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“Con il “Con il Next generation UeNext generation Ue ci vuole un  ci vuole un Next generation cashNext generation cash”: ”: Paolo ProliPaolo Proli, head, head

of retail division and executive board memberof retail division and executive board member  di Amundi Sgr è convinto che ildi Amundi Sgr è convinto che il

Pnrr Pnrr potrà fungere da volano per convogliare verso la ripresa del Paese anche lepotrà fungere da volano per convogliare verso la ripresa del Paese anche le

risorse private, quei risparmi di tante famiglie che giacciono nei depositi bancari.risorse private, quei risparmi di tante famiglie che giacciono nei depositi bancari.

“Il Pnrr ha portato ottimismo, c’è un ritorno degli investimenti stranieri e i flussi“Il Pnrr ha portato ottimismo, c’è un ritorno degli investimenti stranieri e i flussi

dall’estero stanno crescendo, siamo visti come il Paese con il maggiore potenzialedall’estero stanno crescendo, siamo visti come il Paese con il maggiore potenziale

di crescita e questo dovrebbe spingere anche i risparmiatori retail a entrare neidi crescita e questo dovrebbe spingere anche i risparmiatori retail a entrare nei

progetti di sviluppo”.progetti di sviluppo”.

Amundi Amundi è il più grande asset manager europeo, con oltre 1.750 miliardi di euro diè il più grande asset manager europeo, con oltre 1.750 miliardi di euro di

asset in gestione, terzo polo del risparmio gestito in Italia insieme a asset in gestione, terzo polo del risparmio gestito in Italia insieme a IntesaIntesa

Sanpaolo Sanpaolo e e GeneraliGenerali. “Per la ripresa - insiste Proli. “Per la ripresa - insiste Proli  - è fondamentale far leva- è fondamentale far leva

sull’enorme massa di risparmio accumulato dalle famiglie europee, durante lasull’enorme massa di risparmio accumulato dalle famiglie europee, durante la

pandemia la propensione al risparmio è raddoppiata, sono stati accantonati 560pandemia la propensione al risparmio è raddoppiata, sono stati accantonati 560

miliardi di euro in più rispetto al 2019, di questi 82 miliardi in più nella sola Italia.miliardi di euro in più rispetto al 2019, di questi 82 miliardi in più nella sola Italia.

Nel nostro Paese giacciono nei conti correnti quasi 1.600 miliardi di euro”.Nel nostro Paese giacciono nei conti correnti quasi 1.600 miliardi di euro”.

Come pensa si possano mobilitare queste risorse?Come pensa si possano mobilitare queste risorse?

“Si è citato molto il piano Marshall per indicare la situazione di emergenza e le“Si è citato molto il piano Marshall per indicare la situazione di emergenza e le

grandi risorse da mettere in moto, ma la situazione ora è profondamentegrandi risorse da mettere in moto, ma la situazione ora è profondamente

differente. Allora 1,2 miliardi di dollari, il corrispettivo dell’8% sul Pil, eranodifferente. Allora 1,2 miliardi di dollari, il corrispettivo dell’8% sul Pil, erano

risorse di sussidio. Oggi invece stiamo trasformando il profilo dell’Europa, Bbb sirisorse di sussidio. Oggi invece stiamo trasformando il profilo dell’Europa, Bbb si

tratta di una rivoluzione non una ‘ricostruzione’ di una economia sopravvissutatratta di una rivoluzione non una ‘ricostruzione’ di una economia sopravvissuta

dopo la tragedia della guerra. Next Generation Ue rappresenta l’11% in più del Pildopo la tragedia della guerra. Next Generation Ue rappresenta l’11% in più del Pil

del 2019, non è un programma sussidiario, ma è una facility tramite la qualedel 2019, non è un programma sussidiario, ma è una facility tramite la quale

rilanciare la ristrutturazione, la trasformazione a lungo termine dell’Europa; arilanciare la ristrutturazione, la trasformazione a lungo termine dell’Europa; a

differenza del Piano Marshall, si tratta di uno strumento che contempla prestiti adifferenza del Piano Marshall, si tratta di uno strumento che contempla prestiti a















7/30/2021 "Con il Next generation Ue ci vuole un Next generation cash" - la Repubblica

https://www.repubblica.it/dossier/economia/innova-italia/2021/07/29/news/con_il_next_generation_ue_ci_vuole_un_next_generation_cash_-312… 3/10

tasso agevolato attraverso emissioni titoli tramite i quali per la prima voltatasso agevolato attraverso emissioni titoli tramite i quali per la prima volta

l’Europa adotta una strategia di rilancio condivisa e mette in campo oltre 720l’Europa adotta una strategia di rilancio condivisa e mette in campo oltre 720

miliardi di euro per affrontare il Covid, di cui 191,5 destinati all’Italia”.miliardi di euro per affrontare il Covid, di cui 191,5 destinati all’Italia”.

Perché un cittadino dovrebbe rischiare i propri denari?Perché un cittadino dovrebbe rischiare i propri denari?

“Non è un rischio, ma una possibilità. Tutta questa liquidità inefficiente lasciata“Non è un rischio, ma una possibilità. Tutta questa liquidità inefficiente lasciata

sui conti correnti è un costo senza rendimento. Si tratta di dare vita a progettisui conti correnti è un costo senza rendimento. Si tratta di dare vita a progetti

che permettano di pianificare l’impiego di questa liquidità in favoreche permettano di pianificare l’impiego di questa liquidità in favore

dell’economia reale: nuove politiche a favore dell’ambiente, nuovo modo di faredell’economia reale: nuove politiche a favore dell’ambiente, nuovo modo di fare

impresa, di fare economia. Molti fondi sono indirizzati verso l’ambiente, laimpresa, di fare economia. Molti fondi sono indirizzati verso l’ambiente, la

trasformazione digitale, sociale e di governance. Io uso un termine, Esgonomia,trasformazione digitale, sociale e di governance. Io uso un termine, Esgonomia,

ovvero la nuova economia orientata verso questi traguardi che riguardano tutto ilovvero la nuova economia orientata verso questi traguardi che riguardano tutto il

sistema Paese e la vita stessa dei cittadini che risparmiano”.sistema Paese e la vita stessa dei cittadini che risparmiano”.

  

Insomma, dobbiamo partecipare tutti. Con quali strumenti?Insomma, dobbiamo partecipare tutti. Con quali strumenti?

“Intanto esistono i Pir, i piani di investimento del risparmio concepiti per“Intanto esistono i Pir, i piani di investimento del risparmio concepiti per

investire sulle eccellenze imprenditoriali del Paese, che grazie alle misure diinvestire sulle eccellenze imprenditoriali del Paese, che grazie alle misure di

rilanciato contenute nel Pnrr saranno in prima fila per crescita. Sono strumentirilanciato contenute nel Pnrr saranno in prima fila per crescita. Sono strumenti
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finanziari creati su misura per partecipare alla crescita economica e difattifinanziari creati su misura per partecipare alla crescita economica e difatti

godono di un esenzione fiscale se detenuti per un periodo di tempo, 5 anni, che ègodono di un esenzione fiscale se detenuti per un periodo di tempo, 5 anni, che è

coerente con le finalità di sostegno alla crescita delle imprese che si prefiggono.coerente con le finalità di sostegno alla crescita delle imprese che si prefiggono.

Poi, con i Pir alternativi, esiste un nuovo strumento per convogliare liquidità sullePoi, con i Pir alternativi, esiste un nuovo strumento per convogliare liquidità sulle

imprese non quotate. Dobbiamo ragionare in termine di futuro, di Nextimprese non quotate. Dobbiamo ragionare in termine di futuro, di Next

Generation, appunto. Se non paghi le imposte dopo 5 anni dall’investimento,Generation, appunto. Se non paghi le imposte dopo 5 anni dall’investimento,

l’orizzonte temporale è coerente al momento in cui saranno ormai a regime lel’orizzonte temporale è coerente al momento in cui saranno ormai a regime le

riforme ispirate dal Pnrr”.riforme ispirate dal Pnrr”.

I capitali stranieri, come i fondi, temono molto le inefficienze del nostroI capitali stranieri, come i fondi, temono molto le inefficienze del nostro

Paese.Paese.

“Per la concessione del Pnrr il primo ministro Draghi ha dovuto garantire riforme“Per la concessione del Pnrr il primo ministro Draghi ha dovuto garantire riforme

che riguardano la giustizia, le procedure di appalto e il fisco. Se riusciamo ache riguardano la giustizia, le procedure di appalto e il fisco. Se riusciamo a

mettere a posto queste inefficienze, potremo impostare l’ economia su nuovemettere a posto queste inefficienze, potremo impostare l’ economia su nuove

basi”.basi”.

Dove vede gli asset principali di crescita?Dove vede gli asset principali di crescita?

“Con il piano programmatico che prevede momenti di verifica dello stato“Con il piano programmatico che prevede momenti di verifica dello stato

avanzamento lavori, il 30% destinato alla rivoluzione verde e la capacità daavanzamento lavori, il 30% destinato alla rivoluzione verde e la capacità da

andare a 3,8 megawatt in  termini energetici, ci sarà la possibilità  di creareandare a 3,8 megawatt in  termini energetici, ci sarà la possibilità  di creare

migliaia di posti di lavoro, con tecnologie che dobbiamo sviluppare. Dallamigliaia di posti di lavoro, con tecnologie che dobbiamo sviluppare. Dalla

gestione dell’acqua a quella dei rifiuti, alla circolarità che consente di renderegestione dell’acqua a quella dei rifiuti, alla circolarità che consente di rendere

più efficiente la gestione delle risorse. Non dimentichiamo che abbiamo ipiù efficiente la gestione delle risorse. Non dimentichiamo che abbiamo i

campioni mondiali, come Enel Green Power con  1200 impianti, 42 gigawatt dicampioni mondiali, come Enel Green Power con  1200 impianti, 42 gigawatt di

produzione mondiale, oltre ad altre eccellenze come  Falk, Erg. A2a, Hera. Questeproduzione mondiale, oltre ad altre eccellenze come  Falk, Erg. A2a, Hera. Queste

imprese e tutto il loro indotto di PMI beneficeranno di nuovi investimenti. Il 20%imprese e tutto il loro indotto di PMI beneficeranno di nuovi investimenti. Il 20%

dedicato alla digitalizzazione comporterà invece un miglioramento industriale.dedicato alla digitalizzazione comporterà invece un miglioramento industriale.

Infatti questo 20% delle risorse destinato alla digitalizzazione, spingeràInfatti questo 20% delle risorse destinato alla digitalizzazione, spingerà

ulteriormente l’industria 4.0. Tutto questo programma, associato a un attentoulteriormente l’industria 4.0. Tutto questo programma, associato a un attento

monitoraggio della spesa può dare risultati già nel breve periodo”.monitoraggio della spesa può dare risultati già nel breve periodo”.
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Esgonomia, però si regge su tre gambe.Esgonomia, però si regge su tre gambe.

“La pandemia ha fatto emergere con evidenza il fatto che il Sociale, la S, è la“La pandemia ha fatto emergere con evidenza il fatto che il Sociale, la S, è la

nuova E, importante ricordarcelo.  C’è stato un grande deterioramento, il  tasso dinuova E, importante ricordarcelo.  C’è stato un grande deterioramento, il  tasso di

povertà è salito molto, non possiamo più permetterci di sottovalutare gli obiettivipovertà è salito molto, non possiamo più permetterci di sottovalutare gli obiettivi

al 2030, ci vogliono investimenti enormi ma la stima dei piani di interventoal 2030, ci vogliono investimenti enormi ma la stima dei piani di intervento

globale per una cifra pari a 10.000 miliardi ci deve confortare, oltre alla ripresa diglobale per una cifra pari a 10.000 miliardi ci deve confortare, oltre alla ripresa di

una nuova crescita. Ricordiamoci infatti da dove arriviamo, nel 2020 abbiamouna nuova crescita. Ricordiamoci infatti da dove arriviamo, nel 2020 abbiamo

registrato in Italia -8.9%, il  quarto peggior PIL italiano da oltre 150 anni, doporegistrato in Italia -8.9%, il  quarto peggior PIL italiano da oltre 150 anni, dopo

quello degli anni bellici ‘43-‘44-’45. Da qui si può solo tornare a crescere. Dal 2014quello degli anni bellici ‘43-‘44-’45. Da qui si può solo tornare a crescere. Dal 2014

le imprese con più di 500 milioni di euro di fatturato devono stilare il bilancio dile imprese con più di 500 milioni di euro di fatturato devono stilare il bilancio di

sostenibilità, le piccole imprese che lo fanno si contano sulle dita di una mano.sostenibilità, le piccole imprese che lo fanno si contano sulle dita di una mano.

Ma la matrice di sostenibilità deve entrare nella rendicontazione delle aziendeMa la matrice di sostenibilità deve entrare nella rendicontazione delle aziende

perché non contano solo i risultati economici. Il percorso di miglioramento deveperché non contano solo i risultati economici. Il percorso di miglioramento deve

partire da medie e grandi imprese che trainano comportamenti virtuosi di tuttapartire da medie e grandi imprese che trainano comportamenti virtuosi di tutta

la filiera, dunque anche delle realtà più piccole”.la filiera, dunque anche delle realtà più piccole”.

Uno scenario tutto roseo.Uno scenario tutto roseo.

“Questa è la cornice, l’outlook. I limiti riguardano il fatto che in Italia mancano i“Questa è la cornice, l’outlook. I limiti riguardano il fatto che in Italia mancano i

'primary core', i grandi nomi che possano fare da richiamo, da traino sulla'primary core', i grandi nomi che possano fare da richiamo, da traino sulla

transizione in ogni settore. Per esempio eccellenze come Novamont, una realtàtransizione in ogni settore. Per esempio eccellenze come Novamont, una realtà

con 1800 brevetti che  non è quotata, ma  può essere riferimento di buonecon 1800 brevetti che  non è quotata, ma  può essere riferimento di buone

pratiche e obiettivi”.pratiche e obiettivi”.
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Amundi ha chiuso nei mesi scorsi la raccolta per un fondo chiuso di  dirittoAmundi ha chiuso nei mesi scorsi la raccolta per un fondo chiuso di  diritto

italiano Amundi Eltif AgrItaly Pir, per investire nelle eccellenzeitaliano Amundi Eltif AgrItaly Pir, per investire nelle eccellenze

agroalimentari italiane attraverso un veicolo Eltif, compliant con laagroalimentari italiane attraverso un veicolo Eltif, compliant con la

normativa Pir. E’ questa una delle strade da seguire?normativa Pir. E’ questa una delle strade da seguire?

“Il fondo consente di accedere ad asset alternativi, tipicamente illiquidi e, in virtù“Il fondo consente di accedere ad asset alternativi, tipicamente illiquidi e, in virtù

del rispetto dei requisiti relativi alla normativa italiana sui Pir, di beneficiaredel rispetto dei requisiti relativi alla normativa italiana sui Pir, di beneficiare

dell’esenzione totale della tassazione sulle rendite finanziarie e sull’imposta didell’esenzione totale della tassazione sulle rendite finanziarie e sull’imposta di

successione. Sono strumenti che consentono, appunto, di far partecipare isuccessione. Sono strumenti che consentono, appunto, di far partecipare i

risparmiatori al ai progetti di crescita di realtà imprenditoriali medio piccole marisparmiatori al ai progetti di crescita di realtà imprenditoriali medio piccole ma

eccellenti dal punto di vista produttivo. Abbiamo raccolto 70 milioni nella primaeccellenti dal punto di vista produttivo. Abbiamo raccolto 70 milioni nella prima

tranche, a settembre riapriremo la raccolta. Molti asset sono illiquidi perché pertranche, a settembre riapriremo la raccolta. Molti asset sono illiquidi perché per

esempio si tratta di risorse immobilizzate nei magazzini. Attraverso il nostroesempio si tratta di risorse immobilizzate nei magazzini. Attraverso il nostro

fondo possiamo finanziare i produttori di formaggio o di vino, che hannofondo possiamo finanziare i produttori di formaggio o di vino, che hanno

processi di stagionatura e invecchiamento che richiedono tempo, e permettereprocessi di stagionatura e invecchiamento che richiedono tempo, e permettere

loro di continuare a svolgere la loro attività e investire nella crescita ”.loro di continuare a svolgere la loro attività e investire nella crescita ”.

Nelle vostre strategie ci sono anche gli “impact fund”, considerati altra viaNelle vostre strategie ci sono anche gli “impact fund”, considerati altra via

per convogliare risorse private verso uno sviluppo economico più sostenibile.per convogliare risorse private verso uno sviluppo economico più sostenibile.
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“La Ue ha appena emesso i primi 105 miliardi di bond con obiettivi di scopo“La Ue ha appena emesso i primi 105 miliardi di bond con obiettivi di scopo

green. C’è richiesta, c’è credibilità. Ma ci sono anche i social bond i cui  obiettivi green. C’è richiesta, c’è credibilità. Ma ci sono anche i social bond i cui  obiettivi 

riguardano il rispetto da parte delle imprese emittenti di patti sociali perriguardano il rispetto da parte delle imprese emittenti di patti sociali per

promuovere la parità di genere, di accordi sul salario medio, di  accesso e promuovere la parità di genere, di accordi sul salario medio, di  accesso e 

inclusione, di social housing,  per contribuire a creare un nuovo modello diinclusione, di social housing,  per contribuire a creare un nuovo modello di

prosperità”.prosperità”.

La raccolta crescente di fondi Esg dimostra che la finanza può giocare unLa raccolta crescente di fondi Esg dimostra che la finanza può giocare un

ruolo chiave nella transizione dell’economia verso un modello sostenibile.ruolo chiave nella transizione dell’economia verso un modello sostenibile.

“Certo, pensi al ruolo che possono avere i fondi nelle riunioni dei CDA delle“Certo, pensi al ruolo che possono avere i fondi nelle riunioni dei CDA delle

aziende in cui investono bloccando con il loro voto scelte che non vanno nellaaziende in cui investono bloccando con il loro voto scelte che non vanno nella

direzione Esg. Non si tratta di investire solo nelle aziende virtuose. I fondi Esgdirezione Esg. Non si tratta di investire solo nelle aziende virtuose. I fondi Esg

possono avere un ruolo di engagement, ovvero di spinta verso il cambiamento.possono avere un ruolo di engagement, ovvero di spinta verso il cambiamento.

Non si tratta dunque di escludere realtà per esempio inquinanti, ma diNon si tratta dunque di escludere realtà per esempio inquinanti, ma di

accompagnarle verso una produzione green”.accompagnarle verso una produzione green”.
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