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di Paola Valentini

lavarl sone in eorse non
seltante in casa dei big

del calibro di Eurizon e
Amundi, ma anche nel-
boutigue Kaires, T fondi

Eltf, ovvers 1 Pir che arrivans
dall’Europa, song pronti o de-
buttare in Italia priEs e
settimane e saranno offerti an-
che al retail. Sono compart
chiusi, e quindi sonoe assimila-
bili per impostazione al mondo
del private equity, dove la soghia
minima di investiments parte
da guakehe centinakr di milioni
di euro. Irvece qui il ticket d7ae-
eess & decisamen e pili popelare,
i 10 mila eurn, ma i rendimen
bl promessl sone & p.un].LwJ.lcr
sl parte dal 5% annue per arri-
vare anche al 10-15%. ~CELl &
un fondechivsema awessibile al
mereato retad, Sitratts & uns-
soluba novith per la tipelogia di

Ad arricchire il panorama del risparmio
gestito stanno per arrivare gli Eltif sorta di fondi chiusi destinati
anche a investitorni privati, con elevate potenzialita ma anche rischi
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serva Mazzin, «la nostra idea
& investire in aziende italiane
perché erediamo che o slano poe-
tenzialith molto interessa ntis.

Mo solo, «Gh asset presenti nel
partalaglio degli E1LT saranng
quelli previsti dal regola mento
euraped, percid azioni gustate
e ron, obbligazioni emesse da
aziende non quotate, prestiti e
anche, in misura minore, liqui-
dith, Ci saranoo aleuni operatori
che punteranno su I eselusi-
vamenteobbligazionari, altri dhe
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elientela acuiguesta soluzione si

rivalge, Un ulteriore elemento
di interesse & probabilmen-
te costituito dur]:uLL:r che gli
ElLl rappresenteranne un ul-
teriore sostegno all’economia
reale del Paese, dal moments
che le risorse raccolte da que
st fondi verrannoe inveslit in
aziende che non sene gquota-
te ma che eostituiseonoe parte
fondamentale del tessuto eco-
namiog italisngs, spiega Cinzia
Tagliabue, ad di Amundi spr.

1l sostegne alle pmi & gquindi
Tbiettive che li aommung ai fone
di P, ma adilferenza di questi
ultinn - ehe sono di tipea perto e

:IlLLi.uliimu,:miu,:ri sonoliberi
| entrares wseire - gl ELilsonae
chiusi, con una seadenza defini-
ta a priori: disiovestire prima
nan @ facile, ma in cambio pro-
metione rendimenti annui ben
superiori Al limite dei fondi Pir
& legato al fatto che Pinvestito-
e, pur r.pm.u.ml:r un pr:r"‘eLL-:rn
cingue anni (questa & la dura-
La minimea dellinves lmenbo per
avere l'ssenzione Ascalede ren-
dimenti, ndr), dall'altra parte
nan ha vineoli per useires, com-
menta Roeoo Bove, responsabile
dell’sbbligazionario di Kairos,
«invece negli Elf a fronte &
un impegng allimmobilizze &
un rischio diverso rispetto ai
fondi aperti e di conseguenza
le potenzialita di rendimento
el ha secesso un investitore in
questi strumenti seng pioelera-
te rispetto g quanto pub offrire
un imvestimento tradi zionale,
Un prodotto del genere dovreb-
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be ragionare in l'Lu:lzxrne di un
rendimento che pud andare da
un 6-8% fne ad arrivarein area
12-15%. Avrrebbe poco sersocon
un Eltif andare a cercare rendi-
menti pit hassis,

1 loro obiettive & quindi quells
di raceagliers il risparmio degli
italiani, eome i Pir, con la sfida
di riuseire a far arvivare capila-
1i i e questi ultimi non sonoe
ancara arrivali in mode inesive.
«La lovo natura & fondichinsidia
maggiore 5tabilith nel velcolare
risorse alle pmi, I fondi Pir, =i &
visto, hamnoe avute pin difficelty
nel divottare capitali alle aziends
di plomle dimension, che presen-
Lang spesse vineol di lguidita
che si soontrane con le loro ne-
cessith di avere una quotazione
giornaliers in quanto seng smm-
parti aperti=, fa eco Massimo
Mazzini, responsahile commer-
ciake di Eurizon Capital, la sgr
del gruppo Intesa Sanpacks gui-
data dallad Tommasy Coves che
ha alle studio un fonde E16f con
parterza prevists a injzio 2019,
(i ELiif si candid ano a diventare
o nowvilis pit imporante del 2019
nellindustria italiana del rispar-
i gestita, dopo il boom del Pir
che sono stati invece subito i
grandi protagonts b del 2017, an-
i in eud song nati, E potrebbers
risellevare le surti della raceolta
dhed forhi che questanno & in Bute
frenata, eompresii Pir, i ool fussi
negli ultimd mesi si somg indebo-
liti, eomplice anche andamente
mu,_,aLiwr i Piazza Aflfarl, Non
a caso & allo studio del governe
Tobbligo & u.umwnl.mmlm [
nimo del 3% da parte dei Firsui
mereat non regolamentati, aume
I'Aim, prosrvedimento che rilan-
cerebbe i Pir e il mercato delle
pid sul quale puntans anche
gli Eltif. «Gli ElLif sonoe un inte-
ressante strumento che aiuta lo
sviluppo delfeconomia reale, un

LE PRINCIPALI CARATTERISTICHE DEGLI ELTIF

I 1 capitale deve essam investio per slmenail T0% in alfvit
quida | azioni, debilo, ma anche aflivith reall) che richisdono
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Bl e portatoghio finanziario del elients non e coade i 500 mila
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& 10 mils euro, Sia un Bmie 1aks per cui Fmves Emanks nan pud
eccedena il 10% del valore del poriafogio
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cangle alternative di finanzia-
mente al capitale di rischio &
pod quotates, prosegue Mazzin,
Ma il target degli ELT sone an-
chie le aziende fori dalla borsa,
Se per i fondi Pir non seno pre-
viste segliedi sccesso particolard,
wli Eltif, pur essendo dedicati al
relall, prevedong come 1 acoen-
navaung selis minima a patire
da 10 mila ewro. Cidalza Fasticel-
Lo ma neppure troppao, viste che
per altri strumenti menoe ligui-
di come gli hedge fund il gettone
mi i per socedere é& 500 mila
el Saran e comungue 1patri-
mani pitt elevati il bacing eui le
sgrdedicheranned magiior sfoe-
siopmumerciali. Anche perché qui
ke potenzialith sono ample dato
che, come emerge dalle analisi
dell’Aiph (Assoeiszione italiane
del private banking), seltan-
ter 1o 0,3% dei patrimoni sopra
1 500 mila euro & esposto ad as-
sel alternativi . UEILT S uno del
veleoli per alimentare il peso di
questi strumenti

sEssendo un fondo chiuse o
aspelliamo un maggiore inle-
resse da parte del portafoeli &
maggiore dimers ione Hplol della
clientela private eistituzionalke,

sgariunge Mazrini. Il compartocu
sta lavorands Eurizon sl conoen-
trerd in particelare sulle szioni
dell’Aim e sulle capitalizzazioni
pits piceele dallo Star, «Sul tema
abbigmo una grande esperienza
perché da sempre abbiame un
team dedicato all'investimen-
to melfequity italisno dhe wnata
un lunge track record nell’anaki-
si delle pmi Nel rispetto anche
di una adeguats corporate go-
vernance, puntiame costruire
un portafirglie :.J:m sia stahile,
anche in logi rl.n;uml:u
ml{mﬁrn‘ﬁlﬂ mr
che pcmacu:m;.:ﬂmrmmtkhuwl.u
el medio lungo termine, Spesso
=i tratta di piecole multinazio-
nali eon business esteri e quindi
malteresilienti al contesto speci-
Tien, ma eon un enmme bissgrnodi
finanziamentein una fase som-
plicatacome attnale per tovare
risarse a supporto del progeti &
sviluppie, prosegue Maszini E i
bacing & ampie, ~Abbiamo fatio
un‘analisi dell'universy investi-
bile arrivands alla eonelusione
che la capitalizzazione dimerea-
lo delle prrd, indusi Mia e Adm,
posibili target degli EINE ha un
valore di oltre 20 milia rdis, os-

proporrannastrategie otal men-
be equity. Altel ancora, invece,
potrebbers puntarve su fondi bi-
laneiatis aggiunge Taglisbue,
Anche Amundi sta lavorando
da tempo per Talia al progetio
EIul retail frte della sua e pe-
rienza in Franeia dove propone
questi strumentd, ma soltanto
agli investitori professionali e
non al retail, La normativa e
ropea sugh EINT & del 2015, poi
i singoli Paesi I'hanno recepita
e 1 primi fondi BT sono stati
laneiati in Lissemburge che in-
sieme alls Francia resta 'unies
aodfrive tali prodotti E [Talis si
candida a diventare il pimomer
catgretail FEuropa. BT, per
propria natura, un fonde chivse
questo signifiea che obbliga fin
vestitore arestare per il tempodi
vita dello struments, nel nostroe
caso ragioniame suuna durata
trai eingue e i sette annd e, gra-
zig alla propria durata, dovrebbe
permetiere al eliente di eattura-
re un premio di liguidita legato
allinvestiments in strumenti
e ligquidi vispetto ai fndi oo
muni tradizionali,

Attraverse questa strategia, il
fondo dovrebbe essere in gra-
do di generare rendimenti
interessanti, Non sole: gli EILil
presentans una significativa
decorrelazione ris petto alla v
latilith dei mereati e sonogquindi
utili per aumentare la diversili-
cazione, sempre nellambito di
una corretla profilazione del
eliente. I portafoglio degli EILi
sarh oostruito selezionando op-
portuniti diimrestimento in pmi
italiane, che sene il motore della
ereseita econgmica: Amundi, nel
nostro Passe, ha costruito un te-
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| BIG PER RACCOLTA NETTAE FATHIMD%HID_I_DEL. 2018 NEL RISPARMIO GESTITO ITALIANOD
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Le prime 20 societh per raccolta netta ned nove mesi del 2018
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[ Leprime 20 societs per patrimonio gestito afine se ttembee 2018
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-+ AMUNDI GROUP T.7T34 200500 + GENERAL 478.219 T84
+ POSTE ITALIANE T7.057 85833 + INTE SA SANPAOLD 397411 54M
+ INTESA SANPAOLO 5434 | df can

dico 4 Eurzon a3 553
Sfeign o 5s@  owd0 || oFidarem _sam 5
4 Fidawram Al .0 + AMUNDI GROUP 200,500 77
+ MEG INVESTMENTS 3.195 20.541 + ANIMA 1 0. 362 933
+ ANAM 3132 8513 + POSTE ITALIAMNE 85.833 7057
+ MORGAN STANLEY 2.255 21.555 + BLACKROCK 74.501 HND
+ LB BANCA 2137 GO + UBIBANGA 60.021 213
+ JP MORGAN AM 1.9498 ¥®748 + ALLIANZ 49,615 =310
+ UBS AM 1.278 10.88 + MEDIOLANUM 49.364 818
+ CREDIT SUISSE 1.026 13256 + ANAM 43.513 ERE
+ PICTET AM 947 5111 + AAMUT 41.957 =50
+ ANIMA 933 103,362 + JPMORGAN AM 36.749 1598
+ MEDIOLANUM 816 49,354 + BNP PARIBAS 35.048 4548
+ GROUPAR A AM 684 aTes + ARCA 32224 an
+ VER CAPITAL 413 4 + INVESCO 27.188 52
+ CASSA CENTRALEB. 400 5810 + PICTETAM 28111 987
+ ARCA E1al nm + FIDELITY INT. 24.085 HND
+ KAMIROS PARTHERS 27 13358 + MORGAN STANLEY 21.525 2255
+ GR. MEDIOBANCA 294 10,520 + DEUTSCHE BANK 21.799 EEiT
+ ACOMEA 164 1.761 + MEG 20.541 3195
| 13830 | 2065.208 |  13.830 |
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am, tuthe italiane chesioemperi
i questa atbivith, st tegien per
il fondoe, gsserva Taglisbue.

Amundi, in particolarve, & im-
pegnata su prodotto bila neiata.
sSperiamg di poterlo portare
sul mereato nel give di poce mon
viogliams anticipare troppl ele
e, perd voglismg puntace su
una stratesia bilancista eonuna
parte preponderante obbligazio-
narise unsguslasionifient iva ma
inferiare di azionario. Credia m
chequesto pissa essere il giusto

mix peril targel di elientels per
la gualeabbinmodisegnatog ue-
sta soluziones, dice Taglisbue.

Quantoalle possibilita di uscire
prima dal fonde EILL <l nor-
mativa prevede aleune ipotesi
di svineole anticipats, inoltre
potrebbe anche generarsi un
mereats secondario delle quo-
Le, ma resla priocilarno sem pre
tutelare chi resta nel fondoe,
comments Bove In cass Bair,
Al foneko ELGT ehe abbiamo pen-
salo s dedichers soprattutte

Forre: s boraniona su o o mappa Assogesnon -

alle societh nonguotatein Italia
e nasee oon la finalith di darea
queste soceth eapitaledicredite
gaguity per aecompagnarle nel
peroorse di creseita o alla quo-
tazione. Quindi potrd investire,
a seconda del caso, in svaria-
ti asset, dai bond prodromic
alla guetazione ai bond eomver-
tibili in eoso di guotazione, ai
project bond linoe alle parteci-
pazioni azienarie dirette anche
in guesto easo declinate in di-
verse modalita, Gli EILE song

Tordi ehe imvestono con logiche
e maddalith non troppo lontane
da guelle del private debt o pri-
vate equity, declinate perd in
Tunzione di prodotti ad ampis
oommereializzas ine, prosegue
Baowe. Kairos ha una tradizione
importante sulle pmi europes, ¢
angora pii impertante in lalia,
ed & anche una boutique da
sempre molto attenta all'inno-
vazione di prodotio, «La nostra
interzione & partive mel 20091
templ seng maturi ¢ ho la sen-

sazione che anche il
mercale sia prooto
per quest prodotii che
eompletans il mereato
del risparmio gesti-
Lo, agmunge Bove, In
ogni case il successo
dei Pir dimostra che
& possibile mobilitare
ingenti capilali per le
anends medio ploo-
le italiane, «Ma ora é
importante ampliare
ulterigrmente Folferta di pro-
dotli per sostenere le pmi, in
particolare di quelle quotate
sull’Aim. Anche se agevolazie
ni fseali, per ora non ne song
previs be, ooms imeece S0n0 Ete-

Lo introdotie in dall'inizo per i
Fir, nod le sallecitiamae, conelu-
de Mazzini. Con un’avvertenza
finale. «(1i Eltif sone apert al
retail, ma non necessariamen-
tesonoadatt a tultd, per questo
s importante rivolserli a chi
spasa un orizzonte di longe ter-
mines, conelude Bove ssperoche
le lowriche degli ElLUT non sianog
stravolte da spinte commercia-
li che in passate hanno ereato
errorl distributivi. Una situazie-
ne di equilibreio pelr i innese are
un eirealo virtuse o vantagsio
delleconomia reales. (riprodu-
Zlgne riservala)
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