02/10/2021

MLANO

FINANZA

Argomento: AIPB: Si parla di Noi

Pagina 36

EAV: € 18.413
Lettori: 196.112

RISPARMIO

di Marco Capponi

a costruzione di un
ponte tra investimen-
tl ed economia reale &
la missione che il pre-
sidente di Assogestio-
ni Tommaso Corcos ha messo in
cima all'agenda_dellindustria
del risparmio. Nella cassetta de-
gli attrezzi uno strumento esiste
gia: %}1 Eltif. Introdotti in Italia
nel 2018, questi fondi chiusi per-
mettono di investire in strumen-
tiazionari o bond di pmi non quo-

tate o quotate a bassa capitalizza-
zione, sfruttando1 benefici fiscali
dei Pir Alternativi se si rispetta-
no alcuni parametri (su tutti la
detenzione per almeno cinque an-
ni). Intermonte ha stimato che il
mercato dei Pir Alternativi, qua-
s1 coincidente con quello degh El-
tif, mostrera afflussi pari a 1,5
miliardi di euro nel 2021 e 1,8
I'anno prossimo, 1 quali, sommati
a1 300 milionidel Eﬁiﬂ.portemn—
no le masse totali a 3,6 miliardi.
Valore analogoa quelllo calcolato
da MF-Milano Finanza stiman-
dounaraccolta mediatrail30el
150 milioni per gli oltre 25 Eltif
collocati sul mercato italiano (s
veda la tabella), aserivibili a cir-
ca 15 operatori, dalle principali
sgr nazionall a colossi globali del
calibro di BlacRock, che ha svi-
luppato due prodotti di questo ti-
o per gli mvestitori tricolori.
ra gli ultimi, Credem Private
Equity ha terminato il colloca-
mento del suo Eltifplus racco-
liendo oltre 130 milioni. «Le rica-
ute sull’'economia reale sonoim-
ortanti», commenta Andrea
andone, head of mid-small ca
research di Intermonte. «Le 2
ipo lanciate in [talia da inizio an-
no sono state tutte di societa a
bassa eapitalizzazione e, secondo
Bankitalia, il Paese ha almeno 2
mila aziende che potrebbero arri-
varein borsa: & un percorso in cui
1Pir Alternativi possono giocare
un ruolo, pre e post quotaziones.
Per Massimo Trabattoni, head of
Italian equity di Kairos, «questi
fondi possone guadagnare uno
spazio importante sul mercatori-
spendendo alle necessita degliin-
vestitori di medio-lungo termine,
ancora un po’ assenti nellindu-
stria italiana del risparmios.
Mentre da Partners Group (collo-

IITRIITEN Laraccolta dei fondi chiusi cheinvestononelle pmi, quotate e non, fa fatica
a decollare: pesano paletti normativi rigidi e rischio elevato. Per valorizzarli i gestori
chiedono norme pit flessibili e correlazione con fondi di fondi e previdenza integrativa

Perché I’Eltif non piace?

GLI ELTIF SUL MERCATO MERCATO ITALIANO: SOGLIE D'INGRESSO

Nome fondo Nome Gestore Soglia retail (€)
8A+ REAL ITALY ELTIF BA+ Investimenti - Banca Generali 10.000
Pl SOLUTIONS-AMUNDI ELTIF LEVERAGED LOANS EUROPE A (D) Amundi 11.000
AMUNDI ELTIF AGRITALY PIR A (D} Amundi 10.000
ANIMA ELTIF ITALIA 2026 Anima 10.000
ANTHILIA ELTIF ECONOMIA REALE ITALIA Anthilia Capital Pariners 15.000
AZ ELTIF - ALICROWD Azimut Investments 10.000
AZ ELTIF - DIGITAL LENDING Azimut Investments 10.000
AZ ELTIF - PENINSULA TACTICAL OPPORTUNITIES Azimut Investments 10.000
AZ ELTIF - CAPITAL SOLUTIONS Azimut Investments 10.000
AZ ELTIF - OPHELIA Azimut Invesiments 10.000
BLACKROCK PRIVATE INFRASTRUCTURE OPPORTUNITIES ELTIF BlackRock 125.000
BLACKROCK PRIVATE EQUITY OPPORTUNITIES ELTIF BlackRock 125.000
ELTIFPLUS Credem Private Equity 10.000
EQUITA SMART CAPITAL - ELTIF Equita Capital Sgr nd
EURIZON ITALIAN FUND - ELTIF Eurizon Capital 100.000
EURIZON ITER Eurizon Capital 25.000
EURIZON PIR ITALIA - ELTIF Eurizon Capital 30.000
HI ALGEBRIS ITALIA ELTIF Hedge Invest 30.000
KAIROS ALTERNATIVE INV. - RENAISSANCE ELTIF Kairos Pariners 50.000
FIRSTLIGHT MULTI-STRATEGY ELTIF Muzinich & Co 10.000
NB DIRECT PRIVATE EQUITY ELTIF Neuberger Berman 25.000
OCTOBER ITALIAN SME FUND 1 October Factory npA
OCTOBER SME IV October Factory npt
PARTNERS GROUP PRIVATE MARKETS CREDIT STRATEGIES Partners Group 20.000
ELTIF SICAV-CREDIT STRATEGIES 2017 (EUR)

PARTNERS GROUP PRIVATE MARKETS ELTIF SICAV Partners Group 20.000
PARTNERS GROUP DIRECT EQUITY ELTIF S.C.A., SICAV- Partners Group 125.000

SIF-PARTNERS GROUP DIRECT EQUITY 2016 (EUR) ELTIF

" Non prevista, I'EMif ¢ accessibile solo & investitor istituzionall con una soglia minima i 100.000 euro  Fonte: Aipb; Datf fornit dalle singole societa
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IL MERCATO DEI PIR ALTERNATIVI
Stime di raccolta — Dati in milioni di €

1.800
1.500
2020 2021 2022

Fonte: Intermante Sim

Nota: Nelia stima il valore degil Eltif & quas! colncidente
con quelia del mercate complessive
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catore di tre strategie Eltif) Ra-
niero Protetti (head of client solu-
tions Southern Europe, France
& Israel) ed Enrico Pinelli (mem-
ber of management client solu-
tions Europe) spiegano che il pun-
todiforza di tali strumenti & «ga-
rantire I'accesso alle asset class
illiquide anche alla clientela non
necessariamente professionale e
non ai soli investitori istituziona-
1 e family office pia grandi». In-
fatti, guardando le soglie d'acces-
30 per il mereato retail italiano,
emerge che ['investimento mini-
mo medio & 34 mila euro, ma la
mediana, che depura il dato di al-
cuni casi-limite, si collocaa 11 mi-
la euro: un tetto abbordabile. «La
soghia d'accesso inferiore rispetto
ad altri fondi chiusi», commenta
Sergio Zoechi, ceo di October Ita-
lia, «genera interesse nei gestori
italiani, che tradizionalmente
operano su un singolo Paese, per
allargare 1l bacino dei chienti».

Tutto sta andande per il me-
glio quindi? Non proprio. La rac-
colta degli Eltif fa fatica a decolla-
re, gli investitor1 facoltosi resta-

no reticenti e il mercato sembra
piu interessato ad altri strumen-
t1, come i classici Pir, che sembra-
no tornati in auge. Emblemati-
che le parole del dg del Tesoro
Alessandro Rivera: «Per favorire
Tarrivo di liquidita all'economia
reale sono stati creati gli Eltif,
che perd non hanno funzionato.
L'idea & capire come renderli pit
funzionali». La prima criticita se-
gnalata dagli operatori & relativa
al rischio di questi asset illiquidi.
Pierluigi Giverse, vicedirettore
generale di Anima sgr, spiega
che «strument; chiusi e con oriz-
zonti di investimento lunghi ven-
gono classificati per normativa
come prodotti complessi: un fre-
no per la proposizione commer-
ciale e per gh investitori retail,
anche peritipici clienti del priva-
te banking». Un ulteriore limite
viene riscontrate nei palett:
all'allocazione: «Vediamo come
poco funzienaler, lamenta Ales-
sandra Manuli, ad di Hedge Inve-
st Sgr, «la scelta di porre 1l tetto
al 10% della ricchezza liquida del
cliente mono-intestatario, in ag-
giuntaal fatto che1benefici fisca-

1i cumulabili a 1,5 milioni sono
daspalmare in allocazioni annue
da 300 mila euro». Un tema su
cui s1 sta battendo anche 1'Asso-
ciazione Italiana Private Ban-
king (Aipb): secondo il segretario
generale Antonella Massari, «nel
contesto di fondi chiusi sarebbe
opportuno chiarire che I'imparto
51 considera versato in quote an-
nuali uguali durante tutto il pe-
riodo d'mvestimento, a prescinde-
re dai momenti di richiamo e ver-
samento effettivo: in tal modo si
eviterebbe di dare un peso ecces-
sivo al momento in cui il gestore
richiama le somme, scongiuran-
do effetti distorsivi e garantendn
lo sfruttamento dellintero pla-
fond da 1,5 milioni».

Infine i gestorl segnalano una
scarsa cu%tura sul tema da parte
degli mvestitori. Glorgio Medda,
ad e global head of asset manage-
ment del gruppo Azimut (attive
nel mercato con ben cinque El-
tif), ricorda che «si tratta di stru-
mentl recent, istituiti solo nel
2015 a livello eomunitario, e per
questo ancora poco conosciuti».

Come uscirne? Peri money ma-
nager, ferme restando le poten-
zialita degli Eltif, si potrebbe la-
vorare sulle soglie. «Un innalza-
mento da 500 milioni a 1 miliar-
do per la attivita investibili», ar-
gomenta Nicola Morell, diretto-
re generale di 8a+ Investimenti
Sﬁ;{ partecipata da Banca Gene-
rali), «amplierebbe I'universo del-
le aziende finanziabili tramite El-
tif». noltre, aggiunge, «dovrebbe-
o essere previstl meccanismi
Fer chiedere rimborsi prima del-
a fine della durata del fondo».
Marco Avanzo-Barbiert, head of

client group Italy di Neuberger
Berman, chiede inoltre «uno stor-
zo per creare allineamento tra
mercati quotati e non quotati: &
paradossale che per accedere a
un Eltif servano molti piii tassel-
li che per un fondo azionario, il
guale magari ha una volatihita
el 10-15%»
Anche gli strumenti di investi-
mento possono essere razionaliz-
zati. Rosario Rufini, responsabi-
le Iprlvate equity di Equita Capi-
tal sgr, auspica che «gli Eltif pos-
sano svolgere liberamente ['atti-
vita di fondo di fondi ampliando
la possibilita di investire sia di-
rettamente sia tramite altri fon-
di». Si tratta di un modo, gli fa
eco la presidente di Muzinich &
Co. sgr Filomena Cocco, «per aiu-
tare la strutturazione di strate-
ieilliquide diversificate» che an-
rebbe associato a un chiarimen-
tosull'opportunitéa di «vendere al-
la clientela europea strategie che
includono anche asset non euro-
pel, su cui resta un'ambiguita di

Antonella
Massari

fondor. Massimo Mazzini, re-
sponsabile marketing e sviluppo
commerciale di Eurizon (gruppo
Intesa Sanpaolo), guarda oltre,
augurandosi <la rimozione della
limitazione dell'investimento in
fondi chiusi, I'innalzamento del
limite di investimento in un sin-
golo Fia dal 10% al 20% e T'au-
mento al 40% del limite di investi-
mentoin attivita liquide Ucits».
Un altro tema-chiave & la scelta
delle societa. «Nel nostro casos, ri-
corda Paclo Proli, head of retail
distribution di Amundi sgr, «i
siamo focalizzati sulle eccellenze
agroalimentariitaliane, che si so-
no dimostrate resilienti anche
nel periodo dellemergenza Co-
vid: si tratta di un investimento
che i risparmiatori possono com-
prendere e sostenere anche in ot-
tica di rilancio dell'economia ita-
lianax. Infine una proposta arri-
va da Daniele Colantonio, part-
ner di Anthilia Capital Partners,
Ser correlare gli Eltif alla previ-
enza integrativa (altro setore
da rilanciare in Italia): «Questi
prodotti andrebbero associati a
una logica multl-generazionale e
previdenziale: fgh Eltif sono une
strumento perfetto di integrazio-
ne al reddito e fiscalmente pi
conveniente rispetto ad altri pro-
dotti finanziari d'imvestimento».
(riproduzione riservata)
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