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Catastrofi, un bond controilrischio

Le conseguenze drammatiche del clima estre-
mo che stiamo vivendo anche in questi giorni
in Italia e nel mondo, hanno di nuovo acceso
T'interesse per le forme di copertura dei danni
e dei rischi da catastrofi naturali. Un tema pin
volte trattatoin questarubrica; abbiamo ricor-
dato come ci si regola in altri Stati europei e
non. 8i évisto, in particolare, come talidannie
r]schxpossono essere, in tutto o in parte, trasla-
tidalbilancio alsmtema assicurativo. [l merca-
to, peraltro, ha gia da tempo
realizzato un ulteriore trasla-
zione del rischio catastrofi da
quello assicurativo a quello
dei capitali attraverso forme
diversedi «<insurance securiti-
zation» di cui forse la pitt inte-
ressante sono 1 cosiddett
cat-bonds (obbligazioni cata-
strofali). Si tratta di titoli
emessi da una compagnia le-
gata a un assicuratore o un
ri-assicuratore, il cul rendi-
mento & ]egato alla realizza-
zione di una eatastrofe natura-
le. La catastrofe viene in parti-
colare equiparata al fallimen-
to di unimpresa e, quando si
verifica, I'emittente non restituisce (o restitui-
sce solo parzialmente) il capitale investito. £
un’obbligazione che ha come sottostante ri-
schio assicurativo, quindi invece di esserci so-
loil rischio default dell' emittente, e il rischio
del verificarsi di catastrofi, che s1a un’alluvio-
ne, una tempesta, un terremoto. L'obbligazio-
ne viene emesgaa un certo nozionale che viene
rimborsato a scadenza —tipicamente atre-cin-
que anni- se la catastrofe connessa non si éve-
rificata. In cambio, I'investitore riceve una ce-
dola che va dal 2 al 18% su base annuale, a se-
conda del rischio connesso allo strumento. Se
siverifica I'evento, il nozionale rimborsato sa-

réa inferiore a quello di partenza, perché in par-
te & stato usato per coprire i i danni sofferti dal-
la comgagma assicurativa sponsor dell'emis-
sione. Si tratta dunque di un modo per riassi-
curare il rizchio. L'obbligazione viene acqui-
statain prevalenza da investitor: professiona-
1i (societa e fondi specializzati) che hanno cosi
accesso a una asset class decorrelata dai mer-
cati finanziari tradizionali. La compagnia di
assicurazione riceve in cambio capacitariassi-
curativa da operatori diversi
rispetto a quelli a cui sirivolge
normalmente. L'attrattivita
di tali strumenti in questo mo-
mentoé piuttosto elevata, per-
ché daunlatoil contestoecono-
mico caratterizzato da bassi
tassi di interesse rende tali
prodotti piu attrattivi rispetto
agli investimenti a tasso fisso
e, dall'altro, la bassa correla-
zione ditali strumenti con'an-
damentodel mercato finanzia-
rio generale i rende un buon
strumento di diversificazione.
Tuttavia il limite attuale di ta-
i strumenti & che =i rivolgono
solo a investitori professionali,
essendo1il rischio molto specifico e altrettanto
specifica deve essere la cultura del comprato-
re, anche se sonostati emessi persinodaistitu-
zioni internazionali come la Banca Mondiale
(nel 2017 per finanziareil Pandemic Emergen-
ey Financing Facility). Da noi sono ancora po-
co diffusi, pur con significative eccezioni, come
ad esempio, I'emizsione nel giugno 2021 da
parte di Generali di un «cat bond» green da
200 milioni.
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