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L'investimento nell'economia reale e private & ancora inadeguato ai bisogni previdenziali

IL 109% DI AZIONI NON BASTA

Ragaini (Aipb): 1.101 mld ge gestiti dai private banker

DI SERCIO GOVERNALE

Rlpensqre I'investimento
rivato quale strumento
con malitfn revidenziali che,
tramite un incentivo fiscale
correlato alla conservazione
di un investimento nel tempo,
possa consentire all’ investito-
re di integrare la propria pen-
sione. E agevolare gli investi-
menti in strumenti di private
capital, attraverso una ricon-
siderazione del trattamento
fiscale dei redditi di natura
finanziaria derivanti. Sono le
proposte dell’ Aipb, I"Asso-
ciazione italiana del private
banking, per promuovere un
sisterna che supporti gli inve-
stimenti privati, nel rispetto
del quadro normativo in ma-
teria di aiuti di Stato, compati-
bile con i vincoli domestici di
gettito. «Sebbene gli obiettivi
prefissati su entrambe le aree
di intervento possano diverge-
re. gli obiettivi di lungo termi-
ne potrebbero essere raggiunti
attraverso una razionalizzazio-
ne coordinata del trattamento
fiscale dei redditi di natura
finanziaria», ha spiegato il
presidente Andrea Ragaini
all’indomani del Forum del
Private Banking, tenutosi nei
giorni scorsi a Milano.
Quella di quest’anno & stata
un’occasione particolare per
Aipb, perché nel 2024 il pri-
vate banking italiano celebra
vent’anni di attivita. Per que-
sta ricorrenza 1" Associazione
ha organizzato un’edizione
speciale del Forum, con I'o-
biettivo di guardare lontano,
per capire come creare nuova
crescita economica e benesse-
re di lungo periodo per gli ita-
liani, pur nella consapevolezza
delle importanti sfide poste
dall’attuale contesto geopoli-
tico ed economico. «Crescita»
& stata quindi la parola chiave
del Forum, appuntamento ri-
volto a tutta I'industria finan-
ziaria ¢ ai rappresentanti delle
mhtuzmm lmp&ﬁmn proprio
in quest] sz|0| ni a e.ompleta.re
1 principali dossier legislativi
dedicati alla crescita del mer-
cato dei capitali italiano e alla
riforma fiscale.

«Con Ioccasione, si & voluto
fare una riflessione sul futuro
degli italiani e delle imprese
familiari che hanno creato il
made in Italy, rendendo I'Ttalia
un grande Paese esportatore e
generando una ricchezza pri-
vata tra le pit democratiche ¢
significative al mondo. Una
ricchezza tramandata nel
tempo dalle famiglie. tanto
da essere considerata oggi
una risorsa preziosa per la
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crescita economica del Pae-
se», ha sottolineato Ragaini.
Una ricchezza finanziaria, pa-
ri a 5.692 miliardi di euro nel
2023, che dovri essere utiliz-
zata pil1 a lunFG prima di po-
ter passare agli eredi, dal mo-
mento che I'aspettativa di vita
continua a crescere ¢ " attuale
sistema previdenziale non
garantisce 11 mantenimento,
Eopo la pensione, dello stesso
livello di reddito e tenore di
vita goduto nel periodo di at-
tivita. Una ricchezza cresciuta
in vent’anni dell’ 1.6% in ter-
mini nominali che, alimentata
da un tasso di risparmio che
si & dimezzato nell’ultimo
decennio e penalizzata da
un’allocazione inefficiente,

ha subito in realti una contra-
zione dello 0.4% in termini
reali. Una ricchezza orientata
eccessivamente verso gli im-
mobili (51%), e, nella parte
finanziaria investibile, verso
la liquidita (40%) e 9]1 inve-
stimenti obbllganomrl (35%),
mentre le azioni occupano sol-
tanto una quota marginale del
10% ¢ le opportunita offerte
dai private markets sono state
praticamente ignorate.

«Una ricchezza il cui valore
per il Paese & stato perd am-
piamente riconosciuto da un
pacchetto di novita legisla-
tive orientato a sostenere la
crescita del Paese. su cui sta
lavorando il Ministero dell’E-
conomia ¢ delle Finanze. Il
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legislatore nazionale si & po-
sto infatti obiettivi lungimi-
ranti, ai quali anche il private
b'mkmg intende contribuire
attivamente. Dal momento
che I'Italia stenta a rendere
sistematica I'incentivazione a
favore della capitalizzazione
delle imprese, nonostante I'in-
troduzione, nel corso degli an-
ni, di normative di favore per
gli investimenti nell’economia
reale, con la riforma del Testo
Unico della Finanza sono oggi
allo studio revisioni delle nor-
mative sugli investimenti pri-
vati volte a favorirne una pit
ampia diffusione e destinate a
convogliare gli investimenti
verso le i imprese. Temi, que-
sti, che risultano centrali an-

Ncgii ultimi mesi, il mercato azionario eu-
ropeo ha registrato una performance sot-
totono rispetto a quello americano. Un primo
fattore cruciale che ha pesato sulla crescita
europea ¢ stato il rallentamento economico
della Cina. La riduzione della domanda cine-
se ha colpito duramente due settori chiave per
I'Europa, il lusso e I'auto, molto importanti
cr Germania, Francia e Italla In secondo
,\110 il passaggio verso un’economia green,
pit lungo e complesso del previsto, ha creato
ulteriori difficolth per I'economia europea, a
causa di costi elevati, regolamentazioni strin-
genti ed infrastrutture inadeguate.
L'elezione di Donald Trump alla presidenza
degli Stati Uniti ha accentuato la sottoperfor-
mance di tutto il mercato azionario europeo
in novembre. Le politiche protezionistiche re-
pubblicane, infaiti, rischiano di danncggiarc
soprattutto le socicta europee, gia penalizzate
da una crescita interna debole e da un conte-
sto commerciale globale meno favorevole. La
Cina, potendo contare su un Governo centra-
lizzato e politiche fiscali di supporto alle im-
prese, potrebbe assorbire meglio gli effetti di
una guerra commerciale, lasciando 1"Europa
a gestire un doppio svantaggio competitivo.

Milano verso i massimi dopo 16 anni
La riforma Ue del mercato dei capitali

In questo contesto. comunque, il mercato
azionario italiano, con un rialzo attorno al
10% da inizio dell’anno, si & distinto per una
Fc{formance relativamente positiva, se con-
ontata con il +5% circa dell’ Eurostoxx 50
e dello Stoxx 600: I'indice Ftsemib si trova
poco lontano dai massimi degli ultimi 16 anni,
grazie soprattutto al contributo del settore ban-
cario. Le banche italiane hanno beneficiato di
un contesto favorevole, caratterizzato da tassi
di interesse ancora c]e\-"ltl bassi tassi di default
e I'assenza di una recessione tanto temuta negli
ultimi anni quanto mai concretizzatasi.
Per i mercati europei. le politiche trumpia-
ne ed il rallentamento cinese rappresentano
i principali rischi, ma un euro debole, che
dovrebbe favorire le esportazioni europee ed
altrarre un maggior numero di turisti, ed una
Bee pili accomodante, grazie ad un’inflazione
ormai sotto controllo, potrcbbcro bilanciare,
almeno parzialmente, questi fattori negativi.
Tuttavia, la mancanza di un’unione politica e
fiscale in Europa rimane un limite strutturale
che spesso rende vani i tentativi di rilancio nel
medio termine.
Edoardo Proverbio
Decalia

che nella riforma del sistema
fiscale, in relazione alla quale
I"auspicio & che possa gettare
le basi per una visione strate-
gica di lungo termine, volta
a incentivare gli investimenti
finanziari di lungo periodo a
sostegno di una crescita sosle-
nibile. Da qui le due proposte
dell’ Aipb»., ha evidenziato il
residente.

uardando infine ai dati di
settore, guest'anno le masse
gestite dal private banking
raggiungeranno i 1.242 mi-
liardi di euro, segnando una
crescita del 12,8% rispetto ai
1.101 miliardi registrati nel
2023. Un risultato decisamen-
te superiore a quello degli altri
0per'1tor1 che hanno visto un
incremento limitato all’1.3%
A trainare questa pcrform‘m—
ce sono stati plmmpalmcntc
la raccolta netta, pari a 58 mi-
liardi di euro, I'effetto merca-
to, che ha contribuito con 55
miliardi, e I'ingresso di nuovi
layer, che ha portato 28 mi-
iardi aggiuntivi. Per quanto
riguarda le asset class, invece,
le fami glie assistite dal priva-
te banking hanno raggiunto un
buon grado di diversificazio-
ne dei portafogli a confronto
delle altre famiglie italiane.
La componente di liquidita &
pari al 12%, rispetto al 50%
delle altre famiglie. La quota
di investimento azionario ha
raggiunto il 29% a fronte di
un peso del 10% nei portafo-
gli delle altre famiglie. Tl peso
del private markets, invece, ri-
sulta ancora molto mammalc
Obiettivo prioritario dell’in-
dustria del private banking &
quindi vedere crescere ulte-
riormente nei prossimi mesi
gli investimenti in azioni e
nei mercati privati, per poter
cogliere anche quelle opportu-
nita che non sono presenti nei
mercati quotati.(riproduzione
riservata)
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