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Con 2,1 mld di € risultato semestrale eccellente 

• Lavoro indiretto: combined ratio 92,2% / successo dei rinnovi al 1° luglio / contesto 
di mercato ancora allettante 

• Lavoro diretto: combined ratio 92,0% / impennata dell’utile per ERGO 

Münchener Rück fiduciosa: da 2,6 a 2,8 mld di € di utile, obiettivo fattibile per il 2006 – 

anche con un incremento degli oneri nella seconda metà dell’esercizio 

 
 
«Con un utile di 2,1 mld di € nei primi sei mesi dell’esercizio abbiamo già raggiunto tre quarti 

del risultato che ci eravamo prefissati», ha detto Nikolaus von Bomhard, presidente del 

comitato direttivo della Münchener Rück, alla conferenza stampa sui risultati semestrali. «Per 

esperienza sappiamo che nella seconda metà dell’anno gli oneri per grandi sinistri nella 

riassicurazione sono più elevati. Ciò nonostante l’andamento degli affari registrato finora, il 

portafoglio ben calibrato e la selettiva politica assuntiva ci permettono di essere ottimisti. 

L’obiettivo di redditività per il 2006 – 15% sul patrimonio netto aggiustato per il rischio – resta 

a portata di mano anche se dei grandi sinistri o un ulteriore, moderato ribasso delle quotazioni 

borsistiche dovessero pesare sui conti in misura superiore rispetto al primo semestre.» 
 

Le cifre semestrali del Gruppo in sintesi (per maggiori dettagli vedi Allegati):  
L’utile dei primi sei mesi dell’esercizio ammonta a 2 129 (1° semestre 2005: 876) mln di €, il 

risultato operativo è salito a 3 322 (2 235) mln di €, con una progressione del 48,6%. In 

presenza di variazioni favorevoli dei rapporti di cambio, i premi lordi contabilizzati del gruppo 

Münchener Rück sono rimasti pressoché stabili a quota 19,1 mld di € al netto delle alienazioni 

(p. es. Karlsruher nell’ottobre 2005). Il patrimonio netto è sceso a 23,4 (31.12.2005: 24,4) mld 

di € a seguito del pagamento di dividendi per 707 mln di € nel secondo trimestre e 

dell’andamento dei mercati obbligazionari. 
 

Lavoro indiretto: utile semestrale di 1 756 mln di € / rinnovi al 1° aprile confermano 

contesto di mercato allettante con prezzi commisurati al rischio 
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Il risultato della riassicurazione ha beneficiato ancora di una politica assuntiva rigorosamente 

orientata al rendimento. Nei primi sei mesi dell’esercizio esso denota in termini operativi un 

incremento a 2 587 (1 840) mln di €. La quota di utile del Gruppo ascrivibile al lavoro indiretto 

è aumentata del 156,4% a 1 756 mln di €. Il risultato degli investimenti delle riassicuratrici è 

salito a 2 353 (2 179) mln di €. Nel primo semestre il volume premi è progredito lievemente 

grazie all’andamento favorevole dei cambi valutari e si attesta a 11,3 (11,2) mld di €. Come 

durante le trattative a inizio d’anno, anche in occasione dei rinnovi al 1° aprile nell’area 

asiatica la Münchener Rück è riuscita a ottenere prezzi e condizioni commisurati al rischio e a 

conseguire, laddove necessario, ulteriori miglioramenti, sfruttando le opportunità di crescita 

redditizia.  
  

Con 327 (394) mln di €, il segmento vita e salute ha contribuito nuovamente in misura 

notevole alla formazione dell’utile nel lavoro indiretto. La produzione è rimasta stabile sui livelli 

dell’anno precedente e risulta pari a 3,90 (3,91) mld di €.  

 

Nella riassicurazione danni e infortuni l’attività di raccolta ha espresso una lieve crescita a 7,4 

(7,3) mld di € e il risultato è migliorato nettamente a 1 429 (291) mln di €. Il combined ratio del 

primo semestre si è attestato al 92,2%, per lo 0,9% (2,1%) imputabile a catastrofi naturali. In 

confronto, nello stesso periodo dell’esercizio precedente il tasso combinato era del 99,8% e 

includeva 5,3 punti percentuali per un rafforzamento delle riserve di American Re. I sinistri 

singoli più onerosi del secondo trimestre sono due incendi in impianti industriali, che sono 

costati alla Münchener Rück rispettivamente circa 30 e 50 mln di €.  
 
Lavoro diretto: impennata dell’utile per ERGO / ottimo il combined ratio 

In chiusura di semestre le dirette del gruppo Münchener Rück hanno conseguito un netto 

miglioramento del risultato operativo, che ora si attesta a 795 (495) mln di €, e un robusto 

incremento dell’utile trimestrale a 448 (324) mln di €, superando così i positivi livelli 

dell’esercizio precedente. Gli aumenti sono riconducibili soprattutto allo sviluppo degli affari 

del gruppo assicurativo ERGO che con 8,1 (8,1) mld di € di premi introitati, ha realizzato 

all’incirca il 95% dei premi lordi contabilizzati nel settore assicurazione diretta. In chiusura dei 

conti ERGO ha registrato un eccezionale utile dopo imposte di 450 (267) mln di €; la sana 

composizione del portafoglio è rispecchiata dal combined ratio a 91,4% (93,2%). Anche il 

tasso combinato dell’intero gruppo assicurativo, ossia comprensivo della Europäische 

Reiseversicherung e di Watkins Syndicate, si è attestato a un eccellente 92,0% (94,5%). Il 

risultato degli investimenti ha contribuito alla formazione dell’utile consolidato nella misura di 

2 504 (2 916) mln di €.  
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I premi lordi contabilizzati del lavoro diretto del gruppo Münchener Rück sono scesi a 8,5 (9,2) 

mld di € anche per effetto delle alienazioni (specialmente della Karlsruher e del Nieuwe 

Hollandse Lloyd Verzekeringsgroep [NHL] nel 2005), che hanno comportato una riduzione 

della produzione di 732 mln di €. Senza questi effetti i premi del lavoro diretto del gruppo 

Münchener Rück avrebbero mostrato un incremento dell’1,2% nei primi sei mesi dell’esercizio. 

 

Le assicuratrici vita e malattia del Gruppo hanno raccolto premi per 5,7 (6,2) mld di €. 

L’apporto di questi comparti alla formazione del risultato ammonta a 146 (106) mln di €. 

• All’assicurazione vita è ascrivibile un volume premi di 3,1 (3,7) mld di €. La quota di 

pertinenza di Karlsruher e NHL nel passato esercizio ammontava ancora a 475 mln di 

€. Gli affari di nuova acquisizione a premi ricorrenti tedeschi hanno segnato una 

crescita dell’1,7% mentre i premi unici sono diminuiti del 5,6%. Complessivamente, un 

giugno debole a causa dei Mondiali di calcio ha messo un freno alla nuova produzione; 

nel primo semestre dell’esercizio 2005 essa aveva beneficiato dei contratti stipulati in 

chiusura dell’esercizio precedente ma contabilizzati solo nel primo trimestre del 2005. 

Nei primi sei mesi di quest’anno è continuato lo sviluppo positivo delle assicurazioni di 

rendita, e degli affari Riester in particolare (70 000 nuovi contratti stipulati nei primi sei 

mesi dell’anno), nonché della previdenza integrativa aziendale. Per i dodici mesi 

dell’esercizio in esame si prevede un incremento totale a due cifre della nuova 

produzione. 

• Nell’assicurazione malattia la raccolta è ascesa a 2,6 mld di €, con una progressione 

del 4,1%. L’assicurazione sanitaria completa continua a essere una colonna portante 

del mercato tedesco per l’ERGO; con 1 675,4 (1 674,1) mln di € di premi incassati nel 

primo semestre, ERGO resta la numero due del settore. Il positivo andamento dei 

nuovi affari con le assicurazioni integrative prosegue – specialmente per quanto 

concerne le vendite dirette dell’assicuratrice tedesca KarstadtQuelle Versicherungen. I 

premi provenienti dalle assicurazioni integrative – comparto nel quale ERGO è leader 

di mercato con una quota del 21% – sono saliti a 489,6 (436,2) mln di € nei primi sei 

mesi dell’esercizio, mentre il numero degli assicurati si attesta a 3,8 (3,3) milioni 

persone, con un incremento addirittura del 15,2%. Il gruppo Münchener Rück parte dal 

presupposto che le assicurazioni integrative continueranno a svilupparsi in modo 

dinamico perché, anche dopo che sono stati fissati da parte politica i punti 

fondamentali della progettata riforma sanitaria, sono necessari altri tagli al catalogo 

delle prestazioni del servizio sanitario pubblico. ERGO intende pertanto proseguire il 

potenziamento di questo segmento di attività; già da tre anni il Gruppo offre con 

successo, in cooperazione con diversi enti mutualistici pubblici, prodotti assicurativi 
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che integrano le prestazioni del servizio sanitario pubblico. ERGO è il principale 

operatore del ramo salute in Europa. 

 

Nel primo semestre le dirette del comparto danni e infortuni (inclusa la tutela giudiziaria) 

hanno conseguito un aumento dell’utile, che ammonta così a 302 (218) mln di €. Il giro d’affari 

è diminuito del 5,1% ovvero di 153 mln di € a 2,8 mld di €; il calo è imputabile, oltre che alle 

alienazioni (effetti pari a 257 mln di €), all’inasprimento della concorrenza sui prezzi negli affari 

auto tedeschi, inasprimento di cui il gruppo Münchener Rück risente tuttavia relativamente 

poco, essendo la propria quota di mercato inferiore alla media. L’attività di raccolta delle 

assicuratrici danni e infortuni al di fuori della Germania denota un netto incremento, e anche 

l’assicurazione di tutela giudiziaria ha segnato una crescita dei premi grazie al trend positivo 

del lavoro sottoscritto all'estero.  

 

Investimenti: ottimo risultato di poco inferiore ai livelli dell’esercizio precedente 

Gli investimenti del gruppo Münchener Rück iscritti a bilancio al 30 giugno ammontavano a 

172,5 (31.12.2005: 177,2) mld di €. Questo decremento del 2,7% è stato provocato dal 

ribasso delle quotazioni dei titoli a reddito fisso associato all’aumento dei tassi d’interesse, 

nonché dalla discesa dei mercati azionari all’incirca ai livelli di inizio d’anno, sopravvenuta 

verso la metà dell’anno dopo una temporanea ripresa. In totale il risultato degli investimenti ha 

raggiunto nuovamente un ottimo livello, pari a 4 757 (4 974) mln di €. Questa cifra è già 

comprensiva degli oneri, ammontanti a 330 mln di €, per rettifiche di valore degli strumenti di 

copertura nel lavoro diretto vita, che si sono rese necessarie in seguito all’aumento dei tassi 

d’interesse; il rischio di costo residuo a questo riguardo non eccede i 105 mln di €. La 

situazione dei tassi d’interesse produce un impatto positivo sui nuovi investimenti, che fruttano 

rendimenti più elevati. A fine giugno l’incidenza dei titoli azionari sul portafoglio investimenti al 

valore di mercato era del 13,8% (31.12.2005: 14,0%). 

 

Previsioni per l’esercizio 2006: volume premi stabile e andamento positivo delle attività 
in assicurazione e riassicurazione 

In occasione dei rinnovi al 1° luglio dei trattati di riassicurazione danni negli Stati Uniti e in 

America Latina si sono riscontrate due diverse tendenze sul mercato. Nei comparti property e 

offshore energy statunitensi (e specialmente in quello delle piattaforme petrolifere), che sono 

esposti al rischio di catastrofi naturali, il generale aumento di consapevolezza nei riguardi dei 

rischi e il netto incremento del potenziale di danno stimato hanno permesso di conseguire forti 

rincari dei prezzi rispetto all’esercizio precedente. «In questo contesto di mercato hanno 

buone opportunità reddituali i riassicuratori che si distinguono per solidità finanziaria, buona 
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diversificazione e competenza tecnica», ha detto Nikolaus von Bomhard. A differenza di 

qualche altro competitore, la Münchener Rück ha mantenuto invariata la propria esposizione 

totale per coperture contro le calamità naturali e ottimizzato ulteriormente il portafoglio, 

migliorando così le aspettative di utile sostenibile nel tempo. Fuori dal settore catastrofi 

naturali i prezzi sono rimasti mediamente stabili a livelli commisurati al rischio. «I rinnovi al 1° 

luglio sono un indicatore precoce per le trattative di fine anno; essi confermano il consenso 

sulla nostra strategia assuntiva di prezzi e condizioni commisurati al rischio», ha dichiarato 

von Bomhard. 

 

Se i cambi valutari permarranno stabili, per l’esercizio 2006 il Gruppo si attende una raccolta 

premi compresa tra i 37 e i 38 mld di € e quindi ai livelli corretti dell’esercizio precedente. Ante 

consolidamento si prevedono al momento 22–23 mld di € per il lavoro indiretto e 16,5–

17,0 mld per quello diretto. Von Bomhard si è detto fiducioso di poter abbassare il combined 

ratio al di sotto del 97% nella riassicurazione, anche nel caso di un aumento – stagionale – 

degli oneri per grandi sinistri nel secondo semestre. Nell’assicurazione diretta il tasso 

combinato dovrebbe essere inferiore al 95% e quindi migliore dell’obiettivo prefissato.  
 
 
 

Il gruppo Münchener Rück opera a livello mondiale per creare valore con i rischi. Nell’esercizio 2005 ha 
conseguito un utile di 2 743 mln di €, il più alto mai registrato nei suoi 126 anni di storia. La raccolta premi 2005 è 
ammontata a circa 38 mld di €, gli investimenti a circa 177 mld di €. Il Gruppo si distingue per la marcata 
diversificazione del business. Presente nel mondo con più di 50 sedi e circa 38 000 dipendenti, esso esercita la 
propria attività in tutti i rami assicurativi. Con circa 22 mld di € di premi raccolti solo nel lavoro indiretto nel 2005, si 
colloca tra i maggiori protagonisti mondiali delle riassicurazioni. Polo dell’attività assicurativa diretta del gruppo 
Münchener Rück è il gruppo assicurativo ERGO, numero due delle assicurazioni in Germania e leader del mercato 
assicurativo europeo nell’offerta di polizze e prestazioni sanitarie. 
 
 
Clausola di esclusione della responsabilità 
Il presente comunicato stampa contiene affermazioni proiettate verso il futuro che si basano su pronostici e 
supposizioni presenti del management della Münchener Rück. Rischi noti e sconosciuti, incertezze e altri fattori 
possono determinare una divergenza sostanziale tra l’andamento reale, specialmente dei risultati, della situazione 
finanziaria e degli affari della nostra società, e quello oggetto delle affermazioni contenute nel presente comunicato 
stampa. La società non si assume alcun obbligo di aggiornare tali affermazioni proiettate verso il futuro o di 
adeguarle agli eventi o sviluppi futuri. 
 

 
Nota all’attenzione delle redazioni: 
per chiarimenti preghiamo di rivolgersi a Rainer Küppers (+49 (89) 38 91-25 04), 
Irmgard Joas (+49 (89) 38 91-93 92) o Johanna Weber (+49 (89) 38 91-26 95). 
La relazione semestrale 2006 e la presentazione dei risultati in Power Point per la 
conferenza con i rappresentanti dei media che si svolgerà oggi alle ore 10.00 sono 
consultabili (in tedesco e inglese) all’indirizzo www.munichre.com. 
La conferenza stampa sul Rendez-Vous di Montecarlo (l’annuale conferenza mondiale  
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dei riassicuratori) in settembre si terrà il 10 settembre 2006 alle ore 14.30. 
 
 
Monaco di Baviera, 3 agosto 2006 
Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft 
f.to. von Bomhard f.to Rainer Küppers 
 
 
Allegati: 
Cifre salienti del 1° semestre e del 2° trimestre 2006 del gruppo Münchener Rück 
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Il gruppo Münchener Rück nei primi sei mesi dell’esercizio 2006  
Principali dati di bilancio (IFRS) 
 
GRUPPO MÜNCHENER RÜCK 1° semestre 

2006 
1° semestre 

2005* 
Variazione

 assoluta in %
Premi lordi contabilizzati mln € 19 063 19 380 –317 –1,6
Premi di competenza (netti) mln € 17 689 17 870 –181 –1,0
Risultato investimenti 
di cui per plusvalenze realizzate 
                minusvalenze realizzate 

mln € 4 757
2 465

687

4 974
1 785

278

–217 
680 
409 

–4,4
38,1

147,1
Prestazioni rese a clienti (nette) mln € 14 745 15 964 –1 219 –7,6

Risultato operativo (al lordo dei costi di 
finanziamento e delle imposte sul reddito) mln €

3 322 2 235 1 087 48,6

Costi di finanziamento 164 204 –40 –19,6
Imposte sul reddito dell’esercizio mln € 1 029 1 155 –126 –10,9

Utile consolidato 
di cui 
di pertinenza degli azionisti MR 
di pertinenza di terzi 

mln € 2 129

2 084
45

876

846
30

1 253 
 

1 238 
15 

143,0

146,3
50,0

  30.6.2006 31.12.2005*   

Investimenti mln € 172 472 177 171 –4 699 –2,7
Patrimonio netto mln € 23 356 24 397 –1 041 –4,3
Organico 36 746** 37 953 –1 207 –3,2
* Rettificato in seguito alla prima applicazione del principio IAS 19 dopo la revisione 2004 
** Calo dovuto soprattutto alla cessione della ADA HAS. 
LAVORO INDIRETTO** 1° semestre 

2006 
1° semestre 

2005* 
Variazione

 assoluta in %
Premi lordi contabilizzati 
di cui vita e salute 
         danni e infortuni 

mln € 11 333
3 899
7 434

11 233
3 907
7 326

100 
–8 

108 

0,9
–0,2
1,5

Combined ratio danni 
di cui per catastrofi naturali 

% 92,2
0,9

99,8
2,1

 

Risultato mln € 1 756 685 1 071 156,4
* Rettificato in seguito alla prima applicazione del principio IAS 19 dopo la revisione 2004 
** Prima dell’eliminazione delle operazioni infragruppo intersettoriali 

 

LAVORO DIRETTO** 1° semestre 
2006 

1° semestre 
2005* 

Variazione

 assoluta in %

Premi lordi contabilizzati 
di cui vita e salute 
         danni e infortuni 

mln € 8 538
5 691
2 847

9 160
6 160
3 000

–622 
–469 
–153 

–6,8
–7,6
–5,1

Combined ratio danni/infortuni 
incl. tutela giudiziaria % 92,0 94,5

 

Risultato mln € 448 324 124 38,3
* Rettificato in seguito alla prima applicazione del principio IAS 19 dopo la revisione 2004 
** Prima dell’eliminazione delle operazioni infragruppo intersettoriali 

TITOLO MÜNCHENER RÜCK 1° semestre 
2006 

1° semestre 
2005* Variazione

 assoluta in %

Utile per azione € 9,14 3,70 5,44 147,0
* Rettificato in seguito alla prima applicazione del principio IAS 19 dopo la revisione 2004 
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Il gruppo Münchener Rück nel secondo trimestre 2006  
Principali dati di bilancio (IFRS) 
 
GRUPPO MÜNCHENER RÜCK 2° trimestre 

2006 
2° trimestre 

2005* 
Variazione

 assoluta in %
Premi lordi contabilizzati mln € 9 027 9 220 –193 –2,1
Premi di competenza (netti) mln € 8 811 9 053 –242 –2,7
Risultato investimenti 
di cui per plusvalenze realizzate 
                minusvalenze realizzate 

mln € 2 647
1 302

448

2 517
757
159

130 
545 
289 

5,2
72,0

181,8
Prestazioni rese a clienti (nette) mln € 7 363 8 151 –788 –9,7

Risultato operativo (al lordo dei costi di 
finanziamento e delle imposte sul reddito) 

mln € 1 851 1 098 753 68,6

Imposte sul reddito dell’esercizio mln € 623 812 –189 –23,3
Utile consolidato 
di cui 
di pertinenza degli azionisti MR 
di pertinenza di terzi 

mln € 1 150

1 125
25

185

167
18

965 
 

958 
7 

521,6

573,7
38,9

* Rettificato in seguito alla prima applicazione del principio IAS 19 dopo la revisione 2004 

LAVORO INDIRETTO** 2° trimestre 
2006 

2° trimestre 
2005* 

Variazione

 assoluta in %

Premi lordi contabilizzati 
di cui vita e salute 
           danni e infortuni 

mln € 5 343
1 954
3 389

5 392
1 983
3 409

–49 
–29 
–20 

–0,9
–1,5
–0,6

Combined ratio danni 
di cui per catastrofi naturali 

% 92,1
–

103,0
1,7

 

Risultato mln € 915 81 834 >1 000

* Rettificato in seguito alla prima applicazione del principio IAS 19 dopo la revisione 2004 
** Prima dell’eliminazione delle operazioni infragruppo intersettoriali 

 

LAVORO DIRETTO* 2° trimestre 
2006 

2° trimestre 
2005* 

Variazione

 assoluta in %

Premi lordi contabilizzati 
di cui vita e salute 
         danni e infortuni 

mln € 3 964
2 835
1 129

4 278
3 058
1 220

–314 
–223 
–91 

–7,3
–7,3
–7,5

Combined ratio danni/infortuni 
incl. tutela giudiziaria % 87,2 90,3

 

Risultato mln € 310 203 107 52,7
* Rettificato in seguito alla prima applicazione del principio IAS 19 dopo la revisione 2004 
** Prima dell’eliminazione delle operazioni infragruppo intersettoriali 
 

 
 
 


