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Fondi infrastrutturali
nuovi protagonisti

L'INCHIESTA

Nell'eradeirendimentiazeroleas-
set class alternative conquistano
spazio. In particolare, crescono i
fondicheinvestonoinstrade,ener-

ECONOMIA REALE E FINANZA
L’asset class del momento

gia e housing sociale: i fondi infra-
strutturali in Europa hanno gia
masse oltrei160 miliardi. Da stru-
mentiriservatiagli investitori pro-
fessionali, orasiapronoalretail: of-
fronorendimentiadue cifre ma con
orizzontidi1o-15anni. Grandi patri-

moni e carenze infrastrutturali pon-
gono I'ltalia al centro. Ma le infra-
struttre sonouncampo complesso:
oltreallaredditivitientranoingioco
normative, bandi e iter burocratici

GennaieIncorvati —apag.9

Con i tassia zero cresce I'appeal dei veicoli che investono nelle grandi opere: in Europa hanno gia raccolto
oltre 160 miliardi, piti del real estate. Grandi patrimoni e carenze infrastrutturali pongono I'ltalia al centro

Reti, strade, energia:
la corsa dei fondi
¢ alle infrastrutture

Andrea Gennai e Lucilla Incorvati

ereti stradali e quelle ener-

getiche, lefontirinnovabilie

I'housing sociale hanno un

futuroroseo.nunmondodi

rendimenti a zero le asset

class alternative conquista-
no spazio e accantoal private equity si
fannolargoifondiininfrastrutture. Da
strumenti finoad oggiriservati soloagli
investitori istituzionali e /o professio-
nali, stannoper atterrarenelmondore-
tail (nel 2020 dovrebbe arrivare i pro-
dottiamarchio Azimute Cardiff). Pro-
babilmente con delle mitigazioni sulla
duratache, essendoingenere di10/15
anni, non li rendono sempre adatti ai
piccoli risparmiatori.

Nonsolo. «Leinfrastruttureitaliane
sononelmirinodegliinvestitoriinter-
nazionali che, oltre al real estate e agli
Npl- sottolinea Fabrizio Arengi Benti-
voglio, ad di Fidia Holding - per mitiga-
reilrischio Paese guardano soprattut-
toalle grandi infrastrutture del Paese
comelarete Telecom, lareteautostra-
dalee quellaferroviaria. Non miriferi-
sco solo a operatori statunitensi ma
anchee sopratuttoai cinesichehanno
progressivamente attuato un piano
strategico diacquisizione deiporti ita-

liani, investimenti Ia cui motivazione
strategica- stabile presenzain Italiae
pitiin generale in Europa - si affianca
agli obiettivi redditivita».

Secondol'ultimorapporto dedicato
agli alternativi di Amundi e Preqin, i
fondi cheinvestonoininfrastrutturein
Europahannomasse oltrei 160 miliar-
di, superando il real estate. Sul fatto
che la caccia al rendimento spingera
ancor pittinfuturo questa classe diat-
tivoneé convintoanche Reji Vettasseri
diDecalia Am. «Itassidiinteresse non
mostrano segnali di ripresa - spiega-
e si stima che i fondi infrastrutturali
abbiano gia circasoo miliardi di dollari
diasset in gestione».

Altraragione d’attrazioneélegataal
fatto che come tuttigliasset alternativi
e decorrelato e quindi buono in mo-
menti di volatilita. Tuttavia, le infra-
struttre sonoun campo complessodo-
ve non ci si improvvisa: oltre al tema
della redditivita entrano in gioco nor-
mative, bandi e iter burocratici.

Traifondioperativi, spiega Giovan-
nidi Corato,ad di Amundi Real Estate
Italia Sgr, «la principale categorizza-
zione étrabrownfield (acquisizione di
infrastrutture esistenti disolitoin pro-
cessi di privatizzazione) e greenfield

(progetti nuovi/ sviluppo eventual-
mente conpartnership pubblicopriva-
to). [ settori di intervento sono molto
diversi. Sivadaitrasporti,agliaeropor-
ti, passando per I'energia».

In Europa lo scorso anno quasi la
metadei deal, interminidi controvalo-
re, hainteressatoleenergie rinnovabili.
«L'investimento - continua Di Corato-
haunadurata dilungotermine per po-
ter produrre effetti conuntargettraio
€15 anni. Le previsioni di rendimento
sonointeressanti e siattestano pocoso-
praledue cifrex». Ifattori dirischio sono
legatiaitassidiinteresse eairegolatori
vistoche spessositrattadiservizi pub-
blici. 1l compartoemoltosviluppatone-
gli States e in Asia. «I ritorni varianoin
basealsettore dovesiinveste, seunas-
setéancoraincostruzione,oppureseé

E un investimento
con ritorni a due cifre
che si apre al retail
marichiede orizzonti
di almeno 10-15 anni

operativoe generaflussi di cassa-glifa
ecoCarolyn Pearce di Infracapital. - Fi-
noaoggi ci sono statiafflussi meno si-
gnificativineiprogetti greentield, mail
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passaggio a infrastrutture “verdi” pit1
sostenibilie le nuove tecnologie creano
significative opportunita di investi-
mentoancheinltalia, dove ceunaforte
propensione per gliassetbrownfield».
Maproprioin Italia conlabennota
carenzainfrastrutturale el'abbondante
liquiditaquestifondihannointeressan-
ti prospettive. Loconfermaanche Carlo
Michelini, direttore generale di F2iSgr,
maggioregestoreindipendenteitaliano
chevihagiaraccolto capitaliper circas
miliardi, di cui quasila meta da istitu-
zionali esteri. «Dopo 12 anni di attivita
abbiamo dimostratocheancheinItalia
si puo investire nelle infrastrutture -
spiega- in particolare nelle operazioni
dibrownfield. Finoa oggi cisiamo con-
centrati in trasporti,logistica, energie
rinnovabili, retitelecomunicazioniein-
frastrutture socio-sanitarie e abbiamo
favorito I'investimento e il consolida-
mento dellenostre aziende. Pensiamo
che ci siano altri settori come le auto-
strade, leinfrastruttue delle telecomu-
nicazioni che possonoesprimere valore
sempre con un’ottica alla sostenibilita
neltempo del progetto e della suarea-
lizzazione». Come spiegaMichelini, la
duratadeifondieirendimentirealizzati
finoaoggi(inmedia1o/12annies5/6%
annuooltreallavalorizzazione del capi-
tale)hanno sposatobeneleesigenze di
compagnie di assicurazioni e fondi
pensione, «ILa clientelahnwierisultata
pil1 interessata a prodotti di private
equity(3/4anni)-aggiunge-.Penso che
persoddisfareladomandadellaclien-
telaretail potrebbe essere pili opportu-
nol'apporto dispecialisti chead esem-
pio comprano quote difondi chiusie poi
impacchettanosoluzioni condurate piti
consone ai piccoli investitori».
Lasoddistazione dell'investitore sta
moltoacuoreancheaEugeniode Bla-
sio, ceo di Green Arrow Capital, unodei
principali player nel campodelle infra-
strutture con asset per 1,7 miliardi di
eurointre comparti, privateequity, pri-
vate debt e infrastrutture. «In Italia -
spiegade Blasio- questotipodiinvesti-
mentosipresterebbemoltobene peri
fondi pensione ma oggi su oltre 300
miliardi gestiti solo il 5% € dedicato a
questo segmento contro il 30-40% in
Europa. Sarebbeunamodalita perga-
rantire rendimenti pili alti al mondo
previdenziale e allo stessotempomet-
tendo a disposizione risorse fresche
perilrilancio delleinfrastrutture in Ita-
lia. La performance dei nostri fondi
nelleinfrastrutture energetiche inpas-
satosonoe statatrailgel'11%».
Unsegmentomoltobattutononsolo

inlItalia. Laragionelaspiega DiegoBia-
si, ad di Quercus Investment Partners
che dopoaver vendutoil 100% dei suoi
fondiproprioa Green Arrow, oranesta
progettando di nuovi. «Assicura flussi
di cassapiuttostoalti pur inuncontesto
dibassorischio - dice - per questo con
giustiinvestimentiinItaliaein Europa
c’é spazio per fondi con durate fino ai
20/25anni. Habuone prospettive an-
chelalogistica». Perchélecommerceé
untrenddilungo periodoe vaseguiito.

Il mondo degli alternativi

IN CRESCITA

Gli asset gestiti dai fondi alternativi europei per categoria. In mid €
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GLI INVESTITORI DEL FONDO F2illl
Dati in percentuale

AssetManagers | 20
Fondi pensione I 34
Assicurazione I 15

Fondo sovrano -1 3
Fondazioni Bancarie B

Istituzione pubblica [ E

Banche | K]

Fonte: F2i Sgr

IL QUADRO
Gli asset alternativi italiani per categoria. In mld €

Private Equity and
Venture Capital

12,3

Risorse

Debito Privato |Real Estate Naturali
210 117 O,l

Nota: dati a giugno 2018. Fonte: Preqin
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