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Grazie alla Covip nuovo slancio ai minibond

Vincoli meno rigidi
per i fondi pensione

e maggior apertura

a strumenti alternativi

Lucilla Incorvati

B Il cammino dei minibond é piu
tortuoso di quanto immaginato. A
distanza di due anni dal primo de-
creto che ha aperto al mondo delle
imprese non quotate questa possibi-
lita, il numero delle emissioni € an-
cora limitato (su ExtraMot Pro sono
quotati 45 strumenti, 27 dei quali mi-
nibond). Non solo. Ad eccezione di
unsolo caso (Euregio Minibond), gli
altri fondi specializzati (sono oltre
20 quelli avviati daSgrbancarieeda
societaindipendenti) hanno difficol-
ta a reperire risorse e non procedo-
no all’'investimento. E mentre € or-
maiimminentel’avvio del Fondo Ita-
liano d’investimento che conl'avval-
lo della Cassa Depositi e Prestiti, in-
vestira 250 milioni di euro nei fondi
specializzati in minibond, compor-
tandosi come un fondo di fondi,
un’altra apertura arriva da Covip
(contenuta nellacircolare del 13 giu-

gno scorso). I fondi pensione potran-
no caricare anche commissioni di
gestione di altrifondi (in passato po-
tevano investire in altri fondi ma
non potevano aggiungere costi ge-
stione ulteriori alla commissione di
gestione del fondo stesso- ndr).
«Questo consentira ai fondi pensio-
ne di comprare anche altri fondi (im-
mobiliari, minibond, etc) - spiega
Fabrizio Vedana, vicedirettore gene-
rale di Unione Fiduciaria —. Anche i
migliori, i pit performanti che diso-
lito hanno commissione gestione
piu alta e in qualche caso anche la
commissione diincentivo. Seifondi
sono della stessa Sgr o di Sgr dello
stesso gruppola commissione dige-
stione va dedotta da quella del fon-

do. Vadettoche per poter godere del-
le deroghe sopra dette il fondo pen-
sione dovra informare Covip e dare
informativaai sottoscrittori. L’aper-
tura all’aumento dei costi e pero fi-
nalizzataad aumentareilrendimen-
to, quindi ad optare per prodotti di
qualita».

Dello stessoavvico Andrea Arcan-
geli, legale di Simmons & Simmons,
advisor legale di Crescltalia, secon-
do il quale gli orientamenti forniti
dalla Covip postulano una revisio-
ne, auspicata giada tempo, alla disci-

plina degli investimenti dei fondi
pensione voltaa promuovere e favo-
rire una piu ampia diversificazione
dei portafogli mediante un amplia-
mento dell'universo investibile e al-
lostesso tempolarimozione dialcu-
ni vincoli e limiti per il gestore. «In
tale ambito — spiega Arcangeli - il
superamento del divieto di cumulo
dei costi del fondo pensione in caso
di investimento in Oicr alternativi
deve essere letto favorevolmente in
quanto consentira di indirizzare
unaparte dellerisorse delrisparmio
previdenziale verso gli strumenti al-
ternativi quali fondi di mini-bond,
fondi specializzati in securitisation
e, di non meno importanza, fondi e
veicoli diinvestimento immobiliari.
Ed e altrettanto vero che i pension
provider dovranno dotarsi di stru-
menti, presidi e procedure idoneiad
assicurare lasana e prudente gestio-
ne delle risorse investite, avendo
particolare cura alla tematica dei
conflittidi interesse nonche alla tra-
sparenza informativa nei confronti
degli investitori». Secondo ’esperto
sembra esserci, dungue, un’apertu-
raaromperailluogo comune dicon-
siderare gli strumenti alternativico-
me forme di investimento "opache"
e perseguire, a parita di rendimen-
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| minibond sono le obbligazioni
emesse dalle piccole medie
imprese non quotatein Borsa.
Secondo alcune stime vrebbero
dovuto coinvolgere quasi 110
mila imprese per un ammontare
compresotrai50 e i100 miliardi
dieurol'anno. A due anni
dall'avvio, grazie a due decreti
tesia snellire le pratiche, i
risultati sono ancora deludenti

Gliinvestitori

Sono strumenti acquistabili solo
da investitori prtofessionaliin
grado di valutare |a solidita di
ogni piccola media impresa e di
supportarne il realtivo rischio.
Cassa depositi e prestiti tramite
il Fondo Italianc d'investimento
ha gia deliberato che investirain
prodotti specializzatiin
minibond 250 milioni di euro nei
prossimi mesi,
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to,lamassimizzazione della traspa-
renza nell'attivita di investimento.
Queste apertureaiuteranno alla for-
mazione diuna domanda anche per-
chéricordiamo chelo strumento mi-
ni-bond e diretto a investitori pro-
fessionali «un mercato che in Italia
ha dimensioni decisamente inferio-
ri rispetto ad altri paesi europei -
spiega Ciro Mongillo, ad di Fysis
Fund Sicav fondo multicomparto
chehatraisuoi comparti Vesta Indu-
strial che investe in minibond - in
Italia c’e bisogno di un cambio di
mentalita che si sta realizzando ma
civuole tempo percheé quello dei mi-
nibond € un mercato nuovo. I fondi
pensione italiani al momento inve-
stono in titoli di debito comporate
soloil 2% controitedeschiegliingle-
sicheinvestonoil 20% e senza consi-
derare la dimensione dei fondi pen-
sione che nel Regno Unito e venti
volte guella italiana. Fino ad oggi gli
investitori hanno ritenuto eccessiva-
mente rischioso investire diretta-
mente nelle piccole aziende. Con
I'avvento di prodotti specializzati
I'apertura sara possibile perché ov-
viamente sara possibile diversifica-
re il rischio e anche l'iniziativa di
Cdp vain quella direzione».
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