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Mercato delle Mid e Small Cap italiane: 3 fattori rilevanti
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Contesto di mercato

I PIR - fonte significativa di investimento per le PMI italiane - hanno

osservato un calo dei flussi di investimento riducendo la domanda per i

titoli di riferimento

Mid e Small Cap italiane stanno affrontando una persistente carenza di

liquidità con impatti significativi sulle valutazioni e sull'attrattività per gli

investitori

I deflussi tecnici su Mid e Small Cap italiane hanno indotto una fase di

sottovalutazione significativa con valutazioni inferiori alla media storica

ed a quelle di altri mercati europei



Deflussi PIR e assenza di investitori specializzati
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Contesto di mercato

§ La principale causa della sottovalutazione dei 
segmenti Mid e Small Cap è la mancanza di 
flussi di capitale

§ Dopo un periodo positivo con i PIR (Piani 
Individuali di Risparmio), dal 2022 sono iniziati 
i riscatti, con circa 2 miliardi di flussi in 
vendita, portando ad un crollo delle quotazioni

§ I segmenti Mid e Small Cap risultano 
attualmente poco liquidi, con scambi molto 
bassi e volatilità causata da flussi di vendita 
non legati ai fondamentali delle società

§ La carenza di investitori istituzionali 
specializzati ha contribuito ulteriormente alla 
scarsità di liquidità e alla sottovalutazione delle 
società

Fonte: Milano Finanza



Small Cap: valutazioni sei volte più basse rispetto alle Large Cap
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Contesto di mercato

Fonte: Elaborazioni ALANTRA

Le Small Cap italiane 
sono valutate con uno 
sconto del 18% rispetto 
alla loro media a 5 
anni, mentre le società 
più grandi sono 
scambiate con uno 
sconto solo del 3%



PMI italiane: raddoppia lo sconto rispetto all’Europa
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Contesto di mercato

Lo sconto delle PMI 
italiane rispetto a 
quelle europee è salito 
al 14% da una media 
storica del 7%

Fonte: Elaborazioni ALANTRA
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Fonte: Milano Finanza – 20/06/2025

Borsa italiana: grande spazio di crescita rispetto al PIL

§ Sottodimensionamento del 

mercato azionario: in Italia, 
una parte molto piccola (39%) 
dell’economia reale è 
rappresentata in Borsa

§ Confronto internazionale: in 
Paesi come Svezia o Regno 
Unito, questo rapporto 
raggiunge spesso il 100% 
(mercati azionari ben 
sviluppati e integrati 
nell’economia reale)

§ Potenziale di crescita: spazio 
per nuove quotazioni  e per 
canalizzare più risparmio 
privato verso le imprese 
italiane



IPO ai minimi storici: nel H1 2025 solo 6 nuovi ingressi

8Fonte: Borsa Italiana – dati al 30/06/2025
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Contesto di mercato

§ Valutazioni non attrattive: 
molte PMI si trovano a 
dover accettare multipli di 
mercato più bassi rispetto 
al passato

§ Scarsa liquidità del 
mercato: più rischioso 
investire, penalizza le 
valutazioni e scoraggia 
nuove IPO

§ Limitata copertura da parte 

degli analisti: l’assenza di 
report indipendenti frena la 
trasparenza e limita il 
coinvolgimento degli 
investitori istituzionali

Δ = -80%
in due anni



Delisting in aumento, segnale crescente di debolezza nel segmento
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Small Cap in ripresa: +17% di liquidità nel segmento
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Opportunità

Fonte: Milano Finanza – 24/06/2025

§ Aumento della liquidità nel 
segmento Mid Cap (+17% 
annuo secondo Intermonte)

§ Performance positiva del 
FTSE Mid Cap (+11% in 6 
mesi)

§ Solidi fondamentali con 
forte crescita dell’EPS 
(Earnings Per Share) in 
molte Mid Cap italiane

§ Valutazioni ancora attraenti 
rispetto alla media storica



75

85

95

105

115

125

135

145

155

165

175

gen-23 apr-23 lug-23 ott-23 gen-24 apr-24 lug-24 ott-24 gen-25 apr-25

Rendimento per investitori pazienti
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Opportunità

Fonte: Anthilia – dati al 30/06/2025

§ Esposizione geografica più 

contenuta (meno esposte 
alle tensioni commerciali 
globali)

§ Valutazioni più interessanti 
(multipli depressi ma 
fondamentali solidi)

§ Rallentamento dei prezzi 

energetici

§ Inflazione sotto controllo e 
politica monetaria più 
accomodante

§ Nuovi accordi USA con i 
principali partner globali 
hanno ridotto l’incertezza 
commerciale

§ Iniziative istituzionali per il 
rilancio della liquidità

«Liberation Day»
punto di svolta

RipresaDivergenza strutturale

FTSE MIB
FTSE Italia Small Cap



Mercato quotato: leva strategica per l’intero sistema finanziario
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Opportunità

Progressione 
strategica

Dimensione aziendale

Venture Capital
(start-up)

Private Debt 
(growth)

Private Equity
(buy-out)

IPOs

Small & 
Mid Cap

Large Cap

Iniziative
istituzionali

Impatto positivo

Target iniziative
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Private Debt: un mercato da 13,8 miliardi €
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1.256
Emissioni

1.079
Emittenti

54,5%
CAGR 2013 – GIU25

Censimento dei titoli di debito, quotati o private placement, e finanziamenti di valore nominale inferiore a 100 mln €, emessi da imprese italiane
Fonte: Anthilia. Dati al 30/06/2025

Emissioni mercato private debt Emissioni sottoscritte dai fondi Anthilia Valore nominale cumulato

Mld €

Aprile 2013
prima emissione 
sul mercato

Opportunità
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Anthilia Sgr: focus su lower-mid market

16

Società | Key figures

>12 mld€ 
Fatturato prodotto dalle 
aziende in portafoglio 

Dipendenti impiegati dalle 
aziende in portafoglio 

+1,0 mld€ 
Commitment in fondi 

di Economia Reale

2,5 mld€ 
Asset under management 

& advisory

125 
Bond & loan realizzati 

a favore di PMI italiane

Totale degli

investimenti originati 

1,9 mld€

>58.000

Fonte: Anthilia - Dati al 30/06/2025



Clienti Sgr: Istituzioni, Banche, Fondazioni, Assicurazioni, Enti di previdenza
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Società | Investitori



Economia Reale: +10 anni di attività, 10 iniziative dedicate
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Società | Fondi dedicati

2013

Commitment: 194 Mln€
Status: in gestione

2021

2020

2018

2021

2022

20232016

Anthilia Capital Partners SGR Spa

Dal 2013 ad oggi, la divisione Private Debt di Anthilia ha operato attraverso 8 fondi con differenti strategie di 
investimento e un totale commitment raccolto di oltre € 860 Mln

2013 2016 2018 2020 2021 2021 2022 2023

Commitment: € 194,0 Mln
Status: monitoraggio

Commitment: € 247,5 Mln
Status: monitoraggio

Commitment: € 12,0 Mln
Status: monitoraggio

Delega di gestione

Commitment: € 122,95 Mln
Status: in investimento (31%)

Commitment: € 30,3 Mln
Status: in chiusura

Commitment: € 223,45 Mln
Status: in investimento (42%)

Commitment: € 26,2 Mln
Status: monitoraggio

Commitment: € 6,6 Mln
Status: in investimento (46%)

Il Private Debt in Anthilia

8

Commitment: 247,5 Mln€
Status: in gestione

Commitment: 30,3 Mln€
Status: chiuso

Commitment: 223,45 Mln€
Status: in gestione

Commitment: 12 Mln€
Status: in gestione

Delega di gestione

Raccolta: 50 Mln€
Status: in gestione

Commitment: 160 Mln€
Status: in raccolta 

Raccolta: 40 Mln€
Status: in gestione

2025

5

2025

Nuovo Fondo BIT 
Senior 

ELTIF 2.0 
Private Debt



Equity Desk
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Pietropaolo 

Rinaldi

Da oltre 20 anni specializzato negli
investimenti azionari, è stato responsabile di
strategie long/short su diversi hedge fund.
Pietro vanta una esperienza trentennale nello
studio di aziende europee a piccola e media
capitalizzazione. Focus nei settori: utility,
lusso, media e finanziari. Pietro è
responsabile della relazione con le
Investment bank che presentano in
quotazione le aziende.

Partner co-fondatore di Anthilia SGR,
vanta un’esperienza trentennale nel mondo
degli investimenti azionari. Da circa 10
anni è responsabile della strategia Small
Cap Italia specializzata negli investimenti in
aziende italiane di piccola e media
capitalizzazione. Paolo ha contatti diretti
con i principali imprenditori italiane di
aziende quotate.

Con quasi 10 anni di esperienza negli
investimenti cross-asset, Gherardo
vanta un’elevata specializzazione nello
studio dei bilanci societari e della
valutazione aziendale. E’ responsabile
nel coordinamento di tutte le call con
gli analisti e verifica la correttezza, la
sostenibilità ed affidabilità dei modelli
di valutazione presentati da broker /
analisti in relazione alle aziende target.

Paolo 

Rizzo

Partner di Anthilia SGR

Responsabile Equity Desk

Relationship Manager 

Product specialist

Gherardo 

Derada Troletti

Fund Manager

European Equity Desk

+65 anni di seniority (in aggregato) dedicati alla ricerca delle eccellenze produttive

Società | Trackrecord



Anthilia Small Cap Italia: mercato volatile, potenziale significativo 
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Società | Trackrecord

Fonte: Anthilia – dati al 29/08/2025 – I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri 
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Awards
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Milano Finanza
Investment Manager Award

Premio Tripla A 
Edizione 2021, 2022, 2023

come Fondo PIR con miglior rating MF

Sole 24 Ore

1° Premio Alto Rendimento 2020
come «migliore Fondo Azionario Euro»

Sole 24 Ore

1° Premio Alto Rendimento 2021
come «migliore fondo PIR» e

«miglior fondo Azionari Euro-Italia»

Società | Trackrecord



Private Capital
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Società | Trackrecord

G. Landi
Senior Partner,
Presidente Anthilia SGR 

B. Ellero
Partner, Board Member,
Investment Director

F. Mantica
Investment 
Manager

Senior
+15 anni di 
esperienza 

Fund Mgr & 
Analysts

L. Cuppini
Partner, 
Director Senior Advisor

M. Cambiano
Investment 
Manager

Partners
+30 anni di 
esperienza

T. Dian
Senior Investment 

Manager

R. Confalonieri
Senior Investment 

Manager

R. Ghezzi
Investment 
Manager



Target: deal realizzati per ticket-size
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Ticket size < 5 mln€ Ticket size > 10 mln€Ticket size compresa tra 5 e 10 mln€

Società | Trackrecord
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Anthilia Private Debt vs Obbligazioni quotate

Società | Trackrecord
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Fonte: Anthilia – dati al 30/06/2025



Rendimenti dei deal vs tasso BTP 5 Yr
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= IRR emissioni Anthilia

= Rendimenti BTP 5Yr

Spread su BTP 

400-700 bps

= Interpolazione IRR emissioni Anthilia

= Interpolazione rendimenti BTP 5Yr

Fonte: Anthilia – I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri   

Società | Trackrecord



Ranking a livello internazionale
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Ranking Reorg FY 2024 Ranking Debtwire FY 2024

Società | Trackrecord



Questo documento è prodotto a scopo esclusivamente informativo, non costituisce sollecitazione e non rappresenta un’offerta formale all’acquisto o
alla sottoscrizione di strumenti finanziari.

Qualsiasi ricerca o analisi utilizzata nella redazione di questo documento è basata su fonti ritenute affidabili ma non vi è garanzia sull’accuratezza e
completezza di tali fonti. Ogni opinione, stima o previsione può essere modificata in qualsiasi momento senza preavviso.

Questo documento non è destinato alla distribuzione a investitori retail e non è diretto a persone fisiche o giuridiche che siano cittadini o residenti o
aventi sede in luoghi, regioni, paesi o altre giurisdizioni dove tale distribuzione, pubblicazione, disponibilità o uso siano contrari a leggi o
regolamentazioni.

I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.

Questo documento è prodotto da Anthilia Capital Partners SGR Spa per uso interno e non può essere riprodotto o distribuito, sia parzialmente che
integralmente, senza autorizzazione da parte di Anthilia Capital Partners SGR Spa.

Disclaimer
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