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PIR, LE QUESTIONI

Dai prodotti per i minori
all'utilizzo dei derivati
tanti i temi da chiarire
Ma anche I'industria
deve fare la sua parte

Gianfranco Ursino

B La futura evoluzione dei Pir sara al
centro del dibattito della conferenza
sui Pir organizzata da Pluss e Assoge-
stioni al Salone del Risparmio merco-
ledi12aprile. Durantelatavolarotonda
glioperatoridelsettoreavrannomodo
di confrontarsi e suggerire i passi in
avanti cheiregulator e la stessa indu-
stria del risparmio gestito possono fa-
re per migliorarelo strumento.
«L’ideadi creare dei prodottiche fi-
nanziassero le Pmi & stata ottima —
commenta Massimo Trabattoni, re-
sponsabile azionario Italia di Kairos -,
ma & un investimento che dovrebbe
essere di medio/lungotermine. Ifon-
di tradizionali aperti hanno una valo-
rizzazione delle Nav giornaliero, ecco
perché noi, puravendo un prodotto, il
KisItalia, che potevaessere “pirizzato”
abbiamo preferito lanciarne uno nuo-
vo specifico, il Kis Italia Pir. Se sirende
Pir compliant un prodotto gia esisten-
te, infatti, ¢’ éil rischio che gliinvestito-
ri Pir possano subire gli effetti dei ri-
scatti di chi hacomprato lo stesso fon-
doaldifuoridell'incentivofiscale. Me-
glio pertanto tenere separati i due
prodotti,anche perchéle ottiche dige-
stionesonosostanzialmente diverse».
Dei 10,9 miliardi raccolti dai fondi Pir
nelloro complesso nel 2017, 3 miliardi

sono confluiti sui Pir nati dall’adegua-
mento di prodotti pre-esistenti.

Paolo Proli, responsabile marke-
ting diAmundiSgr, rivolge invece I'at-
tenzione sulla smania dilanciare Pira
tutti i costi: «Sul mercato & arrivata
un’ondata di Pir sulla scia degli ottimi
risultati di raccolta. Molte case di ge-
stione estere, seppur prive di analisti
specializzati sulle mid cap italiane,
hanno trasformato in Pir i loro veicoli
europeiperadeguarelalorogammadi
offerta. Anchearischiodimettereare-
pentaglio'immagine del settore».

Per Marco Rosati, amministratore
delegato diZenit Sgr, éimportante che
Pindustria facciaun passoinavantiof-
frendo ai sottoscrittori una maggiore
flessibilita con una rubrica di fondi Pir
enonil singolo fondo Pir. Unpo’ come
previsto per i contenitori Pir assicura-
tivieconlegestionipatrimoniali.«Una
volta adattata la struttura informatica
e la gestione fiscalita - spiega Rosati -
sono sicuro che anche altri operatori
inizieranno ad offrire un “contenito-
re”difondiailoroclienti».Lapossibili-
tadiproporrerubriche Pircomplianté
stata sancita con i chiarimenti arrivati
dal Mef nell’ottobre scorso.

Chiarimenti ministeriali che erano
arrivatianchesullapossibilitadiaprire
un Pir per i minorenni. Successiva-
mente, quattro mesi dopo, '’Agenzia
delle Entrate ha “richiuso” perole por-
te ai Pir per i minori precisando nella
circolare 3/E/2018 cheil regime fisca-
leagevolatosiapplicasolosel'usufrut-
tuario,acuieimputatoilredditofinan-
ziario derivante da investimenti in un
Pirintestato a un minore, non sia con-
temporaneamente titolare di altro Pir.
In pratica un genitore non puo aprire
unPiralfigliosenehagiaunointestato
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asuo nome. Un andirivieni che ha co-
stretto lereti distributive a fare marcia
indietro, dopo averli proposti ai loro
clienti. Tornaquindiad esserelimitato
Tutilizzo dei Pir per una finalita che &
insita nell'obiettivo dello strumento
ovvero di favorire I'investimento nel
lungo termine per i figli.

Trale altre tematiche su cui l'indu-
stria auspica una maggiore liberta di
manovra e l'utilizzo dei derivati.
«Usarli solo con finalita di copertura -
afferma Trabattoni - impedisce al ge~
store di rendere il prodotto pil effi-
ciente. Per evitare le speculazioni sa-
rebbe sufficiente limitare P'universo
delle opzioni, escludendo quelle poco
trasparenticomeiderivatinon quotati
su mercati regolamentati». C’¢ poi il
tema degli Etf Pir compliant che pos-
sono essere utilizzati dal retail solo al-
I'interno di conti amministrati Pir
compliant che la quasi totalita delle
banche non offrono. «Al momento ai
clienti vengono offerti solo i Pir della
casa — afferma Giuliano D’Acunti, re-
sponsabile commerciale di Invescoin
Italia—. Sarebbeutilerenderedisponi-
bile tutti i Pir presenti sul mercato in
maniera omogenea». La cosiddetta
architetturaaperta che perilmomen-
to sul fronte dei Pir resta pura utopia.
Ma se il mercato non fa un passo in
questa direzione, potrebbe essere il
regulatoraimporlo.

Questi sono alcuni elementi di di-
scussione che gli operatori del settore
lascerannosultavoloal Mefeall’Agen-
ziadelle Entrate cheil giornosuccessi-
vo - giovedi 13 aprile, alle ore 9.15 -
avranno una conferenza a loro dispo-
sizione per fornire chiarimenti all'in-
dustria sulle questioni piti complicate.
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