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Lettera agli investitori - Terzo trimestre 2023

Cari investitori,

Il Made in Italy Fund (MIF) ha registrato un rendimento del -7,4% nel terzo trimestre del 2023. II
rendimento dalla data di lancio del Fondo (17 maggio 2016) & del 47,8%. | rendimenti sono al netto
delle commissioni e di tutti i costi amministrativi.

Dallo scorso trimestre il MIF & rimasto indietro rispetto all'universo dei fondi azionari italiani, il cui
rendimento medio ponderato dalla nostra nascita e pari al 70,1%:

Fondi Azionari Italia: Rendimento/Deviazione Standard
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Il rendimento del MIF & rimasto superiore a quello del 43,8% dell'ETF pil comparabile - il Lyxor Mid
Cap Fund - ma & sceso ulteriormente rispetto al rendimento del 104,8% del principale ETF azionario
italiano - I'iShares FTSE MIB.

Il rendimento del MIF continua ad essere accompagnato da una volatilita inferiore. La deviazione
standard annualizzata dei suoi rendimenti giornalieri & pari al 13,7%, rispetto al 19,3% del fondo
medio ponderato, al 17,9% dell'ETF Lyxor e al 22,0% dell'ETF iShares.
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Terzo trimestre 2023

Il nostro rendimento del -7,4% per il trimestre si confronta con un rendimento medio ponderato del
-2,3% per l'universo azionario italiano, del -6,5% per I'ETF Lyxor e dello 0,5% per I'ETF iShares.

Su base annua, il rendimento del MIF & pari a -8,8%, contro il 12,1% della media ponderata dei fondi,
il 3,2% dell'ETF Lyxor e il 23,6% dell'ETF iShares.

A differenza degli ultimi due trimestri, il terzo trimestre & stato negativo per le azioni mondiali.
L'indice statunitense S&P 500 ha chiuso il trimestre con un -3% e l'indice Nasdaq con un -4%. |
mercati europei hanno subito una flessione simile, con I'indice tedesco DAX in calo del -5%, I'indice
francese CAC del -3% e l'indice Euro STOXX del -4%. Ancora una volta, i titoli italiani sono andati
meglio, con l'indice MIB in leggero aumento dello 0,6%. Le azioni italiane a piccola capitalizzazione,
tuttavia, hanno continuato a perdere terreno per il quinto trimestre consecutivo, con l'indice Italia
Small Cap in calo del -5% e l'indice Italia Growth in calo del -8%. Anche I'indice italiano STAR — che,
come i nostri lettori abituali sanno bene, ha sostanzialmente sovraperformato tutti gli altri indici
italiani nel lungo periodo — & sceso fino a -11%. Come nella prima meta dell'anno, anche in Francia le
azioni a piccola capitalizzazione sono state piu deboli, con I'indice CAC Small in calo del -10%, mentre
I'indice tedesco SDAX ha registrato una performance in linea con il mercato principale, con un calo
del -4%, e l'indice Euro STOXX Small ha fatto marginalmente meglio, chiudendo il trimestre in calo
del -2%.

Di conseguenza, |'atteso recupero tra le performance delle small e large cap, che avevamo auspicato
nella lettera del secondo trimestre, non si & concretizzato neanche in questo trimestre. Inoltre, il
secondo fattore che abbiamo evidenziato nella lettera — i deflussi di fondi PIR — & continuato senza
sosta, con 610 milioni di uscite dai PIR ordinari nel secondo trimestre, che si aggiungono agli 815
milioni del primo trimestre?, portando i deflussi nella prima meta dell'anno a 1,4 miliardi — il doppio
dei 734 milioni di deflussi del 2022 — e altri saranno riportati per il terzo trimestre:

Raccolta netta - PIR ordinari, PIR alternativi e fondi non PIR (miliardi di euro)
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Fonte: Osservatorio PIR Assogestioni

! Corretto rispetto ai 779 milioni riportati nella lettera del secondo trimestre. Si veda qui, tabella 8.1.


https://bayesinvestments.com/wp-content/uploads/MIF-Q2-2023-IT.pdf
https://associati.assogestioni.it/datiericerche/dati/mappatrimestrale/Documents/mappa_2023_Q2.pdf

Solo alcuni dei nostri titoli sono stati risparmiati dal crollo generalizzato del terzo trimestre. In
particolare, Renergetica e salita del 46% nel trimestre, dopo aver annunciato all'inizio di agosto che
il suo azionista di controllo stava vendendo una quota del 60% della societa a 10 euro per azione, un
premio del 67% rispetto ai 6 euro intorno ai quali il titolo era scambiato prima dell'annuncio:
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L'azienda opera nel settore delle energie rinnovabili, agendo come Project Developer, Independent
Power Producer, Asset Manager e Industrial Engineer per impianti di energia rinnovabile, sistemi
ibridi di generazione di energia e soluzioni di accumulo di energia. Potreste ricordare che abbiamo
acquistato il titolo all'lPO nel terzo trimestre 2018 a 1,5 euro per azione (rettificato a 1,36 euro dopo
la distribuzione di un dividendo in azioni del 10% a novembre 2020). Da allora in poi abbiamo
mantenuto la nostra posizione, negoziandola solo occasionalmente al margine, come facciamo
regolarmente con tutti i nostri titoli.

Questo e il tipo di rendimento che cerchiamo di ottenere con tutti i nostri titoli, soprattutto con
quelli che acquistiamo a prezzi di IPO interessanti. Al tempo dell’'IPO, Renergetica era valutata 11
milioni. Ora vale 81 milioni. Come € accaduto ripetutamente nei sette anni di storia del fondo, questi
ampi rendimenti hanno coinciso con eventi esterni, di solito riconducibili alla riprivatizzazione delle
societa ad un forte premio sul prezzo di mercato: Reno de Medici nel 3° trimestre 2021, BE STF nel 1°
trimestre 2022, Piteco nel 3° trimestre 2022, Finlogic nel 1° trimestre 2023, Sebino e Labomar nel 2°
trimestre 2023. Per quanto questi eventi siano piacevoli per la performance del nostro portafoglio,
dobbiamo riconoscere che denotano una disfunzione del mercato: I'incapacita di esprimere una
valutazione adeguata che dissuada gli azionisti di controllo dall'accettare e spesso cercare offerte di
acquisto, optando invece per mantenere la societa pubblica.

Un'altra buona performance ¢ arrivata da Circle, in crescita del 19% nel trimestre a 5,95 euro. ||
titolo e salito del 58% su inizio anno e del 173% da quando lo abbiamo acquistato per la prima volta
in occasione dell'lPO nel quarto trimestre del 2018 a 2,4 euro (rettificato a 2,18 euro dopo la



distribuzione di un dividendo in azioni del 10% a maggio 2019). L'azienda fornisce servizi tecnologici
e soluzioni software per I'automazione, la digitalizzazione e I'ottimizzazione delle supply chain per la
logistica e le infrastrutture portuali, marittime e intermodali. Questa attivita altamente scalabile,
guidata dal fondatore e CEO Luca Abatello, € destinata a espandersi a un ritmo rapido in tutto il
bacino del Mediterraneo e oltre, sia internamente che attraverso M&A. Al momento dell'lPO, Circle
valeva 10 milioni. La sua attuale capitalizzazione di mercato € di 24 milioni:
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Tra gli altri titoli che hanno fatto bene ci sono Expert.ai, che ha continuato la sua corsa con un
ulteriore aumento del 14% nel trimestre e del 59% da inizio anno. Abitare In é salita del 10% e
Cembre dell'8%.

Tali progressi, tuttavia, non sono stati sufficienti ad arginare un'altra serie di ribassi nel trimestre. |
titoli evidenziati nella lettera del secondo trimestre hanno continuato a scendere: Farmacosmo -5%,
Tecma Solutions -6%, Solid World -9%, Matica -7%, Datrix -14%, Giglio -11%. A questi si sono aggiunti
in questo trimestre Doxee -34%, Estrima -32%, Destination Italia -30% e molti altri titoli, il cui unico
problema e quello di essere finiti in una spirale viziosa di rimborsi PIR e illiquidita, in cui piu il titolo &
illiquido piu e forte la pressione dei risk managers dei fondi PIR a liquidare la posizione, aggravando
cosi la caduta e l'illiquidita.

In queste condizioni di disordine, sarebbe utile disporre di liquidita per cogliere occasioni di acquisto.
Ma in un portafoglio completamente investito, e con gli investitori attuali e potenziali in seduti in
attesa, il margine di manovra € limitato.

Ciononostante, siamo riusciti a raccogliere alcune risorse — anche tramite la vendita di Renergetica —
per partecipare a tre nuove IPO:

RedFish LongTerm Capital. La societa una holding industriale specializzata nell'acquisizione di
partecipazioni significative in piccole e medie imprese, in particolare a conduzione familiare. Redfish
si concentra su investimenti a lungo termine, assicurandosi quote di maggioranza o minoranze
qualificate attraverso club deal, con una forte enfasi sulle aziende che generano oltre 2 milioni di


https://longterm.redfish.capital/

euro di EBITDA. Operando all'interno del mercato italiano delle PMI, Redfish collabora con il
management delle aziende, fornendo servizi di consulenza completi come orientamento finanziario,
audit delle performance, controllo di gestione e assistenza nelle strategie e nelle transazioni di M&A.
Guidata da un esperto team di gestione, guidato dal fondatore Paolo Pescetto, I'azienda sfrutta la
propria esperienza per supportare le filiali nell'ottimizzazione delle strutture finanziarie, delle
strategie di crescita e delle capacita manageriali. Tra competitori caratterizzati da periodi di
detenzione piu brevi, Redfish si distingue per I'impegno a lungo termine, una strategia di
investimento su misura incentrata sulle PMI a conduzione familiare, una governance indipendente,
un’offerta di consulenza completa, una struttura dei costi snella e un team di gestione esperto con
una vasta esperienza nel settore.

La societa ha una capitalizzazione di mercato di 25 milioni di euro e un valore patrimoniale stimato di
45 milioni. Abbiamo acquistato il titolo all'IPO di fine giugno pagandolo 1,50 per azione. Il titolo ha
chiuso il trimestre a 1,44.

AATech. L'azienda opera in Italia come tech builder specializzato nei settori Fintech ed Energy
Transition. Ha due divisioni: La divisione Tech Builder utilizza canali di vendita indiretti e addebita
commissioni di setup, costi di utilizzo e occasionali royalties; la divisione Operational Services si basa
sulla vendita diretta con commissioni ricorrenti e contratti di consulenza specializzati. L'azienda ha
inoltre cinque partecipazioni: le societa controllate PreviOn Srl e Brand Italia Srl, ed & azionista di
Termo SpA (16%), Ulixes SGR SpA (20%), Aion Tech Srl (10%) e SCM SIM SpA (1,5%). La strategia di
AATech prevede la collaborazione con partner o distributori per la creazione di societa veicolo, che
canalizzano efficacemente le soluzioni tecnologiche sviluppate. Questo approccio assicura qualita
agli acquirenti grazie alla condivisione del capitale di rischio e accelera lo sviluppo delle societa
partecipate.

La societa & in fase di start-up e ha un valore di mercato di 7 milioni di euro. Abbiamo pagato 1 euro
per azione in occasione dell'IPO di fine giugno. Il titolo ha chiuso il trimestre a 1,34.

Green Oleo. L'azienda e specializzata nella lavorazione degli scarti dell'industria della carne e degli
oli vegetali, in particolare dell'olio d'oliva, e nella loro trasformazione in prodotti oleochimici di alto
valore, tra cui acidi grassi distillati, glicerine, esteri e acidi stearici. Il punto di forza ¢ l'intricata
lavorazione degli scarti di olive, una materia prima tecnicamente complessa ma ricercata. Con un
ampio impianto di 64.000 m? e una capacita annua di 65.000 tonnellate, Green Oleo impiega
processi sofisticati e sostenibili. Trasformando i rifiuti in materie prime, aderisce all'economia
circolare, sostenendo la sua attenzione ai principi ESG. Utilizzando metodi di produzione discontinui
e continui, Green Oleo realizza oltre 100 prodotti diversi, destinati a settori come la cosmetica, i
detergenti e i polimeri. La loro differenziazione strategica deriva dalla capacita di lavorare i derivati
dell'olio d'oliva, garantendo prodotti sostenibili e di qualita superiore. L'azienda promuove relazioni
durature con il 90% dei clienti ricorrenti, personalizzando le offerte e garantendo standard di qualita.
Anche se in alcuni mercati I'azienda opera come price taker, la sua leadership nei prodotti derivati
dalle olive le permette di avere un maggiore controllo sui prezzi. Questa duplice posizione, unica nel
suo genere, favorisce la stabilita delle entrate, rafforzando le prospettive di crescita a lungo termine.

L'attuale capitalizzazione di mercato di Green Oleo & di 32 milioni, con un fatturato previsto per il
2023 di 75 milioni e un EBITDA di 4 milioni, temporaneamente influenzato da condizioni di mercato
avverse, ma che ci aspettiamo in crescita a un ritmo sostenuto negli anni a venire. Abbiamo
acquistato il titolo a 1,15 euro per azione in occasione dell'lPO di inizio luglio. Il titolo ha chiuso il
trimestre a 1,07.


https://aatech.it/
https://www.greenoleo.com/

L'attuale composizione settoriale del Fondo & la seguente:

Numero di
societa % Peso
Prodotti manufatturieri 7 13.9%
Tecnologia elettronica 2 3.9%
Industria di processo 2 3.0%
Beni di consumo non durevoli 0 0.0%
Beni di consumo durevoli 5 16.1%
Servizi Industriali 1 2.0%
Servizi commerciali 4 12.0%
Servizi al consumo 3 6.1%
Servizi tecnologici 9 18.5%
Servizi di distribuzione 1 4.5%
Tecnologia sanitaria 1 2.4%
Commercio al dettaglio 1 3.2%
Comunicazione 1 1.9%
Servizi finanziari 4 7.3%
Servizi di pubblica utilita 1 0.9%
Warrants + liquidita 4.4%
Totale 42 100.0%

Due proposte

L'ampio divario che si € aperto tra le large e le small cap italiane a partire dalla seconda meta dello
scorso anno ha gravato sempre piu pesantemente sulle nostre performance assolute e relative.
Ricordiamo che la maggior parte dei fondi dell'universo azionario italiano sono gestiti attorno
all'indice MIB e che anche i fondi PIR Ordinari sono prevalentemente investiti in large cap, mentre il
nostro Fondo € un PIR Alternativo investito prevalentemente in small cap.

Nel corso di quest'anno e apparso sempre piu evidente che le attuali dislocazioni del mercato sono
indicative di un problema sistemico che richiede un intervento dall'alto a livello istituzionale. Come
accennato nella precedente lettera, abbiamo preso l'iniziativa di portare due proposte volte a
indirizzare il risparmio italiano verso le PMI quotate e ad ampliare le dimensioni e la liquidita del
mercato azionario italiano.

Di seguito il documento che illustra le proposte, che abbiamo recentemente avuto modo di
presentare al Ministero delle Imprese e del Made in Italy (MIMIT).


https://www.mimit.gov.it/

Sintesi

e Le PMI sono un volano di crescita, innovazione e internazionalizzazione dell’economia. La
loro quotazione sul mercato azionario ha un ruolo importante per un sistema economico
avanzato grazie all'effetto moltiplicatore derivante dall'immissione di capitali istituzionali
italiani ed esteri.

e |l mercato azionario italiano ha una dimensione modesta rispetto all’economia del Paese e ai
maggiori mercati azionari europei e mondiali.

e Per accrescere la dimensione del mercato c’e bisogno di incentivare nuove aziende a
guotarsi. Ma & anche necessario promuovere la partecipazione degli investitori individuali e
istituzionali.

e Sipropongono a tal proposito due interventi strategici:

1. [PIRincentivano il risparmio italiano ad investire nell’economia domestica convogliando
risorse alle imprese, ma hanno finora svolto un ruolo insufficiente, che andrebbe
dunque rafforzato. Si propone di innalzare la quota minima dell’investimento in PMI
guotate nei PIR Ordinari, attualmente pari al 3,5%, ad un livello significativamente
superiore, e di indirizzare i PIR Alternativi, in cui la quota minima investita in PMI & del
70%, a focalizzarsi maggiormente sulle PMI quotate.

2. Il risparmio previdenziale ha finora svolto un ruolo ancora pit modesto che, seguendo
I’esempio della Francia, andrebbe decisamente potenziato. Si propone la creazione di un
fondo di fondi PIR a partecipazione statale — sul solco di veicoli simili gestiti da Cassa
Depositi e Prestiti e dallo European Investment Fund per investimenti in Private Equity e
Venture Capital — che siano in grado di attrarre investitori istituzionali italiani ed esteri, e
di incoraggiare la partecipazione ad esso da parte degli enti previdenziali.

Introduzione

Come evidenziato nel Libro Verde su La competitivita dei mercati finanziari italiani a supporto della
crescita e nel Rapporto OECD Capital Market Review of Italy 2020 — Creating Growth Opportunities
for Italian Companies and Savers, il mercato azionario italiano ha una dimensione ridotta rispetto
alla economia del Paese e ai maggiori mercati azionari europei e mondiali.

Un mercato azionario ampio ed efficiente costituisce un importante volano di crescita, innovazione e
internazionalizzazione in un sistema economico avanzato, derivante dall’effetto moltiplicatore
generato dall'immissione di capitali istituzionali italiani ed esteri a supporto del PNRR.

Grazie all'impegno profuso da Borsa Italiana per le PMI, unito a quello degli altri operatori di
mercato e alla presenza di incentivi fiscali alla quotazione, a fine 2022 vi erano in Italia 414 societa
guotate, per una capitalizzazione complessiva di 662 miliardi di euro, pari al 34% del PIL. Di queste
societa, 334 erano PMI, definite come societa con capitalizzazione inferiore a 1 miliardo, di cui 144
guotate sul mercato principale EXM (Euronext Milan, Ex-MTA) e 190 su EGM (Euronext Growth



https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/dipartimento/consultazioni_pubbliche/LibroVerde-04.pdf
https://www.oecd.org/corporate/ca/OECD-Capital-Market-Review-Italy.pdf
https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/statistiche/statistiche-storiche/principaliindicatori/2023/principaliindicatori2023.pdf
https://www.msci.com/research-and-insights/visualizing-investment-data/acwi-imi-complete-geographic-breakdown
https://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/mercati-landingpage/slidedoc.pdf

Milan, ex-AlM lItalia). La capitalizzazione complessiva delle PMI era di circa 45 miliardi?, di cui 10.6
miliardi in societa EGM.

Al confronto, tuttavia, su Euronext Paris ci sono oltre 800 societa quotate — il doppio che su Euronext
Milan — con una capitalizzazione complessiva di oltre 3.000 miliardi di euro, oltre 4 volte quella
italiana e pari a piu del 100% del PIL francese. Di queste, oltre 600 sono PMI, con una
capitalizzazione complessiva di 82 miliardi.

La Francia & leader dell’asset management nell’Eurozona, con oltre 4.800 miliardi in gestione, oltre
700 societa di asset management, di cui oltre 450 societa indipendenti e oltre 200 nate negli ultimi
cinque anni. L’industria occupa 85.000 persone, di cui 26.000 nelle societa di gestione.? Attualmente
vi sono in Francia circa 80 fondi specializzati sulle PMI domestiche, che gestiscono un patrimonio
totale di oltre 6 miliardi.

Il Libro Verde auspica

un “cambio di passo” strutturale nel rapporto tra imprese e mercato dei capitali; da un lato
rimuovendo vincoli, normativi e operativi, all’accesso al mercato da parte delle imprese,
dall’altro introducendo misure che stimolino, sia sul lato della domanda sia su quello
dell’offerta, la canalizzazione degli investimenti verso le imprese, attraverso i mercati (p. 2).

Le PMI sono le societa che maggiormente necessitano del cambio di passo auspicato dal Libro
Verde. L’ampio divario tra Francia e Italia non comincera a colmarsi fino a quando I’auspicio non
verra tradotto in ambiziose ed efficaci misure pratiche mirate ad accrescere la partecipazione di
investitori individuali e istituzionali al mercato azionario italiano.

Gli investitori individuali: i PIR

La pit importante iniziativa volta a stimolare I'investimento dei risparmiatori italiani nelle PMI &
stata I'introduzione nel 2017 dei Piani Individuali di Risparmio (PIR). Pur trovandosi ad attraversare
fasi alterne, essa e stata un’iniziativa di successo: secondo |'ultimo Osservatorio PIR redatto da
Assogestioni, a fine 2022 i PIR promossi dalle societa aderenti all’associazione valevano 18,9 miliardi
di euro, di cui 17,4 miliardi in PIR Ordinari e 1,5 miliardi in PIR Alternativi. Si tratta di una somma
apprezzabile: I'1,9% del patrimonio promosso in fondi aperti e fondi chiusi mobiliari, pari a 989
miliardi, ma quasi il doppio del totale investito in fondi Azionari Italia (8,2 miliardi) e Fondi
Obbligazionari Italia (1,6 miliardi).

A conti fatti, tuttavia, appare evidente che i PIR Ordinari hanno risposto solo in minima parte
all’obiettivo per cui sono appositamente nati: convogliare il risparmio degli italiani verso le PMI. A
differenza di quanto viene comunamente immaginato, appena il 5% del controvalore dei PIR
Ordinari e investito in titoli di PMI quotate — di poco superiore al livello minimo del 3,5% stabilito
dalla legge.

In risposta a tale carenza, a fine 2020 sono stati creati i PIR Alternativi, per i quali I'investimento
minimo in PMI é stato innalzato dal 3,5% al 70%. Ma il valore dei PIR Alternativi € ancora basso
rispetto a quello dei PIR Ordinari. Inoltre, I’Osservatorio PIR stima che, su 1,5 miliardi di

2 Fonte: Factset
3 Dati a fine 2021


https://www.euronext.com/en/markets/paris
https://www.afg.asso.fr/wp-content/uploads/2022/03/ficheafgindustrie-eng-220516web.pdf
https://www.morningstar.fr/fr/screener/fund.aspx#?filtersSelectedValue=%7B%22categoryId%22:%7B%22id%22:%22EUCA000637%22%7D%7D&page=1&sortField=legalName&sortOrder=asc
https://www.abi.it/DOC_Mercati/Crediti/Crediti-alle-persone/Le%20Guide%20ABI/Infografica-PIR%20V2.pdf
https://www.assogestioni.it/sites/default/files/docs/cs_assogestioni_osservatorio_pir.pdf

controvalore®, 0,9 siano in cash/impegni e feeder, mentre solo 0.5 miliardi sono effettivamente
investiti in azioni, obbligazioni e altri ‘veicoli’. Di questi, per di piu, ben I’82% & investito in titoli non
guotati, mentre la percentuale investita in PMI quotate e solo del 15%, per un ammontare di appena
75 milioni — 30 milioni su EXM e 45 su EGM. Si tratta di appena il 5% del totale investito in PIR
Alternativi, ben lontano dal 70% previsto dalla legge.

Bisogna dunque riconoscere che anche i PIR Alternativi hanno risposto in maniera largamente
insufficiente all’obiettivo di accrescere la partecipazione dei risparmiatori italiani al capitale delle
PMI quotate. Se da un lato i PIR Ordinari sono prevalentemente investiti in titoli di societa medio-
grandi, dall’altro i PIR Alternativi sono prevalentemente investiti in titoli non quotati.

Il risultato é che, su un totale di 18,9 miliardi investiti nei PIR, solo il 5%, pari a 0,9 miliardi, &
investito in PMI quotate — appena il 2% della loro capitalizzazione. Paradossalmente, le societa che
dovrebbero essere le principali beneficiarie dei PIR sono quelle che ne beneficiano di meno.

Gli investitori istituzionali: fondi pensione e casse di previdenza

Un’altra importante fonte potenziale di finanziamento alle PMI & costituita dal risparmio
previdenziale. Come mostrato nell’ultima Relazione COVIP e nel Rapporto COVIP sulle politiche di
investimento degli Enti Previdenziali, a fine 2021 il totale delle attivita investite dal sistema
previdenziale italiano era di 321 miliardi, di cui 213 miliardi in fondi pensione e 108 miliardi in casse
di previdenza.

Di questi, 72 miliardi erano investimenti azionari: 51 miliardi nei fondi pensione, pari al 29% del
totale (vedi Tavola 1.21 della Relazione)?, e 21 miliardi nelle casse di previdenza, pari al 19% del
totale (vedi Tavola 4 del Rapporto).

Guardando agli investimenti domestici (vedi Sezione 3 del Rapporto), questi erano di 77 miliardi: 40
miliardi nei fondi pensione, pari al 23% del totale, e 37 miliardi nelle casse di previdenza, pari al 34%
del totale. Ma di questi, 42 miliardi (pari al 54%) erano investiti in titoli di stato ed altri titoli di debito
(81% per i fondi e 25% per le casse) e 21 miliardi (pari al 28%) in immobili, inclusi OICR immobiliari
(8% per i fondi e 50% per le casse). Solo i restanti 14 miliardi — 18% degli investimenti domestici e 5%
delle attivita totali — erano investiti in titoli di capitale, quote di OICVM e quote di altri OICR
mobiliari: 6 miliardi nei fondi e 8 miliardi nelle casse. Di questi — che Il Rapporto COVIP definisce ‘le
risorse finanziarie destinate alle imprese italiane’ (p. 23) — 4 miliardi erano investiti in strumenti
obbligazionari, 5 in strumenti azionari e 5 in OICR mobiliari.

Appare dunque evidente che, come commenta di seguito lo stesso Rapporto, ‘Se rapportato al totale
delle passivita finanziarie delle imprese italiane, il contributo fornito dal risparmio previdenziale
resta modesto, circa lo 0,4 per cento’. Simile & il commento nella Relazione (p. 49):

Se si escludono i titoli di Stato italiani, il contributo che il sistema delle forme complementari
fornisce all’economia italiana e limitato, anche nel confronto internazionale. Restano tuttora
validi, quali possibili fattori frenanti, il riferimento a benchmark di mercato diversificati su

scala internazionale nei quali il peso assegnato all’ltalia € marginale, dato I’esiguo numero di

4 A questa somma vanno aggiunti i fondi di societa non aderenti ad Assogestioni, in primis Azimut che, secondo
I'ultimo PIR Monitor redatto da Equita SIM, gestiva 731 milioni in PIR Alternativi (dati del terzo trimestre 2022).
Sommando tali fondi, il controvalore dei PIR Alternativi sale a 2,5 miliardi.

5|l totale attivita nette dei Fondi Pensione riportato in Tavola 13 & di 176 miliardi, corrispondenti agli
investimenti direttamente riferibili alle forme pensionistiche complementari.


https://www.covip.it/sites/default/files/relazioneannuale/relazione_per_lanno_2021_0.pdf
https://www.covip.it/sites/default/files/documentazionestatisticacasse/epp_quadro_sintesi_2021.pdf
https://www.covip.it/sites/default/files/documentazionestatisticacasse/epp_quadro_sintesi_2021.pdf

imprese quotate italiane e il limitato sviluppo, a livello nazionale, dei mercati di capitale e di
debito privati.

Si riproduce dunque, in forma estrema, la situazione dei PIR. Il risparmio previdenziale, gia poco
investito nel mercato azionario italiano, non lo & per nulla nelle PMI quotate.

Le due proposte

1. PotenziareiPIR

Affinché i PIR svolgano I'importante ruolo per cui sono stati creati, & necessario che i PIR Ordinari
siano indirizzati ad investire una quota decisamente piu alta in PMI quotate.

La quota minima, attualmente al 3,5%, dovrebbe essere innalzata ad un livello significativamente
superiore, da concordare con le associazioni di categoria.

| PIR Alternativi, in cui la quota minima & del 70%, dovrebbero essere indirizzati a focalizzarsi
maggiormente sulle PMI quotate.

2. Indirizzare il risparmio previdenziale

Affinché il risparmio previdenziale dia un opportuno contributo al potenziamento del mercato
azionario italiano, fondi pensione e casse di previdenza dovrebbero essere indirizzate ad adottare un
consistente Home Country Bias — un’allocazione alle azioni domestiche significativamente maggiore
di quella a benchmark, destinandone un’adeguata parte alle PMI. Tale investimento potrebbe
convenientemente avvenire in sostituzione delle attivita domestiche attualmente prevalenti: titoli di
Stato per i fondi e immobili per le casse, consentendo tra I’altro di accedere agli stessi vantaggi fiscali
dei PIR (vedi Circolare 19/E 2021 dell’Agenzia delle Entrate).

Come indicato nel Libro Verde (p. 34) e nel Rapporto OECD (p. 16, 21, 45), la forma pil adatta ad un
investimento in PMI quotate e quella di un fondo di fondi. Tale fondo investirebbe in un portafoglio
selezionato di fondi azionari PIR-compliant — sia in quelli esistenti sia in nuovi fondi e veicoli di
investimento quotati che in tal modo sarebbero stimolati a nascere e crescere — allocando ad
ognuno una porzione del totale, in modo da assicurare maggiore liquidita e diversificazione.

Un fondo di fondi da, ad esempio, 3 miliardi di euro, sarebbe pari ad un modesto 1% delle attivita
totali di fondi e casse. Il fondo potrebbe nascere in seno a Cassa Depositi e Prestiti e/o allo European
Investment Fund, sul solco di iniziative simili intraprese nel campo del Private Equity e del Venture
Capital.

Il fondo avrebbe tre importanti effetti positivi:

1. Convoglierebbe risorse volte al finanziamento e alla crescita delle PMI che hanno avuto la
capacita di completare il processo di quotazione ed il merito di aprire il proprio capitale
all'investimento pubblico.

2. Creerebbe un’importante fonte naturale di domanda, incoraggiando la quotazione di nuove
societa ed espandendo la dimensione, il valore e I'importanza del mercato azionario italiano.
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https://www.agenziaentrate.gov.it/portale/documents/20143/4002800/Circolare+19_2021.pdf/
https://www.cdpventurecapital.it/cdp-venture-capital/it/fof_venturitaly.page
https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2021/germany-gff-eif-financing-startups-growth-stage.htm?lang=-en
https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2021/germany-gff-eif-financing-startups-growth-stage.htm?lang=-en

3. Faciliterebbe la creazione e la crescita di fondi di investimento focalizzati sul mercato
azionario italiano, aumentandone la liquidita e I'efficienza, e sviluppando ricerca,
conoscenza e capacita di analisi.

Non da ultimo, il fondo consentirebbe al sistema previdenziale di investire nelle aziende italiane a
maggiore potenziale di crescita, a beneficio degli aderenti e del Paese.

Cosi il documento, che & stato ben accolto dal MIMIT, con l'intenzione di dare seguito alle proposte
con azioni concrete.

Successive discussioni con gli operatori di mercato, in particolare con i gestori dei fondi PIR piu
grandi, hanno evidenziato il fatto che il rilancio dei PIR richiederebbe pilu del semplice
potenziamento dei PIR Ordinari esistenti. Incrementare ulteriormente fondi che sono gia troppo
grandi per investire nelle small cap non & una soluzione praticabile. Sarebbero necessari nuovi PIR,
con una quota piu elevata di mid e small cap ma di dimensioni piu ridotte, e quindi piu adatte ad
investire nelle PMI senza incorrere in intrattabili problemi di liquidita. Sarebbero gli stessi nuovi PIR
che andrebbero a costituire il Fondo di Fondi istituzionale — da qui il legame tra le due proposte.

Vi terremo aggiornati sull'andamento della nostra iniziativa.
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DISCLAIMER

Il presente documento é stato redatto da Bayes Investments Ltd, registrata in Inghilterra e Galles. Bayes Investments Ltd &
un Rappresentante Designato di New College Capital Ltd. New College Capital (FRN 430986) € autorizzata e regolamentata
dalla Financial Conduct Authority (FCA) del Regno Unito.

Il presente documento non € destinato ai clienti al dettaglio o a qualsiasi persona o entita residente o situata in una
giurisdizione in cui la distribuzione o I'utilizzo sarebbero in contrasto con la legge o la regolamentazione. Il presente
documento e destinato ai Soggetti Rilevanti, ossia a coloro che beneficiano di un'esenzione ai sensi della Regola 4.12 del
Conduct of Business Sourcebook ("COBS") della FCA, o di un'esenzione ai sensi dell'FSMA (Promotion of Collective
Investment Schemes) (Exemptions) Order 2001.

Gli investimenti sono soggetti a una serie di rischi significativi. Gli investitori devono fare riferimento al Prospetto
informativo di Atomo Sicav, che contiene informazioni dettagliate su tali rischi. | risultati passati contenuti nel presente
documento non sono indicativi di quelli futuri. Il valore degli investimenti e il loro reddito possono fluttuare. Gli investitori
devono avere la capacita e la volonta finanziaria di accettare tali rischi per un periodo di tempo indefinito e la perdita
dell'intero investimento.

Il presente documento pud contenere dichiarazioni, termini ed espressioni previsionali. Queste contengono alcuni rischi e
incertezze che potrebbero portare a variazioni significative rispetto alle aspettative. Non & possibile fornire alcuna garanzia
al riguardo. Sebbene Bayes Investments Ltd abbia adottato tutte le misure ragionevoli per garantire che le informazioni
contenute in queste pagine siano accurate e aggiornate, non si assume alcuna responsabilita per eventuali errori o
omissioni che compaiono in questo documento. In caso di dubbi sulla validita delle informazioni contenute in queste
pagine, si consiglia di chiedere una verifica e/o di contattarci.

Nulla di quanto contenuto nel presente documento intende costituire una promozione finanziaria ai sensi della sezione 21
del Financial Services and Markets Act 2000. Il contenuto del presente documento é fornito esclusivamente a scopo
informativo e non costituisce una consulenza sugli investimenti. Inoltre, nulla di quanto contenuto nel presente documento
equivale a una raccomandazione personale o a un consiglio sui meriti di qualsiasi transazione o servizio. Bayes Investments
Ltd non é pertanto responsabile di fornire protezione all'utente e questi deve richiedere la propria consulenza legale,
fiscale e di investimento prima di agire in base a quanto contenuto nel presente documento.

Prima di agire o fare affidamento su una qualsiasi delle informazioni, &€ sempre opportuno richiedere una consulenza
professionale e non ci assumiamo alcuna responsabilita per eventuali perdite derivanti dall'affidamento alle informazioni
contenute nel nostro documento.
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