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di Andrea Boeris
e Marco Capponi

| ponte tra risparmio ed
economia reale, cavallo di
battaglia del presidente di
Assogestioni  Tommaso
Corcos durante l'ultimo
Salone del Risparmio, si prepara
a sorlgere attorno al suo pia soli-
do pilastro: la clientela private. I
ricchi ma non ricchissimi, si di-
rebbein gergodellastrada. Inlin-
guaggio piu tecnico, quel rispar-
miatoricon circa 1-2 milioni di eu-
ro di ricchezza, a meta del guado
tra retail e ultra-ricchi, che sa-
ranno tra i maﬁgiori beneficiari
della riforma, allo studio del Mef,
dei Fondi d'Tnvestimento Alter-
nativi(Fia)riservati, la cui appro-
vazione € prevista per marzo.
Un'autentica rivoluzione degli in-
vestimenti in mercati privati che
porterebbe la soglia d'ingresso
nei prodotti riservati di private
equity, private debt e simili da
500 a 100 mila euro, allargando-
ne la platea dei beneficiari.
Secondo i dati forniti dall’Asso-
ciazione Italiana Private Ban-
king (Aipb) e riportati nelle tabel-
le in pagina, sul totale dei fondi
commercializzati nel Paese negli
ultimi cinque anni il 40% medio
annuo ¢ classificato come Fia
(53% nel 2020). La quasi totalita
di questi fondi alternativi (96%)
eriservata a investitori professio-
nali, ma l'attuale normativa pre-
vede l’in?ﬁsso anche di clientela
non professionale che acquisti
quote 0 azioni per un importo per
I'appunto non inferiore ai 500 mi-
la euro. Il che significa, posto che
questl investimenti possono co-
stituire al massimoil 10% dell'in-
vestimento complessivo, che allo
statoattuale nei Fia riservati en-
trano solo 1 Paperoni che hanno
all'incirca 5 milioni investibili.
«[Ttalia», ammette Antonella
Massari, segretario generale di
Aipb, «¢ gia a uno stadio di matu-
rita avanzato rispetto ad altri
grandi mercati europei, ma I'ac-
cesso per 1 non professionali re-
sta ancora molto limitato». Nel

settore private banking, per
esempio, le statistiche dell’asso-
ciazione di categoria a fine 2020
mostrano che lo stock di mercati
privati, seppur in aumento a ol-
tre 4 miliardi dai 2,3 del 2018, ri-
sulta ancora limitato in termini
percentuali: 1o 0,47% dei portafo-

1i, il cui valore medio & di 1,8 mi-
1011,

Captare gli investitori da 1-2
milioni di ricchezza diventa un
imperativo categorico anche per
ampliare gli strumenti di finan-
ziamento delle pmi e startup in-
novative non quotate in alternati-
va al tradizionale canale banca-
rio. «Un'altra caratteristica dei
clienti private», spiega Massari,
«& che soloil 30% supera i 5 milio-
ni, informazione importante per
capire 1 veicoli da considerare

er avere un’offerta che incontri
a domanda». Anche il tempo di
permanenza nell'investimento

molto lungo non sembrerebbe co-
stituire un ostacolo: un sondag-

i0 condotto dalla stessa Aipb su

50 clienti private ha mostrato
come oltre la meta (54%) sia ben
disposta «a immobilizzare una
parte del patrimonio per 10 anni
a fronte di incentivi fiscali o mag-
giori rendimenti». D'altro canto,
a ostacolare la definitiva consa-
crazione degli alternativi, secon-
doglioperatori intervistati da Ai-
pb, sono proprio « vincoli della
normativa relativi ai criteri di ac-
cesso per 1 non professionalix,
conclude Massari, confermando

cosi la necessita di non ritardare
ulteriormente la riforma in esa-

me.

Un allentamento delle maglie le-
gislative potrebbe inoltre costi-
tuire un effetto domino per I'inte-
1o sistema del risparmio. A dirlo
& Innocenzo Ci olPetta, presiden-
te di Aift: «Ahgjassando la soglia
d’ingresso si avvicinano gli inve-
stitori ad attivita con rendimenti
a doppia cifra, e si crea un flusso
nei fondi in grado di aumentarne
laliquidita, rendendo poi piti faci-
le uscirne». Senza contare altrief-
fetti virtuosi trasversali di carat-

Abbassando a 100 mila euro la soglia di ingresso dei fondi alternativi
anche gli investitori non professionali potranno finanziare le pmi (e beneficiare
di alti rendimenti e sgravi fiscali). Come cambiano le strategie degli asset manager

Ilprivate che compraltalia

tere non necessariamente finan-
ziario. «In molti Paesii fondi pen-
sione, che gestiscono 1 risparmi
dei lavoratori», chiosa Cipollet-
ta, «investono in imprese cui im-
pongono poi i valori sociali e di so-
stembilita richiesti dai lavorato-
ri stessi: si innesca una sorta di
meccanismo di democrazia socia-
le, condiviso anche da gran parte
de%li investitori private». £ poi
c'¢lademocratizzazione finanzia-
ria dell'investimento in econo-
mia reale. Un concetto caro per
esempio ad Azimut, «che per pri-
ma ha aperto la strada lanciando

gia nel 2020 Demos I, primo Fia
non riservato con importo mini-
mo di sottoscrizione di 5 mila eu-
ro, che conta piti di 11 mila sotto-
scrittori», spiega Giorgio Medda,
ad e responsabile globale dell’as-
set management tﬁal gruppo. Afi-
ne 2021 Azimut aveva 4,6 miliar-
di di masse allocate nei mercati
privati, pari all'8,4% di quelle to-
tali di gruppo. «L'impossibilita di
frazionare i minimi di investi-
mento», precisa Medda, «ha rap-
presentato per molti un limite
all'evoluzione di questa tipologia
di servizio, el'eventuale modifica
rappresentera una sEinta pertut-
ti gli operatori, anche per quelli
che finora sono rimasti alla fine-
strav.

Laforte attualita del tema comn-
cide con la straordinaria crescita
che stanno vivendo gli alternati-
viin questa fase. «Una categoria
di investimenti a cui si stanno ri-
volgendo soggetti che non lo
avrebbero mai fatto prima», in-
terviene Daniele Colantonio,
partner di Anthilia, «e questo ac-
cade per due motivi: uno é che il
mondo del quotato sta mostran-
do movimenti che si distaccano
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sempre pili spesso dal valore rea-
le del sottostante e I'altro & I'as-
senza di rendimenti sull'obbliga-
zionario, cheha attirato I'interes-
se verso nuove categorie di alter-
nativi». Come per esempio il pri-
vate debt, un mercato che negli
ultimi 10-15 anni si sta svilup-
pando anche in Europa. In que-
sto contesto gli investimenti al-
ternativi tramite Fia riservati
rappresentano «allocazioni stahi-
liemeno correlate agli indici azio-
nari», concorda Alessandra Ma-
nuli, addi HedFe Invest sgr, «e so-
noquindi una forma di ottimizza-
zione del profilo dirischio e rendi-
mento del portafoglio dei clienti
investitori».

Ora per gli operatori del settore il
cambio della normativa pud rap-
presentare «una svolta positiva
per ampliare adeguatamente le
opportunita di diversificazione e
sofisticazione dei portafogli di
una pit amplia platea di chenti»,
indica Manuli. Quello del passag-
gio da 500 mila a 100 mila euro,
secondo Colantonio, & proprio
«|'ultimo tassello di un percorso:
nell'ultimo biennio le modifiche
regolamentari e legislative sugli
alternativi sono state enormi, an-
che perché ci si & resi conto cheil
finanziamento all'economia rea-
le non puo arrivare pit soltanto
dall'organismo pubblico». Con 1
Pir, i fondi illiquidi, i Pir alterna-
tivi si & andati incontro al retail,
ma poi «c'¢ la fascia del private
banking, per la quale si puo pun-
tare a Fia chiusi riservati», prose-
gueil partner di Anthilia, «che pe-
ro con |'attuale minimo di 500 mi-
la euro non sono_percorribili,
Mentre con quest’ultima riforma
un vastissimo plateau di fondi
chiusi riservati, tipicamente ap-
pannaggio degli istituzionali, ar-
riva al private ordinario». (ripro-
4 duzioneriservata)

ANCORA POCHI PRIVATE MARKETS NEI PORTAFOGLI PRIVATE BANKING

Stock in miliardi di euro e peso percentuale nei portafogli

= Totale Stock + Peso su patrimonio

g d%l privaie banking private banking M:a disper‘t.ii?’ine
0,47% ra operato
+ T 0,42% i 0-Max 8,5%
‘commercializzatiin ltalia 0,31% 7 . i3
172 ‘
distribuiti
dal private

banking. +20%
nellulimo 3/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
il Fonte: Alpb, dali a fine 2020

GRAFICA MFAMILANG FINAMZA

EVOLUZIONE DEL PESO DEI FONDI CHIUSI ATTIVIIN ITALIA

Numero indice totale fondi attivi al 2000: 1,00
= Fondi totali (aperti + chiusi) attivi = Fondj chiusi attivi

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Fonte: Elaborazione Ufficio Studi Aipb & partire dal Registro Ofcr Banca D'ltalia (dati a fine 2020)
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