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| Mercati finanziari e economia reale

Operazione rilancio peri Pir
i fondi dei piccoli tentano il decollo

Pensati per avvicinare i risparmiatori ai titoli delle Pmi, grazie agli incentivi fiscali, hanno sofferto
gli errori dell'impostazione iniziale e i continui rimaneggiamenti decisi dai vari governi. Ora la doppia
versione disponibile, pensata per investitori di diverso profilo, puo favorire una ripartenza definitiva
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VITTORIA PULEDDA
L a grande abbuffata, nel
2017-2018. Poi il grande
freddo, nel 2019. Adesso,
nelle speranze di tutti, il
momento della ripartenza: per vir-
th, perché i Pir, 1 Piani individuali
di risparmio, sono uno strumento
gradito ai risparmiatori (per gli
sgravi fiscali che offre) e ai gestori;
€ per necessita, perché mai come
in questo momento servono stru-
meriti per avvicinare il risparmio
degli italiani all’economia reale.
Una ripresa resa possibile dalle
modifiche normative che hannori-
solto i problemi creati nel 2019,
quando il governo aveva varato la
versione 2.0 dei Pir, recependo
emendamenti che avrebbe dovuto
portare direttamente nelle casse
delle Pmi fino a 400 milioni di eu-
ro. L'obiettivo era di eliminare il di-
fetto, nemmeno tanto nascosto,
che avevano avuto finora i Pir: por-
tare risorse - 10 miliardi nel primo
anno - sulla Borsa piit che sull’eco-
nomia reale; e per di pin privile-
giando le quasi-big del mercato ri-
spetto alle piccole e medie impre-
se, vero target di questi prodotti.
In realti quella virata d’autorita
verso le Pmi e il mondo del ventu-
re capital decretd I'entrata in letar-
go dello strumento che aveva fatto
fino a quel momento ricchiigesto-
ri. Il rimedio alla fine si riveld peg-
giore del male, perché spinse i Pir

a cambiar pelle, almeno in parte,
imponendo investimenti in stru-
menti illiquidi (il venture capital)
o troppo poco diffusi {le Pmi, se-
condo una definizione molto re-
strittiva): un fondo aperto, quale &
un Pir, non pud cambiare natura
senza accusare il colpo. Non fu eu-
tanasia solo perché di i a poco, e
siamo cosi arrivati all’inizio™ del
2020, furipristinata una nuova ver-
sione dei Pir molto simile a quella
“vecchia”, ma tale per cui i Pir 3.0
fosserc pronti a ripartire.

I GESTORI SIATTREZZANO -

Peccato che I'esordio del 2020 sia
stato accompagnato dall’esplosio-
ne della pegglor epidemia degli ul-
timi cento anmni, con tutto quello
che ha comportato in termini di vo-
latilita dei mercati e di impedimen-
ti fisici ai movimenti. Non solo le
nuove sottoscrizioni non sono par-
tite, ma ci sono stati anche riscatti
- 234 milioni nel primo trimestre -
perché la necessiti di avere liquidi-
ta ha spinto molti risparmiatori a
vendere anche attivitd come i Pir,
che sele dopo cinque anni minimi
di possesso hanno diritto alle esen-
zioni fiscali.

Adesso tutti puntano sulla ripar-
tenza. Anche perché a questo pun-
toil piatto & ancora piti ricco: il De-
creto rilancio infatti ha ampliato
la gamma, prevedendo anche i Pir
alternativi. Questi strumenti han-
no la stessa logica di vantaggio fi-
scale dei Pir tradizionati, ma gioca-
nola partita sugli asset illiquidi, so-
prattutto non quotati. Tra le scelte
pill semplici, ma non le uniche, ci
saranno gli Eltif, fondi europei
chiusi specializzati negli investi-
menti nelle Pmi non quotate, Pro-
dotti che possono essere sottoscrit-
ti, per legge, per importi non supe-
riorial 10% della ricchezza mobilia-
re del sottoscrittore, con orizzonte
temporale lungo e grado dirischio
robusto. Insomma, ron per tutti.
Mancano ancora i decreti attuativi
e serviranno probabilmente atcu-
ni mesi prima di vedere un’offerta

ramificata, ma alcuni operatori si
stanno attrezzando. Gia costituiti
oinrampa dilancio ci sono gli Eitif
targati Eurizon, Algebris, Amundi,
Banca Generali, Muzinich, Anthi-
lia e Azimut. Altri arriveranno: dif-
ficilmente le sgr vorranno restare
fuori da questo ricco segmento.

«[ Pir alternativi sono una misu-
ra di carattere strutturale a servi-
zio dell’economia reale, e possono
assumere qualunque forma (Eltif,
fondi chiusi di private equity, fon-
di di private debt) - spiega Luigi De
Bellis, co-responsabile Ufficio stu-
di Equita - ma comunque $ono pro-
dotti medio-alti di gamma, che
hanno bisogno di un orizzonte di
superiore ai 5 anni (anche fino a
10), con un servizio post vendita
che necessitera di essere rafforza-
to e una reportistica periodica di
aggiornamento al cliente per ren-
dere questi strumenti vincenti. In-
somma, al di la dei vincoli regola-
mentari, ci vuole buonsenso e una
certa prudenza, nel proporre que-
sto prodotto al retail. Ma avranno
successo € se venisse aumentata la
convenienza fiscale, la raccolta a
regime potrebbe superare i 2-3 mi-
liardi che gia ci aspettiamon.

Qualcuno punta ad estendere ai
Pir alternativi un vantaggio, mai di-
ventato operativo, inizialmente
immaginato per gli Eftif: 'esenzio-
ne fiscale delle somme investite.
Che, a differenza dei Pir tradiziona-
li, possono arrivare a 150 mila euro
Tanno per cingue anni (30 milane-
gli altri casi). Ma gia cosi lo stru-
mento & interessante, sempre che
sia diretto alla clientela giusta (al-
meno affluent, cioé sopra i 250 mi-



la euro di ricchezza mobiliare). Per
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re un profilo dirischio pil1 elevato -
spiega Andrea Randone, responsa-
bile della ricerca Mid e Small cap
di Intermonte - a questo punto la
gamma di prodotti & ampia, quello
che serve semmai & una visione
strategica stabile e di medio perio-
do: ci vuole tempo prima che i
provvedimenti presi dispieghino
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