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INTRODUZIONE

Sebbene negli ultimi tre decenni
l'inflazione sia rimasta contenuta nei
mercati sviluppati, Uattuale contesto
inflazionistico rappresenta un rischio
per 1 portafogli di investimento. Negli
Stati Uniti lindice dei prezzi al consumo
(CPI) e aumentato dell’8,6% su base
annua nel giugno 2022, il maggiore
incremento degli ultimi 40 anni e ben
al di sopra del tasso obiettivo del 2%
fissato dalla Federal Reserve. Di fronte
all’aumento del rischio di inflazione,

il tasso di rendimento reale degli
investimenti viene compromesso,
spingendo gli investitori a considerare
un riposizionamento dei loro portafogli.
In questo documento, analizziamo la
capacita degli investimenti in terreni
agricoli e boschivi di fornire una
copertura efficace contro linflazione.

I rendimenti delle asset class tradizionali, come

le obbligazioni e le azioni, tendono a essere piu
sensibili all’aumento dell’inflazione, mentre si
ritiene che i beni reali siano in grado di proteggere
da tale fenomeno*. I mercati obbligazionari
subiscono I'impatto maggiore quando I'inflazione si
impenna inaspettatamente, in quanto I'inflazione
incorporata nei rendimenti fa crollare i prezziz.
Analogamente, i mercati azionari subiscono
I'impatto dell’aumento del costo del capitale e dei
premi per il rischio, nonché degli effetti di politiche
monetarie aggressive volte a tenere sotto controllo
laumento dei prezzi, che possono portare a una
crescita economica piu debole.

Al contrario, gli asset reali hanno dimostrato una
forte capacita di copertura naturale dall’inflazione,
offrendo rendimenti di gran lunga superiori al tasso
di inflazione; infatti poiché molte commodity, come
gli alimenti, le fibre e il legname, sono costituenti
degli indici di misurazione dell'inflazione,
l'aumento dei prezzi aumenta implicitamente i
ricavi e i rendimenti di cassa degli asset fondiari.

Per questo motivo, la copertura dell'inflazione e
spesso considerata una delle caratteristiche piu
interessanti, per gli investitori, degli investimenti in
capitale naturale, come i terreni boschivi e agricolis.

In questa sede utilizziamo i dati storici per
analizzare la capacita degli investimenti in terreni
boschivi e agricoli di svolgere una funzione di
copertura contro I'inflazione nel tempo, anche
per specie e tipi di colture diverse. La nostra
analisi inizia con una descrizione dei dati e dei
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differenziali storici tra inflazione e performance
degli investimenti. Successivamente, utilizziamo
idati per quantificare la relazione statistica tra
inflazione e rendimenti. Vengono poi calcolati i
coefficienti di correlazione per verificare la forza

e la persistenza della relazione e viene stimata

una regressione lineare per quantificare I'effetto
dell'inflazione sui rendimenti. Infine, si evidenziano
irisultati principali e si analizza il loro significato
per gli investitori.

Non solo i rendimenti degli investimenti

in capitale naturale hanno costantemente
superato linflazione negli ultimi 30 anni, anche
in periodi di volatilita, ma scopriamo che gli
aumenti dell'IPC sono associati ad aumenti piu
che proporzionali dei rendimenti dei terreni
boschivi e agricoli.”

DATI

I dati storici sull’inflazione e sui rendimenti

degli investimenti in capitale di terreni agricoli e
boschivi sono i principali input dell’analisi. I dati
sull’inflazione provengono dal Bureau of Labor
Statistics (BLS) degli Stati Uniti; in particolare,
utilizziamo I'indice CPI statunitense perché ¢ la
misura dell'inflazione piti comunemente utilizzata.

Il CPI riflette la variazione del costo di acquisto di un
paniere di beni e servizi per il consumatore medio.

I dati sui rendimenti dei terreni agricoli e boschivi
provengono dagli indici Timberland e Farmland

del National Council of Real Estate Investment
Fiduciaries (NCREIF). Entrambi gli indici riportano
una serie temporale trimestrale di rendimenti
compositi della performance delle proprieta gestite

a livello istituzionale e acquisite sul mercato privato
statunitense esclusivamente a scopo di investimento.
I dati relativi ai terreni agricoli e alle aree boschive

private sono disponibili rispettivamente a partire dal
1987 e dal 1991.4

La performance NCREIF riportata cattura le

due principali componenti di rendimento degli
investimenti in capitale: 1) la componente di reddito
o il margine operativo netto (EBITDA); e 2) il
rendimento del capitale o la variazione del valore di
mercato del terreno. L'NCREIF fornisce anche una
ripartizione regionale dei rendimenti dei terreni
boschivi e agricoli.

 L’indice NCREIF Timberland rappresenta
un valore di mercato di circa 25 miliardi di
dollari (al secondo trimestre 2022), dove le
piantagioni di pini del Sud (USA) e le piantagioni
di conifere miste del Pacifico nordoccidentale
(USA) rappresentano rispettivamente il 65% e il
28% del totale.

« L'indice NCREIF Farmland rappresenta un
valore di mercato di circa 14 miliardi di dollari
(al secondo trimestre 2022), di cui le colture
permanenti (come uva da vino, mandorle, agrumi,
ecc.) rappresentano il 39% e le colture a rotazione
(tra cui mais, soia, cotone e altri) il restante 61%.

Inoltre, per i terreni agricoli viene utilizzata una
seconda fonte di dati storici sui rendimenti: I'Indice
U.S. Ag 32 State Index, prodotto dal TIAA Center
for Farmland Research dell’Universita dell’Tllinois,
che risale al 1970. Questi dati sui rendimenti annuali
forniscono un’idea del rapporto tra inflazione e
investimenti in terreni agricoli prima del 1991,
prima della creazione dell'indice NCREIF Farmland.
Questo record di performance basato sul'USDA

€ una misura rappresentativa dei rendimenti dei
terreni agricoli diversificati dei 32 Stati principali,
classificati in base all’attivita agricola e convertiti in
una serie di rendimenti aggregati.

Per quanto riguarda le azioni e le obbligazioni,
vengono utilizzati indici pubblicamente disponibili
che riflettono 'andamento del mercato azionario
quotato e del reddito fisso, nonché delle azioni
quotate di terreni boschivi e agricoli. Questi indici
forniscono dei parametri di riferimento per i terreni
agricoli e boschivi privati. La Figura 1 riassume i dati
utilizzati per analizzare la relazione tra inflazione e
rendimenti delle varie classi di attivo.
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Figura 1: Sintesi dei dati

Variabile Metrica Descrizione Periodo Fonte

Indice dei prezzi al consumo per tutti i
. " consumatori urbani. Consumatori: Tutti gli U.S. Bureau of

Tillevitoe sl ez e articoli nelle citta degli Stati Uniti. 1970-2022 Labor Statistics
Media, indice 1982-1984=100, Stagionalizzato

Terreni boschivi NCREIF Il Composite misura i rendimenti degli

privati Timberland Index investimenti in capitale di terreni boschivi 1987-2021 NCREIF

Terreni agricoli Il Composite misura i rendimenti degli B

privati NCREIF Farmland Index investimenti in capitale di terreni agricoli soisaozl NCREIR
| dati basati sul’USDA misurano i l;?ﬁlgr?gtgg%;rch

U.S. Ag 32 State U.S. Ag 32 State rendimenti dei terreni agricoli aggregati peri  1970-2021 at the University of
32 principali stati produttori degli USA - y

lllinois

U.S. Equities Russell 3000 Indice di riferimento azionario statunitense 1991-2021 Bloomberg
Indice di riferimento obbligazionario

U.S. Bonds Barclays U.S. Aggregate statunitense 1991-2021 Bloomberg

. . Indice di riferimento per le societa quotate

Tﬁgggéibosc}lm %glf:bgll(;t:]adl Index in borsa focalizzate sulla proprieta e sulla 2002-2021 Bloomberg

P gestione di terreni boschivi

Terreni agricoli GSCI Agriculture Index Indice di riferimento per le materie prime 1991-2021 Bloomber

pubblici 8 agricole quotate in borsa g

I

ANALISI della catena di approvvigionamento, dando inizio

Nonostante le condizioni economiche e le politiche
monetarie efficaci che hanno mantenuto l'inflazione
entro una finestra moderata negli ultimi 30 anni, gli
impatti legati alla pandemia COVID-19 e alla guerra
in Ucraina hanno prodotto importanti interruzioni

a un nuovo periodo inflazionistico. Poiché gli
investitori istituzionali guardano ai bene reali,
come i terreni boschivi e agricoli, per proteggersi
dall'inflazione, ¢ essenziale comprendere la loro
performance storica in relazione all’inflazione nei
regimi inflazionistici passati.

Figura 2: L’inflazione media annua negli ultimi tre decenni é stata del 2,4%, un livello
stabile rispetto ad altri periodi inflazionistici.

Inflazione media annua e quinquennale
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Fonte: 6,5% Federal Reserve Bank di St. Louis, NNC Research
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Individuiamo tre diversi periodi di inflazione negli
Stati Uniti dal 1970 (Figura 2). Il primo, 1970-1987, &
stato dominato dalla stagflazione degli anni Settanta,
una combinazione di inflazione elevata e bassa
crescita della produzione dovuta a shock petroliferi
esterni. Nel secondo, dalla fine degli anni 80 fino
alla crisi finanziaria globale (GFC), 1988-2007,
I'inflazione € rimasta costantemente bassa e stabile.
La piu recente, quella successiva alla GFC 2008-
2021, comprende un periodo di politica monetaria
espansiva prolungata che si € concluso con shock
economici globali, tra cui la pandemia COVID-19

e la guerra in Ucraina, che hanno prodotto gravi
interruzioni della catena di approvvigionamento e
portato a un drammatico aumento dell’inflazione.

Gli asset reali, come i terreni agricoli e i
terreni boschivi, hanno dimostrato una forte
capacita di copertura contro linflazione e i
rendimenti a lungo termine hanno superato di
gran lunga il tasso di inflazione.”

Performance storica e spread rispetto
all’inflazione

I RENDIMENTI DEI TERRENI AGRICOLI
E DEI TERRENI BOSCHIVI SUPERANO
COSTANTEMENTE L'INFLAZIONE

Anche se sia i terreni boschivi che quelli agricoli
sono stati colpiti da momenti di instabilita
macroeconomica e volatilita del mercato, come

la crisi del debito agricolo degli anni ’80 o la crisi
finanziaria globale (GFC), i rendimenti a lungo
termine sono rimasti positivi e costantemente
superiori all'inflazione. Come illustrato nella Figura
3, da quando i dati di mercato sono diventati
disponibili all'inizio degli anni '9o, i rendimenti medi
annuali dei terreni boschivi e agricoli privati hanno
superato I'inflazione rispettivamente del 6,9% e
dell’8,5%. I rendimenti regionali dei terreni boschivi,
dei terreni coltivati e dell’indice Ag 32 presentano
scarti simili rispetto all'inflazione.

Figura 3: Rendimenti medi annui, volatilita e spread rispetto all’inflazione

1970 - 1990 1991 - 2007 2008 - 2021 1991 - 2021

Std.  Spread Std. Spread Std. Spread Std. Spread
Media Dev. toCPl Media Dev. toCPl Media Dev. toCPl Media Dev. toCPI
Terreni boschivi privati - - - 13.4% 9.6%  10.7% 4.3% 4.5% 2.2% 9.3% 89%  6.9%
Sud - - - 11.3% 7.0% 8.0% 3.5% 47% 71% 78% 71% 7.6%
Nordovest - - - 15.7% 16.2% 8.5% 6.7% 7.1% 10.2% 11.6% 13.5% 9.3%
Terreni agricoli privati - - - 11.3% 7.6% 8.6% 10.3% 55%  83% 109%  6.6%  8.5%
Colture in filare - - - 10.8% 4.7% 8.0% 9.1% 51% 71% 10.0% 4.9% 7.6%
Colture permanenti - - - 11.2% 10.9% 8.5% 12.2% 8.1% 10.2% 11.7% 9.6% 9.3%
Mandorle (1992-2021) - - - 15.6% 23.3% 12.0% 14.0% 16.1% 12.0% 14.9% 19.9% 12.0%
Vitigni (1997-2021) - - - 11.6% 9.6% 4.8% 9.8% 69% 77% 10.6% 8.1% 6.1%
U.S. Ag 32 State 12.2% 8.9% 59% 10.6% 2.8% 7.9% 6.1% 3.4% 4.1% 8.6% 3.8%  6.2%

Inflazione media annua 6.3% 3.3% 27%  0.7% 20%  1.5% 24%  12%

Fonte: analisi di Nuveen Natural Capital
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Terreni privati e inflazione

Negli ultimi 30 anni i terreni boschivi privati hanno
registrato un rendimento superiore all'inflazione,
con un delta medio del +6,9% rispetto all’indice
CPI (Figura 4). I rendimenti medi a lungo termine
e lo spread positivo rispetto all'inflazione si sono
mantenuti relativamente stabili anche durante

la crisi finanziaria mondiale, quando il mercato
immobiliare ¢ crollato, con un impatto sulla
domanda di prodotti in legno e sui prezzi del
legname, a dimostrazione della capacita di resilienza
e di copertura dall'inflazione dei terreni boschivi.
Piu di recente, nonostante la volatilita del mercato
in generale, i solidi fondamentali del mercato
immobiliare e la robusta domanda di abitazioni
hanno contribuito a stimolare i prezzi del legname
e irendimenti dei terreni boschivi, che continuano
a superare l'inflazione. Gli ultimi quattro trimestri
di dati sui rendimenti fino alla fine del secondo
trimestre 2022 mostrano rendimenti dei terreni
boschivi pari al 12,0% e un’inflazione dell’8,6%.

Figura 4: Il delta di rendimento dei terreni
boschivi rispetto all’inflazione ¢ in media del
+6,9% su un periodo di 10 anni

Rendimento medio a 10 anni dei terrent boschivi rispetto
all'inflazione, 1991 — 2021

B Rendimento dei terreni boschivi privati (media a 10 anni) - -
W Inflazione (media a 10 anni)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; NCREIF; NNC Research

Terreni agricoli privati e inflazione

Come nel caso dei terreni boschivi, i rendimenti
medi dei terreni agricoli privati hanno superato
l'inflazione negli ultimi 30 anni, fornendo un
reddito costante a lungo termine e una rivalutazione
del capitale anche in periodi di volatilita. Anche

nonostante I'attuale volatilita del mercato, gli
ultimi quattro trimestri di rendimenti (dal terzo
trimestre 2021 al secondo trimestre 2022)
mostrano rendimenti dei terreni agricoli privati

del 9,7% e un’inflazione dell’8,6%. Solo una volta
irendimenti dei terreni agricoli sono scesi al di
sotto dell'inflazione, alla fine degli anni ’80 durante
la crisi del debito agricolo. In quel periodo, il
settore dei terreni agricoli € entrato in una crisi
indotta dal credito, dovuta all’embargo sui cereali,
alle turbolenze del mercato petrolifero e ai tassi
d’interesse fissi sui prestiti ipotecari alle aziende
agricole che hanno raggiunto un picco di quasi il
18%. All’epoca, il debito medio delle aziende agricole
statunitensi rispetto al capitale proprio era del
29%. Attualmente, invece, il rapporto tra debito

e patrimonio netto delle aziende agricole & pari

a un sano 15%.

Figura 5: Rendimento dei terreni agricoli rispetto
all’inflazione media +8,5% su periodi di 10 anni

Rendimento medio decennale dei terreni agricoli rispetto
all'inflazione, 1972 — 2021

B Inflazione (media a 10 anni)
W Rendimento del U.S. Ag 32 State (media a 10 anni)
W Rendimento dei terreni agricoli privati (media 10 anni)
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==+ U.S. Ag 32 Spread State
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; NCREIF; TIAA Center for Farmland Research; NNC Research

Negli ultimi 30 anni, i terreni agricoli privati hanno
registrato un rendimento superiore all'inflazione,
con un delta medio dell’8,5% rispetto all’indice

CPI (Figura 5). Tuttavia, quando si analizza

la performance dei terreni agricoli rispetto
all'inflazione, € importante sottolineare la varieta di
tipi di colture a cui un investitore puo essere esposto
e il motivo per cui alcuni investimenti possono avere
performance diverse in un determinato contesto
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inflazionistico. Alcune differenze possono essere
determinate da fattori di domanda e offerta specifici
per le colture. Ad esempio, con lo spostamento

dei consumatori verso diete piu sane, negli ultimi
30 anni la domanda di prodotti di base come le
mandorle é cresciuta, generando rendimenti pit
elevati rispetto ad altri tipi di colture permanenti.

Correlazione con ’'inflazione

I TERRENI BOSCHIVI E AGRICOLI
OFFRONO UNA COPERTURA “NATURALE”
CONTRO L'INFLAZIONE

L’indice CPI cattura i movimenti dei prezzi dei
prodotti alimentari, delle fibre e del legname
che, in ultima analisi, determinano le variazioni

Figura 6: Correlazione con l’inflazione

Coefficiente di correlazione: rendimenti annuali e tasso di
inflazione annualizzato

1970 - 1991 - 2008 - 1991 -
1990 2007 2021 2021
Terreni boschivi privati -_
Sud 0.10 0.40 0.38
Terreni agricoli privati 0.30 0.21 0.23
Colture in filare 0.34 0.47 0.43
Colture permanenti 0.25 -0.08 0.04
Mandorle (1992-2021) 0.43 0.47 0.45
Vitigni (1997-2021) 0.50 -0.08 0.13
U.S. Azioni -0.09 -0.36 -0.16
U.S. Obbligazioni 0.23 -0.15 0.16
Terreni boschivi pubblici (1992 - 2021) ND -0.44 -0.35
Terreni agricoli pubblici 0.31 0.02 -
U.S. Ag 32 State - 0.28 _

Fonte: Analisi di Nuveen Natural Capital.

dei rendimenti dei terreni boschivi e agricoli. La
relazione positiva tra i rendimenti dei terreni
forestali e agricoli e I'inflazione ¢ radicata nella
produzione di materie prime per i prodotti che
costituiscono il paniere di beni dell'indice CPI (ad
esempio, alimenti, fibre, materiali da costruzione,
abitazioni, mobili, tessuti, carta e imballaggi). La
trasmissione dell’aumento dei prezzi dei prodotti
alimentari, delle fibre e dei prodotti forestali

ai prezzi del legname e delle colture aumenta i
rendimenti di cassa e, in ultima analisi, le valutazioni
degli asset, sostenendo la correlazione positiva tra
inflazione e rendimento.

I RENDIMENTI DEGLI INVESTIMENTI IN
TERRENI AGRICOLI E BOSCHIVI MOSTRANO
UNA FORTE CORRELAZIONE POSITIVA CON
LINFLAZIONE, SUPERIORE A QUELLA DI
ALTRE ASSET CLASS.

Negli ultimi tre decenni, la correlazione tra

i rendimenti dei terreni boschivi e agricoli e
I'inflazione reale ¢ stata positiva e ha superato

la correlazione tra I'inflazione e le asset class
tradizionali. Questo modello si € mantenuto
costante anche negli anni che hanno preceduto
la crisi finanziaria globale. Tra il 1991 e il 2021, i
rendimenti annuali degli investimenti privati in
terreni agricoli e boschivi mostrano una correlazione
positiva rispettivamente di 0,48 e 0,23, superiore
a quella delle obbligazioni e delle azioni. Per il
periodo 2008-2021, il coefficiente di correlazione
tra gli investimenti in terreni forestali e agricoli e
I'inflazione € stato rispettivamente di 0,51 e 0,21.

LE COLTURE IN FILARE MOSTRANO

UNA RELAZIONE POSITIVA CON
L'INFLAZIONE PIU FORTE RISPETTO ALLE
COLTURE PERMANENTI

Mentre la correlazione tra terreni agricoli e
inflazione (Figura 6) indica chiaramente una
relazione positiva, 'analisi specifica delle colture
mostra delle sfumature quando si analizzano i
rendimenti dei diversi tipi di colture. Le colture

in filari hanno una relazione piu coerente con
l'inflazione rispetto alle colture permanenti. Anche
all'interno della categoria delle colture permanenti,
esistono differenze di correlazione tra i vari tipi

di colture. Questo risultato indica che non tutti

gli investimenti in terreni agricoli hanno la stessa
capacita di copertura dall'inflazione. In base
all’analisi precedente, alcuni prodotti come 'uva

da vino possono avere una domanda piu elastica
durante i periodi di inflazione rispetto alle mandorle
o alle colture a filari. Questo risultato sottolinea
I'importanza della diversificazione delle colture
permanenti in un portafoglio istituzionale quando si
considera la capacita di copertura dall'inflazione.
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LA CORRELAZIONE TRA INVESTIMENTI
IN TERRENI AGRICOLI E INFLAZIONE E
STATA PIU FORTE NEI MOMENTI DI ALTA
INFLAZIONE SOSTENUTA

L’indice U.S. Ag 32 State si avvicina a un portafoglio

agricolo diversificato su una serie temporale piu
lunga. Come illustrato nella Figura 6, il coefficiente
di correlazione tra I'indice U.S. Ag 32 State e
I'inflazione nel periodo che copre la stagflazione

degli anni 70 ¢ stato pari a 0,73, piu forte dei

periodi precedenti (0,28) e successivi (0,57) alla
GFC, quando l'inflazione € rimasta bassa e stabile.
Questi coefficienti di correlazione evidenziano che gli
investimenti in terreni agricoli sono maggiormente
correlati all'inflazione quando gli investitori ne
hanno piu bisogno: durante i periodi di inflazione

elevata e sostenuta.

Figura 77: Correlazione dei rendimenti dei terreni boschivi e agricoli con l'inflazione per

periodo di detenzione

Coefficiente di correlazione tra rendimenti annualizzati e inflazione in periodi di detenzione con

incrementi di 5 anni

lanno

Terreni boschivi privati 1987 - 2021 0.48
Sud 1987 - 2021 0.38
Nordovest 1987 - 2021 0.47
Terreni agricoli privati 1992 - 2021 0.23
Colture in filari 1992 - 2021 0.43
Colture permanenti 1992 - 2021 0.04
Mandorle 1992 - 2021 0.45
Uve da vino 1996 - 2021 0.13
U.S. Ag 32 State 1970 - 2021 0.68

Fonte: Analisi di Nuveen Natural Capital

LO SCUDO CONTRO I'INFLAZIONE
DEGLI INVESTIMENTI IN TERRENI
AGRICOLI E BOSCHIVI E’ PIU’ EFFICACE
NEL LUNGO PERIODO

5anni

0.81
0.57
0.42

0.14
0.33

-0.10
0.35
0.04

0.74

10 anni 15 anni 20 anni 25 anni 30 anni
0.87 0.91 0.99 0.94 0.98
0.82 0.83 0.93 0.85 ND
0.39 0.41 0.87 0.91 ND
-0.02 -0.38 -0.61 0.75 ND
0.25 0.08 0.44 0.89 ND
-0.31 -0.66 -0.91 0.29 ND
0.31 0.20 0.63 0.81 ND
0.07 -0.24 0.78 ND ND
0.70 0.58 0.62 0.76 0.90

Quantificare la copertura

dell’inflazione

Per quantificare la relazione tra rendimento degli

Nel caso degli investimenti in terreni agricoli

privati, la correlazione tra inflazione e rendimenti
annualizzati e passata da 0,48 per periodi di
investimento di un solo anno a 0,94 per un orizzonte
di investimento di 25 anni. Analogamente, i
coefficienti di correlazione dei terreni agricoli privati
sono passati da 0,23 a 0,75 per gli stessi due periodi
di investimento.

Return;, \ £ ((I‘F’J’t )+
Return"lt_i -« ' n CPII—'I. ‘E‘

investimenti e inflazione, utilizziamo una regressione
lineare con il rendimento annuale in funzione
dell'indice CPI. Formalmente, si tratta di un test
dell”’ipotesi Fishers,” secondo la quale il rendimento
nominale atteso di un’attivita e uguale al tasso reale
corretto per il rischio che gli investitori si aspettano
dall’attivita piu il tasso di inflazione atteso. Stimiamo
I’equazione seguente dove Return;, ¢ il rendimento
dei terreni boschivi privati, dei terreni agricoli
privati o dello Stato americano Ag 32 nell’anno t,
CPI, e I'indice CPI nell’anno t e f; € il parametro

da stimare. Se f3; < 0, l’attivita e classificata come
copertura inferiore dall'inflazione, se 0 < f5;< 1,
lattivita e caratterizzata da una copertura parziale
dall'inflazione, e se f3; > 1, l'attivita serve come
copertura superiore dall’inflazione.
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Figura 8: Quantificazione della relazione tra i rendimenti dei terreni boschivi e

agricoli e I'inflazione

Stima del modello di regressione lineare (test di ipotesi di Fisher). Rendimenti storici di terreni
agricoli e boschivi rispetto ai tassi di inflazione statunitensi

Intercetto Inflazione Livello di sig-

a B nificativita

Terrer?i boschivi 0.0170 L42 0.02 **
privati

Terreni agricoli 0.0265 0.19 0.70
privati

Colture in filari 0.0223 0.22 0.48

Colture permanenti 0.0311 -0.73 0.32

U.S. Ag 32 State 0.0367 1.66 0.00 ***

Dove, Inflazione = coefficiente stimato della variabile inflazione nella regressione lineare;
C.l. = Intervallo di Confidenza

*%* Statisticamente significativo al livello del 10%.

I RISULTATIT EMPIRICI SUGGERISCONO CHE

GLI INVESTIMENTI PRIVATIIN TERRENI
AGRICOLI E BOSCHIVI FORNISCONO UNA
COPERTURA STATISTICAMENTE SIGNIFICATIVA
CONTRO LINFLAZIONE

I risultati della regressione lineare mostrati nella
Figura 8 suggeriscono che gli investimenti privati
in terreni boschivi e gli investimenti in terreni
agricoli (come da indicatore U.S. Ag 32 State)
hanno una relazione positiva con I'inflazione, in
quanto i coefficienti di regressione e quelli stimati
sono maggiori di 1 e statisticamente significativi

al livello di confidenza del 95%. Per i terreni
boschivi, il coefficiente stimato di 1,4 indica che

un aumento dell’1% dell'inflazione € associato a

un aumento dell’1,4% del tasso di rendimento
nominale. I rendimenti annui dei terreni agricoli,
stimati dal set di dati U.S. Ag 32, hanno restituito
un coefficiente stimato di 1,6 (1970 - 2021), che
indica che un aumento dell’1% dell'inflazione
effettiva & associato a un aumento dell’1,6% del
tasso di rendimento nominale. Entrambi i risultati
confermano che gli investimenti in terreni agricoli e
boschivi sono positivamente correlati alle variazioni
dell'inflazione, con variazioni positive dei rendimenti
piu che proporzionali agli aumenti dell'inflazione,
preservando cosl il valore dell'investimento e il tasso
di rendimento reale nel tempo.

Statistiche di regressione

R-square Errore Numero di

95% C.I. adjusted standard osservazioni
[0.26-2.581] 0.03 0.04 140
[-1.13-0.76 ] -0.01 0.03 124
[-0.4-0.84] 0.00 0.02 124
[-2.16-0.7] 0.00 0.04 124
[1.16-2.161 0.46 0.05 52

** Statisticamente significativo al livello del 5%.
*%% Statisticamente significativo al livello dell'1%.
Source: Nuveen Natural Capital analysis

COSA SIGNIFICA QUESTO PER GLI
INVESTITORI?

L’attuale contesto economico evidenzia I'importanza
per gli investitori di creare portafogli che proteggano
dallinflazione. I risultati mostrano che gli
investimenti in terreni agricoli e boschivi continuano
a fungere da copertura contro I'inflazione e forniscono
agli investitori strumenti per costruire portafogli
resistenti all'inflazione. Entrambe le asset class
offrono agli investitori un’alternativa interessante
per proteggere il potere d’acquisto dei portafogli
d’investimento, grazie a rendimenti storicamente
superiori ai tassi d’inflazione, a una forte correlazione
positiva tra rendimenti e inflazione e a un aumento
dell'inflazione associato a un aumento piu che
equivalente dei rendimenti.

Gli investimenti privati in terreni
agricoli e boschivi proteggono
dall’inflazione, come dimostrato da:

« Rendimenti che hanno costantemente superato
I'inflazione. Tra il 1991 e il 2021, il delta medio
rispetto all'inflazione e stato del 6,9% per i terreni
boschivi e dell’8,5% per i terreni agricoli.

« Una correlazione positiva e molto persistente
tra i rendimenti e I'inflazione, che sembra
essere piu forte per periodi di investimento piu
lunghi e in periodi di volatilita del mercato e
inflazione sostenuta.
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« Una relazione statisticamente significativa
tra inflazione e rendimenti, in cui gli aumenti
dell'indice CPI si traducono in aumenti pit che
proporzionali dei rendimenti dei terreni boschivi
e agricoli, convalidando I'ipotesi che entrambe le
asset class forniscano una copertura “superiore”
contro I'inflazione.

Oltre a quanto sopra, i risultati dell’analisi
evidenziano che non tutti i terreni agricoli sono
uguali in termini di copertura contro l'inflazione.

Le dinamiche e le elasticita della domanda e
dell’offerta di una singola coltura influiscono sulla
correlazione dell'investimento con I'inflazione. La
forte correlazione positiva tra inflazione e colture a
filari suggerisce che questi investimenti forniscono
una copertura piu efficace rispetto alle colture
permanenti. Tuttavia, in periodi di inflazione elevata
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Un cenno al rischio

Come asset class, gli investimenti legati all’agricoltura sono meno sviluppati, pitl illiquidi e meno trasparenti rispetto alle asset class tradizionali. Gli
investimenti nel settore dell’agricoltura saranno soggetti ai rischi generalmente associati alla proprieta di beni immobili, tra cui i cambiamenti delle
condizioni economiche, i rischi ambientali, il costo e la capacita di ottenere assicurazioni e i rischi legati alla locazione delle proprieta. Nuveen offre
soluzioni di consulenza sugli investimenti attraverso i suoi specialisti in investimenti.
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