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LE AZIENDE TORNANO A PREFERIRE IL TRADIZIONALE CREDITO BANCARIO AIPRESTITIDEI FONDI

Dietrofront sul private debt

Leimprese vogliono approfittare del ribasso dei tassi diinteresse per ridurre gli oneri sull’esposizione
ai prestatori alternativi. Una tendenza che emerge soprattutto nelle operazioni di rifinanziamento

DI LUcCA GUALTIERI

1 ribasso dei tassi fara soffri-
re la redditivita delle banche
peril calo del margine di inte-
resse. L'allentamento mone-
tario perd potrebbe favorire gli
istituti di credito in termini di vo-
lumi di impieghi. Anche perché
sui mercati internazionali inizia
a registrarsi un fenomeno che
pud intensificarsi nei prossimi
mesi: alcune banche stanno ap-
profittando dei tassi meno eleva-
ti per riconquistare quote di mer-
cato nei finanziamenti alle im-
prese, sottraendo clientela ai fon-
di di private credit.
Il settore del credito privato &
cresciuto molto negli ultimi an-
ni. Da un lato i nuovi operatori
hanno colmato il vuoto lasciato
dalle banche, che la crescente
pressione regolamentare ha reso
pittavverse al rischio. Dall’altro
lato, prima del 2022, i fondi han-
no approfittato delle politiche
monetarie attuate dalle banche
centrali per rastrellare liquidita
con la promessa di rendimenti
molto appetibili.
Il calo dei tassi perd stacambian-
dole carte in tavola. Molte azien-
de che avevano precedentemen-

te optato per il debito privato,
piticostoso, ora stanno sceglien-
do dirifinanziarsi attraverso pre-
stiti sindacati che le banche of-
frono a tassi pitt bassi. Da inizio
anno secondo Bloomberg sono
state rifinanziate a livello globa-
le posizioni per 30 miliardi di
dollari complessivi con oltre
una settantina di accordi e il fe-
nomeno, partito negli Usa anco-
raprima che partissero i tagli del-
la Fed, si starebbe progressiva-
mente affermando anche in Eu-
ropa. Gruppi come K2 Insuran-
ce Services, Circor International
e Alegeus Technologies hanno
gia detto temporaneamente ad-
dio ai fondi di private credit che
li finanziavano e si sono rivolti
agli istituti di credito con un be-
neficio in termini di tassi fino al
2,25%. Per i veicoli insomma la
concorrenza si sta facendo serra-
ta, tanto piu che gli investitori
hanno obiettivi di rendimento
molto pil ambiziosi rispetto a
quelli delle banche e fanno fati-
ca asostenere nel medio periodo
un basso livello di tassi.

Sela svolta delle banche centra-
1i potrebbe rallentare il business,
vero & che negli ultimi anni il pri-

vate credit & cresciuto molto a li-
vello internazionale. Secondo
S&P gli investitori hanno inietta-
to circa 200 miliardi di dollari in
fondi di credito privati tra il gen-
naiodel 2021 e I'inizio del 2024.
In questo periodo il settore ha
drenato circa un ottavo dellarac-
colta totale dei grandi operatori
internazionali. Questo trend ha
condizionato le dimensioni e la
penetrazione nel mercato dei vei-
coli, con un aumento delle di-
mensioni dei ticket medi e un in-
cremento del peso dei limited
partners che investono nei fondi.
Gia oggi le interconnessioni tra
banche e private credit sono di-
verse. Gli istituti spesso forni-
scono la leva con linee di credito
o prestiti che consentono ai fon-
di di aumentare 1a scala dei por-
tafogli. Banche e fondi inoltre
partecipano a prestiti sindacati
che consentono una distribuzio-
ne del rischio tra i diversi sogget-
tiin campo. Da ultimo alcuni 1sti-
tuti possono investire diretta-
mente nei veicoli o creare divi-
sioni di asset management che
gestiscono strategie di private
credit o aiutare i fondi a cartola-
rizzare 1 prestiti in collateralized
loan obligations (clo). (riprodu-
zione riservata)
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Fonte: Elaborazione Bloomberg dal Pitchbook Global Private Market Fundraising Report Withub
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