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esentasse. Eppure ifondi ad hoc finora hanno reso bene: fino al 52% in 5 anni
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~ RISPARMIO I Piani Individuali esentasse raccolgono poco anche se da ottobre il Ftse Mib
ha fatto +32% e dal loro avvio, nel 2017, questi strumenti dedicati alle mid e small cap
italiane hanno reso fino al 52%. I gestori li apprezzano, ma fate attenzione a vincoli e costi

Pir,
•

 occasioneItalia
di Paola Valentini

migliori fondi comuni
aperti legati ai Piani indi-
viduali di risparmio (Pir)
esentasse registrano per-
formance che superano il

50% dalla loro nascita nel 2017.
A cinque anni il rialzo sfiora il
67%. Eppure dopo un avvio bril-
lante delle sottoscrizioni lo stru-
mento ha perso appeal tra i ri-
sparmiatori. Quando sei anni fa
erano arrivati sul mercato aveva-
no avuto un boom di richieste:
erano stati 800 mila gli investito-
ri che li avevano scelti a scatola
chiusa nel 2017 (sei volte di più ri-
spetto alle stime del governo ) con
una raccolta di quasi 11 miliardi
di euro. Poi via via la domanda si
è indebolita, una dinamica che
sorprende alla lisce dei rendimen-
ti ottenuti. Il primo trimestre
2023 per i fondi Pir ordinari si è
chiuso con una raccolta netta ne-
gativa per 779 milioni che si ag-
giunge al rosso dei 734 milioni di
tutto il 2022 (dati Assogestioni).

Numeri ben lontani dai dati
boom dell'avvio di questi stru-
menti, varati sei anni fa dall'allo-
ra governo Renzi con l'obiettivo
di attivare un circolo virtuoso tra
risparmi delle famiglie e le pmi
radicate in Italia. Gli 11 miliardi
del 2017 erano stati un risultato
di tutto rispetto di fronte ai 77 mi-
liardi ottenuti nello stesso anno
da tutto il mercato dei fondi co-
muni, considerato che si tratta di
strumenti con un portafoglio foca-
lizzato sull'azionario Italia. Nel
2018 erano entrati altri 4 miliar-
di contribuendo a portare in atti-
vo l'industria dei fondi (che ave-
va chiuso a 671 milioni:. Nel
2019 e nel 2020 l'inversione di
tendenza (-1 miliardo nel 2019 e
-759 milioni nel 2020) per via di
cambiamenti della normativa
che hanno bloccato di fatto l'atti-
vità e poi per lo shock sui mercati
provocato dal Covid. Nel 2021,
sulla scia della ripresa della bor-
sa italiana, i flussi sono stati posi-
tivi per 323 milioni, un importo
comunque molto contenuto di
fronte al buon andamento di Piaz-
za Affari 1+23% il Ftse Mib 1. Non
sorprende quindi se nel 2022 la
pesante caduta dei mercati abbia
visto il bilancio della raccolta dei
Pir di nuovo in rosso (-733 milio-
ni ). Fa riflettere invece che an-
che in questi ultimi mesi faccia-
no fatica a farsi strada nei porta-
fogli dei risparmiatori, nonostan-
te il recupero della borsa con il
Ftse Mib che dai minimi dello
scorso ottobre ha fatto +32%. Le
uscite del 2022 e del primo trime-
stre 2023, secondo ah analisti, po-
trebbero essere dovute alla sca-
denza del periodo minimo di cùi-
que anni per avere l'esenzione fi-
scale. Nel frattempo la ripresa
dei mercati ha fatto salire le mas-
se ingestione dei fondi Pir ordina-
ri fino a 17,8 miliardi a marzo,
dai 17,4 miliardi di fine 2022, no-
nostante la raccolta negativa.

I RENDIMENTI DEI FONDI COMUNI LEGATI Al PIR
Ordinati per rendimento da inizio 2023

Fondo Società Rend. %
da inizio 2023

Rend. %
1 anno

Rend. %
3 anni

Rend. %
5 anni

Comm.
di gestione %

AZIONARI ITALIA
Fidelity Italy Y EIJR
Anima Iniziativa Italia AP IPIR 
Sella Investimenti Azionari Italia C
Allianz Azioni Italia All Stars P
iMGP ftalian Opourtunities C Cap EUR
Arca Azioni Italia P
SISF ftalian Equity A Cap EUR
CS (Lux) Italy Equity B Cap EUR
Eurizon PIR Italia Azioni PIR
Leadersel P.M.I. B Cap EUR
Anwndi Sviluppo Italia A cap EUR
Fideurarn Piano Azioni Italia B
Mediobanca Mid & Small Cao Italy C
Euromobillare PIR Italia Azionario A
Zenit Pianeti Italia W
KIS - Made In Italy C - EUR
AXA WF Italy Equity A Cao EUR
Arca Economia Reale Equity balla P
Symphonia Azionaria Sniall Cari Italia
AcruneA PMltalia ESG P2
Atomo Made in Italy L EUR
Arrthilia Small Cao Italia A
BILANCIATI

Fidelity Inv. Manag.  15,31%
Anima Sgr  12,78%
Sella Sgr  12,66%
Allianz ßlriba,l Inv. 12,65%
In: Gloaal Partner Am 12,04%
Arca Sgr 12,03%
Schiuder h1v. Mgmt  11,24%
Crede Suisse Fm  11,21%
Eurizoó ÇapAal Sgr  11,04%
Ersel Gestori  10,56%
Amundi5gr  10,48%
Fideuram Am Sgr  10,12%
Mediobanca Sgr  9,43%
Euramoblliam Ani Sgr  9,31%
Zenit Sgr  7,76%
Kairos Pariners Sqr  671%
Axa Funds Man.  5,55%
Arca Sqr  4,47%
Symphania ̀3gr  4,30%
AcarnaaSqr  2;91%
Lini( Fund Solutinns 0 56%
ArrthiliaSor  -1,46%

13,23%
8;22%
11.17%
9,90%
10,49%
8,94%
11,22%
999%
1,68%
8,55%
6,50%
6,87%
-120%
5,25%
5,82%
2,12%
2 05%
-1 50%
0,10
2,20%

-11,44%
-3.28%

05,73%  35,77%  0,80
61,70%  38,40%  2.00
59.12%  29,12%  0.70
58,78%  26,11%  1,80
48,86%n:  18,62%  1,75
55,98%  21,45%  1,80
55;38%  24,65%  1,25

•   1,60
4925%  28,02%  1,80

1,75
49,82%  20 76% 1,85
5323%u  22 96%  2.00
:36,33%  6,98% 200
43,32%  23,87%ú  1,80
39,19%  10 27% 1,30
  0,75

3596% 7,95% 1,50
52 69%ü 36 94% 2,00
34,20%  25 37% 1,80
71,37%  29,51%  0,80
35,38%  12,69°% 1,50
39-04% 66 99% 1,75

Investitori Piazza -Affari  Investitori Sgr  11,54%  9 26% 31 30% 5.17%  0 80
Mediolanum Flessibile Futuro Italia LA  Mediolanum test. F.  8,36%  4 75% 4631% 13 69% 1,75
Eurizon Progetto Italia 70 NP  Eurizon Casítal Sqr  8,10%  5,33%  34:51%   1,60
Euregìo+ Generation Dynamic PIR A  Euregio Plus Sgr  7,47%  3,34%  32 00% 14,00% 1,77
Anima Pro Italia A  Anima Sqr  6,58%  353% 2086% 8,86%  1,50
Fideurani Piano Bil. Italia 50 A (Pili  Fideurarn Ani Sqr  6,28%  3 20% 29,61%  13 86% 1,60
Arca Economia Reale Bil. Palio 55 P  Arsa Sgr  6,06%  1.23%  17,66%  10,65%  1,60
Generali SF Pir Eval. Italia ZX Can EUR  Generali Inv.  5,98%  2,15%  37,77% -  0,00
Allianz Italia 50 Sliecial A  Allianz Global Inv.  5,92%  2,38%  24,52%  17,52%  1,40
AZ F.1 All. PIR ItaLExc.70% A-AZ F. Cao euro Azimut Investments  5,91%  036%  27,11%  6,18%  1,50
Sella Investimenti Bilaneiall Italia-A  Sella Sgr  5,24%  1,20%  1011%  0.60%  1,50
Anima Crescita Italia A  Anima Sqr  5,22%  -0,05%  11,74%  7,79%  1,35
Eurizon Pmgetto Italia 40 NP  Eurizon Cabìtal Sor  4,98%  1 40% 16;10% -  1,40
8a+ Nextam Bilanciato R  80+ Investimenti Sqr  4,17%  0.81%  15,72%  8.81%  1.65
Investioerll:alia PIR50,N  Brx Riso. B Prev. Sgr  4,77%  1 23% 116k0.7%,   1.50
BancaPosta Rinascimento A  Banrnposta Fondi Sqr  4,62%  -161 %   1.30
Generali SF Pii Valore Italia ZX Cap EUR  Generali lire.  4 39%  1.26%  18.63%   0.00
Dws Multi Assai PIR PFC Cap EUR Dws Investment  4,24%  0.75%  15 32% 9 9-% 1.20
Fideurarn Piana Bilanciato Italia 30 B  Fideuranr Am Sgr  413%  016%  17,69%  7,39%  1,40
Finint Economia Reale Italia A  Finait Irnest. Sqr  4,13%  084%  11.66%  -0 29%  1.47
Arca Economia Reale Bilanciato Italia 30 P  Arca Sgr  3 93%  -1 52%  855%  1 84%  1 35
Zenit Oboligazionario W  Zenit Sqr  3,78%  1.79%  -2.52%  -.5,73%  1 00
Eadzon PIR Italia 30 NP  Eurizon Capita] Sai  363%  0.04% 9,93%  6,00%  1,40
Amundi Valore Italia PIR B EUR  Amundi Sai  3,43%  -1.07%  5.09%  1,51% 1,50
Annuirti Risparmia Italia A EUR  Anuindl'Sür  3 375'0  -1,20%  5;70%  '2,26%  1,20
NEF Risparmio Palia PIR EUR  Nord Est Am  3 31%  -0,67%  7,78%  4,51%  1,30
Eurbmoblllare PIR Italia Flessibile A  Euramobiliare Am Sor  325%  -0,81%  9,10%  2.61%  1,20
Arca Economia Reale Bilanciato Italia 15 P  Arca Sqr  317%  -1 76'%  1 27%  -1 66%  1.15
New MITI. PIR Bllan. S. Italia L Con EUR  Nätam Man. CORI .  3,13%  -4,85%  2 92% -5.89%  0.75
Investigar Italia PIR25 N  Bcc, Riso. & Prev. Sgr  3,04%  -0,69%  0 34°% -  1,30
New MITI. PIR Bitan. S. Italia A Cap EUR  Natam Man. Com.  2'96%  5 28%  1 86%  -7 68%  1.20
Eurizon Progetto Italia 20 NP  Eunzon Casta' Sqr  2,95%  -0,42%  6 94% -  1,20
AZ F.1 All PIR Iiai.Exr.e1l30%A-AZ Can EUR  Azimut Inveutrnents  2,92%  O'90%  999°%  -0924'0 120
Mediolanum Flessibile Sviluppo Italia LA  Mediolanum Gest. F.  1,51%  -1 39% 10,12% -2,22%  1,50
AcumeA Patrimonio Esente P2  AcomeaSgr  -7,38%  -7 37% 31 16% 20 20% 0.85
RITORNO ASSOLUTO
Armadi Accumulazione Italia PIR 2023C  AnrundiSqr  11,47%  589% 3214% -  1.19
Leadersel F.M.I. N.D. B Cap EUR Ersel t3estion 10,24% 8,41% 24,82% 22,09% 1,75
Cgnsuitinuest Risparmia Italia PIR  ConsultinvestAmSgr  7,77%  2,29%  57,07%  17,3)1%á  2,55
Eurizon STEP 70 PIR Italia Giugno 2027 PIR  Eurizon Capita) Sqr  4,29%  -0,24%   1,60
Eurizon Italia Difesa 95 Aprile 2027 NP  Eurizon Capita) Sgr  3,93%  -   0,45
Soniamo Ritorno Assoluto A  Smanio Sgr  2,25%  -0.85%  9,51% 7,30%  1,50
OBBLIGAZIONARI
Sella Bond Corpomte Italia C  Sella Sgr  2,18%  -2;64%  -0,30%   0,40
New MITI. Augustum li. Div. Bond L Cap EUR  Natam Man, Coni.  2,00%  -2,23%  4,84%  3,21%  0,90

Formo: Fida. COus: Restaci a capiallzzanone dei proverm mauro. Dati d,nnonlhlii al 29 maggio 2023 Wlthup
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Mentre i Pir alternativi hanno as-
set per poco più di 1,5 miliardi su
14 prodotti (contro i 66 fondi aper-
ti legati ai Pir ordinari) perché so-
no partiti più tardi, nel 2020, e so-
prattutto perché essendo fondi
chiusi (a differenza degli ordina-
ri che sono aperti quindi con pos-
sibilità di entrata e uscita quoti-
diana) non si rivolgono al retail.
Ciò vuol dire che hanno una natu-
ra illiquida: la loro raccolta viene
realizzata in una finestra tempo-
rale definita e generalmente non
prevedono possibilità di rimborsi
prima della scadenza (solitamen-
te sei-sette anni). Proprio perché
sono appena partiti, in questa fa-
se nessuno ha terminato il ciclo
di vita e quindi non si vedono ri-
scatti: la raccolta infatti è stata
positiva per 241 milioni nel 2022
e per 58 milioni nei primi tre me-
si 2023.
Le condizioni per l'esenzio-
ne. Il beneficio fiscale dei fondi
Pir sia ordinari, sia alternativi,
riguarda l'eliminazione dell'im-
posta su capital gain, interessi e
dividendi maturati (l'aliquota è
generalmente del 26%) e l'esen-
zione dalle imposte di successio-
ne a condizione che l'investimen-
to sia mantenuto nel fondo per al-
meno cinque anni e che vengano
rispettate alcune condizioni nel-
la composizione del portafoglio.
Negli ordinari almeno il 70% del
patrimonio deve essere investito
in azioni e bond di aziende italia-
ne o europee con stabile organiz-
zazione in Italia; di tale quota,
minimo il 25% deve andare su
strumenti di imprese non Ftse
Mib e almeno il 5% in titoli di so-
cietà non Ftse Mib e Ftse Mid
Cap, quindi pmi. Mentre per gli
alternativi un minimo del 70%
del patrimonio deve andare su
strumenti di imprese non Ftse
Mib e non Ftse Mid Cap. L'impor-
to massimo investibile all'anno
esente da imposte è di 300 mila
euro per persona negli alternati-
vi, contro i 40 mila euro dei Pir or-
dinari, fino a un massimo cumu-
lato di 1,5 milioni nei primi e di
200 mila negli ordinari. Ogni sot-
toscrittore può detenere un solo
Pir ordinario, anche se un emen-
damento alla delega fiscale in di-
scussione alla Camera punta ad
abolire tale divieto (mentre per
gli alternativi ègià possibile aver-
ne più di uno). Jn provvedimen-
to, questo, che punta a rilanciare
il mercato dei Pir, per il quale
quest'anno le prospettive di rac-
colta, secondo Intermonte, sem-
brano in miglioramento.
«Per il 2023, ipotizziamo una rac-
colta lorda da nuovi sottoscritto-
ri di Pir ordinari pari a 500 milio-
ni», stima Intermonte. La sim no-
ta «che la visibilità rimane bas-
sa», ma conferma «la visione più
ottimista sul 2023 rispetto al
2022 per due motivi: le perfor-
mance sono state complessiva-
mente positive dall'inizio dell'an-

no e questo potrebbe spingere gli
investitori retail a riprendere gli
investimenti azionari in prodotti
come i Pir, in secondo luogo gran
parte dei deflussi nel 2022 potreb-
bero essere stati causati dalla
scadenza del periodo di cinque
anni a partire dal 2017», confer-
ma Intermonte le cui previsioni
si basano «sull'aspettativa che
l'interesse rimanga alto grazie al
beneficio fiscale». Per Guglielo
Manetti, ad di Intermonte, i Pir
«sono distribuiti bene dalle reti
di consulenti, mentre il canale
bancario tende a proporre ai
clienti altri prodotti, per esempio
fondi obbligazionari in un mo-
mento in cui i tassi continuano a
salire. Sarebbe importante aboli-
re l'unicità dei Pir e aprire l'inve-
stimento al debito delle pmi, visti
i tassi al rialzo. Non è necessario
alzare il tetto del bonus fiscale,
ora di 40 mila euro l'anno, perché
il taglio medio dei Pir in mano
agli italiani è di 14 mila euro».
Tra le prime sgr italiane a lancia-
re un fondo Pir, nel 2017, c'è An-
thilia sgr con lo Small Cap Italia
che rende dal 2017 il +52%, il mi-
gliore risultato tra tutti i fondi
Pir attivi a giugno 2017 e anche a
cinque anni spicca con il 66,9%.
«Il mercato dei fondi Pir è tra i
segmenti a maggior potenziale.
La raccolta da inizio anno non ha
ancora messo a fuoco questa op-
portunità. Le ingenti risorse dei
risparmiatori domestici sono og-
gi guidate da logiche distributive
e da dinamiche comportamenta-
li, paura in primo luogo, che limi-
tano uno sviluppo coerente alle
potenzialità», sottolinea Daniele
Colantonio, partner di Anthilia.
Sviluppo che consentirebbe di
«attrarre capitali anche dall'este-
ro, incentivare le quotazioni, tra-
sformare l'Egm, ovvero la borsa
delle pmi, in un mercato liquido,
con effetti virtuosi su tutto l'in-
dotto», aggiunge Colantonio ri-
cordando che «le quotate
sull'Egm e le quotande rappre-
sentano un bacino di oltre 190 ti-
toli da accompagnare nello svi-
luppo, una miniera che non trova
supporto dal sistema. I prezzi di
borsa non rendono giustizia del
valore prodotto da queste azien-
de, che risulta spesso nascosto o
compresso a causa della rarefa-
zione degli operatori che entrano
ed escono in funzione di turbolen-
ze temporanee». La ricetta per il
futuro? «Comprensione degli
strumenti in grado di battere l'in-
flazione, attenzione agli incenti-
vi fiscali. La fase attuale offre cre-
scita e forte sconto, come rara-
mente è avvenuto in passato. I
Pir sono lo strumento per coglie-
re questo binomio», conclude Co-
lantonio. Ma avverte Banca d'Ita-
lia: «il principale errore che un ri-
sparmiatore può fare è investirvi
somme di cui può aver bisogno»:
essere costretti a vendere prima
della scadenza dei cinque anni

comporta la perdita del beneficio
fiscale. Inoltre «attenzione ai co-
sti» e al rischio finanziario «poi-
ché contengono una quota eleva-
ta di azioni e obbligazioni di im-
prese, anche di minori dimensio-
ni e non quotate». (riproduzione
riservata)
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RACCOLTA E PATRIMONIO DEI FONDI PIR ORDINARI DALL'AVVIO
Dati in milioni di euro

2017 2018 2019 2020 2021 2022 1° trim. 2023

Raccolta netta fondi Pii" 10.902 3,949 -1.097 -759,3 323,4 -734 -779,1

Patrimonio fondi Pir 15.769 17.383 18.725 17.824 21.194 17.449 17.824

Patrimonio fondi comuni aperti 1.011.183 955.114 1.071.299 1.133.043 1.272.588 1.074.806 1.099.746

Numero fondi Pir 64 72 69 71 68 64 66

Foü[e: rnap}>atrimestrale Assogestïnill' Witriub

PIR ORDINARI E ALTERNATIVI NEL 1°TRIMESTRE 2023
Raccolta
netta

N°
fondi

Patrimonio
promosso*

Fondi pir ordinari -779,1 66 17.824

Fondi Pir alternativi 58,2 14 e 1.512

TOTALE

di cui

-720,9 80 19.336

Gruppi italiani -336,8 62 15.282

Gruppi esteri -384,2 18 4.054

Fonte: mappa trmgeSTrale Assogestlrtni Datr ir, mYicrni.d €',-9131 marzo 2023 Withub
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