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[ tassi a zero fisso
accelerano la svolta
del private equity

e family office piu risorse
ai fondi anche in Italia

Morya Longo
Dalnostro inviato
ISCHIA

Spingere sempre piurisorsedeifondi
pensione, delle casse previdenziali, dei
Paperoni e delle assicurazioni nel-
I’economiareale. Cioe nelle imprese.
QuellacheinItaliae sempre sembrata
un’utopia potrebbe piano piano rea-
lizzarsi. Una coincidenza di fattorila
rendeoggipossibile. Daunlatoifondi
pensione e tutti i soggetti che solita-
mente investononel private equity (e
dunqueindirettamente nelleimprese
nonquotate) stannoregistrandouna
forte crescita dei patrimoni: dunque
hanno sempre piuisoldidaimpiegare.
Dall'altroitassiazeroinducono questi
soggettia cercare con maggiore insi-
stenzainvestimenti a piu alto poten-

ziale di rendimento. Due pit1 due fa
dunque quattro: ci sono tutte le pre-
messe per sperare che alle imprese
non quotate(attraversoifondidipri-
vate equity, venture capital o private
debt) possano in futuroaffluire sem-
pre piu soldi “alternativi”.

L’Ttaliae moltoindietro, certo. Mai
germoglicrescono. Sonoidatiafarlo
pensare. Secondole stime del Centro
Studidiltinerariprevidenziali, inItalia
il patrimonio di Casse previdenziali,
Fondi pensione e Fondazioni bancarie
ecresciutodel 61%dal 2007arrivando
a 230 miliardi. E vero che questi sog-
getti possonoinvestirein strumentiil-
liquidi comei private equity unaper-
centualelimitata, mala “torta” e oggi
ben piugrandediun decenniofa. Ean-
chealtri soggettichetipicamenteinve-
stonoinfondidiprivate equity, cioe gli
ultraricchi, hanno patrimoni sempre
crescenti. In questo caso il dato (di
Bloomberg)é globale, mal'ltalianon
faeccezioneal trend:il patrimoniodei

11omila miliardi di dollari nel 2025.
Chequestidati portino piu capitali
al private equity peroraé solounaspe-
ranza. In Italia questi fondi fanno in-
fatti ancora tanta fatica a raccogliere
denaro. BastanoidatidiInvest Europe
per capirlo.Ifondidiprivate equity nel
2018 hannoraccoltog7 miliardidieu-
rointutta Europa: il 46% ¢ arrivatoda
investitorinoneuropei, il 20,6% dalla
Francia, il7,9% dalla Gran Bretagna, il
6,5% dalla Germania, il 5,4% dalla
Scandinavia e il 3,3% dalla Spagna.
Dall'ltalia € arrivato circa il 3%, poco
perlaterzaeconomiaeuropea. «Il pro-
blemaecheifondipensioneeleassi-

curazioni da noi investono pochissi-
mo in fondi di private equity, al con-
trariodi moltialtri Paesi», lamenta Lo-
renzo Stanca, managing partner dei
fondi Mandarin. «Le Casse di previ-
denza in realta lavorano bene con i
fondi alternativi - precisa Giovanni
Landi, partner di Anthilia Sgr -. Ma i
fondipensione sonoancoramoltoin-
dietro.E ancheleassicurazionirispet-
toal potenziale investono poco».

Se sisentono perole controparti,
le motivazioni non mancano. Un
esempio riguarda le assicurazioni.
«Noiinvestiamoin questo mondo sia
inItaliacheall’estero, mail problema
¢il capitale - spiega Silvana Chilelli,

responsabile investimentialternativi
diIntesa Sanpaolo Vita-. Dal puntodi
vista dell’assorbimento di capitale,
investire in private equity pesatanto.
Piu che un investimento in Borsa».
L’Eiopa ha pubblicato in consulta-
zione alcune proposte per mitigare
questo aspetto. Vedremo.

Pero qualcosa simuove. Lodimo-
stranoidati Aifi: nel 2018, escludendo
icapitali pubblicieistituzionali, i fondi
di private equity hanno raccolto 2,7

miliardiin Italia. Numero piccolo, cer-
to, ma si tratta del record. Nell’anno
nerodellospread.ll64% earrivatoda
investitoriitalianie - sorpresa - fondi
pensionee casse previdenzialihanno

Il mercato
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€ ancora
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Il presidente mail 2018
Innocenzo ha toccato
Cipolletta il record:
segnala che 2,7 miliardi
initaliail
rendimento
medio annuo

del private equity
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fattolapartedelleone: senel2017ave-
vano contribuitoperil 10,6%allarac-
colta, nel2018illoro sostegno e salito
al 24%. E al secondo posto tra i mag-
gioriinvestitoricisonoifamily office.
CioeiPaperoni. «Illmondodei family
office sistaavvicinando semprepital
private capital», conferma Anna Ger-
vasoni, dg dell’Aifi. E proprio all’Aifi
(che in questi giorni ha riunito fondi
alternativi e investitoria Ischia) Vin-
cenzo Boccia, presidentedi Confindu-
stria, lancia I'idea di una piu stretta
collaborazione: «Lavoriamoinsieme
per costruire una proposta che anticipi
lapolitica. Unapropostache produca
uncircolovirtuoso, che portiilrispar-
mioalleimprese, permettendolorodi
investire e creare occupazione». Chiinveste nel Private equity

Le premesse perché il circolo vir-
tuoso partacisono. Lacollaborazione
trainvestitoriistituzionalieilmondo

Raccolta, dei fondi nel 2018 e nel 2017. In percentuale

el privts ety pub dreradicnl: REGNO UNITO E IRLANDA PAES| BALTICI
lareancheinItalia. Nonsolo perché il 2018 . 7,9 208 @ 65
patrimoniodifondi pensione e family

office lievita. Ma anche perché, in 2ot ’ 11,7 2017, . 8,3
un‘epoca di taSSiil,zero’ questi S(_’gge“i FRANCIA E BENELUX EUROPA CENTRALE
hannobisognoditrovarerendimenti e —_———
appetibili: «SecondoidatidiSap Capi- 2018 20,6 2018 @ 54
talIQ, pittdel 70% degliinvestimentiin e 22,4 o ‘ 6,3

private equity hageneratorendimenti
(Irr netti) superiorial 10% annuoali-

A : EUROPA MERIDIONALE
vello globale - osserva Ignazio Casti- ST

EUROPA ORIENTALE

glioni,ad di HAT sgr -. Per trovare per- 208 @ 3,3 2008 ¢ 0,7
formanceanaloghebisognaandaresu 207 @ 39 2017 0,6
asset moltorischiosi». InItalia, secon-

doidaticomunicatidal presidente Aifi NORD AMERICA RESTO DEL MONDO AUSTRALIA, ASIA _
Innocenzo Cipolletta, il rendimento } =l
medioannuodel private equity & stato 2018 25,5 2018 55 2018 15,
del12,8% nell'ultimo decennio. Gliin- 5017 25,6 2017 1,6 2017 14,8

gredienti ci sono insomma tutti. Ora
bisogna impastarli bene. Nota: alla raccolta va aggiunto un 9,4% (4,8 nel 2017) in Paesi europel non classificabill Fonte: Invest Euro
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