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Un risultato straordinario anche considerando
le esperienze estere

L'approvazione della legge di Bilancio 2017 ha introdotto in
Italia, al fine di fornire supporto finanziario alle PMI impattate
dalla contrazione dell'erogazioni bancarie, lo strumento dei
"Piani Individuali di Risparmio" seguendo l'esempio di altre
nazioni quali:

– la Francia che nel 1992 ha introdotto i "Plan d'epargne en
Actions" (PEA);

– la Gran Bretagna che nel 1999 ha istituito gli "Individual
Saving Account" (ISA).
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PIR Elementi di base

I "Pir" consentono ai sottoscrittori che investono in fondi, al cui
interno ci sia un minimo del 70% investito in strumenti finanziari
emessi da società EU e del 21% in società non quotate sul
FTSEMIB e fino a 30.000 euro annui con un massimo di
150.000, di:

– evitare le imposte del 26% su cedole, dividendi e
plusvalenze e le imposte sulle successioni;

– a condizione che vengano detenuti in modo continuo per
cinque anni.

NB: il “vincolo di composizione” cosi come quello di "concentrazione" (non investire più del 10% su strumenti finanziari di un singolo emittente) non deve essere
osservato ininterrottamente ma deve essere rispettato per almeno i 2/3 dell’anno, ovverosia per almeno 243 giorni all’anno (244 nel caso di anno bisestile
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PIR Confronto internazionale

I francesi "PEA" :

- stesso limite massimo di investimento dei PIR (150.000 euro)
ma nessun limite annuale di sottoscrizione;

- la quota investimenti in strumenti finanziari in società francesi
o UE sale al 75%;

- scaletta temporale di detenzione per arrivare ad essere
completamente esentasse: sotto i 2 anni 22,5% di aliquota,
tra i 2 e i 5 anni 19%, tra i 5 e gli 8 anni esentati su strumenti
quotati e 10% sui non, sopra gli 8 anni completamente
esentasse.

I sottoscrittori, dopo aver toccato un max di 7,5 ml nel 2003,
sono ora circa 5 milioni per un ammontare investito superiore ai
300 mld di euro.
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PIR Confronto internazionale

In UK i sottoscrittori degli ISA (Individual Saving Accounts):

-limite annuo investibile massimo di 15,240 GBP;

-non esiste una soglia massima di investimento;

-non viene posto un termine di detenzione per ottenere la
detassazione su cedole, dividendi e plusvalenze;

-gli investimenti devono essere effettuati in titoli quotati sulla
borsa inglese.

Gli investimenti pari a 25 mld di GBP nell'anno di esordio (1999),
con circa 8 ml di sottoscrittori, sono saliti a 80 mld di GBP nel
2015/16. A fine 2016 il totale di attivi detenuti dagli ISA era pari
a circa 500 mld di GBP con circa 12,5 milioni di sottoscrittori
(14,5 ml al loro apice nel 2007/08).
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PIR attese del legislatore

Le attese espresse dal Governo nella legge di bilancio 2017
erano per circa 60.000 sottoscrittori e 1,8 miliardi di euro
raccolti nel primo anno di nascita per arrivare nel 2021 a 1,2 ml
di sottoscrittori e 18 mld di investimenti cumulati .
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PIR evidenza empirica

L'elevato sforzo reti distributive italiane e non hanno permesso
una raccolta molto superiore alle attese del governo.

- nei primi 10 mesi i diversi prodotti assemblati sotto le insegne
PIR hanno raccolto più di otto di miliardi di euro e si avviano
a chiudere l'anno sopra i 10 miliardi;

- al momento sono una cinquantina i fondi registrati come Pir
anche se il mercato è molto concentrato visto che i primi dieci
fondi vantano il 75% delle masse;

- tra i collocatori si distingue la rete commerciale di
Mediolanum che sfiora il 30% delle raccolta complessiva, ben
al di sopra della propria quota di mercato nel risparmio
gestito.
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PIR evidenza empirica

Le società di gestione del risparmio al fine di evitare eccessi
valutativi, essendo consce della potenzialità della raccolta
rispetto ai mercati di riferimento, hanno frammentato la loro
offerta su fondi:

- esclusivamente azionari;

- flessibili nelle loro componenti ma con prevalenza azionaria;

- flessibili nelle loro componenti ma con prevalenza
obbligazionaria;

- prevalentemente obbligazionari.

Questo ha consentito di attenuare l'impatto complessivo della
raccolta sul mercato azionario a meno del 50%.
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Scomposizione delle masse gestite dai PIR

Grado di rischio del prodotto

bond >70% misto azionario >70%
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Passivo -- -- 7,9%

Ampia 12,7% 32,8% 46,6%
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PIR impatto sugli indici di borsa

I significativi flussi in entrata hanno, nonostante il
comportamento mediamente conservatore delle società di
gestione, generato una notevole performance dei mercati.

- FTSE Italia All Share da inizio anno è cresciuto quasi del 15%;

- FTSE Italia Mid Cap, capitalizzazione di oltre 103 mld di euro,
si è rivalutato del 30% ytd;

- FSTE Italia Star, capitalizzazione superiore ai 41 mld di eur, è
salito del 32% dall'inizio dell'anno;

- FTSE AIM, con circa 2,2 mld di capitalizzazione, è crescituto
del 22% ytd



S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO11

PIR impatto sugli indici di borsa

ITSTAR

+31,9%

MIDCAP
+29,4%

AIM

+21,8%

ALL SHARE

+14,8%

FTSEMIB

+13,3%

fonte: Bloomberg 20/11/2017
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PIR evoluzione Pe 18e indici di borsa
ITSTAR

17,7x

MID CAP

17,4x

FTSEMIB

13,2x

ALL SHARE

13,6x

fonte: Bloomberg 20/11/2017
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