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• Il presente documento («Presentazione») contiene una sintesi dei risultati della survey condotta da Aifi e Terzi&Partners con la partecipazione
di un campione di Investitori Istituzionali Italiani (Casse di Previdenza, Fondi Pensione Preesistenti e Fondi Pensione Negoziali)
(«Partecipanti»)

• Questa Presentazione è stata realizzata, ed è da intendersi utilizzabile ai soli fini di esposizione dei dati in occasione dell’evento organizzato
da Aifi «Patrimoni istituzionali: l’opportunità dei mercati privati»

• La survey è stata realizzata tra Aprile e Giugno 2021 e i dati riportati, relativi agli Investitori Istituzionali Italiani, derivano da rielaborazioni e
aggregazione dei dati raccolti dalle risposte dai Partecipanti. In nessun caso sono esposti dati e/o risposte riferiti a uno dei Partecipanti

• I dati riportati nella Presentazione non sono interpretabili senza i commenti che verranno esposti durante l’evento per il quale è stata
prodotta

DISCLAIMER
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77.400

25.600

42.900

88.000

64.000

56.000

Casse di Previdenza Fondi pensione preesistenti Fondi pensione negoziali

Patrimonio intervistato Patrimonio totale di mercato

Fondi Pensione Preesistenti Fondi Pensione Negoziali

88%

40%

77%

Dati in € Mln 

145,9 Mld (70%) 208 Mld (100%)

2

(1): I primi 30 Fondi Pensione Preesistenti per patrimonio detengono più del 90% del patrimonio complessivo dell’intera categoria
(2): Per la redazione del report sono stati intervistati 44 Investitori Istituzionali, così suddivisi: 14 Casse di Previdenza, 12 Fondi Pensione 
Preesistenti, 18 Fondi Pensione Negoziali

14 19 12 226 (30)1 18 33# Enti

PATRIMONIO RAPPRESENTATO NELLA SURVEY
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LA CRESCITA GLOBALE DEL PRIVATE CAPITAL

€ 7.300 Mld

€ 2.700 Mld
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Private Capital Mercati azionari

2000 2010

Private Equity

S&P 500

+9,9%

+6,4%

Annualized IRR (20Y)

+350 bps

Rendimenti Private Capital vs Mercati quotati

Evoluzione numero degli operatoriAUM valutati con NAV

AUM Private vs. Public market

2020

CAGR 10,3%

≈10x

≈3x

2000 2010 2020

11.000

Y2000 = 100 Y2000 = 100

% investita in Private 
Capital Investitori 

Internazionali
15% 22%

2010 2020
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75%

25%

Aggregato

63%

37%

Fondi Pensione

100%

Casse di Previdenza

16,0%

26,0%

7,6%

1,7%

Aggregato Casse di Previdenza Fondi Preesistenti Fondi Negoziali

Percentuale dell'AUM 

investita in Private 

Capital

Investono in Private Capital

Non investono in Private Capital

INVESTIMENTI IN PRIVATE CAPITAL

Nota: I dati si riferiscono al 
campione di Investitori 
Istituzionali intervistati

Nota: I dati si riferiscono al 
campione di Investitori 
Istituzionali intervistati che 
investe in Private Capital

Apertura al Private Capital per i
Fondi Pensione con d.m. 166/2014

3

Quota Investitori che 

investono in PC
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65%

32%

33%

13%

30%

50%

48%

14%

11%

5%

Mantenere un alto livello di diversificazione

Mantenere un alto livello dei ritorni aggiustati per il
rischio

Mantenere un alto livello dei ritorni assoluti

Mantenere un basso livello di rischio (bassa volatilità)

Decorrelazione dai mercati quotati

Investitori Internazionali Investitori Domestici

OBIETTIVI INVESTIMENTI IN PRIVATE CAPITAL

Nota: I dati si riferiscono al campione di Investitori Istituzionali intervistati che investe in Private Capital 4
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14%

6%

12%

68%

62%

12% 12%
15%

Private Equity & Venture
Capital

Private Debt Infrastrutture Real Estate

Investitori Domestici Investitori Internazionali

ASSET ALLOCATION: CONFRONTO CON GLI INVESTITORI INTERNAZIONALI

Asset Allocation Investitori Istituzionali al 2020 risulta sbilanciata verso il Real Estate per motivi 
riconducibili ad un retaggio storico di politica di investimento.

Nota: I dati si riferiscono al campione di Investitori Istituzionali intervistati che investe in Private Capital 5



Terzi&Partners |

14%

6%

12%

68%

16%

8%

12%

63%

Private equity & Venture Capital

Private Debt

Infrastrutture

Immobiliare

2020 2021

Nota: I dati si riferiscono al campione di Investitori Istituzionali intervistati che investe in Private Capital

CAMBIAMENTI ASSET ALLOCATION DEL 2021

In termini di masse di patrimonio investito gli Istituzionali Italiani prevedono di aumentare

l’allocazione in Private Capital del 12% nel 2021 rispetto al 2020. (+9% per gli Investitori Internazionali)
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PROCESSO DI INGRESSO NEL PRIVATE CAPITAL

Nota: I dati si riferiscono al campione di Investitori Istituzionali intervistati che investe in Private Capital 7

57% 71% 79% 86% 93% 100% 100% 100%

63% 63% 63% 88% 88% 100% 100% 100%

9% 9% 9% 27% 36% 45% 100% 145%

Pre 2010 2010 2012 2015 2017 2019 2020 2021

Anno di inizio investimenti in Private Capital

Quota 

investimenti 

in Private 

Capital

Numero

investitori

in Private 

Capital per 

categoria

Casse di Previdenza

Fondi Preesistenti

Fondi Negoziali

10%

0%

20%

30%

40%

50%

60%
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GAP TRA I RENDIMENTI ATTESI E RENDIMENTI REALIZZATI

0,0%

4,0%

8,0%

12,0%

16,0%

20,0%

Private Equity Venture Capital Private Debt Infrastructure Real Estate

Casse di Previdenza Fondi Preesistenti Fondi Negoziali

Infrastrutture

Nota: I dati si riferiscono ai rendimenti del campione di Investitori Istituzionali intervistati, riferito all’ultimo anno (2020) 8
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18,1%

n.d.

8,3%

8,4%

17,2%

8,6%

8,5%

11,0%

Mercato domestico Mercato globale

Fondi PC Domestici e Globali (GP)

RENDIMENTI 2020 DEI PRIVATE MARKETS

5,0%

3,0%

4,3%

2,7%

Private Equity
& Venture

Capital

Private Debt

Infrastrutture

Real Estate

Istituzionali Domestici
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CRITERI DI SELEZIONE DEL GP

75%

66%

45%

36%

31%

49%

56%

51%

Trasparenza sui costi di transazione
sostenuti

Entità delle management fee

Investment commitment del Gestore

Distribuzione del Carried Interest

Italia EsteroInvestitori Domestici Investitori Internazionali

Nota: I dati si riferiscono al campione di Investitori Istituzionali intervistati che investe in Private Capital 10
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Frequenza valutazioni allocazioni di portafoglio

92%

5%

3%

Mantenimento
sino alla
scadenza

Cessione
anticipata

Non abbiamo
una policy

Policy di mantenimento – Investitori Istituzionali

MONITORAGGIO DEGLI INVESTIMENTI

71%

29%
27%

20%
7%

33%

13%

Almeno due
volte l'anno

Una volta
l'anno

Almeno ogni
due anni

Almeno ogni
tre anni

Altro

Cassa di Previdenza Fondi Pensione

Nota: I dati si riferiscono al campione di Investitori Istituzionali intervistati 11
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40%

60%

80%

Divisione dedicata con
team distinti per asset class

Team unico per tutte le
asset class del Private

Capital

Una persona come figura di
responsabile

Altro

Cassa di Previdenza Fondi Preesistenti Fondi Negoziali

Presidi Organizzativi posti a gestione degli Investimenti

ORGANIZZAZIONE INTERNA DEGLI INVESTITORI

Nota: I dati si riferiscono al campione di Investitori Istituzionali intervistati 12


