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I mercati sono ai massimi 
Dal 2008 continua l’ascesa dei mercati azionari, intervallata da brevi correzioni subito riassorbite  

+202% 

+107% 

+38% 
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OGGI 

I principali indicatori macroeconomici 
Incoraggianti segnali di ripresa dopo la peggiore crisi economica dalla Seconda Guerra Mondiale  

POPOLAZIONE 327.5 MLN 740.3 MLN 1,400.0 MLN 126.4 MLN 

PIL (CRESCITA ANNUA) 2.3% 1.8% 6.8% 1.6% 

PIL PRO-CAPITE $61,690 $37,310 $17,940 $43,880 

DISOCCUPAZIONE 4.1% 10.0% 4.0% 2.8% 

DURANTE  

LA CRISI 

PIL (CRESCITA ANNUA) -2.8% -4.5% 9.4% -5.4% 

DISOCCUPAZIONE 10.0% 12.0% 4.3% 5.5% 
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I principali indicatori macroeconomici 

TASSI 
CAMBIO €/$(1) ORO(1) PETROLIO(1) 

FED BCE 

1.25% 0.0% 1.2348 1,331.74 $62.04/BARREL 

1) Media mensile per febbraio 2018. 

Incoraggianti segnali di ripresa dopo la peggiore crisi economica dalla Seconda Guerra Mondiale  
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Tensione geopolitica e Guerra dei dazi 
Ma l’imprevisto può interrompere questo trend 
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I rischi del private equity 
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Anche il private equity ha raggiunto livelli di guardia 
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I cicli del debito 

GLOBAL HY DEFAULT RATE 
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Così come il mercato del debito 
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Il contesto di mercato 

COMPOSIZIONE PORTAFOGLIO  
CON UN RENDIMENTO STIMATO DEL 7.5% 

14%

22%20%

33%
52%

12%

12%
4%

13%

5%

8%

5%

100%

1995 

Non-US Equity 

US Small Cap 

Private Equity 

2015 

Bond 

US Large Cap 

Real Estate 

2005 

RENDIMENTO 
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7.5% 7.5% 7.5% 

6.0% 8.9% 17.2% 

Bond 

Per poter avere rendimento ho bisogno di rischio 
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Perché il Private Equity 
Nel medio/lungo periodo, il private equity consente di ottenere risultati a premio rispetto 
ai mercati pubblici… 

RENDIMENTI DEL PRIVATE EQUITY VS. MERCATI PUBBLICI 
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Perché il Private Equity 
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A ciascuno il suo rendimento 
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1) Rischio misurato come deviazione standard dell’IRR netto. 

Non sempre il rischio paga 



12 

VENTURE CAPITAL 

Fondi di Fondi – Profilo di Rischio 

0

0,002

0,004

0,006

0,008

0,01

0,012

0 88 175 263 350 438 526 613 701 788 876

TVPI<100

Frequenze rilevate

Distribuzione Log-Normale

0

0,002

0,004

0,006

0,008

0,01

0,012

0 88 175 263 351 438 526 614 701 789 877

TVPI<100

Frequenze rilevate

Distribuzione Log-Normale

0

0,002

0,004

0,006

0,008

0,01

0,012

0 88 175 263 350 438 526 613 701 788 876

TVPI<100

Frequenze rilevate

Distribuzione Log-Normale

FUND OF FUNDS BUYOUT 

0

0,002

0,004

0,006

0,008

0,01

0,012

0 87 175 262 350 437 524 612 699 787 874

TVPI<100

Frequenze rilevate

Distribuzione Log-Normale

MOIC<1X 

FR.10% 

PR.16%  

MOIC<1X 

FR.18% 

PR. 22% 
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La diversificazione protegge il capitale 
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Timing perfetto 

ANNO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

IMPEGNO NEL 
FONDO DI FONDI 

MATURAZIONE 

DISMISSIONE 

 

INVESTIMENTO NELLE SOCIETÀ TARGET 

IMPEGNO NEI FONDI DI PE 

Anche la diversificazione temporale aiuta a non investire nei momenti di «picco» 
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Investire oggi nei mercati privati 

TARGET 

INVESTITORI 

TIPOLOGIA 

DIVERSIFIC. 

LIQUIDITA’ 

RISCHIO 

RENDIMENTO 

ALTA BASSA BASSA MEDIA MEDIA 

? ? ? ? ? 

Le varie tipologie di investimenti Private dal punto di vista dell’investitore 
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Investire oggi nei mercati privati 
DAL GENNAIO 2011 # € MLD % TOT 

LANCIATE 26 3.582 100% 

TARGET INDIVIDUATO 14 1.257 35% 

TARGET INVESTITO 12 0.977 27% 

DA INDIVIDUARE 14 2.325 65% 

IRR 
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Investire oggi nei mercati privati 

PRINCIPALI DATI 

181.5

Dimensione Valore Totale 

+121% 

NAV 

Distribuito 

Capitale richiamato 

IRR 26% 

VINTAGE 2010 

DIMENSIONE DEL FONDO € 181.5 MLN 

SOCIETÀ TARGET INVESTITE 8 

SOCIETÀ DISMESSE 4 

SOCIETÀ IN PORTAFOGLIO 4 

CASE STUDY: FONDO DI PRIVATE EQUITY ITALIANO 
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Investire oggi nei mercati privati 

VINTAGE 2010 

DIMENSIONE DEL FONDO € 281.0 MLN 

FONDI IN PORTAFOGLIO 28 

SOCIETÀ IN PORTAFOGLIO ~ 400 

PRINCIPALI DATI 

281.0

Distribuito 

Dimensione 

+73% 

NAV Capitale richiamato 

NAV 

CASE STUDY: FONDO DI FONDI DEA CAPITAL AF 

IRR 13% 
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Pubblico o Privato ? 

PUBLIC PRIVATE 

MINORANZA MAGGIORANZA 

ALTA VOLATILITÁ DEI MERCATI BASSA VOLATILITÀ 

PASSIVO  
(NESSUN CONTROLLO) 

ATTIVO  
(RAFFORZAMENTO E CRESCITA) 

EQUITY 

PUBLIC PRIVATE 

TASSI FISSI TASSI VARIABILI 

NESSUN CONTROLLO 
CONTROLLO ASSIDUO SULLE 

SOCIETÁ DEBITRICI 

VOLATILITÁ RENDIMENTO A SCADENZA 

DEFAULT 
POSSIBILITÁ DI 

RINEGOZIAZIONE 

COVENANT-LITE/  
NO COVENANT 

CONVENANT E GARANZIE 

DEBITO 
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Liquido o illiquido? 
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Le montagne russe dell’emotività di un investitore 
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Dove siamo ora? 

SPX Index  (based)

1 

2 

3 

Ah, vedo un trend! Dovrei 

seguire questo mercato. 

Se aspetto ancora, non 

riuscirò a cogliere 

quest’opportunità. 

COMPRO 

Per fortuna ho comprato 

in tempo! 
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Il Private Equity è veramente illiquido? 

% del Fondo 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

% DI CAPITALE RICHIAMATO/DISTRIBUITO DAL PORTAFOGLIO DALL’INIZIO DEL PROGRAMMA 

Esempio dei flussi di cassa di portafoglio di un fondo di fondi DeA Capital AF 
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Il mercato del secondario 

PRICING MEDI NELLE TRANSAZIONI DI SECONDARIO(1) 
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Venture Buyout Tutte le strategie 

1) Dati medi, ponderati per il NAV, relativi alle transazioni di secondario seguite dall’advisor Greenhill. 

I mercato secondario fornisce ormai un’ottima opzione di liquidazione 
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Il caso di IDEA I 
A Dicembre 2017 ha avuto luogo una transazione di secondario che ha visto coinvolti i sottoscrittori 
del Fondo IDEA I. Nell’ambito di tale operazione, alcuni investitori hanno ceduto il proprio 
investimento ad un operatore del mercato secondario. 

 

 

 

CEDUTO IL 18% CIRCA DEL FONDO 

VALORE DI TRANSAZIONE PARI A € 60 MLN 

55 CONTROPARTI COINVOLTE 
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Conclusioni 

• RITORNI DEL PRIVATE EQUITY RISPETTO AL PUBLIC EQUITY 

 

• IL VANTAGGIO DI ESSERE ILLIQUIDI 

• RISCHIO INFERIORE 

• «POSSO RISCHIARE DI ESSERE LIQUIDO?» 


