitare in Italia in regime di Lp.s. nel comparto vita,
rispettivamente il 16% e il 17,6% hanno sede nel Regno Unito e in Lussemburgo, il 13,9% in
Irlanda, il 10,2% in Liechtenstein, il 10,7% in Francia e il 8% in Germania. Il rimanente 23,5% ¢
distribuito tra gli altri paesi UE e SEE, in particolar modo nei Paesi Bassi (3,2%).

Le 56 imprese multiramo hanno la sede principale in Austria (33,9%), Francia (10,7%),
Belgio e Regno Unito (entrambi 7,1%), Spagna e Repubblica Ceca (entrambe 5,4%). 1l restante
42,9% circa risulta distribuito tra gli altri paesi UE e SEE.

Nel 2015 sono state abilitate ad operare in Lp.s. 45 imprese o stabilimenti di imprese con
sede legale in un altro Stato UE/SEE, delle quali, in particolare, 7 dei Paesi Bassi, 5 dell'Itlanda,
4 del Regno Unito e 4 della Germania.

Nella tavola 1.3 ¢ illustrata la raccolta premi realizzata in Italia in regime di stabilimento, nel
petiodo 2012-2014, da imprese con sede legale in un altro Stato UE/SEE. Le quote piu
consistenti della raccolta sono relative alle imprese con sede legale in Irlanda, Regno Unito,
Lussemburgo, in forte sviluppo, e Francia.
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Tavola |.3 - Premi acquisiti in ltalia in regime di stabilimento da imprese dell'UE e dello SEE

(milioni di euro)

Esercizio 2012 Esercizio 2013 Esercizio 2014
Stati Danni Vita Totale Danni Vita Totale Danni Vita Totale

Austria 255 12 267 179 3 183 88 3 90
Belgio 167 4 170 209 0 208 212 0 203
Bulgaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cipro 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Croazia () 0o 0 0 0 0 0
Danimarca 3 0 3 0 0 0 0 0 0
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Francia 601 206 808 549 261 810 617 286 903
Germania 282 0 282 291 0 291 291 0 291
Grecia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Irlanda 1.389 1.973 3.363 1.374  2.647 4.022 1.329 2.902 4.232
Italia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lettonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lituania 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lussemburgo 13 262 275 26 464 489 36 1.040 1.076
Malta 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Paesi Bassi 76 0 76 48 0 48 89 0 89
Polonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Portogallo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Regno Unito 812 40 853 1.466 42 1.508 1.611 46 1.657
Repubblica Ceca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Repubblica Slovacca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Romania 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Slovenia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Spagna 100 169 269 235 129 364 221 185 406
Svezia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ungheria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totale UE 3.698 2.667 6.365 4.376  3.546 7.923 4.495 4.461 8.956
Liechtenstein 0 312 312 0 346 346 0 359 359
Islanda 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Norvegia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totale SEE 3.698 2.979 6.677 4.376  3.892 8.269 4.495 4.820 9.315

Fonte: Elaborazioni IVASS su dati statistici forniti dalle Autorita di vigilanza assicurative degli altri Paesi UE/SEE
(a) La Croazia ha aderito all'Unione Europea il 1° luglio 2013.
NB Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.

Nella seguente tavola 1.4 ¢ illustrata la raccolta premi realizzata in Italia in regime di liberta
di prestazione di servizi, nel periodo 2012-2014, dalle imprese con sede legale in un altro Stato
UE/SEE. Tale tipologia di raccolta ¢ per la maggior patte riferita alle imprese con sede legale in
Irlanda e, secondariamente, in Regno Unito e Lussemburgo.
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Tavola |.4 - Premi acquisiti in Italia in regime di liberta di prestazione di servizi da imprese dell'UE e dello SEE

(milioni di euro)

Esercizio 2012 Esercizio 2013 Esercizio 2014
Stati Danni Vita Totale Danni Vita Totale Danni Vita Totale

Austria 55 9 65 53 11 64 76 12 88
Belgio 5 0 5 8 0 9 18 0 18
Bulgaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cipro 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Croazia (a) 0 0 0[N 0 0
Danimarca 1 0 1 0 0 0 7 7
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia 0 0 0 1 0 1 0 0 0
Francia 80 6 87 94 3 97 182 2 185
Germania 29 4 32 27 3 30 26 3 29
Grecia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Irlanda 180 8.194 8.374 232 10.841 11.073 224 15.231 15.455
Italia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lettonia 4 0 4 0 0 0 2 0 2
Lituania 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lussemburgo 13 2.261 2.274 18 2.163 2.180 27 2.734 2.761
Malta 28 33 61 32 33 65 31 36 67
Paesi Bassi 9 0 9 46 2 48 18 0 18
Polonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Portogallo 35 35 70 0 0 0 0 0 0
Regno Unito 436 0 436 655 4 659 | 1.788 3 1.791
Repubblica Ceca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Repubblica Slovacca 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Romania 56 0 56 52 0 52 34 0 34
Slovenia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Spagna 33 0 33 21 7 28 40 0 40
Svezia 10 0 10 10 1 11 10 1 11
Ungheria 3 0 3 1 0 1 0 0 0
Totale UE 976 10.542 11518 1.250 13.068 14.318| 2.484 18.023 20.506
Liechtenstein 3 525 529 8 211 219 12 173 185
Islanda 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Norvegia 24 0 24 25 0 25 22 0 22
Totale SEE  1.004 11.067 12.071| 1.282 13.279 14.561| 2.517 18.196 20.713

Fonte: Elaborazioni IVASS su dati statistici forniti dalle Autorita di vigilanza assicurative degli altri Paesi UE/SEE
(a) La Croazia ha aderito all'Unione Europea il 1° luglio 2013.
NB Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.

Le figure 1.19 e 1.20 mostrano la ripartizione della raccolta premi danni e vita realizzata
nell’anno, distinta tra imprese nazionali e rappresentanze extra SEE da una parte (soggette alla
vigilanza prudenziale dell'TVASS), e imprese UE/SEE dall’altra, con evidenza della raccolta
realizzata in Italia sia in regime di stabilimento che di libera prestazione di servizi.

In particolare, nel 2014 la raccolta danni era costituita per I'83,1% (86,2% nel 2013) dai
premi delle imprese nazionali ed extra SEE, per il 16,9% (13,8% nel 2013) dai premi delle
imprese UE/SEE, di cui il 10,8% (10,7% nel 2013) in regime di stabilimento e il 6,1% (3,1%



Relazione sull attivita svolta

nel 2013) in regime di libera prestazione di servizi in Italia. Nel medesimo periodo, la raccolta
vita era ascrivibile per I'83% (83,1% nel 2013) ai premi delle imprese nazionali ed extra SEE,
per il 17% (16,9% nel 2013) ai premi delle imprese UE/SEE, di cui il 3,6% (3,7% nel 2013) in
regime di stabilimento e il 13,5% (13,1% nel 2013) in regime di libera prestazione di servizi in
Italia.

Tavola I.5 - Ripartizione della raccolta complessiva sul territorio nazionale distinta tra imprese

nazionali/extra SEE e imprese UE/SEE (2011-2013)

(miliardi di euro)
2011 2012 2013 2014

Premi imprese nazionali ed extra S.E.E. in regime di stabilimento 113.519 108.362 122.180 146.525
Premi imprese U.E./S.E.E. in regime di stabilimento 5.953 6.677 8.269 9.315
Premi imprese U.E./S.E.E. in regime di L.P.S. 11.824 12.071 14.561 20.713
Totale nazionali ed estere 131.296 127.110 145.010 176.553
Quote imprese nazionali ed extra S.E.E./Totale 86,5% 85,3% 84,3% 83,0%

Figura 1.19 - Ripartizione della raccolta Danni e Vita sul territorio nazionale
distinta tra imprese nazionali/extra SEE e imprese UE/SEE (2014)
(miliardi di euro)
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Premi imprese U.E./S.E.E in regime di L.P.S.

2.2. - La concentrazione del mercato

Il mercato assicurativo italiano continua a presentare una concentrazione elevata.ll rappor-
to di concentrazione per i gruppi, valutato separatamente per il comparto vita e per quello dan-
ni come incidenza della raccolta dei primi cinque e dieci gruppi sul totale della raccolta (figura
1.20), fornisce il quadro seguente: nel ramo vita si registra una quota detenuta dai primi cinque
gruppi pari al 60% che sale al 77% per i primi dieci gruppi; nel ramo danni le quote di mercato
registrate dai primi cinque e dai primi dieci gruppi assicurativi sono pari, rispettivamente, al
71% e all’86%.
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Tavola 1.6 - Rapporti di concentrazione per i primi 5 gruppi

Gestioni danni e vita 2006-2015
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Danni 73,0% 71,0% 70,1% 68,3% 70,1% 68,8% 73,0% 72,5% 71,7% 70,7%
Vita 50,4% 53,0% 56,4% 56,2% 53,2% 62,6% 66,1% 65,3% 58,6% 6