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LA CORSA ALLORO Con i Pir, I'esecutivo cerca di convogliare i soldi delle famiglie verso
le Pmi detassandoli. Ma é tutto in mano a banche e grandi fondi. Gli unici che fanno l'affare

Piani risparmio, il regalo

» SALVATORE GAZIANO

. ulla Borsa italiana da inizio
_annoc’¢un Etf, unfondod’in-
vestimento “clone” che repli-

cal’andamento del mercato a
cui & agganciato, che dainizio
anno ha visto la propria capi-
talizzazione moltiplicarsiper
6, passando da 40 a oltre 460
milioni di euro dimasse gesti-
te. Un fiume di denaro inin-
terrotto che sispiegacon una
sigladitrelettere: Pir. Ovvero
“Piani individuali di rispar-
mio”. L’Etf in questione (e-
messo da Lyxor) replica il F-
tse Mid Cap, 'indice delle a-
zioni quotate di media capita-
lizzazione che contiene le 60
societa che non fanno parte
dell’indice principale. Da A-
cea a Zignago Vetro, questo
Etf ha in pancia i pesi medi.
Dall'inizio dell’annole mid
cap italiane salgono del
17,75% mentre le azioni con
pesi medio-massimi sono sa-
lite del 7,85%. Una tendenza
giaforte da anni, che con I'in-
troduzionedeiPirnell’ultima
legge diBilancio hadato nuo-
va linfa a questo comparto.
Cosasono i Pir? Il vostro ban-
cario di fiducia o consulente
finanziario presto ve ne par-
lera e quasi tutte le societa di
gestione (da Intesa San Paolo

con Eurizon a Mediolanum,
ad ArcaePioneer)stannolan-
ciando prodottidiquestotipo
per acchiappare i risparmi
degli italiani. L’obiettivo dei
Piré quellodiindirizzareil ri-
sparmioversolepiccoleeme-
dieimprese stimolandol’eco-
nomianazionale. Il sexappeal
ésoprattutto fiscale: proventi
e utili sono esenti dall'impo-
sta di successione e dalla tas-
sazione del 26%. Sono, pero,
uninvestimento davvero cosi
furbo? Qualche dubbio é leci-
tovisto che anche questa vol-
ta i legislatori hanno fatto di
tutto per favorire le societa
delrisparmio gestito e le ban-
che, penalizzando la consu-
lenza finanziaria indipen-
dente eirisparmiatoriche vo-
gliono fare da soli.

ECCO LE REGOLE: nei Pir pos-
sono investire le persone fisi-
che,conunmassimo di30mila
euro 'anno, per un totale di
150 milaeuro.IPirpossonoas-
sumere varie vesti (fondi, con-
ti titoli, gestioni patrimoniali,
prodotti assicurativi o pensio-
nistici) e includere diversi
prodottifinanziari(azioni,ob-
bligazioni, Etf, depositi e conti
correnti) purché vengano ri-
spettati, nella composizione
dei portafogli, i limiti di legge.
Lanormaprevede, infatti, che
almeno il 70% del patrimonio
dei Pirvengainvestito in azio-
ni o obbligazioni di aziende i-
taliane quotate o europee con
“stabile organizzazione” in I-
talia (tipo Fiat Chrysler). Di
quel 70%, il 30% deve andare
in societa medio-piccole.

I punti oscuri, pero, sono
tanti. Costruirsi un portafo-
glio di Pir dasoli, per esempio,
¢ impossibile, bisogna affidar-
siaun fondo d’investimento o
a una gestione patrimoniale.

del governo ai gestori: tanti
rischi, briciole alle imprese

Reti di vendita sguinzagliate

Il cliente non puo fare da solo: non si
pagano le imposte, mai costi sono
cosi alti che alla finerischia di
guadagnare poco o di perderci

L’industria del settore ha gia i
motori accesi e non passa set-
timana senza che venga an-
nunciato un nuovo prodotto
conforme ai Pir, con reti di
vendita gia sguinzagliate. Chi
vende i titoli prima di 5 anni,
poi, perde i benefici fiscali.
L’obiettivodellanormaéfavo-
rire 'investimento di me-
dio-lungoperiodoversolepic-
cole imprese e sfavorire 'ap-
proccio speculativo. Intento
bellissimo, ma che vale solo
per chi sottoscrive. Il gestore
del fondo, infatti, all’interno
delPirpuofare quel che vuole.
Periprodottidelrisparmioge-
stito la rotazione del portafo-
glio é consentita; se siete ri-
sparmiatori e volete farviil Pir
da soli non é possibile.
Quanto costa? Inbase ai pri-
mi prodotti Pir lanciati sul
mercato il costo di gestione &
I'1,75% annuoeundiscretonu-
mero di fondi propone anche
delle commissioni di ingresso
massime del 2% oltre a com-
missioni di performance alte.
Paradossalmente i vantaggi e-
conomicipervoialnettodico-
sti e benefici potrebbero esse-
re pari a zero. Un esempio? Se
un capitale di100 sirivalutain
5 annidel 25% grazie al Pir po-
treste risparmiare un 6,5% di
tasse che altrimenti portereb-
be il vostro rendimento netto
al 18,5% (non paghereste il
26% di tassazione sul capital
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gain). Ma per godere di questo
vantaggio lavostrabancaoas-
sicurazione potrebbe chie-
dervidipagarein questo quin-
quennio un 10% di costi com-
missionali. Risultato: per pa-
garemenotassene spendete di
pitincommissionichefannoa
favorire la banca e i suoi ven-
ditori. Il che ricorda una vec-
chiabattutadi Beppe Grillo: “I
commercialisti fanno si che se
dobbiamo pagare cinque mi-
lioni ditasse, ne paghiamo sol-
tantotre e diamo gli altri due a
loro”.

LA NORMATIVA sui Pir spiega
anche perché molti fondi spe-
cializzati in piccole e medie
imprese italiane si stiano con-
vertendo in prodotti Pir.

Un’opportunita fiscale e di
marketing che le Societa di
Gestione stanno sfruttando
per cavalcare la tigre. E un
buon argomento di vendita
permolti promotorifinanziari
eperlebanche perfareraccol-
ta. C’¢ il rischio pero che 'ap-
peal fiscale possafar sragiona-
re alcuni risparmiatori che di
fronte a questo strumento
possono farsi prendere dalla
tentazione disovrapesare I'in-
vestimento in azioni italiane a
media capitalizzazione. In 5
anni a Piazza Affari le azioni
small e medium cap possono
moltiplicare il proprio valore
per2oancheperdereil 70%se
si guarda all'andamento pas-
sato. L’indice principale di
Piazza Affari rispetto ai mas-
simi del 2007 é tuttora sotto

del 30% (dividendi compresi).
Il rischio & quindi che alcuni
risparmiatori attirati dal “fi-
scalappeal” nonvalutino tutte
le conseguenze di questa scel-
taseattuatainmodo“pesante”
sul proprio patrimonio. Nel
periodo 2007 e 2009 il fondo
OysterItalian Value -conside-
rato il migliore nel segmento
pmi-éarrivatoaperderequasi
I’80% a causa della crisi. Oggi
quota quasi il 50% in meno ri-
spetto ai massimi.

Insomma l'investimento
nei Pir andrebbe valutato non
guardando solo al presunto
beneficiofiscalemasoprattut-
toal proprio profilo di rischio.
Consapevoli che ben poco an-
dra davvero all’economiarea-
le.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Penso ci
siano spazi
di mercato
doveun
imprenditore  percentuale  E quanto
ouna dei Pir sono salite
societa che deve dainizio
controllata essere anno le
dauna twestiea. | midcap

Sy inazionioin italiane,
fa”}lgha obbligazioni le azioni
puo di aziende di media
apprezzare  che abbiano capitalizza-
di avere un una stabile zione
partner, per  organizzazione quotate
svariati inltalia aPiazza
motivi. Affari
Queste
partnership
per hoi
rappresen-
tano
opportunita
di
investimento

JOHN

ELKANN

Laparola

1 PIR: Piani
Individuali

di Risparmio.
Introdotti
nella legge di
Bilancio, sono
investimentia
medio
termine.
Veicolano

il risparmio
verso le pmi.
Proventi e utili
sono esenti
dall'imposta
di
successione e
immuni dalla
tassazione sul
capital gain
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PIR, LA CORSA ALLORO
| COSTIPER CHI INVESTE i LE STIME DI RACCOLTA POTENZIALE

COMMISSIONE  SPESE ' (Asso Gestioni)
NOME DEL FONDO D’INGRESSO DI GESTIONE 16 MUd
Arca Economia Reale Bilanciato ltalia 2% 1,35% i
Arca Economia Reale Equity Italia &% 2%  \stituzionali I 0]
Eurizon Progetto Italia 20 Finoa 1,5% 1.21% l[IHIII
Eurizon Progetto [talia 70 Finoa 1,5% 1,67% 7 Mld
Pioneer Risparmio Italia 0% - i Retail T M Gap 2,1 Mud
Anima Crescita Italia 4% 1,66% i 10 Mid talia 7 Mid
Anima Iniziativa Italia 5% 2,19% :
Zenit Obbligazionario 2% 1,33% i T e e
Zenit Pianeta Italia One Shot 1,45% Totale Investimenti Fondi Pir - dati in Euro
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Il nuovo Eldorado I mercato dei Pir. Sotto, una protesta dei risparmiatori Ansa

12Mar 19Mar 26Mar




