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[TETNIINEEAN [avvio dei Conti Individuali di Risparmio che investono in Btp
rischia di togliere ossigeno ai fondi comuni legati ai Piani. I quali puntano sulle
pmi e finora hanno raccolto 18,5 mld di euro. Ecco che cosa offrono i due prodotti

Meglio Cir o Pir?

di Roberta Castellarin
¢ Paola Valentini

ir e Pir possono coe-
sistere e prosperare
entrambi? Si profi-
la una concorrenza
agguerrita tra que-

sti due strumenti che, a parte il
nome, sono molto diversi tra lo-
ro per quanto riguarda I'oggetto
dei loro investimenti, anche se
entrambi guardano al risparmio
degli italiani che & sicuramente
ampio ma non illimitato.

Con il lancio dei Conti individua-
li di risparmio (Cir) «cercheremo
di raccogliere 15 miliardi da in-
vestire», ha detto Armando Siri,
sottosegretario leghista del
Ministero dei trasporti, aggiun-
gendo che «i Cir sono indirizzati
alle famiglie italiane, che posso-
no investire fino a 3 mila euro
in Btp e in cambio ricevono un
azzeramento della tassazione
sulla cedola e un’agevolazione
fiscale». Tutti elementi che li
rendono molto attraenti agli oc-
chi dei risparmiatori italiani, da
sempre affezionati all'idea di in-
vestire in titoli di Stato. Ma il
rischio & che questi strumen-
ti distolgano le risorse ai Pir,
1 Piani di risparmio esentasse
partiti a inizio 2017 e varati dal
precedente governo Gentiloni.
1l viceministro dell'Economia,
1l leghista Massimo Garavaglia,
ha detto che con 1 Cir il gover-
no Conte punta a ottenere molto
pit dei 18,6 miliardi raccolti dai
Pir. I quali, sottolinea lo stes-
so Garavaglia, hanno avuto un
successo enorme sul piano del-
la raccolta, «<ma un po’ meno su
quello degli impieghi». A quasi
due anni dal loro debutto, il mer-
cato conta 70 fondi comuni legati
ai Pir (dati Assogestioni a fine
giugno 2018). Creati per convo-
gliare il risparmio delle famiglie
italiane verso I'economia reale,
«l pir rappresentano la risposta
alla duplice sfida che ha impe-
gnato 'industria del risparmio
gestito fin dai primi anni novan-
ta. Da unlato, quella di spingere

le famiglie verso scelte di inve-
stimento di lungo termine, piu
razionali ed efficienti in contesti
di estrema volatilita dei merca-
ti finanziari. Dall’altro, quella
di consentire alle pmi italiane,
spina dorsale dell’economia del
Paese, di finanziarsi attraverso
un canale alternativo a quello
bancario», spiega Assogestioni,
che da anni auspicava I'avvio di
strumenti del genere.
Nell’aprile 2009 I'associazione
lidea di una misura fiscale per
I’'allocazione della ricchezza fi-
nanziaria degli italiani gia sotto
il nome di Pir. Che hanno subito
avuto un boom di sottoscrizioni:
lo scorso anno 10,9 miliardi di
euro sono confluiti nei fondi Pir
da parte oltre 800 mila italiani e
«per pit1di 500 mila risparmiatori
si tratta del primo investimento
della loro vita in fondi comuni»,
rileva Assogestioni. Lanno si &
chiuso con masse per 15,7 mi-
liardi (compresi i 4,8 miliardi di
masse che arrivavano da fondi
gia attivi prima del 2017 e poi
trasformati in Pir). E alla fine del
primo semestre 2018 il patrimo-
nio totale & salito ancora, come
si accennava, a 18,6 miliardi,
grazie a una raccolta che resta
solida (3,34 miliardi), anche se
in rallentamento sul 2017. Una
decelerazione causata dalla vo-
latilita dei mercati che ha preso
di mira proprio Piazza Affari, che
dovrebbe essere il focus dei Pir.
I piani di risparmio garantisco-
no l'esenzione fiscale sui capital
gain a patto di investire almeno
il 70% in strumenti finanziari di
aziende italiane o europee e di
questa quota un minimo del 30%
deve andare a d aziende non quo-
tate nel Ftse Mib che ospita le
grandi capitalizzazioni.

E invece improbabile che, al mo-
mento, ¢i siano stati riscatti dato
che l'esenzione fiscale vale se i pir
sono detenuti per almeno cinque
anni. Anzi, proprio questo potreb-
be essere il momento per entrare
sul mercato di Piazza Affari dati
iforti ribassi di borsa. D’altronde
i rendimenti da inizio anno dei
fondi Pir (esclusi quelli lanciati

nel 2018) sono tutti con il segno
negativo. Il comparto che ha per-
so meno da gennaio ¢ Financiere
Echiquier Rinascimento con una
performance da inizio anno del
-0,21% che a un anno diven-
ta del -1.85%. Mentre fanalino
di coda & Zenit Multi Strategy
Stock Picking (-13,33% da inizio
anno). Chi comprasse ora que-
sti comparti avrebbe quindi un
prezzo della quota con uno scon-
to rispetto a un anno fa, mentre
per chi i ha gia sottoscritti nuo-
vi versamenti permetterebbero
di mediare il prezzo di ingresso
iniziale. In Banca Mediolanum,
ad esempio, il 40% della raccol-
ta sui pir ¢ fatta proprio tramite
gli investimenti a rate sul model-
lo dei piani di accumulo. Non a
caso, sottolinea Intermonte Sim,
«nonostante 'aumento della vo-
latilita abbia scoraggiato alcune
sottoscrizioni, diversi fattori do-
vrebbero continuare a sostenere
1flussi quest’anno e nei prossimi:
innanzitutto alcune reti hanno
iniziato solo di recente a colloca-
re i Pir, in secondo luogo un certo
numero di coloro che hanno inve-
stito I'anno scorso hanno scelto la
formula del piano di accumulo».
Intermonte Sim stima che fino
al 2021 1 Pir avranno totalizza-
to flussi per 38 miliardi, circa il
doppio rispetto a quanto fatto in
questi primi 18 mesi.

Ma c’e chi chiede una messa a
punto. «I Pir sono un ottimo ed
efficace strumento di diversifi-
cazione e riteniamo anche che
possa essere interessante svi-
luppare ulteriori strumenti di
investimento dedicati alle pmi,
dal momento che queste ultime
hanno il bisogno di avere investi-
tori specializzati per sostenere la
loro crescita», sottolinea Equita
Sim che prevede un patrimonio
dei fondi Pir a quota 34,2 miliar-
dinel 2021. Si attende quindi che
una massa quindi notevole di ri-
sorse prendera la strada dei Pir.
Mal’entratain scena di uno stru-
mento a forte appeal come quello
dei Cir potrebbe avere un effetto
di frenata sui Piani di risparmio
esentasse. Il loro obiettivo & au-

mentare il peso dei titoli di Stato
italiani in mano ai privati, oggi
al 5%. Le risorse raccolte saran-
no impiegate per progetti sulle
infrastrutture, per tenere sotto
controllo lo spread dato che oggi
un terzo del debito pubblico trico-
lore & detenuto da soggetti esteri.
Per attirare i risparmiatori, an-
che i Cir, al pari dei Pir, hanno
una fiscalita agevolata. Oggetto
dell'investimento dei Cir saran-
no titoli di Stato emessi ad hoc
dal Tesoro italiano, acquistati in
emissione e tenuti fino a scaden-
za (pena la perdita dei benefici).
Avranno rendimenti allineati al
mercato, ma rispetto ai normali
Btp avranno una marcia in pit.
Infatti i titolari godranno della
non imponibilita dei rendimenti
e della deduzione del 23% delle
cifra investita (massimo 3 mi-
la euro all’anno e fino a 90 mila
euro complessivi in pin anni). I
Cir non saranno inoltre soggetti
a imposte di donazione e suc-
cessione (a patto di vincolare le
somme per almeno 18 mesi), né
saranno aggredibili dai creditori.
Inoltre 1 Btp nei Cir non possono

(continua a pag. 32)
(segue da pag. 31)

essere prestati o dati in garanzia
per operazioni di pronto contro
termine o similari. Se il rispar-
miatore ha bisogno di liquidita,
la banca o I'intermediario custo-
de del Cir pud concedere credito
all'investitore costituendo pegno
sul conto, in una misura pari al
50% del valore del conto a tas-
si calmierati. Il Cir pud essere
aperto solo da banche o operato-
r1 finanziari autorizzati da Banca
dTtalia o Consob, e il costo per la
tenuta del relativo dossier, preve-
dela bozza, sara fissato per legge
in un massimo dello 0,15% del
valore del conto, per prevenire
lerosione del vantaggio fiscale a
causa di commissioni eccessive.

Come viene protetto il rispar-
miatore all’atto dell'apertura di
un Cir? Segue le norme Mifid
per la tutela dei risparmiato-
ri. Oltre alla versione ordinaria,
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sono previsti anche gli junior
Cir, intestabili a un minore, che

consentono di prelevare solo gli
interessi fino alla maggiore eta,
salvo grave bisogno del ragazzo.
Allo studio anche un Cir lavoro
dipendente e un Cir Tfr. Nel pri-
mo caso il conto & costituito dal
lavoratore dipendente e alimen-
tato con 1 bonus erogati dal datore
di lavoro. Mentre nel secondo la
raccolta avviene conferendo il tfr,
come nei fondi pensione. E an-
che per gli altri profili il Cir Tfr
ricalca il meccanismo della previ-
denza integrativa: 1a liquidazione
degli importi avviene al momento
della pensione (e non prima di 18
mesi dall'investimento), e, al pari
di quanto avviene per le presta-
zioni erogate dai fondi pensione,
la tassazione dei capitali otte-
nuti & del 15% riducibile fino al
9% in base al periodo di intesta-
zione del Cir, con la possibilita
di effettuare prelievi anticipati
in determinati casi, ad esempio
per affrontare spese sanitarie.
Proprio i vantaggi fiscali dei Cir
li mettono in competizione (non
soltanto con i fondi pensione
e con gli altri strumenti di ri-
sparmio tassati con aliquota del
26%), ma anche con i Pir, col ri-
schio di decretare 1a fine di questi
ultimi e quindi di un importan-
te canale di finanziamento alle
pmi. «Nella realta il denaro dei
Pir non ¢ finito alle imprese non
quotate, ma soprattutto a quelle
quotate, anche su mercati non re-
golamentati, se non addirittura
esteri. Del resto i Pir sono fondi
comuni, poco propensi quindi a
investire in titoli illiquidi, anche
se la legge glielo consentirebbe»,
sottolinea Assosim. Secondo le
stime di Intermonte, soltanto 2,2
miliardi, ovvero il 21% della rac-
colta 2017 dei Pir, ¢ andata alle
azioni di pmi, cui si aggiungono
400 milioni sui loro bond. «Per

PERFORMANCE E COMMISSIONI DEI FONDI PIR AZIONARI

Socleta Rendimento  Rendimento Cosfi Costi
AZIONARI di gestione dainizioanno  alanno  digestione % di performance %
Fin. Ech. Rinascimento Cap Eur Financiere De L'echiquier +0,21% -1,85% 2,392 0
Arca Economia Reale Equity Italia Pir Arca -0,48% 2,89% 2 20
Symphonia Lux Sicav Az, Small Cap ltalia Cap Eur Symphonia -3,15% 6,21% 18 0
Amundi Sviluppo Italia A Cap Eur Amundi «3,17% -4,47% 1,85 15
Amundi Sviluppo Italia B Cap Eur Amundi -3,36% -411% 21 0
Euromobiliare Pir Italia Azionario A Euromobiliare +5,00% -5,36% 18 20
Symphonia Azionario Small Cap Italia Pir Symphonia -5,29% -1,83% 1,8 20
Axa Wf Framlington Italy F Cap Eur Axa Funds Man. -5,54% -6,87% 0,75 0
Symphonia Lux Sicav Az. Small Cap Italia Dis Eur Symphonia 5,61% -8,35% 18 20
Sella Investimenti Azionari ltalia Pir Sella -5,78% 6.72% 1825 20
Eurizon Pir Italia Azioni Pir Eurizon Capital -5,91% -6,69% 18 10
Axa Wf Framlington Italy A Cap Eur Axa Funds Man. -6,08% 1,57% 15 0
Anima Iniziativa ltalia Ap (Pir) Anima +6,56% -5,01% 2 10
Amundi Dividendo Italia P (Pir) Dis Amundi +6,60% -8,00% 1,85 20
Axa Wf Framlington ltaly E Cap Eur Axa Funds Man +6,63% -8,26% 15 0
Cs (Lux) ltaly Equity B Acc Eur Credit Suisse Fund Man. -6,66% -8,62% 1,92 0
Oyster Italian Opport. C Eur Pr Qyster Am -6,68% -9.21% 1,75 10
Arca Azioni [talia Pir Arca -6,86% -8,67% 18 0
Oyster Italian Opport. N Eur Pr Oyster Am +7,01% -8,60% 2,25 10
Qyster Italian Value C Eur Pr Qyster Am -7,04% -5,24% 1,75 10
Oyster ltalian Value N Eur Pr Oyster Am -7,38% -5,65% 2,25 10
Mediobanca Mid & Small Cap ltaly P Pir Mediobanca -7,60% 1,29% 15 10
Mediobanca Mid & Small Cap ltaly E Pir Mediobanca 7,87% -1,65% 18 0
Fidelity Italy A Cap Eur Fil Inv. Man. (Lux) +8,03% -10,64% 15 0
Fidelity Italy A Dis Eur Fil Inv. Man. (Lux) -8,03% -10,61% 15 0
Anthilia Small Cap Italia A30 Anthilia Sgr -8,08% -12,58% 1875 15
Fideuram Piano Azioni Italia A (Pir) Fideuram Investimenti +8,15% -8,72% 2 0
Fidelity Italy E Cap Eur Fil Inv. Man. (Lux) -8,57% -11,29% 15 0
Allianz Azioni ltalia All Stars P Allianz Global Inv, -9,27% -10,92% 18 15
Acomea Italia P2 Acomea +9,38% -13,59% 0.8 20
Acomea Italia Q2 Acomea +9,40% -13,63% 0.8 20
Sisf Italian Equity A Cap. Eur Schreder Int. Selection +9,61% -11,69% 1,25 0
Sisf Italian Equity A Dis Eur Av Schroder Int. Selection +9,61% -11,69% 1,25 0
Leadersel P.M.I. H.D. B Cap Eur Ersel Gestion Int -9,81% -10,50% 1,75 15
Sisf Italian Equity B Cap. Eur Schroder Int. Selection 10,03% 12,21% 1,25 0
Sisf Italian Equity B Dis Eur Av Schiroder Inf. Selection -10,03% -12,21% 1,25 0
Acomea ltalia P1 Acomea 10,13% -14,53% 19 20
Sisf Italian Equity A1 Cap. Eur Schroder Int. Selection -10,13% -12,35% 1,5 0
Fondersel P.M.I. B Eur Ersel Asset Man, -10,39% -11,37% 1,75 20
Zenit Pianeta Italia W Zenit 11,05% -12,41% 1,3 20
Zenit Pianeta Italia E Zenit -11,40% -12,83% 18 20
Zenit Multistrategy Stock Picking Pir R Eur Degroof Gestion +13,33% -15,08% 09 20

Performance calcolate sul dali rieevuti entro | 09/10/2018. Classi riservate ai Pir, Retall, in suro. Seno escluse le classi lanciate nel corso del 2018, Fonte: Fida

superare la questione bastereb-
be una modifica alla normativa
che imponga ai Pir di investire
almeno il 60% del patrimonio
nelle pmi», aggiunge Assosim. In
alternativa sarebbe utile il ricor-
so a fondi chiusi, meno sensibili
ai trend di mercato. (riproduzio-
ne riservata)
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PERFORMANCE E COMMISSIONI DEI PIR DIVERSIFICATI, OBBLIGAZIONARI E A RITORNO ASSOLUTO

Societa Rendimento  Rendimento Costi Costi
DIVERSIFICATI di gestione dainizioanno  atamo  digestione % di performance %
Acomea Patrimonio Esente P2 AcomeA 1,83% 2,58% 0,85 15
Acomea Patrimonio Esente Q2 AcomeA -1,87% 2,61% 0,85 15
Acomea Patrimonio Esente P1 AcomeA -2,41% -3,33% ilre 15
Euromobiliare Pir ltalla Flessibile A Euromobiliare -2,64% 2,82% 12 0
Anima Crescita ltalia Ap (Pir) Anima -2,66% 2,28% 1,35 20
Arca Economia Reale Bilanciato talia 55 Pir Arca -3,08% 2,37% 16 20
Pensplan Generation Dynamic Pir A PensPlan Invest Sgr -3,18% -3,90% 1,7 0
Nef Ri Rmio Italia Pir Eur Nord Est Asset Man. -3,23% -3,60% 13 0
Zenit Obbligazionario W Zenit -3,43% -3,56% 1 20
Eurizon Progetto Italia 20 Pir Eurizon Capital -3,48%. -3,84% 12 10
Nextam Partners Bilanciato P Nextam Partners -3,55% - 1,65 20
Eurizon Pir Italia 30 Pir Eurizon Capital -3,60% -3,62% 14 10
Zenit Obbligazionario E Zenit -3,66% -3,84% 13 20
New Millennium Pir Bilan. Sistema Italia L Cap Eur Natam Management Company Sa -3,79% 4,67% 0,75 20
Eurizon Progetto ltalia 40 Pir Eurizon Capital -3,92% -4,16% 14 10
Az F.1 ltalian Excellence 3.0 A-az Fund Eur Az Fund Man. -3,92% -3,86% 12 0,005
AzF.1 ltalian Excellence 3.0 B-az Fund Eur Az Fund Man. -3,92% -3,86% 12 0,005
AzF.1 ltalian Excellence 3.0 Ap-az Fund Az Fund Man. -4,08% -4,06% 12 0,005
New Millennium Pir Bilan. Sistema ltalia A Cap Natam Man. -4,12% -5,09% 12 20
Investiper ltalia Pir50 Bee Risparmio&Previdenza ~4,21% 5,78% 15 10
Sella Investimenti Bilanciati Italia Pir Sella -4,21% -4,90% 15 20
Eurizon Progetto Italia 70 Pir Eurizon Capital -4,29% -4,64% 16 10
Amundi Ri Rmio Italia A Eur Amundi Sgr 4,49% -4,75% 1.2 15
Investiper ltalia Pir25 Bee Ri rmio&Previdenza -4,57% 5,13% 13 10
Amundi Ri Rmio Italia B Eur Amundi Sgr -4,69% -5,03% 15 0
Symphonia Patrimonio Italia Ri Rmio Pir Symphonia -4,8&\% -5,70% 13 10
Arca Economia Reale Bilanciato ftalia 30 Pir Arca -4,94% -5,00% 1,35 20
Investitori Piazza Affari Investitori Sgr Spa -5,41% ~1,93% 08 10
Dws Multi Asset Pir Fund Le Cap Eur Deutsche AM -5,52% - 12 0
Jpm Multi-asset ltaly Pir A Cap Eur JP Morgan Funds 5,56% 7,00% 1,25 0
Jpm Multi-asset Italy Pir A Dis Eur JP Morgan Funds -5,57% -7,00% 1,25 0
Finint Economia Reale Italia Pir Finint Investments -5,58% -5,83% 1,47 5
Mediolanum Flessibile Futuro Italia La Mediolanum Gest. Fondi 5,76% 1,92% 1,75 20
Jpm Multi-asset ttaly Pir D Cap Eur JP Morgan Funds -5,82% -1.32% 1,25 0
Jpm Multi-asset Italy Pir D Dis Eur JP Morgan Funds -5,82% <1,32% 1,25 0
Gestielle Pro Italia P Alettl Gestielle -5,89% 6,91% 15 15
Fideuram Piano Bilanciato Italia 30 A (Pir) Fideuram Investimenti -5,'53% -5,69% 14 0
Ubi Pramerica Mito 50 P Ubi Pramerica Sgr 6,17% £,37% 15 25
Ubi Pramerica Mito 25 P Ubi Pramerica Sgr 6,21% -5,83% 12 25
Dws Multi Asset Pir Fund Pfc Cap Eur Deutsche am +6,29% - 12 0
Az F.1 ltalian Excellence 7.0 B-az Fund Eur Az Fund Man. -6,35% £6,99% 15 0,006
AzF.1 ltalian Excellence 7.0 A-az Fund Eur Az Fund Man. -5,37% -7,00% 15 0,006
Az F.1 ltalian Excellence 7.0 Ap-az Fund Eur Az Fund Man, 6,55% ~1,24% 15 0,006
Allianz Italia 50 Special P Allianz Global Inv. 6,77% 6,40% 14 10
Fideuram Piano Bilanciato Italia 50 A (Pir) Fideuram Investimenti -6,90% -7,01% 16 0
Amundi Valore Italia Pir P Eur Amundi Sgr <7,16% -6,94% 15 20
Mediolanum Flessibile Sviluppo Italia L Dis Mediolanum Gest. -7,32% 8,12% 15 15
Mediolanum Flessibile Sviluppo ltalia La Mediolanum Gest, -7,33% 8,18% 15 15
OBBLIGAZIONARI
New Millennium Augustum It. Divers. Bond L Cap Natam Man. -2,34% 2,84% 09 10
New Millennium Augustum It. Divers. Bond A Cap Natam Man. -2,61% -3,08% 0,55 10
New Millennium Augustum it. Divers. Bond D Dis Natam Man. -2!7,0%‘ -3,23% 0.55 10
RITORNO ASSOLUTO
Kis Italia Pir P Eur Kairos Partners -3,32% - 15 15
Soprarno Ritorno Assoluto P Sopramo Sgr -3,81% 474% 15 20
Lux Im Focus Italia Hx Cap Eur BG Fund Man. -9,14% 3 12 5
Consultinvest Ri Rmio Italia Pir-e Consuttinvest “11,14% -13,57% 2,555 10
Consultinvest Ri Rmio Italia Pir Consuftinvest A41,22% -13,65% 2,555 20

Performance calcolate sui dati ricevuti entro il 09/10/2018. Classi riservate ai Pir, Retail, in euro. Sona escluse le classi lanciate nel corso del 2018. Fonte: Fida
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IL RITMO DI CRESCITA DEI FONDI COMUNI PIR
Dati in milioni di euro
1% tim 2° trim 3° trim 4°trim  Interoanno | 17 &rim 2°tim  Da inizio 2018
201720117 20117 2017 2017 20118 20118 a0ggi
& Flussi netii 1,064 4,268 2210 3,361 10,902 1,988 1,355 3,343
& Asset 1,922 9,045 12,226 15,769 15,769 17,536 18,566 7
& Asset totali fondi comuni aperti 891,000 963,528 998,758 1,011,183 1,011,183 | 1,004.856 1,004,933
@ Quota 0.22% 0.94% 1.22% 1.56% 1.56% 1.75% 1.85% 7
Fonte: Assogestioni
GRAFICA MF MILANO FINANZA
CIR E PIR A CONFRONTO

" PIR

) BENEFICIO FISCALE

Una deduzione pari &l 23% sul massimo (per anno) di 3 mila euro.
Nessuna imposizione fiscale in conto capitale e reddituale.
Esenzione da imposta di donazione e successione; impignorabilita
e insequestrabilita delle somme investite

2 CHI CI PUO INVESTIRE
Persone fisiche residenti in Italia, che investiranno al di fuori dell'esercizio
di impresa. Ogni persona fisica puo essere titolare di un solo Cir

' QUANTO SI PUO INVESTIRE

di 90 mila euro. Possibilita di oftenere un finanziamento (a fronte di pegno
sugli stessi titoli) fino a un massimo del 50% dell'importo investito.

Si ha il beneficio fiscale in cambio del mantenimento dell'investimento nei titoli
sino a naturale scadenza (oltre al divieto di eseguire vendite allo scoperto

o operazioni di prestito) e, comunque, per un periodo non inferiore a 18 mesi
(pena la perdita del beneficio fiscale)

& POLITICA DI INVESTIMENTO

Acquisto di nuove emissioni di titoli governativi, a decorrere dal 1° gennaio
2019; con I'obiettivo di finalizzare tali risorse in investimenti legati

a infrastrutture e rendere cosi pil competitivo il Paese

L'investimento massimo & di 3 mila euro all'anno ed entro un limite complessivo

) BENEFICIO FISCALE

Q CHICI PUO INVESTIRE

@ QUANTO SI PUO INVESTIRE

complessivo di 150 mila euro nei 5 anni

1 POLITICA DI INVESTIMENTO

Esenzione da tassazione dei redditi derivanti dagli investimenti effettuati
nel Pir e detenuti per almeno 5 anni. Esenzione da imposta sulle successioni

Persone fisiche residenti in ltalia, che investiranno al di fuori del'esercizio
di impresa. Ogni persona fisica puo essere fitolare di un solo Pir

L'investimento massimo & di 30 mila euro all'anno ed entro un limite

| piani prevedono un investimento di almeno il 70% in strumenti finanziari
emessi o stipulati con imprese residenti scalmente in Italia oppure in Stati
membri dell'Unione Europea o in Stati aderenti all'accordo sullo spazio
economico europeo aventi stabile organizzazione in ltalia e che svolgono
attivita diversa da quella immobiliare. Di questo 70%, almeno il 30% (quindi
complessivamente il 21% del fotale delle attivita del fondo ) deve essere
investito in strumenti finanziari emessi da imprese diverse da quelle inserite
nellindice Ftse Mib della Borsa Italiana o in indici equivalenti di altri mercati
regolamentati. Con lo stesso emittente o con altre societa appartenenti

al medesimo gruppo il massimo investibile nan pud superare il 10%
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