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Investire nei mercati privati per diversificare  
e sfruttare i macro trend di maggiore attualità 
Il Fondo Prevedi commenta il processo di selezione di FIA, appena concluso, con cui  
ha proseguito l’implementazione dell’allocazione strategica verso i private market 

di Stefano Francescato e Stefano Gaspari

L’
investimento nei mercati privati 

consentirà al Fondo Prevedi di 

rivolgersi verso i macro trend su cui 

si concentrano le principali prospettive di 

sviluppo nei prossimi decenni e sui temi 

di investimento di maggiore attualità e 

rilevanza strategica. Diego Ballarin, 

Direttore Generale del Fondo Pensione, 

ha descritto a MondoInvestor le principali 

caratteristiche del processo di di selezione 

di FIA recentemente concluso, le misure 

messe in atto a favore degli iscritti nel 

2023 e i brillanti rendimenti dei due com-

parti sia a breve che a lungo termine. 

 

Il 2023 è stato un anno complesso, 

con incertezza sui mercati e timori per 

l’arrivo di una recessione, che per for-

tuna non si è veri�cata. Quali accor-

gimenti avete introdotto durante 

l’anno per “tranquillizzare” i vostri 

iscritti?  

Nel 2023 l’andamento dei mercati �nan-

ziari è stato dominato dalle attese sul-

l’evoluzione delle politiche monetarie 

delle principali Banche Centrali e dei 

rispettivi effetti sulla crescita economica e 

sull’in�azione. La consistente riduzione 

del tasso di in�azione, rispetto al 2022, 

ha anticipato le aspettative di ribasso dei 

tassi sia in Europa che negli Usa, favo-

rendo un restringimento degli spread cor-

porate e un rialzo delle quotazioni obbli-

gazionarie societarie e governative; nel 

contempo, i timori recessivi indotti dal 

vertiginoso rialzo dei tassi di interesse, ini-

ziato nel 2022, sono stati sostituiti dall’at-

tesa di un “soft landing” delle economie 

sviluppate, che hanno spinto al rialzo, 

specie nell’ultima parte dell’anno, le quo-

tazioni azionarie. 

Il Fondo Prevedi, nel 2023 come già nel-

l’anno precedente, ha “accompagnato” 

la dinamica dei mercati fornendo agli 

associati informazioni che, da un lato, ne 

commentavano e motivavano gli effetti 

sulle rispettive posizioni individuali e, 

dall’altro, li richiamavano ad un compor-

tamento coerente con il rispettivo oriz-

zonte temporale, superando l’emotività 

indotta dalle oscillazioni, positive o nega-

tive, dei mercati nel breve periodo. Il rialzo 

dei mercati e, di conseguenza, i rendi-

menti positivi conseguiti dai portafogli di 

investimento di Prevedi nel 2023 hanno 

ef�cacemente contribuito a dissolvere le 

ansie che il 2022 aveva creato negli asso-

ciati più sensibili alle oscillazioni di breve 

periodo. 

 

Quali sono i rendimenti registrati dai 

vostri due comparti nel corso del 

2023? Ne siete soddisfatti?  

Nel 2023 entrambi i comparti di investi-

mento del Fondo Prevedi hanno conse-

guito ottimi rendimenti, grazie alla posi-

tiva dinamica dei mercati �nanziari, 

“intercettata” in modo ottimale dall’allo-

cazione strategica dei portafogli adottata 

dal Fondo pensione. In particolare, nel 

2023 il comparto Bilanciato ha conse-

guito un rendimento annuo netto pari 

all’8,22% e il comparto Sicurezza un ren-

dimento annuo netto pari al 4,53%, recu-

perando buona parte della perdita di 

valore accusata nel 2022. Sia la compo-

nente azionaria che quella obbligaziona-

ria, governativa e societaria, hanno con-

tribuito positivamente alla performance 

dell’anno passato. Tra le varie asset class 

in cui investe il Fondo Prevedi, le azioni (in 

particolare quelle emesse da società quo-

tate nei Paesi sviluppati) hanno guidato la 

classi�ca dei rialzi, sostenute dall’evidenza 

che le politiche restrittive delle Banche 

Centrali, funzionali al contenimento del-

l’in�azione, hanno avuto un effetto molto 

meno depressivo, sulla crescita globale, 

rispetto a quello inizialmente atteso. 

Anche la componente obbligazionaria, sia 
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governativa (soprattutto europea) che 

societaria, ha apportato un buon contri-

buto al rendimento dei portafogli di Pre-

vedi nel 2023, sostenuta dal signi�cativo 

rallentamento della spinta in�azionistica 

e dalla conseguente attesa di una sempre 

più vicina inversione della politica mone-

taria, questa volta in direzione espansiva, 

da parte delle Banche Centrali. 

 

Tuttavia, la previdenza complemen-

tare sfrutta il suo potenziale soprat-

tutto in un’ottica di lungo periodo. 

Quali risultati hanno raggiunto i 

vostri comparti allargando l’orizzonte 

temporale di riferimento? 

I Fondi pensione si caratterizzano, tipica-

mente, come investitori istituzionali di 

lungo periodo, vista la natura previden-

ziale dei rispettivi investimenti. Ciascun 

iscritto al Fondo pensione dovrebbe sce-

gliere il comparto di investimento in base 

al proprio pro�lo di rischio rendimento, in 

massima parte legato all’orizzonte tem-

porale entro il quale egli prevede di richie-

dere la liquidazione della propria posi-

zione previdenziale. In base alle caratteri-

stiche e alle esigenze previdenziali dei pro-

pri associati, il Fondo Prevedi ha articolato 

la propria offerta di investimento su due 

comparti:  

- Bilanciato, con una quota di titoli di capi-

tale mediamente pari al 38% e la restante 

parte investita in titoli di debito, governa-

tivi e societari. Nell’ambito di tale alloca-

zione rientra anche l’investimento nei 

mercati privati che, a regime, raggiungerà 

il 10% del patrimonio del comparto; 

- Sicurezza, con una quota azionaria non 

superiore al 10% e la restante parte del 

portafoglio investita in obbligazioni, pre-

valentemente governative europee. Il 

comparto Sicurezza è assistito da garanzia 

sul capitale investito nelle ipotesi merite-

voli di particolare tutela indicate dal legi-

slatore e dalla Covip, oltre che alla sca-

denza della convenzione di gestione 

vigente.  

In un orizzonte pluriennale, i risultati dei 

due comparti di Prevedi risultano coerenti 

con il rispettivo pro�lo di rischio/rendi-

mento: il comparto Bilanciato ha bene�-

ciato della maggiore quota azionaria, che 

nel recente passato ha sovraperformato 

in modo signi�cativo quella obbligaziona-

ria, penalizzata prima dal perdurare di 

tassi di interesse estremamente bassi e 

addirittura negativi, e poi, a partire dal 

2022, dalla rapida impennata di in�a-

zione e tassi di interesse (vedi Tabella 1). 

Tale differenza di rendimento ricorda 

come sia importante, per i lavoratori asso-

ciati, scegliere la linea di investimento più 

adeguata alle proprie caratteristiche ana-

gra�che ed esigenze previdenziali: per 

questo, con apposite comunicazioni 

informative, Fondo Prevedi non manca di 

ricordare ai propri associati che il com-

parto Sicurezza è stato costituito per la 

gestione prudente e “conservativa” della 

posizione negli ultimi anni prima del pen-

sionamento, volta a limitarne le oscilla-

zioni di valore in vista della prestazione 

previdenziale e non a generare rendi-

menti aggiuntivi in misura signi�cativa nel 

medio lungo periodo come accade, 

invece, per il comparto Bilanciato. 

 

A proposito di comparti, avete recen-

temente concluso il processo di sele-

zione di FIA da investire nel portafo-

glio del Bilanciato. Quali fondi avete 

scelto e quali sono stati i criteri alla 

base della vostra decisione? 

Nel mese di ottobre 2023 Prevedi ha pub-

blicato una sollecitazione di offerta per la 

selezione di Fondi di investimento alter-

nativi, al �ne di proseguire il percorso, 

avviato alla �ne del 2021, di investimento 

in questi strumenti e avvicinarsi, progres-

sivamente, all’obiettivo di avere il 10% 

del patrimonio del comparto Bilanciato 

investito nei mercati privati. La selezione 

di Prevedi riguardava FIA di private equity 

focalizzati su strategie di tipo buyout o 

growth con focus geogra�co prevalente-

mente sull’Europa e una durata �no a 12 

anni e FIA infrastrutturali che investissero 

(in prevalenza tramite titoli di capitale) in 

progetti �nalizzati a generare �ussi di 

cassa stabili nel lungo termine, anch’essi 

I RENDIMENTI A 5, 10 E 15 ANNI DEI COMPARTI DI PREVEDI

Nome Comparto Performance 5 anni Performance 10 anni Performance 15 anni

Bilanciato 17,17% 39,89% 80,66%

Sicurezza 3,60% 6,53% 16,88%

Dati a fine dicembre 2023. Fonte: MondoInstitutional.                                                                                 Tabella 1
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con la missione istituzionale dei fondi 

pensione). A questo è stato af�ancato il 

Direct Equity V Fund di Partners Group, 

che realizza un’ampia diversi�cazione 

geogra�ca e settoriale, investendo, a 

livello globale, in aziende impegnate nei 

più svariati settori dell’economia e con un 

business tipicamente stabile e consoli-

dato. Per quanto riguarda i FIA infrastrut-

turali, invece, Prevedi ha scelto l’Infra-

structure of the Future Fund di Green 

Arrow e il Sustainable Growth Infrastruc-

ture Fund di DWS, rivolti ad una serie di 

tematiche di investimento di grande 

attualità e rilevanza strategica: la transi-

zione energetica, che si pro�la come 

emergenza planetaria alla luce degli 

effetti, sempre più evidenti e drammatici, 

del cambiamento climatico, a cui si con-

nettono anche i temi della mobilità e dei 

trasporti; la transizione digitale, processo 

inesorabile che investe numerosi aspetti 

della vita privata e pubblica e le infrastrut-

ture sociali (anche quest’ultimo partico-

larmente af�ne alla missione istituzionale 

del Fondo pensione). 

 

Come investitore istituzionale, quali 

sono i motivi che vi portano a favorire 

un investimento nei mercati privati 

nell’attuale contesto economico? 

I mercati privati costituiscono una classe 

di asset non scambiata sulle Borse valori 

e, per questo, meno esposta alla volatilità 

tipica dei mercati quotati, ciclicamente 

enfatizzata dai caratteristici �ussi massivi 

di operazioni mobiliari (acquisto o ven-

dite) realizzati dagli investitori in reazione 

a notizie o eventi di particolare impatto 

macroeconomico. Gli investimenti in pri-

vate asset, peraltro, puntano a creare 

valore a lungo termine limitando, tipica-

mente, l’esposizione ai settori più ciclici, 

con ulteriore vantaggio per la stabilizza-

zione di valore del portafoglio. I mercati 

privati, inoltre, coinvolgendo diversi seg-

menti di mercato, tra cui l’immobiliare, il 

private equity, il debito privato, gli investi-

menti in asset reali e nelle infrastrutture, 

coprono un universo molto ampio, che 

contribuisce ef�cacemente alla diversi�-

cazione del portafoglio e offre buone 

opportunità di rendimento nel lungo ter-

mine, a condizione di saper scegliere i 

gestori più capaci: i risultati passati con-

seguiti dai fondi alternativi presentano, 

infatti, un’ampia dispersione in relazione 

all’abilità dei rispettivi gestori, che rende 

strategica e decisiva la qualità del pro-

cesso di selezione, al �ne di conseguire un 

effettivo vantaggio da tali strumenti.  

Rispetto agli investimenti nei mercati pub-

blici, gli investimenti alternativi si caratte-

rizzano, in�ne, per un extra rendimento 

atteso, che sostanzia il premio per l’illiqui-

dità di tali strumenti: per tale motivo rap-

presentano un utile complemento al ren-

dimento complessivo del portafoglio di 

investimento del Fondo pensione. 

 

In�ne, avete in programma altre 

modi�che alla gestione �nanziaria e 

nuovi progetti d’investimento nel 

2024? 

I Fondi pensione de�niscono la politica e 

la strategia di investimento in base alle 

caratteristiche anagra�che e alle esigenze 

previdenziali dei propri associati, tenendo 

conto primariamente del rispettivo oriz-

zonte temporale medio al pensionamento 

e le adeguano, tempo per tempo, in base 

alle aspettative sull’andamento futuro dei 

mercati e delle asset class in cui intendono 

investire.  

Ciò comporta che, a meno di variazioni 

signi�cative nella popolazione degli asso-

ciati, gli adeguamenti della strategia di 

investimento si traducano, generalmente, 

in aggiustamenti di lieve entità. I dati 

macroeconomici dei mesi passati sem-

brano confermare che il picco in�attivo è 

alle spalle e, sia pure con i rischi e le inco-

gnite derivanti dalle numerose criticità 

geopolitiche in atto, prospettano l’avvio 

di una fase in cui le Banche Centrali ini-

zieranno a ridurre i tassi di interesse: si 

tratterebbe di un nuovo ciclo economico, 

in cui la politica monetaria restrittiva del 

2022 e del 2023 dovrebbe cedere il posto 

ad una politica via via più espansiva. In 

tale contesto è opportuno veri�care se via 

siano margini di ottimizzazione dell’allo-

cazione strategica dei portafogli di inve-

stimento, allocazione che rappresenta il 

driver principale dei risultati conseguiti del 

Fondo pensione: sicuramente non si trat-

terà di interventi radicali, ma di piccole 

correzioni, che consentiranno, in ogni 

caso, di cogliere al meglio le opportunità 

offerte dal nuovo scenario macroecono-

mico che andrà verosimilmente a sostan-

ziarsi nei prossimi mesi. 

con focus geogra�co prevalentemente 

europeo, con una durata �no a 18 anni. 

La selezione ha visto la partecipazione di 

oltre sessanta candidati, che hanno impe-

gnato Prevedi in un’attenta valutazione, 

con il supporto dell’advisor Prometeia, dei 

documenti e delle informazioni fornite dai 

candidati in base alle istruzioni contenute 

nella sollecitazione di offerta. Tra i princi-

pali parametri di valutazione adottati da 

Prevedi ricordiamo la strategia di investi-

mento e i processi di risk management, il 

track record dei risultati conseguiti in pas-

sato, i costi. Particolare attenzione, inol-

tre, è stata posta al team di gestione, con 

riferimento non solo ai tradizionali pro-

cessi di selezione e valutazione degli inve-

stimenti, ma anche ai processi ammini-

strativi e all’attività di supporto informa-

tivo al Fondo pensione (client service), 

sempre più rilevante in relazione alle scru-

polose attività di controllo che i Fondi 

pensione sono tenuti a svolgere nei con-

fronti dei gestori e dei prodotti �nanziari 

in cui investono, a cui si aggiungono gli 

obblighi di rendicontazione nei confronti 

dell’Autorità di Vigilanza. Sotto il pro�lo 

geogra�co, la selezione di Prevedi ha 

combinato l’impegno verso il mercato 

europeo e nazionale con la necessità di 

garantire la diversi�cazione anche sugli 

altri mercati. Per quanto riguarda i temi di 

investimento, Prevedi ha mediato l’atten-

zione ai “macro trend” su cui si concen-

trano le principali prospettive di sviluppo 

nei prossimi decenni, con l’esigenza di 

garantire una opportuna diversi�cazione 

settoriale delle aziende in cui investire. 

In�ne, Prevedi ha considerato come titolo 

preferenziale, nella valutazione dei FIA, la 

classi�cazione Art. 8 o Art. 9 ai sensi del 

Regolamento UE 2019/2088 (cd. 

“SFDR”). 

La selezione si è conclusa con la scelta di 

quattro FIA, per un impegno complessivo 

di investimento pari a 50 milioni di euro. 

Nel private equity, la scelta di Prevedi ha 

premiato il Silver Economy Fund di Qua-

drivio, focalizzato su aziende medie e pic-

cole, prevalentemente italiane, il cui busi-

ness è rivolto alle esigenze della popola-

zione con età superiore a 50 anni, in con-

tinua crescita demogra�ca e con una 

buona capacità di spesa (un tema, quello 

del progressivo invecchiamento della 

popolazione, particolarmente correlato 


