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Il diverso grado
di rischio
tra Pir e Eltif

di Christian Martino

opo tanto clamore sta per essere

finalmente approvata la nuova

regolamentazione dei Pir. La
nuova riforma dovrebbe riaccendere un
mercatoche, trail2017e 2018, hapermes-
soaifondidiraccogliere,attraversoi Piani
individuali dirisparmio, piti di 15 miliardi
dieuroediportaresoomilarisparmiatori
ad affacciarsiperlaprimavoltaalmondo
del risparmio gestito, ingolositi dalbene-
ficio fiscale che prevede l'azzeramento
dell'imposta sulle plusvalenze se l'inve-
stimento&mantenutoperalmeno s anni.

La nuova revisione prevede so-
prattutto due importanti novita. Da
un lato consentira a Casse e Fondi
Pensione di investire su piu stru-
menti Pir Compliant fino al 10% delle
loro attivita, dall’altro imporra ai
fondi Pir un investimento minimo
obbligatorio del 5% del 70% (il 3,5%
del fondo totale) in small cap non
quotate sugli indici FtseMib o Ftse
Mid. In pratica il 3,5% andra verso
strumenti (azioni o obbligazioni) di
societa di piccole dimensioni.

Secondo i calcoli di Intermonte, il
nuovo regolamento identifica un uni-
versodismall capcompostoda267titoli
quotati. La capitalizzazione di mercato
cumulata totale & di26 miliardidi euroe
144 Societd avranno una capitalizzazio-
ne sottois0 milioni.

Maqualesarailgradodiliguidabilita
di questi di asset?

Per Alberto Zorzi, responsabile dire-
zione investimentidi Arca Fondi, sitrat-
tera comungque di societd negoziate,
seppur con scarsi volumi, in listini uffi-
ciali.Igestoriavrannolapossibilitadise-
lezionare titoli in un mercato che varra
quasizomiliardieavraunflottantediio.
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B Questaéunastimacheconsiderasolo
le azioni, mentre i Pir possono investire
anche in strumenti obbligazionari. Se-
condoAndrea Randone, head of midand
small caps research di Intermonte, gra-
zieallimite ridottoal 3,5%, i Pirverranno
messi al riparo da eventuali rischi legati
all’eccessiva esposizione verso prodotti
scarsamente liquidabili e al tempo stes-
somaggior investimenti si muoveranno
verso le societa piccole e medie quotate.
Inoltre aumenteraanche I'afflussodica-
pitali verso le Ipo.

Il nuovo regolamento sui Pir, e stato il
miglior compromesso possibile trapoliti-
ca e industria del risparmio, ma perché il
sistemna funzioni occorre fare unaprecisa
distinzionetrastrumenticheinvestonoin
assetfacilmente liquidabilie quelliche in-
vece sono pit indicati per operare in pro-
dottiilliquidi. Tra questi ultimi ci sono gli
Eltif, fondi chiusi adattia investitori dalle
spallelarghe, istituzionali e non, che pos-
sono permettersi di avere orizzonti d'in-
vestimentodilungoperiodoediassorbire
glieventualirischilegatiainvestimentiin
prodotti finanziari non negoziati su mer-
cati regolamentati. L'Aipb, I'associazione
italiana del private banking, su questo
punto ha scritto al Mef e al Mise per chie-
derechel'attenzione dedicataai Pirvenga
posta in egual misura anche agli Europe-
an Long Term Investments Fund. Serve
rendere attrattivi tantoi Pir quanto gli El-
tif. Occorre rendere questi ultimi altret-
tanto interessanti in materia fiscale e ser-
ve rivedere i vincoli d'investimento oggi
troppo bassi(lasogliad’investimentoan-
nuodiisomilaeuroéconsideratapocoat-
trattiva perla clientela private).

Ma proprio per evitare confusione e
soprattuttorischioccorre tracciareunali-
nea didemarcazione nettatraquellochee
quotatoequelloche nonloe.Sulmercatoi
tassi sono negativi e ¢’é fame di rendi-
menti. L'industria del risparmio ha indi-
viduato negli investimenti illiquidi una
possibilealternativa, mae moltorischiosa
e poco adatta ai piccoli investitori. Non
aiuta fare confusione tra i due strumenti,
piuttosto serve gestire Eltife Pirinunalo-
gica di complementarieta. L'Ttalia & ricca
diPmi, quotatee nonec'éspazioperinve-
stire su entrambe, Diamo pero a ciascun
investitore, piccolo e grande, il prodotto
pit calzanteal suo profilo dirischio. C'¢in
giocolosviluppoeconomicodiquestoPa-
ese ¢ il risparmio degli italiani, oggi par-
cheggiato nei conti corrente. — Ch, Ma.
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