28/12/2021
Pag. 20

COMMENTI & ANALISI

Investire nei private market conviene
ed e meno rischioso di quel che sembra

reale con prodotti Pir Alternati-
ve & bello e, almeno a parole, an-
che di moda: utile per il Paese e in-
teressante per gli investitori italiani
- dato il rendimento atteso a doppia
cifra. Ma anche tremendamente ri-
schioso, da meritarsi I’ attribuzione
di classi di rischio elevate. Questi
rating di rischio elevati ne minano
in effetti radicalmente la crescita.
Maé davvero cosi?
Come private markets mi riferisco
infatti alla somma delle asset class
corporate (pmi italiane - wvalore
complessivo stimato per circa 4 mi-
la miliardi); ma anche real estate
(circa 6,5 mila miliardi - residenzia-
le, oltre a 2 mila miliardi - commer-
ciale) e alle infrastrutture (con enfa-
si suggerita su quelle digital e
green - 2,5 mila miliardi circa).
Con riferimento al corporate, puo
certamente esistere il rischio di go]-
la, dovesse verificarsi un’eccessi-
va creazione di domanda per inve-
stimento di private equity. Ma ben
diverso ¢& il rischio per il private
equity con dati stimati di 4 mila mi-
liardi, rispetto agli appena 600 mi-
liardi di aziende quotate su Borsa
Italiana. Riguarda alla presunta cri-
si sistemica immobiliare & utile re-
lativizzare, ricordando come la cre-
scita dei grezzi del real estate sia
stata, dal 2000 ad oggi, pari ad ap-
gena il 7% Pcr I"Itaha, rispetto al
49 per I'Inghilterra, del 120%
per la Francia e del 186% per il Ca-
nada.
Inoltre & utile oggettivizzare il rea-
le rischio finanziario collegato al
private equity. Possiamo ad esem-
pioriferirci alle misure dell’indica-
tore VaR (Value at Risk, calcolato
con riferimento a un intervallo di
confidenza del 97,5%). Sulla base
di una analisi cross section, riferita
aun campione di circa 410 fondi di
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private equity corporate avviati a
partire dal 2010-2015, ho stimato
una perdita media ex post dei soli
40 fondi che hanno perso denaro pa-
riacircail 26%. Coerentemente ho
calcolato un VaR cross section (o
volatilita equivalente) pari a
-5,6%, e a una deviazione standard
parial 14,1%, a fronte di rendimen-
ti medi di chi invece ha creato valo-
reparial 19,2% (conil 36% del pri-
mo quartile top performer). Analo-
ghi dati sono risultati dall’analisi
dei fondi real estate.

Su queste basi di oggettiva e limita-
tarischiositd, possiamo poi chieder-
ci quanto piti rischiosi slano i priva-
te market rispetto ai mercati borsi-
stici ed agli stessi titoli di Stato co-
siddetti risk free?

Per quello che riguarda i primi (da-
ti riferiti alla Borsa Italiana dal
2001 ad oggi), il VaR annuale corri-
spondente risulta pari a -46,71%,
dato anche il rischio di “bolle” tra
domanda e offerta di capitali (mol-
te di queste supportate da investito-
ri passivi monster che replicano
I’indice senza farsi troppe doman-
de sul valore reale o relativo delle
aziende che lo compongono). Per
quello che riguarda 1 secondi (dati
riferiti al Btp, sempre dal 2001 ad
oggi), il VaR corrispondente risul-
ta pari a -17,8%, data la volatilita
generata non tanto dal rischio di in-
solvenza, quanto da quello di per-
formance (derivato dal rischio che
un tasso fisso sottoperformi rispet-
to ai tassi d’interesse futuri). Per tut-
ti i titoli di debito a tasso fisso esi-
ste inoltre un rischio molto pitt im-
portante e subdolo, le%ato all’infla-
zione, che distrugge il potere d’ac-
quisto dei loro sottoscrittori. II ri-
schio inflazione & invece ben coper-

to dal repricing nominale dei beni
reali: un’azienda, un immobile, un
data center o impianto eolico.
Secondo un semplice scenario,
un’inflazione media annua del 3%
nei prossimi 10 anni ridurrebbe il
golers d’acquisto di un Btp per un
4.4%%. Un’inflazione al 6% con-
durrebbe a un meno 42,2%. Infine,
una del 9% distruggerebbe il capi-
tale investito per un 55,4% - ben ol-
tre il 5-11% di VaR cross-section
per i private market (stimato su se-
rie storica dei rendimenti trimestra-
li annualizzati dal 2014 al 2021)ea
fronte di rendimenti attesi ben di-
versi! Senza neppure contare la di-
versificazione offerta dalle diverse
asset class reali (non ¢’ di fatto di-
versificazione in un portafoglio su-
per difensivo di soli Btp e contan-
te).
Certamente, si dira, i titoli relativi
agli investimenti in private marke-
ts sono per loro natura illiquidi.Ma
esistono anche Fia (Fondi d’Investi-
mento Alternativi) quotati e simili,
nel loro business model, a Holding
di Partecipazioni Economiche (da
cui I"acronimo Hope, Sicaf Retail
da me promossa e con obiettivo di
quotazione in borsa). La stessa Sec
americana ha raccomandato di of-
frire agli investitori retail I’ opportu-
nita di investire in private equity. E
grandi colossi quali Apollo, l%kr,
H&F e Ta ne stanno gia approfittan-
do, negli Stati Uniti e Inghilterra.
Sapracogliere, in sicurezza, la stes-
sa opportunita anche il risparmio
gestito in Italia, ad oggi molto limi-
tato dall’applicazione di misure di
rating di rischio ex Mifid 2 estrema-
mente penalizzanti per i private
markets? Alle next generations
(piene di Btp) I’ardua sentenza. (ri-
produzione riservata)
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