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[ nuovi Piani individuali che investono in Pmi hanno fatto esplodere gli scambi all/Aim (+517%)
o ° ° ® °

Risparmio, in se1 mesi
® ' ) °

Pir a quota 5 miliardi

Gli operatori: strumento utile alla crescita, ma attenzione a rischio bolla e costi

I Pir secondo gliultimi dati del Mefhanno
quasiraggiuntoigmiliardidieurodiraccolta.
E gli effetti si vedono sul mercato: dato che i
Pir investono il 21% dei fondi in Pmi, all'Aim
gli scambi quest’anno sono aumentati del
517%. Ma qualcuno teme che si stia creando
unabolla. Altri puntano il dito sulle commis-
sioni,avolteelevate.CellinoeLongo> pagine2-3

Investimenti e crescita
I PIANI INDIVIDUALI DI RISPARMIO

RISPARMIO, TUTTE
LE OPPORTUNITA
(E1RISCHI) DEI PIR

Utili alla crescita, detassati ma attenzione a costi e bolla speculativa
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In menao di sei mesi sono stati
raccolti 5 miliardi di euro,
inlinea con le previsioni del
ministeroche punta

a 10 miliardi per lintero 2017

Maximilian Cellino

Morya Longo

= A poco piudimetaanno, han-
nogiaabbondantemente supera-
tole previsioni dello stesso mini-
stero dell’Economia. I Pir, cioé i
Pianiindividualidirisparmioche
permettono alle famiglie di inve-
stire anche nelle Pmi italiane, se-
condo gli ultimissimi dati di Via
XX Settembre hanno quasi rag-
giunto i 5 miliardi di euro di rac-
colta. Rendendo credibile

dal 1980 monitoraggio media

'obiettivo di 10 miliardi entro fi-
ne anno. Tantissimo, conside-
rando che agennaio lo stesso mi-
nistero speravadi arrivare a16-18
miliardi in ben § anni. E gli effetti
sivedono sul mercato: dato che i
Pir sono obbligati a investire il
21% in piccole e medie imprese,
all’Aim (illistino di Borsaltaliana
dove sono quotate proprio le
Pmi) gli scambi quest’anno sono
aumentati del 517%. E le quota-
zioni sono salite del 219, con so-
cieta che hanno superato il 300%
diperformance.Tanto cheFabri-
zio Pagani, capo della segreteria
tecnicadelministerodell’Econo-
mia, pud permettersi di dire:
«Abbiamo creato un mercato».
Eppure dietro lo scintillio di

ARCA FONDI SGR

unfenomenofinanziarioandato
ben oltre le aspettative, non po-
chi osservatori vedono rischi,
per oralatenti. Ma, datal'impor-
tanza di questo strumento (che
hailnobile obiettivo didare alle
Pmiitaliane un canale alternati-
vo perraccogliere capitale o de-
bito), si tratta di pericoli da non

- CoUDRE
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sottovalutare: il rischio che tra
le small cap di Piazza Affari si
creiunabollaspeculativa;chele
elevate commissioni applicate
da alcune banche sui Pir vadano
aridurre o addirittura annullare
il beneficio fiscale; che alcune
banche mettanoneiPirtitoli po-
co affidabili. Ascoltando esper-
ti, analizzando dati e confron-
tandosi proprio con chi al Mef
ha creato i Pir, Il Sole 24 Ore ha
cercato di esplorare i possibili
punti dolenti.

Rischio bolla?

I Pir sono veicoli d'investimento
che permettono alle famiglie ita-
liane di far arrivare un po’ di ri-
sparmi dove servono: cio¢ nelle
piccole e medie imprese. In Italia
il risparmio & sempre stato inve-
stito in titoli di Stato oppure al-
Pestero, lasciando asfitticoilmer-
cato azionario domestico: que-
sto ha sempre penalizzato le im-
prese. Creando uno strumento
d’investimento ad hoc, conunin-
centivofiscale consistente, il Mef
sta cercando dunque di porre ri-
medio all’handicap.

Tl punto & che i Pir, grazie pro-
prio all’aiuto fiscale e all’aggressi-
va politica commerciale di molte
banche, stanno forse raccoglien-
do piti soldi diquantiipiccolilisti-
niitalianisianoattualmenteingra-
do diricevere. Questo preoccupa
pitldiunaddettoailavori: setrop-
pisoldiarrivanosumercati picco-
li, il rischio che prima o poi si crei
unabollaspeculativaesiste.Evero
- come sottolinea Francesco Car-
loni, amministratore delegato di
Duemme Sgr - che «i Pir investo-
no solo il 21% in titoli non inclusi
nell'indice principale di BorsaTta-
liana, per cui anche se arrivassero
a 10 miliardi di raccolta su Aim e
Star si riverserebbero non pitidi 2
miliardi». Ma ¢ anche vero che le
performancestellaridialcunitito-
linon sono dasottovalutare.

UnastimadiIntermonte Advi-
sory e Gestione quantifica del re-
sto in circa 111 miliardi di euro la
capitalizzazione delle aziende
quotateitaliane nelle qualii fondi
Pir possono investire. Se le stime
che almomento si rincorrono su-
gli afflussi previsti nell’arco dei
primi cinque anni dovessero es-
sere poi confermate, consideran-
do la quota di questo denaro de-
stinata all’equity si puo ragione-
volmente pensare che i fondi po-

dal 1980 monitoraggio media

trebbero arrivare a detenere in
media una cifra vicina al 309 del
flottante delle small e mid cap di
Piazza Affari.

Gia adesso, spulciando fra gli
azionistidimoltideititolidipic-
colaemediatagliadellistinomi-
lanese, ci si puo imbattere in so-
cieta di investimento partico-
larmente attive sui Pir come
Lyxor (ladivisione Etf del grup-
po SocGen) o come la Banca
centrale norvegese, che deten-
gono partecipazioni vicine al-
'1%: una cifra destinata neces-
sariamenteacrescere,conl’evi-
dente rischio di fenomeni di-
storsivi, se la platea delle
aziende quotatenondovesseal-
largarsi in modo significativo.

T’unicomodo per aggirare que-
storischioeineffettisemplice: au-
mentare il numero di societa in
Borsa. Il meccanismo dei Pir di-
venteravirtuoso solo seunnume-
ro crescente di aziende, anche di
medie dimensioni, approdera al
mercato di Borsa per raccogliere
capitale. Ad oggi, per0, questo sta
accadendo soltanto in parte: su
Aimnel 2017 sisono gia quotate 16
nuoveaziende, maé ovviochetut-
toquestonon sia sufficiente.

Sul mercato qualcuno chiede
incentivi fiscali per la quotazio-
ne, per esempio la deducibilita
delle spese di collocamento. Fa-
brizio Pagani del Mef, creatore
dei Pir, non crede pero che que-
sto incentivo avrebbe grande
successo: «I costi di quotazione
sonobassi-osserva-pitichealtro
bisognerebbe semplificare le
procedure». Il Mef sta comun-
que vagliando la possibilita di fa-
re qualcosa «per convincere gli
imprenditori ad aprire il capita-
lex. 1l tavolo, dunque, € sempre
aperto. Anche se per Pagani
«aprire il capitale» non significa
solo facilitare lo sbarco a Piazza
Affari: «Laliquidita va canalizza-
taanche sui fondi di private equi-
ty - sostiene - facendo investire i
Pir su questo strumento».

Altro tema strettamente lega-
to alla qualita e affidabilita dei ti-
toli oggetto di investimento ¢ la
copertura che questi hanno da
parte degli analisti finanziari.
Sempre secondo Intermonte, so-
lounasocietasu quattrotraquel-
le in cui possono investire i Pir &

seguitadaalmenosbroker, il 35%
delpaniere haalmassimo duesti-
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me aggiornate e per ben il 41%
(cioeoltre100societd) none pos-
sibile reperire neppure uno stu-
dio aggiornato negli ultimi 6 me-
si: un quadro sconfortante, in-
somma. Conseguenza diretta -
secondo Guglielmo Manetti, vi-
cedirettore generale di Inter-
monte Advisory e Gestione -
«del massiccio disinvestimento
daparte delle case diricerca glo-
bale sull'Ttalia negli ultimi anni e
dellatteggiamento “mordi e fug-
gi” di molte investment bank»,
ma soprattutto un problema dif-
ficile da risolvere «perché la ri-
cercae costosay.

Ilnodo delle commissioni
Affinchélo strumento dei Pir ab-
biasuccesso enecessario poiche
irisparmiatorirestinosoddisfatti
delloroinvestimento.Per questo
&necessario soprattutto che nes-
suno si approfitti della «moda»
perapplicare commissioniunpo’
troppo esose, tali daridurre o ad-
dirittura in certi casi annullare il
beneficio fiscale per i risparmia-
tori. Come si vede nella tabella a
fianco, le commissioni sui Pir so-
nomoltovarie.In alcuni casi- se-
condo I'elaborazione di Advise-
Only sui dati di Morningstar - si
puoarrivare fino al 6% perle sole
spese disottoscrizione.

Possonodunquelecommissio-
ni arrivare ad annullare il benefi-
cio fiscale dei Pir? Raffacle Zenti
di AdviseOnly ha fatto alcune si-
mulazionisudue prodottiipoteti-
ci e uguali: un Pir e un fondo non-
Pir entrambi bilanciati. Partendo
dalle commissioni di gestione
medie (1,69% peri Pir secondo Me-
diobanca Securities e 1,4% per i
non-Pir), i primi risultano molto
convenienti grazie al beneficio fi-
scale. E pit la performance del
portafoglio sale, piti il vantaggio
diventa consistente. Se pero la
commissione di gestione del Pir
arrivasse al 2,3%, con una perfor-
mance del 5% il beneficio fiscale
del Pir verrebbe annullato rispet-
to al fondo non-Pir. Ese la perfor-
mance fosse del 10%, sarebbe ne-
cessaria una commissione del
3,2% per “uccidere” fiscalmente il
Pir. «Io credo che la concorrenza
aumenteratraiPir,percuile com-
missioni si adeguerannoy, profe-
tizzaCarlonidi Duemme.Nonre-
sta che attendere.

@© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Effetto a caduta. Dainizio anno scambi moltiplicati per sei sulle societa a piccola capitalizzazione di Piazza Affari

Boom di volumi allAim Italia:
la riscossa Pmi e il nodo bolla

ervivaunascossaperridesta-
S re dal torpore Aim Italia.
Quella che & arrivata, forse in
modoinaspettato, non e stata pero
una scarica da pochi watt ma
l'energiadiun’intera centrale elet-
trica.Solocosisipuddefinirelatra-
sformazione a cui & andato incon-
tro in soli sei mesi il mercato che
Borsa italiana aveva creato cinque
anni fa per favorire l'accesso ai ca-
pitalialle societaapiccolataglia.
Nel 2017 l'indice Ftse Aim Ttalia
ha guadagnato il 219%, quasiil dop-
pio rispetto all'indice generale di
Piazza Affari anche se meno di
quanto realizzato dai titoli Star ad
altirequisiti, maancora pillimpor-
tante &l balzo dei volumi. Nei pri-
miseimesidell’annoicontrovalori
scambiati si sono moltiplicati per
sei rispetto allo stesso periodo del

I vantaggi/l

2016,annullandocosil’handicap fi-
noraforsepiltimportantedel mer-
cato: assenza liquiditi. «Uno dei
problemistorici perle pmiquotate
inTtalia, che determina anchelalo-
ro penalizzazione in termini di
prezzi rispetto alle concorrenti
estere, & sempre statalacarenzadi
scambi», spiega Kevin Tempesti-
ni, amministratore delegato di
Kt&Partners, sottolineando che
«conlarrivodeiPirquestogappud
finalmente essere colmato perché

ILLIMITE

Trannel'eccezione dellaBanca
centralediNorvegia tuttii
principaliinvestitoridellistino
provengono dall'interno dei
confininazionali o dal Ticino

| soTT0 LA LENTE

grazie al beneficio fiscale gli inve-
stimenti sono pill stabili: il denaro,
oltreaesserearrivato, resta.
Quanto possa durare, e soprat-
tutto espandersi, un fenomeno si-
mile & difficile da pronosticare.
Con le 16 sbarcate nel 2017 (un re-
cord,aquesto puntodell’anno) so-
nodiventate 87lesocieta dell’ Aim
Ttalia, oltre un quartodelle quotate
diPiazza Affarianche selaloro ca-
pitalizzazione complessiva, que-
stione di taglia, resta di appena 4,2
miliardidieuroenonarrivaquindi
all'oe dell'intero listino. «L’au-
mento di liquiditd determinato
dall’arrivo dei Pir & importante dal
punto di vista quantitativo, ma an-
che qualitativo», sostiene fiducio-
s0 Tempestini. Gettando un’oc-
chiata allo spaccato dei principali
investitorisiscoprononelle prime

I risparmiatori possono investire in strumenti
che hanno capital gain e successione detassate

data
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dal 1980 monitoraggio media

Lecaratteristichedellostrumento
= [ Pir, Piani individuali di
risparmio sonostatiintrodotti
conl'ultima Leggedi bilancio.

= L'obiettivoédi canalizzareil
risparmiodellefamiglieverso
investimenti produttividilungo
termine, favorendola crescita del
sistemaimprenditorialeitaliano.
u [risparmiatori cheindirizzano
lerisorseversoquesti strumenti
finanziari beneficerannodiun
incentivofiscale importante a
pattodimantenere
l'investimento peralmeno5anni.

I vantaggi/2

posizioni quasi esclusivamente
fondiitalianiotutCal pitilocalizzati
a Lugano (¢ il caso di Patrimony
1873 dell'ex Banca Svizzera Ttalia-
na,oragruppoEfg)conleccezione
dellaBanca della Norvegia, che fi-
gura al sesto posto assoluto ed &
un’habitué in tal senso visto che
guida anche la classifica dei fondi
presentisulsegmento Star.
Aquestopropositoeinteressan-
te notare la differenza strutcurale
fra la base di investitori presenti
nellesocietadei due segmenti: «Su
Star puntando principalmente
soggetti internazionali, mentre
Aim Italia restaappannaggio degli
italiani», riconosce Tempestini.
Probabilecheil fenomenoPirspia-
nilastradaallascalatadellaclassifi-
cadeititoliadaltirequisitiancheal-
leSgrdicasanostra, pittdifficileve-
dere Iinvasione degli esteri su
Aim: il nodo della liquidita, pur in
via discioglimento, resta forse an-
coratroppostretto per convincere
igrandifondiinternazionali.
Ma.Ce.

OAPRODUZIORE RISERVATA

Le imprese di medie e piccole dimensioni
accedono a una piccola fetta del risparmio

ARCA FONDI SGR
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Ipro eicontro dei Pir LEGENDA: mePOSITIVO ~ wmNEGATIVO
I BENEFICI 1benefici fiscali dei Pir Le condizioni per ottenerli nelleaziende italiane: per

FISCALI
DEIPIR
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AUMENTA
L'INTERESSE
SULLE PMIQUOTATE

/I

INCENTIVO
ALLA QUOTAZIONE
IN BORSA

/!

RISCHIO
DIBOLLA
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I Pir, cioé i Pianiindividuali di
risparmio, sono incentivatidaun
consistente beneficiofiscale
previstodal legislatore.

Le persone fisiche che investono
in Pir, infatti, godono di due
esenzioniben precise.
Innanzitutto non pagano
|'imposta sui capital gain (parial
26% per glialtri prodotti simili
ma non ricadentinella
fattispecie dei Pir).

Inoltre hanno anche I'esenzione
perquantoriguarda latassadi
successione.

Il problema dei bassi volumi
Unodei problemi storici della
Borsaitaliana, fuori dall’indice
principale, riguarda gliscarsi
volumi di scambio. Sulle societa
piccole, infatti, spesso cisono
poche compravendite: questone
penalizza le quotazioniene
esaspera lefluttuazioni.
Rendendola Borsa uno
strumento poco efficiente per le
imprese. Il motivo principale &
semprestato legato alla scarsita
diinvestitori dedicati alle Pmi
quotate. Per questosié sempre
sentita la necessita di aumentare

Pitimatricolein Borsa

L'Italia hastoricamenteun
mercato azionario molto piccolo.
Rispettoal Pil, resta sempre
intornoal 28-30% a seconda
deglianni. Percentuale che ci
pone in fondoalla classifica
mondiale per dimensione delle
Borse. Questa é I'altra faccia della
medaglia dell’eccessivo
“bancocentrismo” italiano: le
aziende (in gran parte piccole e

Prezzilievitati

Un balzo del 21% da inizio anno
per 'AimItalia nei primi 7 mesi
dell’anno e addirittura di oltre il
28% per le azioni Star, quelle
delle societa ad alti requisiti. Le
Pmi quotate a Piazza Affari hanno
portatoacasa guadagni piti che
doppirispettoalle bluechipein
molti casi anche superiorialle
smallemid cap di altri Paesi, Stati
Uniti compresi. Non sono ancora
livelli daallarme, e le valutazioni
restanorelativamente a buon
mercato, ma qualche timorefra
gliinvestitori iniziano a destarla.

I benefici fiscali sono perd
vincolati a ben precisi paletti.
Il principale riguarda la durata
dell’investimento: il
risparmiatore non dovra
disinvestire dal Pir prima di 5
anni, altrimenti perdera i
beneficifiscali. Chi dovesse
disinvestire prima della
scadenza, insomma, potra
farlo ma poi subira la
tassazione sui capital gain
tipica di tuttigli altri strumenti
finanziari. I Pir servono infatti
per portare capitali stabili

il numero diinvestitori
soprattuttosul segmento Aim di
BorsaItaliana, quello destinato
alla Pmi.

L’effetto dei Pir

I Pirintervengono proprio per
ridurre questo problema. Dato
che guesti strumenti devono per
legge investire almenoil 70% in
azioni e obbligazionidi aziende
italiane (o europee ma con
stabile organizzazione in Italia),
edato che diquesto 70%il30%
deve essere investitoin titolinon
inclusi nell’indice Ftse Mib, i Pir

medie) non hanno mai usato la
Borsaoifondi di private equity
perricapitalizzarsi, néil mercato
obbligazionario per reperire
credito, per cui sonosempre state
dipendenti dal sistema bancario.
Orache le banche, per la crisi e
per le nuove regole, non sono pitl
in grado disostenere le imprese
comeun tempo, lacrisidiventa
sistemica. Ecco perché coni Piril
Governo miraafar circolare piti

Effetto scarsita

La causa dell’accelerazione, e
quindiin parteil problema, sta
anche nellascarsita distrumenti
prontiaricevere l'ingente flusso
didenarodei Pir. Per Intermonte
ammonta a circa 111 miliardi di
euro 'universo su cui i nuovi
strumenti possonoinvestire e, se
le stime del ministero dovessero
essere confermate, nell’arco dei
prossimi anniifondi potrebbero
arrivare a detenere in media una
cifravicina al 30% delflottante
delle small e mid cap di Piazza
Affari, con evidenti distorsioni.

ARCA FONDI SGR

questosiincentivano gli
investimenti di medio periodo
e sidisincentiva - fiscalmente -
ilcomportamento mordi e

fuggi.

Chi éinteressato

I Pir, con i relativi benefici fiscali,
sonoindirizzatialle persone
fisiche domiciliate in Italia. E
possibile investire non piti di
30milaeuro'anno, finoaun
massimo di 150mila euro. E ogni
singolo individuonon pud avere
pit diun Pir.

stanno portando maggiore
liquidita proprio sulle societa
quotatein Borsafuori dallistino
principale.

Inumeri del primo semestre
Irisultati gia sivedono. Nei prim
i6 mesi del 2017 i volumi di
scambio sull’Aim

(turnover) sono aumentati del
517% e sul segmento Star gli
investitori domesticihanno
incrementato gli scambi del
69,8%. Aumentati anche gli
investitori attivi su questi
mercati.

denaroinBorsaeaconvincere
pillimprese a quotarsi.

Numeri ancora deludenti
Purtroppo questosta avvenendo
ancorain maniera marginale.
Quest'anno 16 nuove societa
sono sharcate sull’Aim: numero
positivo maancorainsufficiente.
Guardandoalle sole Ipo, come si
vede nel grafico, quest'annonon
sinota un cambio di marcia.

Ilnodo delle quotazioni
Lasoluzione, sotto questo
aspetto, é tanto facile da
individuare quanto complicata
daraggiungere. Servirebbe
ancheinquesto casoallargareil
paniere dei titoli su cui é
possibile impiegare il denaro: in
altri termini occorre aumentare
il numero delle societa quotate
senza che questovada perda
scapitodella loro qualita. 1l
successo dei Pir pud aiutarea
convincere gliimprenditori, ma
sono in molti a pensare che
occorrano sgravi fiscali.
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IL NODO DELLE Le commissioni al retail Quandoil Pirvince Quandoil Pir perde
COMMISSIONI Afiancositrovaunatabellasulle Lasimulazione prendeinesame  Sepero lacommissione di

SUIPIR

principali commissioniapplicate
allaclientela. La tabella non
include le commissioni di
gestione. Come sivede, i costi
dei Pirvariano molto dabanca a
banca. Quellidisottoscrizione,
inoltre, possono subire
variazionied essere oggettodi
“offerte”.

Il punto & capire quandole
commissioni diventano troppo
esose, da annullare i benefici
fiscali dei Pir. O meglio: cosi
elevate da trasferire i benefici
fiscali offerti dallo Stato dai
risparmiatorialla banca
collocatrice. Il calcolo I'ha fatto
AdviseOnly.

I BENEFICI FISCALI
PER I RISPARMIATORI
Caratteristiche dei Pir

Beneficiari

la commissione di gestione
(chiamata management fee)
confronta due strumenti identici
(che investono il 50% in azionie
il 50% in obbligazioni): uno
presental'incentivo fiscale dei
Pire l'altrono. Ebbene: stando

gestione sale troppo, il beneficio
fiscale del Pirviene annullato.
Supponendo cheil portafoglio
sottostante registriuna
performance del 5% per
entrambi gli strumenti, secondo i
calcolidi AdviseOnly il vantaggio

allamedia delle commissionidi  del Pirsiannullase la

gestione (1,4% perinon-Pire commissione di gestione arriva
1,6% periPirbilanciatie al2,3%.Seinvecela

flessibili), il Pir grazie al performance del portafoglio

beneficiofiscale vince sempre.
Dopo5 anniil valore mediodel
capitale, a parita di performance,
éin media superiore del

3,5% per i Pir rispetto ai non-Pir.
Questoéilveroincentivoperi
risparmiatori.

investitoé del 10%, per
annullareil vantaggio fiscale dei
Pirrispetto ai non-Pirserve una
commissione di gestione del
3,2%. Questo calcolo é fatto solo
sulle commissionidi gestione.
Ne esistono anche altre.

w W £ w l
Persone con Minimo 5 annt 30.000 Sinoa Mon piil
domicilio fiscale del Capital Gains (per beneficio per anno 150.000 di un Pir
in Italia fiscale) a persona
PIU INVESTITORL Segmento Star AUMENTANO [ VOLUMI MTA AlM
SU AIM E STAR o s p , # | DISCAMBIO SULLE PMI ol Ll L L)

2 o o/ 0/
FE a0 [ipeaitton 1. NorgesBank 4792 6. Lyxor s || i rariai D= & nagemak il || ZUCTATEALLD STAR 4,1% +517 4% A
sui due “mﬂ“ per le Pmi. IEEEESS————— S —— — ‘ m “-

Valore dei titoli detenuti, Variazione % del turnover STAR MV
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Nome Pir | @ | @  NomePir © | ®  NomePir o e
_Azionari Italia Lyxor Italia Equity PIR UCITS ETF CEUR Acc 045%| 0,00% Pioneer Risparmio Italia A 25% | 2,00%
AcomeA Italia P2 0.91%| 0.00%  Lyxor FTSE Italia Mid Cap PIR(DR)UCITSETF C-EUR | 0.50% | 0.00%  Pioneer Risparmio Italia B 55% | 0.00%
Allianz Azioni Italia All Stars P 1.85%| 3.00% Bilanciati Sella Investimenti Bilanciati Italia 1,65% | 2,00%
Amundi Dividendo [talia P 1.94%| 3.00%  New Millennium PIR Bilanciato Sistema Italia 1,39%| 0,00%  UBIPramerica Mito 25P 1,33% | 2.00%
‘Anima Iniziativa Italia AP 219%| 5.00% Eurizon Progetto Italia 40 PIR 1.47%| 1,50% CiiSPIRBilanciato 211%| 0.00%
Anthilia Small Cap Italia A30 2,05%| 3.00% Fideuram Piano Bilanciato Italia 50 B0%| 3,00% Flessibili
Arca Economia Reale Equity Italia PIR 2,07%| 4,00% UBIPramerica Mito 50 P 1,63%| 2,00% AcomeA Patrimonio Esente P2 L91% | 0.00%
Mediobanca Mid & Small Cap Italy P ,59% | 3,00%  Bilanciati azionar “Gestielle Pro Italia 65% | 3,00%
Euromobiliare PIR Italia Azionario- A 2,01%| 2,00% Eurizon Progetto Italia 70 PIR | L67%] 150% Consultinvest Risparmio Italia PIR 2.79% | 0,00%
Fidelity Funds - Italy Fund A-Acc-EUR ,92% | 5.25%  Generation Dynamic PIRA | 190%| 3.00% Investiper [talia PIR2S S30% | 150%
Fideuram Piano Azioni Italia A 20%| 3,00% Bilanciati obbligazionari Mediolanum Flessibile Futuro Italia LA 2,31%] 6,00%
Fondersel PMI Classe PIR B4%| 0.00%  AmundiValore [talia P L61%| 3.00%  Mediclanum Flessibile Sviluppo [talia LA 2,06%| 420%
Pioneer Sviluppo Italia A 90%| 2,00%  Anima Crescita Italia AP L46%| 4.00% Symphonia Patrimonio Italia Risparmio 180% | 0,00%
_Pioneer Sviluppao Italia B 15%| 2,10%  Arca Economia Reale Bilanciato Italia PIR A2%| 2,00% 0
Sella Investimenti Azionari Italia 94%| 2,00%  Eurizon Progetto Italia 20 PIR 1.27%| L5 CiiS PIR Gestione Separata | 132%] 0.00%
Symphonia Azionario Small Cap Italla 2,07%| 0,00%  Eurizon PIR Italia 30 PIR 1.47%| 150%  Obbligazionari misti
_enit Pianeta Italia € S0% | 2.00%  Euromobiliare PIR Italia Flessibile A 1,32%| 1,00% Zenit Obbligazionario E [ 1,30%] 150%
CiiS PIR Azionario 2.58%| 0,00%  Fideuram Piano Bilanciato Italia 30 A 1,60%| 3.00% CiiSPIRObbligazionario | 2,09% | 0,00%
[ @ SPESECORRENTI @ SPESE DI SOTIOSCRIZIONE Font i AdviseOnly su dati Morn | [

I vantaggi/3

La nuova misura mira a favorire I'accesso

al mercato dei capitali per le Pmi italiane
Irischi/l
Le quotazioni dei titoli interessati sono lievitate
e i volumi moltiplicati a causa dell’effetto scarsita
I rischi/2
I livello delle commissioni applicate sui fondi
potrebbe arrivare a erodere il vantaggio fiscale
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