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Azioni & bond: dare

abbordabili, che investono in aziende non quotate. I risultati? Elevati. Ma servono pazienza e sangue {reddo

di Pieremilio Gadda

nanziari non si esaurisce nel
perimetro delle azioni e deiti
toli di debito scambiati in Borsa.

I I universo degli investimenti fi-

ad oggi, il princi-

pale veicolo disponibile per ottenere

In espansione
Lacrescita degli asset private
eleipotesi peril futurg, "
datiin migliaia di miliardi
*maoltiplicazione !
delle massein gestione

Un bacino alternativo che vale gia il
13% delle masse gestite a livello glo-
bale, stima Pwc, e dove sempre pill
investitori vanno a pes

27

2010 2021 2026
previsioni

Te in portafoglio strumenti illiquidi,
da cuinon si puo uscire, tipicamente,

Fonte: Prequin, Goldman Sachs am, iCapital

Il trend

Valutazione media delle societa che vanno in Borsa
e gli anni che trascarrono prima della quotazione

6 anni
2000 0,7 miliardidi dollari ~ "2

; 1lanni
2021 4,3 milierdididoller

Il numero delle societa che si quotano
& molto diminuito

2000 2008 2013 2019

Fonte: Worldbankorg, Palm Beach Research Group

Le novita
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esposizione agli asset non quotati. 1
legislatore ha post:

Quanti sonoifondi diprivate market
pill «democratici» accessibili agli in-
vestitori italiani? L’Economia del Cor-
riere lo ha chiest

~ (vedi tabella;

Quasi sempre si tratta di fondi chiu-

si, che si possono sottoscrivere solo

Alcuni investono nel
capitale di rischio di aziende non

quotate — come il private equity e il
venture capital — altre nel

nal di iCapital — Chi si focalizza sul
quotato, di fatto sta guardando solo a
una porzione limitata delle opportu-
nita disponibili». Si preclude, ciog, la
possibilita di partecipare a una fase
importante della creazione di valore
di un'azienda, che ha trovato ampio
riscontro nei rendimenti di queste
classi di attivo, pur a fronte di una si-
enificativa dispersione dei risultati:
secondo 'ultimo report di McKinsey,

i fondi che si collocano nel primo
quartile (il 25% dei pit performanti)
nel 2021 hanno consegnato un rendi-
mento annuo del 30,5%, tre volte
quello realizzato in media dai gestori

dell'ultimo quartil
real estate e
infrastrutture vanno dal 32 al 16%.

L'accesso

Avere accesso ai migliori gestori é
dunque strategico. E del resto negli
ultimi 20 anni, I'esperienza degli in-
vestimenti alternativi non é sempre
stata gratificante. «Prima di tutto oc-
corre definire il peso che i mercati
privati possono avere in portafoglio
— osserva Roberto Arosio, head of
investments & wm di Banca Aletti.
—. Per i clienti con un patrimonio fi-
no a un milione, il 10% é un tetto ra-
gionevole». Chi ha fino a 5 milioni, si
puo spingere fino al 20%. Almeno
sulla carta.

I private market, infatti, non sono
adatti a tutti gli investitori. Ed esiste
un problema regolamentare: «Ai fini
della definizione del mercato di rife-
rimento, come richiesto dalla diretti-
va Mifid2, noi classifichiamo i fondi
riservati con un livello di rischio pari
a 5 su 5, che scende a 4 su 5 per gli
eltif. La maggior parte dei clienti —
argomenta Arosio — ha un profilo di
rischio incompatibile con questo pa-
rametro, quindi resta esclusas».

Ia€:4) circall

Nel caso i

sprint al

, altre ancora hanno un focus © RIPRODUZIONE RISERVATA
su infrastrutture o mescolano le di-
verse strategie all'interno di un sin- La vetrina —
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@ Private debt
Cosiirendimenti «aggirano» le crisi

Levoluzione dei capitali raccoltiin milioni di euro
Sotto la linea tratteggiata la raccolta di mercato
Fonte: Aif, Pwc

506
340
506
322
2017

2018

condo I'ultimo report ann
Aifi insieme a Deloitte ed é cresciuto rapida-
mente, sostenuto da un contesto di rendi-
menti vicini a zero o persino negativi nel red-
dito fisso tradizionale.

Il mutato scenario sul fronte della politica
monetaria, con le banche centrali del mondo
sviluppato decise a proseguire nella stretta,
tramite altri rialzi dei tassi e un azzeramento
progressivo dei piani di acquisto emergenzia-

li, potrebbe ridurre il vantaggio del private
debt, che mantiene comunque un extra-

P. Gad.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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