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n fasi di volatilita e turbo-
lenza dei mercati gli indi-
vidui facoltosi serviti dal
wealth management stan-
no scoprendo sempre pilt
il potenziale dei mercati privati
in portafoglio, come veri e propri
scudi controla volatilita eiribas-
si dei mercati quotati. Ma il loro
peso & ancora marginale e, secon-
do Elif Aktug, managing part-
ner del gruppo Pictet, ci sono
grandi margini di manovra per
crescere. E magari per arrivare
a rappresentare, a seconda dei
diversi profili di investitori, tra
i110% e1140% dell'allocazione to-
tale (un valore, quest'ultimo, as-
sociato ai single-family office).
Le aree pitinteressanti oggi? La
manager ne individua due, an-
che per gli investitoriitaliani: da
una parte le imprese del
mid-market europeo, dall’altra i
fondi hedge, proprio in ottica di
contenimento della volatilita

Domanda. Quali sono i trend
piu rilevanti che state os-
servando nelle preferen-
ze dei clienti facoltosi (hi-
gh-net-worth)?

Risposta. Nel complesso i clien-

ti high-net-worth risultano anco-

ra sottopesati sui mercati priva-
ti, soprattutto se confrontati con
alcuni single-family office, la cui
allocazione puo arrivare fino al

30-40%. Rispetto a questo livello,

che pud rappresentare un punto

diarrivo periclienti pit sofistica-
ti, si parte oggi da esposizioni an-
cora contenute, nell'ordine di al-
cuni punti percentuali. Siamo tut-
tavia in presenza di una asset
class che richiede continuita: ser-
ve tempo, non market timing. £

uindi fondamentale, una volta

efinita I'allocazione, costruirla
progressivamente con impegni re-
golari anno dopo anno.

I mercati privati rappresentano una carta anti-volatilita
per gliinvestitorifacoltosi. Aktug (Pictet): ¢’e spazio per arrivare al 40%
del portafoglio puntando su medie imprese europee e su fondi hedge

Modello family office

D. Quale ruolo svolgono gli
asset privati nella costru-
zione del portafoglio per
clienti con un patrimonio
elevato?

R.Ilruolo centrale svolto da que-
sta asset class e innanzitutto di-
versificare: i rendimenti e il tipo
di opportunita di investimento
che si trovano nei mercati priva-
tisono piuttosto diversi da quelli
che sitrovano nei mercati pubbli-
ci. Altro punto importante é an-
che contenere la volatilita del
portafoglio derivante dall’esposi-
zione al mondo del quotato.

D.Eilloro peso?
R. L’allocazione dipende da diver-
si fattori: dal livello di patrimonio
all'eventuale esposizione gia esi-
stente ai mercati privati, ad esem-
pio attraversoun impresa di fami-
lia, e dagli obiettivi patrimonia-
1, come la pianificazione del pas-
saggio generazionale. Tutti que-

sti elementi concorrono a definire
la costruzione del portafoglio.
Non esiste quindi una risposta
univoca. Tuttavia direi che I'inter-
vallo di riferimento da considera-
re si colloca indicativamente tra
10-15% e 30-40%.

D. Quali segmenti offrono le
migliori opportunita?
R. Abbiamo una forte convinzio-
ne sul mid-market europeo. Ne-
gli Stati Uniti si contano circa 50
mila societa private nel segmen-
tomid-market, mentre in Europa
ci sono circa 75 mila possibili tar-
get in questo segmento, pari a
un’opportunita di investimento
pit ampia di circa il 50%. D’altra
parte negli Stati Uniti operano
circa 190 societa di private equity
attivamente focalizzate sul
mid-market, contro circa 80 in
Europa. C10 implica che il
mid-market europeo & il 70% me-
no penetrato rispetto a quello sta-
tunitense, offrendo quindi un

maggiore potenziale di generazio-
nedialpha.

D. Un altro tema interessan-
te riguarda gli hedge
fund. Recentemente molti
investitori privati in Ita-
lia stanno riscoprendo
questa asset class. Che co-
sa guida tale dinamica?

R.L’attuale contesto, caratteriz-

zato da aumento della volatilita

emaggiore turbolenza dei merca-
t1, rappresenta un fattore di sup-

Forto. La capacita degli hedﬁe

und di contenere le perdite nelle
fasi di ribasso, gia osservata nei
primi anni 2000 e durante la cri-
si finanziaria del 2008, & oggi
particolarmente rilevante. In un
contesto come quello attuale
quindi I'inserimento di un’esposi-
zione agli hedge fund appare coe-
rentein ottica sia di decorrelazio-
ne sia di gestione della volatilita.

Questo perché consentono di par-

tecipare al rialzo dei mercati nel-

le fasi positive offrendo al con-
tempo protezione nelle fasi di ri-
basso qualora la volatilita si ma-
terializzi. Se guardiamo alle no-
stre strategia sugli hedge fund,
su un orizzonte di 30 anni osser-
viamo performance medie pari
al 6,2% con una volatilita del
5,4%. In anni favorevoli per i
mercati, come quello scorso, il
rendimento ha raggiuntoil 14%.

D. Come affrontare il piu
grande trasferimento di
ricchezza della storia nel-
la gestione dei ortafog}i
degli individui facoltos1?

R. 11 trasferimento di ricchezza

sara di dimensioni straordinarie:

a livello globale si stimano tra 80

e 120 mila miliardi nei prossimi

20 anni. In Europa nei prossimi

cinque anni si parla di circa 200

miliardi in Paesi come la Svizze-

ra e di oltre 300 miliardi di asset
chein Italia passeranno di mano.

Il fenomeno richiede perd una pia-

nificazione anticipata tenendo

conto che ogni famiglia ha carat-
teristiche ed esigenze specifiche.

In Italia, in un contesto in cui

I'85% del tessuto economico &

composto da pmi familiari, la coe-

sistenza di piit generazioni all'in-
terno dei consigli di amministra-
zione diventa cruciale. Cio impli-
ca la creazione di un ambiente
che favorisca innovazione, cresci-

ta e continuita con l'obiettivo di

realizzare un passaggio di testi-

mone quanto pit possibile fluido
eimpercettibile. (riproduzione ri-
servata)




