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Guadagnare
'8%'anno?

Faicome

HarvardeYale

Nei portafogli dei college Usa

¢i sono molte azioni, bond, ma anche asset

reali (paragonabili ai nostri Bip Italia,

litoli agganciati all'inflazione)

e strategie hedge oggi a portata

anche dei piccoli investitori

che possono pianificare a lungo

termine. Rischiando un po’

di Pieremilio Gadda

se provassimo a investire co-

me Harvard e Yale? I santuari

globali delle universita sono
anche ottimi investitori. Da copiare
(nel limite del possibile) con i nuovi
fondi alternativi dedicati ai piccoli
investitori o con i BtpItalia, che stan-
no per tornare sul mercato tra un pa-
io di settimane. In mezzo della bufe-
ra, quando i mercati vanno giu, é fa-
cilelasciarsi prendere dal panico. Li-
quidare gli investimenti dopo un
crollo di Borsa, pero, & la peggiore
decisione che si possa prendere,
perché equivale a cristallizzare le
perdite e preclude la possibilita di
cavalcare la successiva ripresa delle
quotazioni.

Unalternativa alla fuga nella liqui-
ditd — rassicurante ma, a lungo an-
dare, costosa — € quella di gettare il
cuore oltre I'ostacolo. Ritrovare le
coordinate di lungo termine dell'in-
vestimento, quelle tracciate dalla
storia dei mercati finanziari, che in-
segnano come le cadute violente sia-
no sempre seguite da rimbalzi al-
trettanto vigorosi. E se é vero che per
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trovare una via d'uscita bisogna an-
corare il portafoglio a un orizzonte
di ampio respiro, allora un’idea puo
essere quella di imitare gli investi-
menti di alcuni operatori un po’ spe-
ciali, orientati perdefinizione al lun-
go, anzi, lunghissimo termine: gli
enti che gestiscono gli endowment,
ovvero le riserve finanziarie delle
grandi universita americane — oggi
chiuse per I'emergenza covid, le le-
zioni sono online — in larga parte
frutto di donazioni accumulate nel
tempo e continuamente reinvestite.
Con risultati di tutto rispetto e, so-
prattutto, relativamente stabili.
Secondo lo studio annuale realizza-
to dall’Associazione nazionale dei
college e dei responsabili del busi-
ness nelle universita (Nacubo), in-
fatti, il ritorno degli investimenti &
statoin media dell’s,3% nel 2019, con
una media a 10 anni dell'8,4%, supe-
riore all'obiettivo tendenziale di
queste istituzioni, prossimo al 7.

Quattro pilastri

Come investono Harvard e Yale, le
due istituzioni universitarie piit ric-

che, con un patrimonio rispettiva-
mente paria 39 e 30 miliardi di dol-
lari? «Volendo semplificare, i porta-
fogli degli endowment poggiano su
quattro pilastri: accanto ai mercati
azionari, ci sono gli asset reali, in
grado di offrire una protezione dal-
I'inflazione. Poi, fondi e strategie a
ritorno assoluto, che promettono di
consegnare rendimenti positivi in
qualsiasi condizione di mercato»,
spiega Marco Fazi, deputy cio di Azi-
mut capital management sgr. «Infi-
ne ci sono i mercati privati, ovvero
strumenti finanziari non quotati, fo-
calizzate sul capitale di rischio (pri-
vate equity), sul debito (private debt)
e sulle imprese innovative ad alto
potenziale di crescita (venture capi-
tal). «Replicare questo schema &
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possibile anche per gli investitori
privati, ma con alcune avvertenze,
dice Fazi. La componente azionaria,
suggerisce, potrebbe essere destina-
ta per meta all'Europa e per l'altra
meta alistini internazionali. Trai re-
al asset possono degnamente trova-
re spazio i Btp agganciati all'inflazio-
ne, spiega Fazi, insieme a mercato
immobiliare e infrastrutture. E i
mercati privati, oggi accessibili an-
che a investitori privati, a partire da
tagli d'investimento relativamente
piccoli? «Meritano di essere presiin
considerazione, a certe condizioni»,
argomenta il deputy cio di Azimut
cm, lasgrche halanciatoalcuni stru-
mentidiquesto tipo con soglia di in-
gresso a 5 mila euro.

Obiettivi

Gli obiettivi devono essere chiari,
spiega Fazi, come la caratteristica il-
liquida di questi strumenti. Signifi-
ca che bisogna restare investiti per
un periodo prolungato, che pud du-
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rare sette o anche dieci anni, senza
possibilita di uscita anticipata. «A
questo siaggiunge un livello di com-
plessita non banale, che richiede
uno sforzo adeguato in termini di
comunicazione, da parte del consu-
lente. A mio avviso — precisa An-
drea Nascé, direttore financial advi-
sory di Ersel — questi strumenti so-
no adatti a investitori con un profilo
medio alto in termini di competenze
e disponibilita finanziarie. Cid pre-
messo, per i risparmiatori che pos-
sono permettersi un orizzonte tem-
porale molto Iungo, ha senso cerca-
re di avvicinarsi alla costruzione di
portafogli tipica delle grandi univer-
sita americane, con una quota rile-
vante dedicata ai private market e
l'accesso ai relativi consistenti premi
al rischio».

Storia e presente

Storicamente, racconta Nascé, il pri-
vate equity puro — frequentato dagli
investitori istituzionali nella forma

piu efficiente dal punto di vista ope-
rativo — ha offerto ritorni medi at-
torno al 13% annuo, con una forbice
che va dall'8% al 22% a seconda dei
vintage (annate di inizio dei fondi
ndr). Nel private debt ci sono delle
nicchie che ancora oggi possono
consegnare oltre il 10%. La dispersio-
ne dei risultati perd é molto ampia in
tutti i private market. Servono com-
petenze elevate per selezionare i te-
am di gestione e le soluzioni piu per-
formanti. «La forma pura, del resto,
pone una serie di complessita tecni-
che e amministrative facilmente ge-
stibili finché si tratta di grandi inve-
stitori istituzionali, meno se si allar-
gano lo spettro dei potenziali acqui-
renti», avverte Nascé. «Rendere i
mercati privati pit accessibili impo-
ne quindi un adeguamento dell'of-
ferta. La semplificazione non deve
superare certi limiti se non si vuole
snaturare lo strumento. Altrimenti il
rischio é che i rendimenti attesi fini-
scano per diluirsi».
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Stanford Universiy R
Princeton University _
Massachusetts Institute of Technology _
University of Pennsylvania _
Texas A&M University TSGR

University of Michigan _
University of Notre Dame “
Columbia University _
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Mercati «privati» al 20%
nel mix per i risparmiatori

mercati privati valgono quasi il 40 per cento nel

portafoglio dell'Universita di Yale, tra private
equity e venture capital. Sono attorno al 20% nel caso
della Harvard management company, che gestisce le
riserve finanziarie del prestigioso college americano.
Qui va aggiunta una dose consistente di hedge fund,
pari quasi a un terzo del paniere. «Bisogna ricordare
che queste istituzioni hanno accesso ai migliori
hedge fund manager a livello mondiale, spesso sotto
forma di gestioni dedicate, con profili
commissionali molto competitivi in ragione delle
somme investite», precisa Andrea Nasce, direttore
financial advisory di Ersel. Per il grande pubblico
invece, a ben vedere, gli hedge fund negli ultimi
cinque anni sono stati aridi di soddisfazioni: un
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banale portafoglio 50% azionario e 50%
obbligazionario ha fatto meglio, complice
l'eccezionale stimolo monetario che ha alimentato il
lungo rally di equity e reddito fisso. «Tuttavia, esiste
ancora qualita anche nel mondo degli alternativi pitt
liquidi, sia in forma hedge, sia in forma ucits (fondi
armonizzati ndr). Occorre affidarsi perd a chi
conosce bene i gestori ed é in grado di fare una
buona consulenza su questi temi specifici», ricorda
Nascé. Che peso possono avere i private market
all'interno di un portafoglio retail o private? «Una
quota attorno al 20% non € fuori misura — dichiara
Marco Fazi, deputy cio di Azimut capital
management sgr —. E la quota va calata ovviamente
sulle caratteristiche e le esigenze dei singoli clienti».
Rispettando anche il principio di diversificazione, ad
esempio, suggerisce Nascé, attraverso i classici fondi
di fondi.

P. Gad.
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