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Il Sole 24 Ore
torna in libreria 

E URO ZON A  

di Sergio Fabbrini

C’è chi pensa che la riforma
del Meccanismo europeo di
stabilità (MES) costituisca

un passo in avanti verso la stabiliz-
zazione finanziaria dell’Eurozona.
C’è chi pensa invece il contrario. Si
tratta di una discussione importan-
te che manifesta, però, un limite al-
trettanto importante. Si discute di
alberi senza avere un’idea della fo-
resta. È possibile alzare lo sguardo
e allargare la vista?

Cominciamo dall’inizio. L’Euro-
zona è un regime di politiche pub-
bliche che coinvolge i 19 Paesi che
condividono oggi la stessa moneta
(l’euro). Essa è costituita da due pi-
lastri istituzionali. Una Banca cen-
trale europea per la gestione della
politica monetaria (pilastro sovra-
nazionale) e 19 governi nazionali
per la gestione delle politiche eco-
nomiche, fiscali e di bilancio (pila-
stro intergovernativo). Questo fu il
compromesso raggiunto a Maastri-
cht nel 1991. Come tutti i compro-
messi, anch’esso avrebbe potuto
evolvere in una direzione (sovrana-
zionale) o in un’altra (intergoverna-
tiva). Il Patto di stabilità e crescita
(PSC), introdotto subito dopo Maa-
stricht, ha rafforzato la logica inter-
governativa, senza però ridimen-
sionare quella sovranazionale. La
Commissione (organo sovranazio-
nale) si è vista assegnare importanti
compiti di sorveglianza macroeco-
nomica dei bilanci nazionali, anche
se tale attività avrebbe dovuto svol-
gersi entro i parametri stabiliti dai
governi nazionali (che si coordina-
no nel Consiglio dei ministri e nel
Consiglio europeo). La crisi post-
2008 ha fatto saltare quel compro-
messo, rafforzando la logica inter-
governativa a danno di quella so-
vranazionale. Durante e dopo la cri-
si dell’euro sono state approvate
misure legislative e introdotti trat-
tati intergovernativi che hanno con-
dotto verso una maggiore integra-
zione dell’Eurozona, ma non (come
avrebbe sperato Jean Monnet) ad
una sua sovra-nazionalizzazione.

—Continua a pagina 10
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T IT O LI  ILLIQUIDI  

di Marcello Minenna

A inizio mese il ministro
delle Finanze tedesco
Scholz ha proposto di

completare l’unione bancaria
tramite un sistema sovranazio-
nale di riassicurazione dei depo-
siti, chiamato cioè ad intervenire
solo in subordine ai fondi di ga-
ranzia nazionali. 

Dei 18mila miliardi di euro de-
positati presso le banche dell’Eu-
rozona, il 33% circa sono protette
dai fondi di tutela nazionali. Tali
fondi hanno però risorse limitate,
che potrebbero non bastare spe-
cie in caso di contagio o corse agli
sportelli, richiedendo l’intervento
dello Stato (e quindi dei contri-
buenti), il che spiega l’importanza
di una rete sovranazionale di pro-
tezione dei depositi per salva-
guardare la stabilità finanziaria.

—Continua a pagina 14

QUEI PERICOLI
CHE BERLINO
SOTTOVALUTA

I protagonisti. La famiglia Berlusconi (da sinistra Pier Silvio e Marina) in trattativa con Vincent Bolloré (a destra)

LA C O NT E SA C O N BO LLO RÉ  

Il rilancio dei Piani di risparmio (Pir)
passerà anche per gli investimenti di
Casse di previdenza e fondi pensio-
ne: dal 1° gennaio 2020 verrà abolito
il limite, già in vigore per le persone
fisiche, di detenere un solo Pir; uni-
co vincolo sarà quello di investi-
menti in Pir per un massimo del 10%
dei patrimoni. Lo prevede un emen-
damemto al Dl fiscale collegato alla
manovra, condiviso tra maggioran-
za e opposizione, che sarà messo al
voto domani in commissione Fi-

nanze alla Camera. Intanto al Senato
diventa più chiaro il quadro delle
correzioni che i gruppi vogliono ap-
portare alla manovra. Tra queste, su
cui convergono gli emendamenti di
opposizione e maggioranza, c’è la 
conferma nel 2020 del “bonus ver-
de”. Il ministro Gualtieri: la plastic 
tax sarà ridotta. Nel Governo prose-
gue la scrematura sui 200 emenda-
menti dei ministeri, ridotti a 40. 

Mobili, Rogari e Ferrando
—a pagina 3

LA CRISI DELL’ACCIAIO

Passi avanti verso la normalità al-
l’acciaieria ex Ilva di Taranto: se-
condo fonti vicine ad ArcelorMittal,
il 60% delle fatture scadute dell’in-
dotto saranno saldate entro due
settimane. E la produzione è in
marcia secondo un normale livello.

Quanto al negoziato governo-
azienda, si studia un piano indu-

striale, a 7 anni, per la transizione
verso un modello produttivo più
ecologico; ipotesi di una newco
partecipazione pubblica. Resta il te-
ma dell’immunità penale, su cui si
starebbe negoziando sottotraccia.
I sindacati: rispettare l’intesa del
2018, i 10.700 assunti non si tocca-
no. Sul fronte giudiziario, infine, si
profila una tregua fino a fine anno.

Fotina, Galimberti, Palmiotti,
—a pagina 2

Ex Ilva, piano con incentivi green

I Berlusconi compatti sulla contesa con Bolloré. Ieri una
riunione di famiglia con Silvio Berlusconi e Marina 
ha affidato all’ad del Biscione, il figlio Pier Silvio, pieno
mandato a orientare da domani le nuove trattative con
Vivendi per l’uscita dei francesi. «No 2,77 euro per azio-

ne, no accordo» è la posizione della famiglia per il pas-
saggio del pacchetto che oggi è custodito dalla Simon
fiduciaria del gruppo Ersel, quel 19,193% del 28,8% ra-
strellato dai francesi. Ma c'è il conguaglio extra per inte-
ressi e dividendi. Antonella Olivieri —a pag. 8

Mediaset, mandato a Pier Silvio su Vivendi

LETTER A  A L R I S P A R M I A TOR E  

Eurotech, partnership e M&A
per fare il salto di fatturato

Vittorio Carlini —a pag. 14

FORMAZIONE

Pochi laboratori, tirocini al palo,
scarso orientamento a tecnici e
professionali: a pochi, nel Gover-
no, sembrano interessare i croni-
ci ritardi della scuola italiana e il
grido di allarme delle imprese,
con assunzioni che non si concre-
tizzano perché mancano candi-
dati con le competenze adeguate
richieste. —Servizio a pagina 12 

Risorse e tirocini al palo 
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Scarso orientamento, 
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poca istruzione tecnica 

Paola Dezza —a pag. 10
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Spunta la proroga per il bonus verde

L’INCHIESTA

Nell’era dei rendimenti a zero le as-
set class alternative conquistano 
spazio. In particolare, crescono i 
fondi che investono in strade, ener-
gia e housing sociale: i fondi infra-
strutturali in Europa hanno già 
masse oltre i 160 miliardi. Da stru-

menti riservati agli investitori pro-
fessionali, ora si aprono al retail: of-
frono rendimenti a due cifre ma con
orizzonti di 10-15 anni. Grandi patri-
moni e carenze infrastrutturali pon-
gono l’Italia al centro. Ma le infra-
struttre sono un campo complesso:
oltre alla redditività entrano in gioco
normative, bandi e iter burocratici 

Gennai e Incorvati —a pag. 9

Fondi infrastrutturali
nuovi protagonisti

M5S  S OTTO P R ES S I ONE  

Grillo blinda Di Maio e rilancia:
nuovo patto di governo a gennaio
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Gnl, Italia prima 
in distributori
ma rifornimenti
solo dall’estero 
Raoul de Forcade —a pag. 13
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 L’inchiesta

Avvocato Papa, per investire
oggi nelle infrastrutture
quali sono i veicoli più op-
portuni per gli istituzionali?

I fondi infrastrutturali italiani che 
hanno il maggior track record appar-
tengono al mondo del private equity,
ma ci sono state anche delle esperien-
ze significative nel mondo dell'im-
mobiliare, perché talvolta parlando 
dell'universo infrastrutture (ad 
esempio all'ambito delle energie rin-
novabili) la linea di demarcazione tra
fondi di private equity e fondi immo-
biliari non è sempre chiara e può di-
pendere da diversi obiettivi di ritorno
e rischio applicabili allo stesso inve-
stimento target (dal lato dell'infra-
struttura o del suo gestore).

Che prospettive vedete con il coin-
volgimento degli investitori retail?
Riscontriamo un grosso interesse del
mercato in questo senso. Grazie 
all'apporto del mondo retail, su ini-
ziative che hanno un profilo di rischio
tutto sommato contenuto o predefi-
nito e calcolabile, si può pensare di re-

alizzare grandi operazioni come è ac-
caduto all'estero. Pensiamo alle infra-
strutture sociali, grandi Rsa, ospedali,
scuole, ma anche infrastrutture logi-
stiche o turistiche, tipicamente realiz-
zabili in project financing. Peraltro il
mondo retail può essere anche consi-
derabile non già come l'investitore 

principale, ma il coinvestitore ideale
per gli operatori di mercato.

Dunque, fondo Fia o fondo Ucits?
Se parliamo di fondi infrastrutturali
- e non ad esempio di investimenti 
indiretti in società quotate che gesti-
scono infrastrutture - si rientra co-
munque e tipicamente nel mondo dei
Fia (fondi di investimento alternati-

vi) chiusi, prodotti gestiti da interme-
diari autorizzati e vigilati ai sensi dal-
la Direttiva sui Gestori di Fondi di In-
vestimento Alternativi (Aifmd). Al 
momento, a nostro avviso, la solu-
zione fondo di investimento o Sicaf è
quella che sembrerebbe più idonea
per una serie di ragioni, sia per gli in-
vestitori istituzionali che per i retail.
In primis perché consente, soprattut-
to quando c'è una forte componente
immobiliare, una struttura fiscale ef-
ficiente e poi da un punto di vista pru-
denziale un trattamento positivo, che
ben si concilia con le esigenze delle
assicurazioni o degli enti previden-
ziali; a questo si aggiunge l'affida-
mento della gestione a soggetti pro-
fessionali e vigilati. Esisterebbero in
teoria altre soluzioni, anche svilup-
pate attraverso strutture societarie o
le recenti norme in tema di veicoli di
cartolarizzazione, ma paiono ancora
allo stato non immediatamente pre-
feribili rispetto all'utilizzo dei Fia. 

—L.I.
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Agostino Papa. Avvocato, partner di DLA Piper

«Il Fia lo strumento più adatto
per soddisfare più obiettivi»
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Con i tassi a zero cresce l’appeal dei veicoli che investono nelle grandi opere: in Europa hanno già raccolto 
oltre 160 miliardi, più del real estate. Grandi patrimoni e carenze infrastrutturali pongono l’Italia al centro

Reti, strade, energia:
la corsa dei fondi
è alle infrastrutture
Andrea Gennai e Lucilla Incorvati

L
e reti stradali e quelle ener-
getiche, le fonti rinnovabili e
l’housing sociale hanno un
futuro roseo. In un mondo di
rendimenti a zero le asset
class alternative conquista-

no spazio e accanto al private equity si 
fanno largo i fondi in infrastrutture. Da
strumenti fino ad oggi riservati solo agli
investitori istituzionali e/o professio-
nali, stanno per atterrare nel mondo re-
tail (nel 2020 dovrebbe arrivare i pro-
dotti a marchio Azimut e Cardiff). Pro-
babilmente con delle mitigazioni sulla
durata che, essendo in genere di 10/15
anni, non li rendono sempre adatti ai 
piccoli risparmiatori. 

Non solo. «Le infrastrutture italiane
sono nel mirino degli investitori inter-
nazionali che, oltre al real estate e agli
Npl - sottolinea Fabrizio Arengi Benti-
voglio, ad di Fidia Holding - per mitiga-
re il rischio Paese guardano soprattut-
to alle grandi infrastrutture del Paese
come la rete Telecom, la rete autostra-
dale e quella ferroviaria. Non mi riferi-
sco solo a operatori statunitensi ma 
anche e sopratutto ai cinesi che hanno
progressivamente attuato un piano 
strategico di acquisizione dei porti ita-
liani, investimenti la cui motivazione 
strategica- stabile presenza in Italia e 
più in generale in Europa - si affianca
agli obiettivi redditività». 

Secondo l’ultimo rapporto dedicato
agli alternativi di Amundi e Preqin, i 
fondi che investono in infrastrutture in
Europa hanno masse oltre i 160 miliar-
di, superando il real estate. Sul fatto 
che la caccia al rendimento spingerà 
ancor più in futuro questa classe di at-
tivo ne è convinto anche Reji Vettasseri
di Decalia Am. «I tassi di interesse non
mostrano segnali di ripresa - spiega- 
e si stima che i fondi infrastrutturali 
abbiano già circa 500 miliardi di dollari
di asset in gestione».

Altra ragione d’attrazione è legata al
fatto che come tutti gli asset alternativi
è decorrelato e quindi buono in mo-
menti di volatilità. Tuttavia, le infra-
struttre sono un campo complesso do-
ve non ci si improvvisa: oltre al tema 
della redditività entrano in gioco nor-
mative, bandi e iter burocratici. 

Tra i fondi operativi, spiega Giovan-

ni di Corato, ad di Amundi Real Estate
Italia Sgr, «la principale categorizza-
zione è tra brownfield (acquisizione di
infrastrutture esistenti di solito in pro-
cessi di privatizzazione) e greenfield 
(progetti nuovi/ sviluppo eventual-
mente con partnership pubblico priva-
to). I settori di intervento sono molto 
diversi. Si va dai trasporti, agli aeropor-
ti, passando per l’energia». 

In Europa lo scorso anno quasi la
metà dei deal, in termini di controvalo-
re, ha interessato le energie rinnovabili.
«L’investimento - continua Di Corato -
ha una durata di lungo termine per po-
ter produrre effetti con un target tra 10
e 15 anni. Le previsioni di rendimento 
sono interessanti e si attestano poco so-
pra le due cifre». I fattori di rischio sono
legati ai tassi di interesse e ai regolatori
visto che spesso si tratta di servizi pub-
blici. Il comparto è molto sviluppato ne-
gli States e in Asia. «I ritorni variano in
base al settore dove si investe, se un as-
set è ancora in costruzione, oppure se è

operativo e genera flussi di cassa - gli fa
eco Carolyn Pearce di Infracapital. - Fi-
no a oggi ci sono stati afflussi meno si-
gnificativi nei progetti greenfield, ma il
passaggio a infrastrutture “verdi” più 
sostenibili e le nuove tecnologie creano
significative opportunità di investi-
mento anche in Italia, dove c’è una forte
propensione per gli asset brownfield».

Ma proprio in Italia con la ben nota
carenza infrastrutturale e l’abbondante
liquidità questi fondi hanno interessan-
ti prospettive. Lo conferma anche Carlo
Michelini, direttore generale di F2i Sgr,
maggiore gestore indipendente italiano
che vi ha già raccolto capitali per circa 5
miliardi, di cui quasi la metà da istitu-
zionali esteri. «Dopo 12 anni di attività 
abbiamo dimostrato che anche in Italia
si può investire nelle infrastrutture - 
spiega- in particolare nelle operazioni 
di brownfield. Fino a oggi ci siamo con-
centrati in trasporti,logistica, energie 

rinnovabili, reti telecomunicazioni e in-
frastrutture socio-sanitarie e abbiamo
favorito l’investimento e il consolida-
mento delle nostre aziende. Pensiamo
che ci siano altri settori come le auto-
strade, le infrastruttue delle telecomu-
nicazioni che possono esprimere valore
sempre con un’ottica alla sostenibilità 
nel tempo del progetto e della sua rea-
lizzazione». Come spiega Michelini, la
durata dei fondi e i rendimenti realizzati
fino a oggi (in media 10/12 anni e 5/6%
annuo oltre alla valorizzazione del capi-
tale) hanno sposato bene le esigenze di
compagnie di assicurazioni e fondi 
pensione. «La clientela hnwi è risultata
più interessata a prodotti di private 
equity (3/4 anni)- aggiunge -. Penso che
per soddisfare la domanda della clien-
tela retail potrebbe essere più opportu-
no l’apporto di specialisti che ad esem-
pio comprano quote di fondi chiusi e poi
impacchettano soluzioni con durate più
consone ai piccoli investitori». 

La soddisfazione dell’investitore sta
molto a cuore anche a Eugenio de Bla-
sio, ceo di Green Arrow Capital, uno dei
principali player nel campo delle infra-
strutture con asset per 1,7 miliardi di 
euro in tre comparti, private equity, pri-
vate debt e infrastrutture. «In Italia - 
spiega de Blasio - questo tipo di investi-
mento si presterebbe molto bene per i
fondi pensione ma oggi su oltre 300 
miliardi gestiti solo il 5% è dedicato a 
questo segmento contro il 30-40% in 
Europa. Sarebbe una modalità per ga-
rantire rendimenti più alti al mondo 
previdenziale e allo stesso tempo met-
tendo a disposizione risorse fresche 
per il rilancio delle infrastrutture in Ita-
lia. La performance dei nostri fondi 
nelle infrastrutture energetiche in pas-
sato sono è stata tra il 9 e l’11%». 

Un segmento molto battuto non solo
in Italia. La ragione la spiega Diego Bia-
si, ad di Quercus Investment Partners 
che dopo aver venduto il 100% dei suoi
fondi proprio a Green Arrow, ora ne sta
progettando di nuovi. «Assicura flussi
di cassa piuttosto alti pur in un contesto
di basso rischio - dice - per questo con 
giusti investimenti in Italia e in Europa
c’è spazio per fondi con durate fino ai 
20/25 anni. Ha buone prospettive an-
che la logistica». Perché l’ecommerce è
un trend di lungo periodo e va seguito.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

ECONOMIA REALE E FINANZA
L’asset class del momento

È un investimento 
con ritorni a due cifre
che si apre al retail 
ma richiede orizzonti 
di almeno 10-15 anni 
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IN CRESCITA
Gli asset gestiti dai fondi alternativi europei per categoria. In mld €
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