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Analisi delle misure per rilanciare i Pir ordinari
Perché non affrontano i veri problemi irrisolti

Se il fondo è big
non torna in pista

assimo Fuggetta, founder e chief investment officer di Bayes Investments, ha 

pubblicato su LinkedIn un’analisi approfondita sulle misure legislative messe in cantiere 

per rilanciare i Piani Individuali di Risparmio (Pir), in particolare quelli ordinari, da 

tempo oggetto di pesanti deflussi da parte degli investitori. In particolare, le misure 

approvate o attualmente in esame riguardano: a) la possibilità per gli investitori dei Pir 

ordinari di investire l’ammontare massimo annuo in un’unica soluzione per cinque anni; 

b) la possibilità di sottoscrivere contemporaneamente più Pir; c) la deducibilità fiscale di 

una percentuale della somma investita dopo cinque anni; d) l’introduzione anche per i 

Pir ordinari, come per gli alternativi, di un credito d’imposta su eventuali minusvalenze.

Nessuna delle quattro misure, però, secondo Fuggetta affronta veramente il problema 

di fondo dei Pir. Non a caso, dopo l’exploit iniziale di raccolta nel 2017, i Pir hanno 

avuto comunque consistenti deflussi negli anni successivi. Questa battuta d’arresto era 

dovuta in primis a una proposta di modifica alla normativa sui Pir approvata dall’allora 

maggioranza di governo nel corso del 2018, “ispirata da buoni propositi ma carente in 

disegno e implementazione”, scrive Fuggetta.
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Dopo l’exploit iniziale e i successivi deflussi, i prodotti
 specializzati nel segmento delle pmi italiane quotate
non si sono mai ripresi veramente negli ultimi sei anni
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La ricezione della nuova norma da parte 

delle società di gestione fu talmente 

negativa che le regole appena varate 

furono sommariamente abbandonata

già a fine 2019, con un ritorno a un

regime molto simile a quelli iniziali.

Ma allora perché, si chiede Fuggetta, 

negli anni successivi non c’è stata una 

ripresa della raccolta dei Pir nonostante 

i mercati abbiano avuto una intonazione 

positiva?

Grossa differenza

Già nel 2021 vi era infatti ampio spazio 

per investire in titoli delle small cap, 

la cui offerta era tra l’altro in costante 

aumento grazie a un solido flusso di 

nuove ipo. Di qui la proposta di Bayes 

Investmennts di innalzare la percentuale 

minima di pmi quotate nel portafoglio dei 

Pir Ordinari a un livello significativamente 

superiore al 3,5%, che a conti fatti 

sarebbe pienamente compatibile con la 

dimensione e la liquidità dell’investimento 

richiesto. A parte questo aspetto, però, 

c’è un vero problema irrisolto che, a detta 

del founder di Bayes Investments,

è legato soprattutto a un aspetto: oggi più 

dell’80% dell’ammontare investito in Pir 

ordinari è concentrato in pochi fondi di 

grande dimensione.

“Questo fa una grossa differenza”, 

scrive Fuggetta, che aggiunge: “Se 

l’investimento Pir fosse ripartito in una 

pluralità di fondi di dimensione contenuta, 

da 50 a 200 milioni, il sistema sarebbe in 

grado di assorbire l’offerta, garantendo 

al contempo la flessibilità necessaria 

a mantenere un mercato liquido ed 

efficiente. Ma se quasi tutto l’investimento 

è in mano a pochi fondi dieci volte

più grandi, tale flessibilità viene meno.

È evidente infatti che quanto più grande è 

il fondo tanto più complicata è la gestione 

di ogni posizione in società a bassa 

capitalizzazione, sia in termini di flottante 

(la percentuale del capitale sociale 

posseduta dal fondo) che di volumi medi 

di scambio (il numero di giorni necessari a 

compravendere la posizione). È questa la 

ragione fondamentale per cui la raccolta 

Pir si è arrestata nella seconda metà 

del 2018 e non è più ripartita neanche 

dopo il dietrofront di fine 2019. Ed è 

anche la ragione per cui le misure di 

rilancio attualmente in esame sono a 

mio parere inadatte allo scopo. I fondi 

Pir che, grazie al successo del lancio 

iniziale, erano diventati rapidamente 

troppo grandi già prima delle modifiche 

del 2018 faticherebbero a gestire nuove 

sottoscrizioni, con il conseguente 

obbligo di aumentare posizioni già 

ingombranti o di aggiungerne di nuove 

con pesi necessariamente minuscoli e 

quindi pressoché irrilevanti ai fini della 

performance”.

Ondata di riscatti

“È l’altra faccia della stessa fatica che 

i grandi fondi hanno sperimentato nel 

gestire l’ondata di riscatti iniziata nel 

2022 e proseguita nel 2023, provocando 

ingenti danni. Questa ondata, come 

riportato nell’ultima mappa trimestrale 

di Assogestioni, era ancora in corso nel 

primo trimestre di quest’anno. Il rilancio 

dei Piani individuali di risparmio non può 

limitarsi al supporto dello status quo, ma 

va ripensato su nuove basi”. 

Massimo Fuggetta

founder e chief investment officer

di Bayes Investments

Se l’’investimento dei Pir fosse
ripar tito in una pluralità di fondi
con una dimensione contenuta,,
tra 50 e 200 milioni,, il sistema

sarebbe in grado di assorbire
l’’of ferta,, garantendo al contempo
la flessibilità necessaria per avere

 un mercato liquido ed ef ficiente
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