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S{EY:T\:{ [ [eB Dopo due anniin rosso la raccolta ritorna positiva. E tra 4 mesi via alla vendemmia:
i sottoscrittori della prima ora potranno vendere incassando rendimenti fino al 58%

SORPRESAP

I Piani esentasse riprendono piede$
Ma in quali conviene investire?

I Dopo due anni in rosso la raccolta sui Piani Individuali torna positiva
E tra quattro mesii sottoscrittori della prima prima ora potranno monetizzare
I'investimento. Con una bella soddisfazione: un rendimento esentasse fino al 58%

Bentornati fondi Pir

di Paola Valentini

| risparmio super-incenti-
vato torna sui fondi comu-
ni Pir. I Piani Individuali
di Risparmio, 1 prodotti
pitt premiati dal fisco, nel
2017,1'anno del loro avvio, aveva-
no registrato un boom di raccolta
(11 mliardi di euro su 77 miliardi
di tutto il mercato dei fondi). Era
seguito un 2018 altrettanto buo-
no (quasi 4 miliardi di flussi con-
tribuendo a portare in attivo l'in-
dustria, che aveva chiuso a 671
milioni), dopodiché & arrivata la
frenata degli ultimi due anni(-1,1
miliardi nel 2019 e -759 milioni
nel 2020) a causa di cambiamenti
della normativa che avevano di
fatto provocatoun bloccodellarac-
colta. Ma adesso peril secondo tri-
mestre 20211 dati Assogestioni se-
gnalano una ripresa delle sotto-
scrizioni anche grazie al brillante
andamento di Piazza Affari, che
rappresenta il bacino di investi-
mento prevalente periPir.

Va inoltre sottolineato che a ini-
zi0 2022 per i sottoscrittori dei pri-
mi Pir lanciati sul mercato sca-
drannoi cinque anni di lock up da
risl?ettare per ﬁpoter beneficiare
dell'esenzione fiscale dalle impo-
ste sulle rendite finanziarie gene-
rate dall'investimento (al 12,5% o
al 26%) e dalle imposte di succes-
sione. Gli investitori della prima
ora dunque vedranno tra qualche
mese i nsultati della loro scom-

messa e le premesse ci sono tutte
[)er un bilancio molto positivo, se
a tendenza dei mercati continue-
ra a essere quella attuale. Basti
Eensare che a gennaio 2017 il
tse Mib viaggiava sui 19.000
punti, mentre oggi ha superato
quota 26.000 con un rialzo cumu-
latodi quasi il 40%. Un rendimen-
to che, per chi ha tenuto i Pir in
questicinque anni e li vendera al-
lo scadere, non sara decurtato
dall'imposta sulle rendite finan-
ziarie,
Dagli ultimi dati di Assogestioni
emerge che i Pir hanno registrato
flussi per 106 milioni tra aprile e
iugno scorsi, contribuendo a ri-
urre il rosso nei sei mesi (-210
milioni), rispetto ai -316 milioni
del primo trimestre e -403 milio-
ni del quarto trimestre 2020. A
questisi agaﬁjungono perlaprima
volta capitali in entrata significa-
tivisui Pir Alternativi (349 milio-
ni), strumenti avviati dalla nor-
mativa a meta 2020 sotto forma
di fondi chiusi e che sono dedicati
a un segmento di clientela pit so-
fisticato per via dei limiti all'usci-
ta prima della scadenza. Grazie
all'andamento positivo dei merca-
ti che ha fatto lievitare le masse,
secondo le statistiche Assogestio-
ni, alla fine del primo semestre di
uest'anno il sistema dei 68 fondi
ir tradizionali contava masse
per 19,67 miliardi, in netto au-
mento dai 17,8 miliardi di fine
2020 e paria circa '1,6% del mer-
cato totale dei fondi comuni. Dal-

| 1afotografia del portafogliodi fine

2020 emerge che i Pir investono
8,4 miliardi in azioni italiane, 5,7
miliardi in obbligazioni corporate
di emittenti domestici ela restan-
te parte, ossia circa 3,7 miliardi,

ripartita tra cash e titoli di Stato
italiani ed esteri. Gli investimen-
ti in societa small cap dell’Aim si
attestano a 203 milioni, circa il
10% del flottante del segmento.

In termini di masse a fine giugno
il leader dei Pir restava Banca
Mediolanum con una quota di
mercato del 21,3%, davanti al
gruppo Intesa Sanpaolo (20,6%),

ad Amundi (15%), ad Arca (12%)
e ad Anima (10%), Risultati posi-
tiviche hanno portato Equita sim
a stimare per 1 Pir ordinari una
raccolta netta 2021 di circa 500
milioni e di 2-3 miliardi all'anno
[Jer i Pir Alternativi, per i quali
‘ultima Legge di Bilancio ha in-
trodotto ulteriori benefici fiscali,
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ciog il credito d'imposta sulle mi-
nusvalenze.
«] Pir restano strumenti attraen-
tievannonella direzione di cana-
lizzare il risparmio in partecipa-
zioni che creino valore sostenthi-
le per le pmi e per gli investitori.
Inoltre, grazie alla combinazione
tra governo Draghi e Recovery
Plan, riteniamo che ITtalia sia
tra i Paesi pill interessanti in cui
investire al momento, anche alla
luce diun profilodirischio drasti-
camente migliorato, e cio potreb-
be portare un ritorno di capitali
verso I'Ttalia», sottolinea di Luigi
de Bellis, co-responsabile ufficio
studi di Equita. Un effetto su
Piazza Affari ce gia stato, dato
che dainizio annoil Ftse Mibéin
rialzo di quasi il 18%, il Ftse Ita-
lia Mid Cap del 33% e il Ftse Aim
del 54%.
In questo contesto il miglior Pir
da inizio anno ¢ il Made in Italy
Fund con un rendimento di quasi
il 58%, come emerge dai dati Fi-
da, che ha elaborato la classifica
delle performance suddividendoi
comparti per categoria (si veda ta-
hella). E’ stato lanciato nel mag-
02016 e I'anno dopo & diventato
ir. Dal suo debutto a fine dello
scorso agosto ha reso il 105% ri-
spettoa unamedia ponderata dei
fondi azionari Itaha del 69,8%,
del +70,4% dell’Etf piti compara-
bile (il Lyxor Ftse Italia Mi CgF,
ndr) e del +72,1% del principale
Etf azionario ftalia, ossia I'iSha-
res Ftse Mih», sottolinea Massi-
mo Fugeetta, fondatore di Bayes
Investments. [l fondo punta su so-
cietaitaliane con una capitalizza-
zione inferiore a un mihardo (in-
veste in maggii]r;ranza sull’Aim) e
in portafogho ha circa 30 azioni.
Il Eilancm di fine agosto vede «il
titolo Reti top performer del me-
seconun+67% e un +251% ripet-
to al prezzo dell'ipo, avvenuta un
anno fa», aggiunge Fuggetta.
«La nostra to holging Et% 1z1A-
crobatica & salita del 51% e abbia-
mo dovuto tagliare la posizione
per rimanere all'interno del limi-
te agli investimenti del 10%.
CY4Gate e salito del 41% e
ID-Entity del 30% ed & del 106%
sopra al prezzo dell'ipo dello scor-
s0. Piteco e Doxee, in crescita ri-
spettivamente del 27% e del
22%, completanol'elenco degli in-
crementi di prezzo di oltre il 20%,
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zio anno. Il primo investitore da
ennaio 20%11 ha guadagnato il
3,9% eil 10% da fine lugho. «Og-
gi non ci sono alternative alle
azioni, almeno finché non si regi-
strerd unasalita dei tassi, soprat-
tutto negli Usa», afferma Anto-
nello Sanna, fondatore di Sem.
Che accanto ai vantaggi fiscali
mette in evidenza che mvestire
inunalinea Pirvuol dire dnvesti-
renella propria economia, rispon-
de alla necessita di generare po-
sti di lavoro, reddito e gettito fi-
scale, piuttosto che investire con
asset manager che dirottano 1ri-
gparmi italiani verso aziende
all'estero».
Trale fprime sgritaliane a lancia-
re un tondo Pir, nella primavera
del 2017, e stata Anthilia Sgr, for-
te dell'esperienza sulle pmiitalia-
ne. «Direcente abbiamo registra-
to un’accelerazione nella raccol-
tafavorita dalla fiducia nel gover-
no Draghi e dalle prospettive di
crescita innescate dal Piano Na-
zionale di Ripresa e Resilienza»,
evidenzia Daniele Colantonio,
partner di Anthilia. Proprio in
quest otticavavisto l'investimen-
tonel mercato azionarioitaliano:
«Da inizio anno Piazza Affari ha
registrato un boom di quotazio-
ni. Sitratta di small cap che han-
no gia registrato eccellenti perfor-
mance ma che non hanno ancora
espressoil loro potenziale. L'inve-
stimento in questa tipologia di
imlirese rimane una scelta otti-
male perché saranno soprattutto
loro a beneficiare del Pnrr», ag-
giunge Colantonio, Senza dimen-
ticare laraccolta su Pir Alternati-
vilanciati negli ultimi mesi, «tut-
te masse che si riverseranno pro-
prio sulle pmi italiane quotate e
ne faranno aumentare le capita-
lizzazioni», spiega il gestore,
In questo contesto «non & da sotto-
valutare il vantaggio fiscale riser-
vato ai guadagni su investimen-
tiin Pir: considerando l'assenza
della trattenuta del 26% sui ca-
pital gain, in cinque anni si trat-
ta di un profitto netto superiore
di oltre un quarto se paragonato
allo stesso rendimento lordo ot-
tenuto con le tradizionali blue
chip», conclude Colantonio.
Sempre che il governo Draghi
con la delega fiscale non modifi-
chi la situazione. (riproduzione
riservata)

diffusione:35538
tiratura:54755

mala ma%'lglor parte delle nostre
posizioni ha avuto buoni rendi-
mentinel mese. Corto & invece l'e-
lenco dei rendimenti negativi»,
dice ancora Fuggetta, «con Longi-
no & Cardenal in calo del -9% nel
mese ma in rialzo del 46% da ini-
zio anno, e la matricola Gi-
g%io.com, in ribasso del -4% e del
-1% dal prezzo dell'ipo di luglio.

Le nostre prospettive rimangono
positive peril resto dell'annoe ol-
tre». K proprio alla Bayes si é affi-
data Sem sim per la nuova linea
di gestione, conforme alla norma
su1 Pir Alternativi, lanciata a ini-
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FINANZA

LA STORIA DI CRESCITA DEI FONDI COMUNI PIR DALLA NASCITA

Dati in milioni di euro

2017 2018 2019 2020  1° sem. 2021

# RACCOLTA NETTA FONDIPIR 10.902 3.949 -1.007 -759.3 -210.8
# PATRIMONIO FONDI PIR 15.769 17.383 18.725 17.824 19.676
# PATRIMONIO FONDI COMUNI APERTI 1.011.183  955.114 1.071.299 1.133.043 1.218.231
= NUMERO FONDI PIR 64 72 69 il 68

Fonte: Elaborazione su datf Assogestion

GRAFIZA MFMILAND FINANZA

L’EVOLUZIONE NORMATIVA DEI PIANI DI RISPARMIO

2017 LEGGE DI BILANCIO 2017 INTRODUCE | PIR E;::':erclil:ﬁf::g
COME FORMA DI INVESTIMENTO raccolta nel primi 2

l anniparia15mld €
LEGGE DI BILANCIO 2019 IMPONE NUOVI LIMITI .E,“’“" deld .

2019 Al PIR CHE CREANO PROBLEMI DI GESTIONE ColacR bt &y

| vincoli minimi di investimento sull'Aim e sul venture capital dal PIR imgosti
nella Legge di Bilancio del 2019 hanno «bloccato» 'apertura di nuovi PIR
dal 1° gennaio 2019, in quanto l'inserimento di tali asset illiquidi nel

portafoglio dei fondi poteva creare problemi di gestione.

LEGGE DI BILANCIO 2020 RICONFIGURA | LIMITI DEL 2019  Ripartenza del

L'entrata in vigore del DL Fiscale collegato alla legge di Bilancio per il 2020 mercato del PIR
rimuove ufficialmente le limitazioni ai Piani Individuali di Risparmio
introdotte nel 2019, E stato, inoltre, previsto che Casse e Fondi Pensione
potranno investire in piti di un piano.

DECRETO LEGGE «RILANCIO» PIR alternativi
Nascono i Pir alternativi: prodotti, con soglie di investimento piu elevate e
differenti vincoli di investimento rispetto ai PIR tradizionali, dedicati & una
clientela di segmento pit alto

GRAFICA MFMILAND FRIANZA

UN CONFRONTO TRA STRUMENTI

Pir ordinari Pir alternativi

Fondi comuni aperti

30 mila euro

Almeno il 70% in strumenti fin. di "~ Almeno il 70% in strumenti fin, di
societa Ue*** di cui min. il 25% del 70%  societa Ue***§ non Ftse Mib e Mid Cap
in societa non Ftse Mib e min. il 5% e in prestiti erogati a queste sacieta

Vincoli d nvestimento

del 70% non Ftse Mib e non Mid Cap. 0 in loro crediti
1l restante 30% & libero II restante 30% & libero

Finalita ' " Finanziamento alle imprese allane __Finanziamento alle pmi italiane

* Se si mantiene finvestimento per almeno cinque anni, ** Per avere ['agevolazione fiscale, *** Con stabile organizzazione in ltalia
§ Se quolate devono avere una capitalizzazione o mercato sotfo i 500 milioni o euro, ° Importo previsio per investitori refail con patrimonio finanziario
fino a 500 mila euro. Previsto anche un limite of investimento pari al 10% del patrimonio ** Salvo presenza di fingstre di rimborso anticipate

Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza

GRAFICA MEAMILAND FNANZS
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LA CLASSIFICA DEI FONDI PIR PER CATEGORIA

Fondo Socigta Categoria Fida Rend. % da Rend. % Rend % Comm.di
infzie anno 1 anne 3anni  gestione %
ET T B B B S B
‘Momo MadeinhtalyLewo Italy L euro CasadFunds Az. Italia - Mid & Small Cap 57,86%  6509%  44.33% 1,50
AcomeA PMitalia ESG A2 AcomeA Sgr Az ltalia-Large&MidCap  37,66%  57.08%  40.29% 0,80
Arca Economia Reale Equity lalia P Arca Sgr Az ltafia-Mid& SmallCap ~  36,69%  57.72%  6259% 2,00
Symphonia Azionario Small Cap Italia Symphonia Sgr Az lizia-Mid& SmallCap ~  29,96% _ 4847%  52.97% 1,80
Eurizon Am Mito 95 P Eurizon Capital Sgr Az ltalia-Mid& Small Cap ~  29,24%  4150%  2854% 1,80
Anima Iniziativa ltalia AP (Pir) Anima Sgr Az lialia-Midd SmallCap ~ 29,18%  3853%  3572% 2,00
Mediobanca Mid & Small Cap ltaly E Pir Mediobanca Sgr Az ltalia-Mid & Small Cap ~  29,04%  3857%  20,67% 1,80
Anthilia Small Cap Italia A Anthilia Sgr Az ltalia-Mid& Small Cap ~ 28,15%  4255%  94.25% 1,75
Amundi Sviluppo ltalia A Cap Euro Amundi Sgr Az Italia - Large & Mid Cap 2732% 4189%  2553% 1.85
Fidelity ltaly Y Dis Euro Fidelity Inv. Man. Az ltalia - Large & Mid C. Value  26,25%  3995%  34.52% 0,80
Fideuram Piano Azioni ltalia A (Pir) Fideuram AM Sgr Az ltalla-large@ MidCap  2472%  37.38%  27.50% 2,00
SISF ltalian Equity C Cap. Euro ‘Schroders Az talia-Large & MidCap  23,23%  4258%  3647% 0,75
Eurizon PIR Italia Azioni Pir Eurizon Capital Sar Az lalia-Large & MidCap ~ 22.94%  3527%  32.95% 1,80
Amundi Dividendo lalia P (Pir) Dis Amundi Sgr Az lfalia-large & MidCap  22.90%  3690%  2558% 1.85
Arca Azioni ltalia P Arca Sqr Az llalia - Large & Mid C. Value ~ 22,89%  3527%  24.64% 1,80
SISF ltalian Equity A Cap. Euro Schroders Az liglia- Large & MidCap ~ 2278%  4180%  34.23% 1,25
Zenit Pianeta ltalia | Zenit Sgr Az ltalia-Large & MidCap ~ 22.24%  3148%  20,50% 0,90
Qyster ltalian Opport. C Euro PR iM Global Partner Am Az talia-Large & MidCap  22,16%  3348%  26,83% 1,75
Allianz Azioni Italia All Stars P Allianz Global Inv. Az, Italia - Large & Mid Cap 2163%  3313%  2663% 1,80
C5 (Lux) Copernicus Italy Equity B Cap Euro Credit Suisse Fund Man. Az talia-Large & Mid Cap ~ 20,68%  30,99% - 1,60
Sella Investimenti Azionari Italia C Sella Sgr Az ltalia-Large & Mid Cap  2046%  3448%  28.41% 0.70
AXA WF Framlington ltaly F Cap Euro AxaFunds Management Az ltalia-Large&MidCap  1940%  3385%  27.62% 075
Euromobiliare PIR ltalia Azionario A Euromobiliare Am Sqr Az lialia - I;a;m& Mid Cap 1§,82% 2943% _ 2603% 1,80
| ¥ I 1 1 1 |
Generali SF Pir Evoluzione Italia ZX Cap Euro  Generdlilnvestments  Diversifical Euro Aggressivi Agaressivi 20,49%  3065%  28,26% 0,00
AcomeA Patrimonio Esente A2 AcomeA Sar Diversificati Euro Prudenti 20,00%  3321%  39,38% 0,85
Mediolanum Flessibile Futuro Italia LA Mediolanum Gest. Fondi Diversificati Euro Aggressivi 18,05%  3159%  19.33% 175
AZF.1 All. Pir tal.Excell.70% A-AZ Fund Cap Euro Azimut Investments Diversificati Euro Moderati 1797%  27.74% 14,12% 1,50
Euregio+ Generation Dynamic Pir A Eureqio Plus Sgr Diversificati Euro Aggressivi 16,67%  2472% 17.61% 1,70
Eurizon Progetto Italia 70 Pir Eurizon Capital Sgr Diversificati Euro Aggressivi ~~ 16,62%  2559%  27.60% 1,60
Investitori Piazza Affari Investitori Sgr Diversificati Euro Agaressivi~ 15,82%  2521%  1041% 0,80
8a+ Nextam Bilanciato R Ba+ Investimenti Sgr Diversificati Euro Moderati 14,82%  13.04% 14,16% 1,65
Dws Multi Asset Pir LC Cap Euro Dws Investment Diversificati Euro Moderati 1455%  2097% @ 2523% 1,20
Fideuram Piano Bilanciato Italia 50 A (Pir) Fideuram Am Sgr Diversificati Euro Moderati 14,05%  22.08% 19,46% 1,60
Allianz Italia 50 Special A Allianz Global Inv. Diversificati Euro Moderati 13,75%  2126%  2545% 140
Arca Economia Reale Bilanciato Ialia 55 P Arca Sgr Diversificat! Euro Moderati 13,15% 19,10% 21,12% 1,60
Eurizon Am Mito 50 P Eurizon Capital Sgr Diversificati Euro Moderat 12,05%  19.80%  20,78% 1,50
Fideuram Piano Bilanciato Italia 30 | Fideuram Am Sgr Diversificati Euro Prudenti 11,14%  17,34% 17.80% 0,70
Generali SF Pir Valore Italia ZX Cap Euro Generali Investments Diversificati Euro Prudenti 10,89%  16,72% 18.38% 0,00
Eurizon Progetto Italia 40 NP Eurizon Capital Sgr Diversificati Euro Moderati 10,94%  16,44% - 140
Investiper ltalia PIRS0 N Bee Risp. & Prev. Sgr Diversificati Euro Moderali 10,73%  17.46% - 1,50
Fideuram Piano Bilanciato Italia 30 B Fideuram Am Sgr Diversificati Euro Prudenti 1050%  1630%  1467% 1,40
Arca Economia Reale Bilanciato Halia 30 P Arca Sar Diversificati Euro Prudenti 10,34%  15,26% 15,04% 1,35
Anima Pro Italia A Anima Sqr Diversificati Euro Prudent 9,37% 14,17% 12,97% 1,50
Symphonia Patrimonio Italia Risparmio Symphonia Sgr Diversificati Euro Prudenti 9,36% 1523%  1548% 1,30
Eurizon PIR Italia 30 Pir Eurizon Capital Sgr Diversificati Euro Prudenti 9,05% 13,22% 15.87% 1,40
Anima Crescita Italia AP (Pir) Anima Sgr Diversificati Euro Prudenti 8,84% 1330%  17.11% 1,35
NEF Risparmio ltalia R Cap Euro Nord Est Am Diversificati Euro Prudenti 859%  1251% _1525% 1,30
Euromabiliare PIR Italia Flessibile A Euromobiliare Am Sgr Diversificati Eurc Prudenti 8,52% 1263%  1097% 1,20
Mediolanum Flessibile Sviluppo Htalia L Dis Mediolanum Gest. Fondi Diversificati Euro Difensivi 8,40% 15,26% 1277% 1,50
AZF.1 All. PIR Ital.Excell.30% A-AZ F. Cap Euro Azimut Investments Diversificati Euro Prudenti 7,80% 12,68% 7,09% 1,20
Eurizon Am Mito 25 P Eurizon Capital Sgr Diversificati Euro Prudenti 7,17% 1266%  15,76% 1,20
AZF.1 All PIR Ital.Excell.30% AP-AZ F. Cap Euro Azimut Investments Diversificati Euro Prudenti 7,67% 12,48% 6.48% 1.20
Eurizon Progetto Italia 20 Pir Eurizon Capital Sgr Diversificati Euro Prudenti 7,62% 1087%  12.26% 1,20
BancoPosta Rinascimento P Bancoposta Fondi Sgr Diversificati Euro Prudenti 7,56% - = 1,30
Finint Economia Reale Italia A Finint Investments Sgr Diversificati Euro Prudenti 7,37% 13,22% 6,98% 147
Investiper ltalia PIR25 N Bec Risp. & Prev. Sgr Diversificati Euro Prudenti 7,35% 10.92% % 1,30
New Millennium Pir Bilan. Sist. Italia L Cap euro Natam Management C. Diversificati Euro Prudenti 7,23% 13,77% 9,62% 0,75
Sella Investimenti Bilanciati Italia A Sella Sgr Diversificati Euro Prudenti 6,09% 11,14% 10,65% 1,50
Amundi Risparmio ltalia A Euro Amundi Sgr Diversificati Euro Moderati 5,83% 1082%  14,53% 1,20
Amundi Valore Italia PIR B Euro Amundi Sgr Diversificati Euro Prudenti 5,43% 9,94% 13,12% 1,50
Zenit Obbligazionario | Zenit Sgr Diversificati Euro Difensivi 4,9%% 557% 7.77% 0,65
Arca Economia Reale Bilanciato Halia 15 P Arca Sgr Diversificati Euro Prudenti 4.47% 7,63% 10,79% 1,15
] I N
Consultinvest Risparmio talia Ar Consultinvest Am Sgr Ritomo Assoluto Europa 3N99%  4808%  26.56% 2,56
KIS - Italia Pir C - Euro Kairos Partners Sgr Ritorno Assoluto - Long Short~ 28,99%  44.07% - 1,00
Leadersel P.M.I.. HD. B Cap Euro Ersel Gestion Int. Riorno Assoluto - Long Short~~ 22,95%  29.21%  27.77% 1,75
Amundi Accumulazione ltalia Pir 2023 C Amundi Sgr Ritorno Assoluto Target Data~~ 20,89%  32,89% - 1,19
Soprarno Ritorno Assoluto P Sopramo Sgr Ritomo Assoluto Europa 8,06% 1209%  14,18% 1,50
Eurizon Italia Difesa 95 Aprile 2027 Pir Eurizon Cagihat Sgr C@ale Protetto (R. Assoluto) ~ 3,89% 7.35% - 0,45
| 1 ° 1 ]
New Millennium Augustum it. Div. Bond L Capeuro  Natam Management C.  Obb AreaEuro- Corp.e Gov.  3,58% 7,4%% 12,58% 09
Sella Bond Corporate ltalia C Sella Sgr 0Obb. Area Euro - Corp. e Gov. . 1,69% 5,32% 04

Fonte: Fida. Classi retail in euro, dati disponibili al 30 agosto 2021. Per i fohdi con pill classi & stata indicata soltanto la classe con rendimento maggiore
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