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LUIGI DELL’OLIO, MILANO

| ricchi portafogli
interessati. E le aziende
apprezzano operazioni
veloci e possibilita di
affrancarsi dalle
fluttuazioni dei listini

L a ricerca di rendimento
punta sull'economia rea-
le. “2019: I'anno della de-
lusione per il settore del-
le Ipo®, titolava il Wall Street Jour-
nal nell’articolo in cui tracciava il
bilancio su quello che & passato al-
la storia come uno degli anni mi-
gliori per le performance dei listini
azionari mondiali, anche se tutta-
via ha visto tante rinunce da parte
di candidati alla quotazione. “Per-
ché i private markets stanno to-
gliendo il fiato alle Ipo”, era anali-
si pit1 0 meno negli stessi giorni del
Financial Times. Se sul finire dello
scorso secolo le quotazioni a Wall
Street si aggiravano intorno a quo-
ta 700 ogni anno, ha ricordato il
giornale della City, ora si viaggia in-
torno ai 100 sbarchi. Eppure la li-
quidita non & mai stata abbondan-
te come ora e l'entusiasmo tra gliin-
vestitori e diffuso. La spiegazione e
dunque nella rapida crescita delle
operazioni che vengono condotte
in porto su societa private, senzari-
correre alla negoziazione sui mer-
cati pubblici. Un fenomeno non dif-
ferente dal processo di disinterme-
diazione che sta interessando di-
versi settori dell’economia.

LEDIMENSIONI
Secondo l'ultimo “Private equity
Outlook” di Pitchbook (Morning-

‘ Investimenti privati

Meno Ipo, pit economia reale
il mercato corregge la rotta

star), gia ameta novembre la raccol-
ta nel settore private equity tra Usa
ed Europa aveva toccato il record di
342,9 miliardi di dollari, per una
chiusura dell'intero 2019 che non &
difficile immaginare intorno ai 370
miliardi. Questo solo per quel che ri-
guarda il denaro messo a disposizio-
ne dei fondi - per essere investito -
nel corso dell'ultimo anno, mentre
le dimensioni totali di questo mer-
cato sono stimate intorno ai 3 mila
miliardi di dollari. Cifra che costitui-
sce circa la meta delle dimensioni
raggiunti dai private markets, cate-
goria che comprende anche investi-
menti nell'equity delle startup (a
questo proposito si parla di venture
capital), il fermento sul versante
del credito aziendale (private debt),
gli investimenti sulle infrastrutture
e sugli asset reali.

I motori che hanno reso questo
segmento un assoluto protagonista
dei mercati finanziari sono essen-
zialmente due. La rapidita tra il mo-
mento in cui un'azienda rileva un
bisogno di capitale o di debito e
quello in cui P'ottiene. Nei mercati
privati possono passare anche po-
che settimane, mentre il processo
che porta a un’Ipo € necessariamen-

-~

te pili lungo perché - al di la delle
regole di Borsa - richiede una serie
di riorganizzazioni a livello azien-
dale. La seconda ragione é la possi-
bilita per I'imprenditore di non do-
ver essere schiavo delle fluttuazio-
ni continue dei listini e delle trime-
strali, ma di poter programmare
una crescita di medio-lungo perio-
do. Questo spiega perché I'investi-
mento nei mercati privati fa gola so-
prattutto agli istituzionali e alla

clientela del private banking. In
uno scenario che vede buona parte
dei listini azionari intorno ai massi-
mistorici e i rendimenti obbligazio-
nari ai minimi, i detentori di grandi
patrimoni possono permettersi di
dedicare una parte del portafoglio
ad asset poco liquidi, in cambio
dell’attesa di un rendimento mag-
giore. Aipb (Associazione italiana
private banking) stima che nel no-
stro Paese gli investimenti in priva-

te markets si aggirano sui 4 miliar-
di di euro, meno dello 0,5% delle
masse totali del settore.

SPAZIINITALIA

Ci sono ampi spazi di crescita, com-
plice il recente debutto sul mercato
degli Eltif, veicoli adatti a investi-
menti illiquidi in Pmi non quotate o
infrastrutture nei quali, aperti an-
che agli investitori non professiona-
li «In Italia, illiquiditd e orizzonti
temporali lunghi per creare valore
non sono ancora completamente ac-
cettati dagli investitori con grandi
patrimoni», commenta Antonella
Massari, segretario generale di Ai-
pb. «Bisogna quindi lavorare per av-
vicinare la ricchezza e il risparmio
private al finanziamento dell’econo-
mia reale italiana». Come? «La con-
sulenza & la leva principale per offri-
re soluzioni sempre pil specializza-
te, diversificate e a forte valore ag-
giunto». In secondo luogo si auspi-
ca l'abbattimento delle attuali bar-
riere normative, come i limiti di in-
vestimento elevati per la clientela
non professionale, che permango-
no anche nel caso in cui venga assi-
stita da un servizio evoluto.
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