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ensati come uno stru-
mento per avvicinare
il risparmio all'econo-
mia reale tramite il
meccanismo dell’esen-
zione fiscale, i Pir (Piani Indivi-
duali di Risparmio) vengono da
un 2022 complesso. All'ultima ri-
levazione di Assogestioni, relati-
va al terzo trimestre, la raccolta
sui Pir ordinari, caratterizzati
da una struttura piu liquida ri-
spetto agli alternativi, & stata ne-
gativa per 330 milioni di euro,
con masse totali di circa 16,5 mi-
liardi. Non & bastatoil buon anda-
mento dei Pir alternativi, 14,5 mi-
lioni di afflussi, a far girare in po-
sitivo la raccolta. G%Ilesti stru-
mentiilliquidi peraltro hanno un
mercato molto pili contenuto, ap-
pena 1,5 miliardi di patrimonio
promosso. Se non si fa qualcosa
per invertire la tendenza il ri-
schio & che il risparmio privato
degli italiani si aﬁ)ontani sempre
iu dall’economia del Paese, con-
uendo al contrario in prodotti di
investimento esteri che non gio-
vano alla crescita del pil naziona-
le. Cosa sta facendo il nuovo Par-
lamento, e cosa chiede al legisla-
tore lindustria del risparmio?

Al momento dentro le Camere
non si e ancora formato un noccio-
lo duro di deputati e senatori at-
tenti alla materia, come invece
accaduto nelle scorsa legislatu-
ra. Nel passato Parlamento, ad
esempio, 'importanza dello stru-
mento Pir era stato evidenziato
in una risoluzione del deputato
M5S Davide Zanichelli, gli stru-
menti erano considerati «condivi-
sibili e determinanti per sostene-
re le famiglie e le imprese italia-
ne nella ripresa economicay.
Nelle nuove Camere, comunque,
tentativi di mettere mano alla
normativa per sostenere il mecca-
nismo dei Pir non sono mancati.
L'iter di discussione e della legge
di Bilancio, ad esempio, ha visto
protagonista in questo sensoil de-
putato leghista Giulio Cente-
mero, firmatario di due emenda-
menti. Il primo per estendere an-
che al 2023 il bonus 1 20% sulle
erdite nei Pir alternativi da uti-
Fizzare in dieci quote annuali in
relazione agli investimenti effet-
tuati entro 1l 31 dicembre scorso.
11 secondo riprendeva la propo-
sta di permettere a ciascuna per-
sona fisica residente in Italia di
essere titolare di piti di un piano
di risparmio a lungo termine in
contemporanea, mantenendo in-
variati1limiti annuali e comples-
sivi di investimento
Tali correttivi potrebbero ora
rientrare in un prossimo decreto
Fiscale, di cui s1 parla da temﬁ)o,
ma che ancora non ha visto la lu-
ce. Bonus minusvalenze e unici-
ta sono gli interventi legislativi
possibili. «Occorre poi lavorare
sulle reti e sull'educazione finan-
ziaria», sottolinea ancora Cente-
mero.
Secondo quanto risulta a MF-Mi-
lano Finanza, sempre sul fronte
legislativo, potrebbe arrivare in
primavera un primo assaggio di
norme che ricalcano alcuni dei
contenuti della direttiva comuni-
taria sulle ipo, pensata per favori-
re 'accesso deﬁe piccole e medie
imprese ai mercati. Interventi
uti{)i ad adeguare con rapidita la

TSI Dopo un 2022 di raccolta negativa la ripresa
dei mercati puo supportare questi strumenti a fiscalita agevolata
Che sia la politica sia le sgr da tempo cercano di rilanciare, ma invano

Perchéil Pirnon tira

RACCOLTA E MASSE DEI PIR IN ITALIA
Dati aggiorati al 30 settembre 2022

Raccolta netta (promosso) Numero Fondi Patrimonio promosso
3°Trim. 2022 2 ° Trim. 2022  Da inizio anno Settembre 2022 Settembre 2022
Min euro Min euro Min euro N.ro in % Min euro in %
TOTALE -3158 -42,9 -115,0 7 100,0% 17.926 100,0%
PIR ordinari -330,3 -195,6 - 365,6 64 83,1% 16.477 91,9%
PIR alternativi 145 152,7 250,7 13 16,9% 1.449 8,1%
AZIONARI -128,2 -775 -2178 26 33,8% 4.708 26,3%
BILANCIATI -191,9 -1214 - 166,1 22 28,6% 7.248 40,4%
OBBLIGAZIONARI -24 -33 -154 4 5,2% 192 1,1%
FLESSIBILI -73 6,7 35,1 13 16,9% 4.337 24,2%
FONDI CHIUSI 14,1 152,6 249,2 12 15,6% 1.442 8,0%
FONDI DI DIRITTO ITALIANO -250,1 10,5 395 58 75,3% 16.186 90,3%
Gruppi italiani -149,0 88,7 153,3 48 62,3% 13.332 74,4%
Gruppi esteri -101,1 -78,1 -113.8 10 13,0% 2.854 15,9%
FONDI DI DIRITTO ESTERO 65,7 53,4 -154,5 19 24,7% 1.740 9,7%
Gruppi italiani 9,8 04 18,8 10 13,0% 619 3,5%
Gruppi esteri -55,9 -53,8 -1733 9 11,7% 1.121 6,3%
Gruppi italiani -158,8 89,1 1721 58 75,3% 13.951 77,8%
Gruppi esteri -156,9 -132,0 -287,1 19 24,7% 3.976 22,2%
TOTALE GRUPPI 29
TOTALE SOCIETA 36

Fonte: Assogestioni
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legislazione nazionale al futuro
quadro europeo.

I correttivi possibili. Si muove
invece lungo1l solco delle facilita-
zioni fiscali per il risparmio e la li-
quidita di privati e imprese che
transita verso l'economia reale la
roposta sulla quale sta lavoran-
o1l deputato di Fratelli d'Ttalia,
Andrea de Bertoldi. «Occorre
uscire dalla trappola delle liquidi-
ta non investita nell'economia
reale per mille problemi. Il cam-
bio di paradi%lma impresso dalla
pandemia ci ha mostrato come,
nonostante 'aumento del debito
in termine assoluti, la crescita
ortata dagli investimenti abbia
atto calare il rapporto debito
pil», spiega 'esponente di Fdi.
«L/Ttalia deve proseguire su que-
sta strada», aggiunge elencando
alcuni posstbili correttivi per mi-
gliorare lefficacia dei Pir. «Si
tratta di (1)iccole variazioni. Si po-
trebbe a esempio concedere pitt
flessibilita sull’'obbligo di tenere
il prodotto per cinque anni e stu-
diare una qualche forma parziale
di garanzia pubblica. Un altro pa-
letto da rimuovere ¢ l'esclusione
delle aziende dagli investimenti
in Pir. C¢ infatt1 una larga fetta
di imprese con liquidita che a de-
terminate condizioni potrebbero
accedere allo strumento. Sono
poi da affrontare i costi di gestio-
ne dei piani individuali di rispar-
mio, 0ggi spropositati rispetto ad
altr1 strumenti. Andrebbero
uindi rivisti i parametri. Infine
il punto centrale & quello di favo-
rire facilitare la quotazione in
borsa delle pmi».

Sos consulenza. Gran parte del-
la raccolta negativa sui Pir ordi-
nari e dipesa dall’andamento dei
mercati, vista la correlazione col
rischio azionario in presenza di
strumenti pitt liquidi. «Molto di-
pende pero anche da come1i Pir so-

LA CLASSIFICA DELLE SGR PER MASSE

Si fa riferimento al patrimonio promosso
Raccolta netta | Patrimonio promosso
Min euro | Min euro %

. GRUPPO MEDIOLANUM 6.6 3.594 21,8%
GRUPPO INTESA SANPAOLO _ -93,1 3.451 20,9%
EURIZON 723 2.191 13,3%
FIDEURAM -20,8 1.259 7,6%

<} AMUNDI GROUP -105,2 2.657 16,1%

3| ARCA -0.4 2.088 12,7%

31 ANIMA HOLDING -54.1 1.603 9,7%

1| ICCREA -1,0 293 1,8%

4 ALLIANZ -2,0 249 1,5%

N SELLA 6,6 241 1,5%

N AXA IM -10,8 226 1,4%

1['} FIDELITY INTERNATIONAL ND 222 1,3%

Fonte: Assogestioni
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no stati raccomandati dai consu-
lenti», argomenta Cristian Li-
borio, responsabile sviluppo pro-
dotti d'investimento di Banca Me-
diolanum, prima societa di gestio-
ne per patrimonio promosso in
Pir (3,6 miliardi) e unica con una
raccolta positiva nei tre trimestri
(6,6 milioni). «Se vengono consi-
gliati come una delle tante asset
class perdono la loro valenza,
cioe quella di piani di risparmio:
noi abbiamo preferito porre Iat-
tenzione sulla valenza dell'accu-
mulo di lungo periodo». 11 ruolo
della consulenza & centrale an-
che per Daniele Colantonio,
partner di Anthilia, societa di ge-
stione particolarmente attiva nei
Pir alternativi: «Questi strumen-
ti hanno confermato che 1 sotto-
stanti sono meno correlati agli in-
dici tradizionali, e quindi le pau-
re legati all'investimento sono
mitigate da una sana prospettiva
di lungo periodo». Colantonio &
convinto che buone campagne di
formazione e raccolta faranno
crescere il mercato dei Pir alter-
nativi, tenendo sempre in conto
che «questi prodotti non sivendo-
no da soli, vanno hen spiegati e

descritti: investire in piccole e
medie imprese non quotate
un’attivita che richiede una pro-
fonda analisi e grande attenzio-
ne».

Non solo mercati. La ripresa
delle borse in atto da inizio anno

otrebbe dare il via a una nuova
ase di raccolta. Attenzione perd
a«non basare le dinamiche di suc-
cesso dei Pir solo sull'andamen-
to dei mercati», avverte Liborio,
che invita a considerare quattro
elementi. «Primo, dove investe
lo strumento, nella crescita
dell'economia italiana dei prossi-
mi anni». Secondo, «come inve-
ste, con una dimensione massi-
ma annua e totale, cioé in modo
frazionato e in grado di trasfor-
mare in opportunita le correzio-
ni dei mercati». Terzo, «la possi-
bilita di accumulo efficiente di
un investimento che puo durare
anche 10, 15, 20 anni». E quarto,
«|e agevolazioni fiscali, che pro-
seguono anche dopo i cinque an-
ni di detenzione dello strumento:
icinque anni non sono il punto di
arrivo, ma quello di partenza».
Dal canto suo Colantonio invita a

ricordare che «lo sviluppo di un
Paese con il livello di debito-pil
dell'Ttalia & difficile da finanziare
solo con la macchina pubblica: il
Paese disporrebbe di un volano
straordinario se riuscisse a inter-
cettare una parte dell'enorme ri-
sparmio privato domestico». Per
l'esperto basterebbe che appena
un 2-3% di quanto i risparmiatori
investono all'estero andasse nei
Pir alternativi «per far crescere
questo promettente mercatoe tut-
toil sistema Italia».

Oltre le minusvalenze. Insom-
ma, cosa chiede l'industria alla
politica? Colantonio ritiene che
«sarebbe interessante pensare a
una deducibilita dell'investimen-
tonei Pir alternativi sulla dichia-
razione d’imposta, un po’ come
succede con le pmi innovative».
Immaginando proporzioni anche
contenute, «ad esempio portare
in deducibilita nei cinque anni
successivi  all'investimento il
2-3% annuo», secondo il partner
di Anthilia i risparmiatori sareb-
bero stimolati a investire su que-
sti prodotti «piti di quanto abbia
fatto 'impulso impresso dalla
rotezione dalle minusvalenze».
Fl maggiore gettito Iva generato
«dalle aziende finanziate dai Pir
a seguito dei maggiori investi-
mentiin capex e dal gettito Irpef
indotto dall'incremento dell’oc-
cupazione potrebbero essere per
lo Stato ben maggiori del costo fi-
scale della deducibilita», conclu-
de Colantonio. Dal canto suo Li-
borio & invece soddisfatto di
quanto fatto finora dai governi,
urché ora venga garantita «sta-
gilité: icambiamenti non favori-
scono, anzi creano stasi e posso-
no perfino fermare la raccolta:
chiarezza e stabilita delle regole
favoriscono I'adozione di questi
strumenti da parte di un crescen-
te numero di risparmiatori». (ri-
produzione riservata)
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