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RISPARMIO GESTITO Dopo la raccolta boom del 2017 spinta dai vantaggi fiscali, i Piani individuali
di risparmio hanno fatto perdere soldi ai sottoscrittori. E ora é tutto bloccato in attesa della riforma

» SALVATORE GAZIANO

Pianiindividualidirisparmio
(Pir)sonostatinel 20172018
blockbuster dell'industria
del risparmio gestito con ol-
tre 800.000 sottoscrittori e
incassi peroltre 14 miliardidi
euro. Un fiume di commissio-
ni (circa 300 milioni di euro
nel 2018) & andato ad alimen-
ilanci di banche, retie
assicurazioni che hanno ca-
valcato questo “regalo” fatto
in zona Cesarini dal governo
Gentiloni. Banche e vendito-
ri, tramite fondi e polizze, si
sono cosi tuffati nella vendita
mmwmw?oﬁcmrm:n_o beneiloro
senzionefiscaleincaso
m_ guadagni (a patto dinon di-
sinvestire per almeno 5 anni)
e un pizzico di retorica finto
patriottica: “Sottoscrivendo i
fondiPirsi possonosostenere
I'industriatricoloreele Pmi”.
Chissa, perd, quanti nel ven-
dere questi prodotti hanno o-
messodispiegare chesec'éu-
naBorsaal Ecznc_._nnnn_cu.
portunita, ma anche di i
die, & proprio quella italiana
dove la volatilita & fra le pit
alte in Europa. Basti dire che
oged, rispetto ai massimi del
2007, Piazza Affari & ancora
sorto del 40%: altro che oriz-
zonte temporaledi5San
me prescrive lanormal
Pir come periodo m
detenzione,

cosl,dopolapartenzaarazzo
nel 2017 dei fondi Pir - che
hanno contribuite anche al
rialzo a 2 cifre di Piazza Affari
12018 hasegnarto il quasi to-
tale dietrofront e la scoperta
per molti risparmiatori che
non éoro tutto quello che lue-
cica o viene venduto come ta-
le. 1 capital gain del 2017 (dif-
ferenzatraprezzodivenditae
prezzo diacquisto) & stato, in-
fatti, in larga parte rimangiato
o totalmente annullato dal-
I'andamento in forte discesa
di azioni e obbligazioni targa-
te ltalia, Per i risparmiatori
chehannosottoscrittoloscor-
soanno questi prodotti la per-
formance di Piazza Affari é
stata una doccia fredda:
-17,2% il rendimento medio
annuo dei fondi Pir azionari e
-8,2%ilrendimentomedioan-
nuodeifondi Pirbilanciatiob-
bligazionari. 1 soldi raccolti
sono andati soprattutto sul
mercatosecondario(vale adi-
re a gonfiare le quotazioni dei
titoli gia scambiati) e pochis-
simo e arrivato sul mercato
primario (direttamente nelle
cassedellesocieta peraumen-
ti di capitale o nuovi colloca-
menti). E, soprattutto, le Pmi
sisonodovuteaccontentare di

™

L'ennesimo pasticcio

Con la nuova normativa il rischio
& di spingere i sottoscrittori

a investire solo in titoli italiani

non diversificando gli investimenti

[l Pir e nudo: e stato
unregalo alle banche
enon finanzia le Pmi

noccioline. Secondo i caleoli
di Cfo Sim - calcolando anche
i collocamenti di agosto 2018
su Aim Ltalia (il listine delle P-
mi ad “alto potenziale di cre-
scita™) - sono affluiti quasi 2,6
miliardi di euro, ma la gran
parte del denaro & rimasto
parcheggiato (anche dagli
stessi fondi Pir) nelle Spac, i
veicoliche Enrcmmc:c capita-
li finalizzati allacquisizione
disocietadaquotare in futuro.
Alnetto di ques
re delle azioni emesse & stato
pari a 333 milioni, non tutte
ovviamente sottoscritte attra-
verso i Piani di risparmio. Se,
quindi, si facessernbeneicon-
tisiarriverebbe acircal50 mi-
lioni di euro sui 14 didi
raccolta. Poco pit dell'1%.

11 governo giallo-verde ha
deciso poi con la legge di Bi-
lanciodiinterveniresullanor-
mativa Pir, causando quasi il
bloceo del segmento lato nuo-
vesottoscrizioni, Molte socie-
tadi gestione frale piti impor-
tanti — come Banca Mediola-
num e Intesa San Paolo che
hanno gia raccolto oltre 7,5
miliardidi euroconiPir—han-
noinfattidecisodisospendere
da inizio anno le nuove sotto-
scrizioni, Oltre ai vincoli sta-
biliti dalla precedente norma-
tiva, al fine di beneficiare del

Cosa sono
[ Pirsono
i piani indivi-

duali di rispar-

m, investi-
mentia
medio termi-
nepensati
per i piccali

Anni

Il tempo
minimo
chesidevono
detenere i Pir
per ottenerg
l'esenzione
dalleimposte
per i redditi
dacapitale

e per quelli da
rendimenti

regime di esenzione, la nuova
norma prevede che dal1® gen-
naioi fondi Pircon mo_._.u:adﬁ-
plaint) dovranno investire,
per almeno due terzi dell'an-
no, almeno il 3,5% dellattivo
instrumenti finanziari emessi
da Pmi e negoziati nei sistemi
multilaterali di negoziazione
(tipo Aim) e almeno il 3,5%
dellattivo in quote o azioni di
fondi di venture capital resi-
denti in Italia, negli Stati Ue o
nei Paesi aderenti allo Spazio
economico eurcpeo (See) e
che investono prevalente-
mente in Pmi non quotate,

OBIETTIVO anche lodevole

reale
non solo tramite brochure e
pagine pubblicitarie, ma pid
concretamente in strumenti
finanziari emessi da Pmi in
fondi di venture capital. Ma
non mancano i dubbi inter-
pretativi e si attende da setti-
mane I'emanazione di un ap-
posito decreto attuativo del
tero dello Sviluppo eco-
nomico, insieme a quello
dell’Economia. E non manca-
no le eritiche di molti addetti
ai lavori. Assogestioni (1'asso-
ciazione dei gestori di fondi
d'investimento italiani) ha e-
videnziato fra i rischi anche

quello di rendere in questo
modoi“nuovi” Pirmeno facil-

stiti magari
immediatamenterimborsabi-
li. Un requisito invece assolu-
tamente indispensabile per
unorganismodi investimento
collettivo del rigparmio.

Un pasticeiaccio ('ennesi-
mo) guesto del nuovo provve-
dimentosui Pirdicuiil Fattosi
era gia occupato due anni fa,
serivendo che si trattava
regalo del governo Gentiloni
all'industria del risparmio ge-
stito, snaturando unabuonai-
deaapplicataconsuccessone-
glialtri Paesinelmondo, Ade-
sempio, nei Pea francesi (I'e-
guivalente dei Pir) non esiste
obbligo di concentrazione o
addirittura di dover passare
quasi obbligatoriamente da
unprodottobancariooassicu-
rativo. E il rischio alimentato
coni Pir & quello di spingere i
risparmiatori (gia poco finan-
ziariamente diversificati) a
investire soprattutto su titoli
italiani, disattendendo la pri-
ma regola di ogni buon padre
di famiglia, alla base dell'edu-
cazione finanziaria: non met-
tere tutte le uova nello stesso
paniere.
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