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Dez diecimila miliardi di ricchezza degli italiani, in otto mesi ne sono andati in fumo
quasz 200 per la caduta di borsa e Btp. E dopo lavvertimento di Standard & Poor's. ..

da dlfendere

TR E quanto @ costato agli italiani il caro-spread dalle elezioni ad
oggi. La propensione ad accumulare resta alta, ma il Paese non pud permettersi
di disperdere la ricchezza di famiglie e imprese. Che vale 10 mila miliardi di euro

Bruciati 200 miliardi

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

na cifra monstre,
superiore al 10%
del pil naziona-
le; 198 miliardi di
ricchezza degli ita-
liani immolata sull’altare dello
spread dal giorno successivo
alle elezioni politiche del 4 mar-
zo. Un bilancio purtroppo solo
provvisorio. I sette mesi che
separano il Paese dalla nuova
tornata elettorale, quella del-
le elezioni europee, rischiano
di essere ancora pit complica-
ti per il governo giallo-verde e
soprattutto pitt onerosi per il
risparmio nazionale. Il braccio
di ferro con 'Unione europeea
prosegue e portera alla sicu-
ra bocciatura della proposta
di legge di Bilancio e all'avvio
della procedura d’infrazio-
ne contro I'Italia. Uappello al
buon senso lanciato dal presi-
dente della Bee, Mario Draghi,
perché I'ltalia cambi la mano-
vra rientrando nella cornice di
regole europee, & caduto nel
vuoto. O meglio é servito solo a
mettere piu in evidenza il no-
me di Draghi nel lungo elenco
di nemici del popolo redatto dal
governo del cambiamento.

Molti nemici, molto onore.
Del resto con l'ex governatore
della Banca d’Italia non & che
i rapporti fossero buoni anche
prima. Quando lo scorso set-
tembre Draghi osservo che le
parole sull’Europa di Matteo
Salvini e Luigi Di Maio aveva-
no gia creato danni sui mercati,
il leader leghista replico picca-
to: «Conto che gli italiani in
Europa facciano gli interes-
si dell'Ttalia come fanno tutti
gli altri Paesi, aiutino e consi-
glino e non critichino e basta».
E allora lo spread era a 236
punti. Oggi che veleggia sta-
bilmente sopra quota 300, alle
parole di Draghi risponde du-
ro Di Maio: «Mi meraviglio che
un italiano si metta in questo
modo ad avvelenare il clima ul-
teriormente». I1 problema, pero,
& che, proprio perché italiano,
Draghi & 'unico esponente di
un’istituzione europea, se non
amico, almeno non ostile su cui
il governo possa contare tra
Bruxelles e Francoforte. Certo
non si sono dimostrati molto
amichevoli gli alleati sovra-
nisti di Salvini, a cominciare
dalla destra austriaca e tede-
sca, in prima fila a invocare
una linea dura contro i con-

ti italiani. E anche le agenzie
di rating non hanno mancato

di aggiungere i loro schiaffi a
quelli di Commissione e Fondo
Monetario e Ocse, un fron-
te compatto che ha bocciato
la manovra del governo, dalle
previsioni economiche ai saldi
di bilancio. Una raffica di no,
che non ha modificato di una
virgola la posizione di grilli-
ni e leghisti, convinti di poter
tenere botta fino alle elezioni
europee, sicuri di poter essere
determinanti nei nuovi equili-
bri a Strasburgo cosi da poter
ridiscutere anche il no attua-
le. Anche quota 300 di spread
e considerata un male accetta-
bile, Il mercato, dicono, ha gia
scontato tutte le reazioni ne-
gative, quindi, si pud andare
avanti e attendere gli effet-
ti benefici di una manovra che
spingera consumi e investi-
menti. Peccato che quota 300
sia gia un disastro per I’econo-
mia italiana e soprattutto per
i risparmiatori, famiglie com-
prese.

Il prezzo dello spread. I con-
ti se li sono fatti Luca Ricolfi,
Rossana Cima e Caterina

Guidoni, curatori di uno
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studio pubblicato dalla fonda-
zione Hume, che ha provato
a calcolare quanto sia costata
I'incertezza politico-finanzia-
ria che si e instaurata in Italia
dopo le elezioni del 4 marzo
2018. Hanno usato tutti i da-
ti disponibili, sommando tre
addendi fondamentali: la va-
riazione della capitalizzazione
del mercato azionario italia-
no (limitatamente alle societa
quotate); la variazione del valo-
re dei titoli di Stato detenuti da
individui e operatori residenti
in Italia, al netto di quelli de-
tenuti dalla Banca d’Italia; il
deprezzamento dei titoli di de-
bito del mercato obbligazionario
italiano. «A parte sono state
calcolate le perdite di valore
dei titoli di Stato detenuti dalla
Banca d’Ttalia e dagli investito-
ri esteri. Nel caso delle perdite
del solo comparto Italia (sen-
za Banca d’Italia e investitori
esteri) abbiamo anche provato
ad isolare le perdite sofferte dai
settori delle famiglie e delle im-
prese, questa volta includendo
anche le azioni e partecipazioni
di societa non quotate», spiega-
no gli esperti, che aggiungono:
«Tutte le stime sono prudenzia-
li: & ragionevole pensare che le
perdite effettive siano state
maggiori di quelle da noi sti-
mate». Lanalisi ricorda che le
perdite calcolate sono virtuali,
e potrebbero essere riassorbi-
te, o tramutarsi in guadagni,
ove la situazione economica e
le valutazioni dei mercati nei
prossimi mesi o0 anni dovesse-
ro evolvere positivamente. E
dallo studio emerge che le per-
dite sui tre mercati esaminati
ammontano a 198 miliardi dal
momento del voto, di questi so-
no 107 i miliardi di valore che si
sono volatilizzati dall’insedia-
mento del Governo a oggi.

Una botta che colpisce un set-
tore, quello del risparmio, che
comunque resta uno dei pochi
punti forte del sistema nazio-
nale. Secondo il Rapporto della
Consob sulle scelte di investi-
mento per il 2018, la ricchezza
netta delle famiglie italiane &
rimasta stabile sui livelli del

2012, ai tempi della prima cri-
si dello spread, attestandosi a
fine 2017 a circa 10 mila mi-
liardi di euro, con gli immobili
in calo, ma con un ruolo anco-
ra dominante (6,5 mila miliardi
a fine 2017 dai 7 mila miliardi
del 2012). Al netto dei finanzia-
menti contratti dalla famiglie
(poco meno di 1 miliardo) la
quota restante e relativa agli

asset finanziari. Questi ulti-
mi, sulla base delle rilevazioni
della Banca d’Italia aggiornate
a fine giugno 2018 ammonta-
no a 4.287 miliardi, in calo dai
4,370 miliardi da fine 2017,
ma pur sempre superiori ai 4
mila miliardi del 2012. A pesa-
re e proprio 'impennata dello
spread tra Btp e Bund che ha
ridotto il valore di mercato di
azioni e titoli di Stato nel porta-
foglio delle famiglie. Del resto, il
risparmio é il vero oro dell'Ita-
lia e le famiglie lo hanno difeso
in tutti i modi in questi ultimi
anni di rallentamento per I'eco-
nomia del Paese. Come emerge
dall'Indagine Acri Ipsos sul ri-
sparmio che sara presentata
martedi 30 ottobre il numero
di italiani propensi al rispar-
mio resta elevato (era '86% nel
2017 e 1'88% nel 2016). E questo
bacino é servito da ammortiz-
zatore per il welfare di fronte
a uno Stato sempre pil indebi-
tato ed e uno dei punti di forza
del Paese citati da Moody’s
quando ha tagliato il rating
dell'Ttalia per via del deficit
piu alto delle attese nella ma-
novra. Secondo Moody’s questo
alto livello di ricchezza privata
e un cuscinetto rilevante contro
gli shock futuri e anche una po-
tenziale fonte di finanziamento
per il governo. Non a caso, con
la nascita dei Cir (i Conti indi-
viduali di risparmio) le risorse
delle famiglie sono chiamate
anche a svolgere una funzione
politica e economica, non sol-
tanto sociale: il governo punta
a coinvolgerle nell'investimen-
to in Btp per stabilizzare lo
spread e lo strumento Cir per-
metterebbe anche di raccogliere
risorse da destinare al rilancio
delle infrastrutture.

Tutto cambia. E definitiva-
mente tramontato il modello
del dopo guerra di uno Stato
che si occupava del cittadino
dalla culla fino alla vecchiaia.
Anche perché per finanzia-
re questo welfare lo Stato per
anni ha speso piu di quanto
incassava e cio ha portato, 60
anni dopo, a un debito pubbli-
co monstre di oltre 2.300 mila
miliardi di euro. Cosi ora i conti
pubblici non tornano pit. Le fa-
miglie lo hanno imparato a loro
spese e cosi fanno sempre pit
affidamento sulle proprie risor-
se che, almeno fino alla recente
crisi dello spread, sono riuscite
a proteggere.

La crescente importanza del ri-
sparmio gestito e la nascita dei
Pir (Piani di risparmio) vanno
in questa direzione. Assieme a
una maggiore percezione della
necessita di coniugare inte-
resse individuale e collettivo
quando si prendono decisioni
di investimento, come nel caso
dei Cir. Non a caso 'appunta-
mento annuale della giornata
Mondiale del Risparmio orga-
nizzata dall’Acri (’'associazione
delle fondazioni ex bancarie), in
programma mercoledi 31 otto-
bre, quest’anno e dedicata al
tema «Etica del risparmio e
sviluppo». Parleranno sul te-

ma il Ministro dell’Economia
Giovanni Tria, il governato-
re della Banca d’'Italia Ignazio
Visco, il presidente dell’Acri
Giuseppe Guzzetti e il presi-
dente dell’Abi Antonio Patuelli.
Il giorno precedente, I’Acri pre-
sentera I'aggiornamento 2018
della ricerca annuale condotta
con Ipsos sul rapporto tra gli
italiani e il risparmio. Un rap-
porto che ha radici lontane.

D’altronde, come fece 1'Italia
nel primo dopoguerra, quando
preferi tenere parte degli aiu-
ti previsti dal piano Marshall
per avere una scorta in caso
di emergenza, cosi da sempre
le famiglie italiane sono sta-
te pit formiche che cicale. Dal
rapporto Hoffman dell’epoca

emerse che, mentre in tutti
i Paesi gli aiuti Marshall fu-
rono investiti dagli Stati con
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una politica di spesa e di inter-
venti straordinari che fece da
volano alla crescita, secondo le
regole della teoria keynesiana,
in Italia questo meccanismo
fu applicato con maggiore ti-
midezza. Certo ci fu il piano
casa di Fanfani, ma il governo
uso con grande cautela gli aiu-
ti Marshall tanto da attirarsi
le critiche degli stessi esperti
statunitensi. Sono molte le ra-
gioni di questa prudenza che
porta ad alimentare un tesoret-
to. Tra queste va sottolineato
il pessimismo comprensibile
di una generazione che ave-
va gia vissuto sulla sua pelle

due guerre mondiali e teme-
va l'arrivo di una terza. Ora
la memoria degli italiani, al-
meno quelli piti giovani, non &
segnata da guerre recenti, ma
da una crisi finanziaria decen-
nale capace di minare fiducia
e potere di spesa e di rispar-
mio. Ma questo, nonostante
tutto, tiene. Dai dati Istat del
secondo trimestre 2018 emer-
ge che il reddito disponibile
delle famiglie consumatrici &
aumentato dell’1,3% rispetto
al trimestre precedente, men-
tre i consumi sono cresciuti
dello 0,1%. Di conseguenza
la propensione al risparmio
delle famiglie consumatri-
ci e risultata superiore di 1,1
punti percentuali rispetto al

trimestre precedente, salendo
all’8,6%. Una conferma arriva
anche dall'Indagine sul rispar-
mio e sulle scelte finanziarie
degli italiani 2018 del Centro
Einaudi e di Intesa Sanpaolo,
pubblicata lo scorso luglio,
secondo cui la propensione
al risparmio (calcolata chie-
dendo agli intervistati quale
percentuale del reddito ab-
biano risparmiato) & salita al
valore piu alto dal 2001. Larea
del non-risparmio, ossia delle
famiglie che non hanno messo
da parte alcunché nei 12 mesi
precedenti I'indagine, si con-
trae dal massimo storico del
61,3% nel 2012 al 52,7% nel

(continua a pag. 10)

(segue da pag. 9)

2018. In modo speculare, la
percentuale di famiglie rispar-
miatrici si porta oltre il 47%,
dal 43,4% del 2017. Un’eredita
della ripresa economica del
Paese. Nel 2017 l'economia ita-
liana ha concluso il suo quarto
anno positivo, benché solo il
primo con una crescita del pil
superiore all'1% (+1,5%). E an-
che i mercati finanziari hanno
dato soddisfazioni. «La cresci-
ta economica globale, che si
é consolidata e sincronizza-
ta nel 2017, ha fornito motivo
di ottimismo alle aspettati-
ve sui profitti delle imprese,
che hanno a loro volta spin-
to le borse. Le azioni europee
si sono apprezzate del 10% e
quelle globali del 4% in euro,
benché la loro crescita sareb-
be stata maggiore in valuta
estera, a causa del deprez-
zamento dell’euro», spiega lo
studio di Centro Einaudi e
Intesa Sanpaolo. Che fotografa
un altro fenomeno importante:
oltre un terzo della popola-
zione detiene una ricchezza
finanziaria fino a un anno di
reddito (era poco meno di un
terzo 'anno scorso) e pitt di un
quinto detiene risparmi accu-
mulati superiori a tre anni di
reddito (poco meno di un quin-
to nel 2017). Il dato migliora
per i piu anziani, che hanno
avuto pitt tempo per rispar-
miare e, probabilmente, non
hanno reddito, solo il 15,6%
non ha risparmi accumulati.
I dati sugli stock, in definiti-
va, confermano il consolidarsi
della capacita di risparmio. «In
Italia il valore che si riconosce
al risparmio & ben radicato e
non ¢ stato intaccato dalle tur-
bolenze congiunturali, anche
gravi, dell’'ultimo decennio, né
sembra destinato a incrinarsi
sotto il peso delle modifica-
zioni strutturali della societa
e dell’economia. Non stupi-
sce, quindi, che il ritorno al
risparmio sia al tempo stesso
un effetto e un segnale della
ritrovata dinamica positiva»r,
spiega questa indagine. Ma
I'andamento dei primi mesi
del 2018, con 'impennata del-

lo spread rischia di rimettere
in discussione tutto.

Il rapporto della Consob sulle
scelte di investimento delle fa-
miglie italiane, conferma «che
c’e ancora molto da fare per ren-

dere risparmiatori e investitori
consapevoli degli strumenti a
disposizione per il raggiungi-
mento degli obiettivi personali
e del sistema di tutele che so-
stiene sia il fisiologico processo
di investimento, sia i rimedi che
entrano in gioco quando qual-
cosa non é andato per il verso
giusto», spiega Anna Genovese,
presidente vicario della Consob.
I1 Rapporto conferma quanto &

necessario accrescere la cultu-
ra finanziaria dei risparmiatori
e degli imprenditori. Non a ca-
so proprio ottobre e il primo
mese dell’educazione finan-
ziaria, lanciato dal Comitato
Nazionale per la programma-
zione e il coordinamento delle
attivita di educazione finan-
ziaria diretto da Annamaria
Lusardi. Lo studio Consob
osserva che, pur con tutte le

difficolta del Paese, la ricchez-
za netta delle famiglie italiane
e rimasta stabile sui livelli del
2012, attestandosi a nove volte
il reddito disponibile, mentre il
dato medio peri Paesi dell’area
euro & otto volte, ma il tasso di
risparmio lordo continua ad at-
testarsi al di sotto della media
europea. A fine 2017 risultava
parial 9,7%, a fronte dell’11,8%
dell’Eurozona. E il divario fra

Italia ed Europa spicca anche
sulle scelte di portafoglio, so-
prattutto per la componente
assicurativa e previdenziale,
sia sul livello di indebitamen-
to.

Il peso di fondi pensione e po-
lizze nel contesto domestico
rimane piu contenuto, anche
se in crescita. A contare di piu
nella composizione di porta-
foglio sono i fondi comuni e i
titoli di Stato italiani (dopo
i depositi bancari e postali).
Per quanto riguarda il livello
di indebitamento, le famiglie
italiane continuano ad essere
piu virtuose, registrando a fine
2017 un rapporto debito/pil pa-
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ri al 40% a fronte di poco meno
del 60% per la media dell’area
euro. Passando all'inclusione
finanziaria, la diffusione di al-
cuni prodotti e servizi bancari
(conto corrente, carta di credi-
to e carta di debito) vede I'ltalia
in linea con la media dell’area
euro, grazie all'incremento re-
gistrato nel periodo 2011-2017.
In alcuni casi rimane un piu
accentuato gap di genere, che

vede ad esempio carte di cre-
dito e di debito meno diffuso
tra le donne, mentre si sta ri-
assorbendo il gap per livello di
istruzione e per livello di red-
dito.

Sono meno incoraggianti
i dati relativi alla familiarita
con gli strumenti di pagamento
digitali, che vedono le fami-
glie italiane poco abituate a
utilizzare il telefono mobile o
internet per i pagamenti (po-
co piu del 20% rispetto al 45%
in Eurozona). C’¢ anche una
distanza rispetto alla situa-
zione internazionale sul fronte
dell'educazione finanziaria. Le
conoscenze finanziarie de-
gli italiani rimangono basse,
anche se gli investitori sono
pit bravi di chi non investe.
In merito alle competenze di
calcolo, strumento indispen-
sabile per l'accrescimento
della cultura finanziaria, solo
il 23% degli intervistati mo-
stra di avere familiarita con
il concetto di probabilita. Le
conoscenze finanziarie delle
famiglie italiane rimangono
contenute: le nozioni di base
(inflazione, relazione rischio/
rendimento, diversificazione,
mutui, interesse composto) so-
no comprese da circa il 50%
degli intervistati, mentre per i
concetti pit avanzati (relazione
prezzo/tassi di interesse delle
obbligazioni e rischiosita delle
azioni) si registrano meno del
20% di risposte corrette. Pero
gli investitori rispondono me-
glio: ad esempio, alle domande
su inflazione e relazione ri-
schio/rendimento rispondono
correttamente sette investito-
ri su 10, a fronte di cinque non
investitori su 10. I dati rivela-

no, inoltre, un disallineamento
fra conoscenze finanziarie re-
ali e conoscenze percepite, che
interessa circa il 30% degli
intervistati. La propensione
all’overconfidence (ossia a
sopravvalutare le proprie co-
noscenze finanziarie) € meno
frequente tra gli individui con
maggiori conoscenze finanzia-
rie. Il quadro delle conoscenze
finanziarie si completa con la
cosiddetta risk literacy: posti di
fronte alla domanda di ordina-
re alcuni strumenti finanziari
(azioni, fondi azionari, deriva-
ti, obbligazioni non finanziarie)
in funzione del livello di rischio,
solo il 10% campione & in gra-
do di ordinare correttamente le
alternative di investimento per
livello di rischio.

Rischi? No grazie. La mag-
gior parte del campione mostra
un’elevata avversione alle per-
dite e dichiara di non essere
orientata all’assunzione di
rischio nelle scelte di investi-
mento. A fine 2017 il tasso di
partecipazione delle famiglie
italiane al mercato finanziario
si attesta al 29%; dopo i depo-
siti bancari e i prodotti postali,
le attivita che pesano di piti nel
portafoglio degli investitori so-
no i fondi comuni e i titoli di
Stato. Meno di un italiano su

due tiene una pianificazione
finanziaria e risparmia in mo-
do regolare. La maggior parte
delle famiglie italiane si carat-
terizza per una capacita ancora
contenuta di pianificazione e
monitoraggio delle scelte fi-
nanziarie (cosiddetto financial
control): il 40% circa degli in-
tervistati non tiene un bilancio
familiare; il 70% delle famiglie
dichiara di controllare le spese,
ma solo il 30% ne tiene trac-
cia scritta; solo un terzo degli
intervistati dichiara di avere
un piano finanziario e di con-
trollarne gli esiti. Le famiglie
intervistate risparmiano in mo-
do costante (soprattutto per
motivi precauzionali) in me-
no del 40% dei casi e in modo
occasionale nel 36% dei casi; il
25% non accantona nulla, so-

prattutto per vincoli di bilancio.
In generale, il risparmio regola-
re & piu frequente tra i soggetti
piu abbienti; rilevano tuttavia
anche le conoscenze finanziarie
e le competenze percepite, 'abi-
tudine a pianificare e talune
inclinazioni. Gli investimenti
etici e socialmente responsabi-
li sono ancora poco conosciuti e
poco attrattivi: pit del 60% de-
gli intervistati, infatti, dichiara
dinon averne mai sentito parla-
re e meno di un terzo manifesta
interesse dopo essere stato in-
formato degli elementi che
in astratto li qualificano. Tra
gli elementi informativi pit
apprezzati ricorrono quelli re-
lativi al rischio di perdite in
conto capitale e ai costi dell'in-

vestimento

I comportamenti nel proces-
so di investimento mostrano
ancora numerose criticita. La
maggior parte degli intervistati
dichiara di assumere le infor-
mazioni utili per 'investimento
dal funzionario di banca. Solo il
25% degli intervistati fa riferi-
mento al prospetto finanziario.
La maggioranza del campione
ricorre ai consigli di amici e
parenti (cosiddetta consulenza
informale), poco pit del 20% si
affida alla consulenza profes-
sionale o delega un esperto, il
28% sceglie in autonomia. Il
40% non segue i propri inve-
stimenti. Con riferimento al
consulente (sia questi professio-
nale o meno), le caratteristiche
ritenute pitt importanti sono

I'agire nel miglior interesse
dell’investitore, essere com-
petente e usare un linguaggio
chiaro; piti del 40% degli inve-
stitori indica I'essere sollevati
dall’ansia finanziaria. Piu del
50% degli intervistati non & in
grado di definire in cosa consi-
sta il servizio di consulenza in
materia di investimenti; nella
scelta del consulente contano la
fiducia e I'indicazione dell’isti-
tuto bancario di riferimento.
Circa il 37% degli investitori e
convinto che la consulenza sia
gratuita e il 45% non ¢ in grado
di dire se essa venga remunera-
ta, mentre il 48% non & disposto
a pagare per il servizio. La di-
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sponibilita a pagare si associa

(continua a pag. 12)
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positivamente con la cultura
finanziaria, la conoscenza del-
le caratteristiche del servizio,
l'orientamento al lungo termine
(definito come capacita emotiva
di sostenere perdite nel breve
periodo) e 'abitudine a segui-
re gli investimenti.

Per quanto attiene al rapporto
fra cliente e consulente, nella fa-
se dello scambio informativo gli
investitori ritengono importante
comunicare all’esperto anzitutto
la capacita finanziaria di assu-
mere rischio e le aspettative
riguardo ai rendimenti attesi.
I1 30% circa dei risparmiatori
che si affidano a un consulente
0 a un gestore dichiara di non
aver avuto alcun contatto con il
professionista di riferimento nel

gli investitori che incontrano
regolarmente il proprio consu-
lente, gli argomenti principali
di conversazione riguardano,
dopo 'andamento dell'investi-
mento, gli aggiustamenti di
portafoglio resi necessari dal-
la congiuntura di mercato. In
caso di turbolenze finanziarie,
infine, soltanto il 20% degli in-
vestitori si rivolge al consulente
o viene da questi contattato. (ri-
produzione riservata)

corso dell’anno precedente. Tra

QUANTO HANNO PERSO FINORA GLI ITALIANI A CAUSA DELLO SPREAD

Perdite virtuali dalle elezioni politiche
Dati in miliardi di euro

Consistenze Perdite potenziali consistenze

28 febbraio | 28 febbraio-31 maggio 31 maggio-19 ottobre 28 febbraio-19 ottobre
+ Obbligazioni 816,1 24,7 17,2 41,9
+ Borsa 643,4 13,6 54 67,6
+% Titoli di Stato 873,2 52,9 35,6 88,5
= —_m

Le potenziali perdite per famiglie e imprese in base a due ipotesi
In miliardi di euro

IPOTESI OTTIMISTICA*

28 febbraio-31 maggio 31 maggio-19 ottobre 28 febbraio-19 ottobre
+ Famiglie 40,2 50,5 90,7
% Imprese 14 17,6 31,7
% Famiglie + imprese 54,3 68,1 122,4

IPOTESI PESSIMISTICA**

28 febbraio-31 maggio 31 maggio-19 oftobre 28 febbraio-19 ottobre i;’

+ Famiglie 67,9 75,8 143,6 é
 Imprese 23,7 26,4 50,1 §
=

< Famiglie + imprese 91,6 1022 193,8 g

*Nell'ipotesi oftimistica il deprezzamento é pari a quello medio sui tre mercati principal, attenuato dell’1 %.
“*Nell'ipotesipessimistica il deprezzamento é pari a quello medio sui tre mercati principali, aumentato dell’1%
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SETTIMANALE: MILANO i

FAMIGLIE, LA RICCHEZZA FINANZIARIA SCENDE

Consistenze in milioni di euro

Strumento Dicembre Giugno
finanziario 2017 2018
# Biglietti, monete e depositi a vista 911.006 928.899
# Altri depositi 449.946 442,730
4 Titoli a breve termine 649 835
4 Titoli a medio/lungo termine 304.210 296.229
@ Derivati e stock option di dipendenti 787 827
4 Azioni e altre partecipazioni 1.037.636 957.745
4 Quote di fondi comuni 527651 515.803
4 Riserve assicurative 995.103 999.110
...... d,cu,
% Riserve ramovita e fondipensione. 062554 967457
‘:’ Amenserve ................................................... 32 549 .......... 31653 ,,,,,,
@ Altri conti attivi e passivi 129.932 130.350

| dati si riferscono alle famiglie e alle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie
Fonte: Banca d'ltalia. Conti finanziari delle famiglie - Ottobre 2018
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LA FRENATA DELLA RACCOLTA DEL RISPARMIO GESTITO NEL 2018

Dati in milioni di euro

Strumento Raccolta netta Raccolta netta Raccolta netta Patrimonio gestito
agosto 2018 gen-ago 2018 gen-ago 2017 al 31 agosto 2018
e | _|_son_] e _
+ Fondi aperti 9.576 54.796 997.530
+ Fondi chiusi 1.097 54.760
m O .
+ Retail -1.098 4.361 128.152
+ Istitutzionali 1.416 2,271 15.992 868.686

Fonte: elaborazions su dati Assogestion
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SETTIMANALE: MILANO 11 : 12
CAPACITA DI RISPARMIO, GLI ITALIANI PERDONO IL PRIMATO UE LA PERIFERIA IN CODA
Dati annuali Tasso di risparmio netto - Valori percentuali
"~ Crescita annua del reddito disponibile o Tasso di risparmio lordo (dato annuale) 14
L . !z .
o~ n - -
-
= 8
7= ' 6
e . 4 — Germania
3 ~ Francia
- S — ltalia
0
o ZSZEREEE - e : = Spagna
BSBERBEEEREEEEE5EEE - EEER AT R L e
kbt B i REEEEEBEEEEERE22RE
| —— Areaeuro — ltalia | Fonte Consob Fonte: Eurostat e Commissione europea
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GLI ITALIANI PUNTANO TROPPO POCO SULLA PENSIONE DI SCORTA
AREA EURO ITALIA

100 ! F - H - teos =4} ‘- ﬂ B == W= W= B | W Valuta e depositi

LD

y; ‘ 1! Il Assicurazioni, fondi pensione
T ‘ - e prodotti garantiti

' 1 B | Azioni non quotate
e ‘ | Quote di fondi
[ Obbligazioni
= FERN
I Azioni quotate

MO 07 2008 32 304 S MR WOP w0 3000 ;08 i3 14 J016 3056 2017

Fonie: Eurostat
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SOLO UN ITALIANO SU TRE INVESTE IN PRODOTTI FINANZIARI

Partecipazione ai mercati finanziari Dove investe quel 29% che investe

Conti bancari e postali

. Fondi comuni
Ferm, Obbligazioni governative
o Prodotti assicurativi
o Obbligazioni bancarie
Pir

s Risparmio gestito
N Obbligazioni non finanziarie
Firw Azioni quotate
1O Derivati
o Cryptovalute

Conto corrente  Prodotto d'investimento

GRAFICA MF-MILANC FINANZA

Fonta: Consob

OFm % 10FG 1 5 200 255 00 J 5% S0 4 50, S0 K%,

IL MATTONE E ANCORA CENTRALE PER | PATRIMONI DELLE FAMIGLIE

Livello & composizione - Dati annuali

S0 AREA EURO T LT |TAL|A 10,000
o 8,000
s e dah L
I : 0 !
e i - Lo & LK)
s ‘ ! \ 1 o
~ HIRIRIRTRERRRLR .‘jllllmll
0D JO0) NOR N Xna o Xae xm? sl S04 30lE J0B4 2018 o0
Bl Attivita non finanziarie Bl Passivita finanziarie
Attivita finanziarie — Ricchezza netta in mid di euro (sacla dx) ol Gonsab
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del 27 Ottobre 2018 11. 12
SETTIMANALE: MILANO .

IL RITMO DI CRESCITA DEI FONDI COMUNI PIR

Dati in milioni di euro

1° frim 2° frim 3° trim 4°frim  Interoanno | 1°tim 2°trim  Danizio 2018
20117 20117 20117 20117 2017 20118 20118 aoggi

@ Flussi netti 1,064 4,268 2,210 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

@ 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%

Fonte: Assogestioni
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CIR E PIR A CONFRONTO
7 CIR " PIR

& BENEFICIO FISCALE & BENEFICIO FISCALE
Una deduzione pari al 23% sul massimo (per anno) di 3 mila euro. Esenzione da tassazione dei redditi derivanti dagli investimenti effettuati
Nessuna imposizione fiscale in conto capitale e reddituale. nel Pir e detenuti per almeno 5 anni. Esenzione da imposta sulle successioni
Esenzione da imposta di donazione e successione; impignorabilita
e insequestrabilita delle somme investite @ CHICIPUO INVESTIRE
. Persone fisiche residenti in ltalia, che investiranno al di fuori dell'esercizio
. CHI CI PUO INVESTIRE di impresa. Ogni persona fisica pud essere titolare di un solo Pir
Persone fisiche residenti in Italia, che investiranno al di fuori dell'esercizio
di impresa. Ogni persona fisica pud essere titolare di un solo Cir & QUANTO SI PUO INVESTIRE
. L'investimento massimo & di 30 mila euro allanno ed entro un limite
& QUANTO SI PUO INVESTIRE complessivo di 150 mila euro nei 5 anni
L'investimento massimo & di 3 mila euro all'anno ed entro un limite complessivo,
di 90 mila euro. Possibilita di ottenere un finanziamento (a fronte di pegno ) POLITICA DI INVESTIMENTO
sugli stessi titoli) fino a un massimo del 50% dellimporto investito. | piani prevedono un investimento di almeno il 70% in strumenti finanziari
Si ha il beneficio fiscale in cambio del mantenimento dell'investimento nei fitoli emessi 0 stipulati con imprese residenti scalmente in Italia oppure in Stati
sino a naturale scadenza (oltre al divieto di eseqguire vendite allo scoperio membri del’'Unione Europea o in Stati aderenti all'accordo sullo spazio
0 operazioni di prestito) e, comunque, per un periodo non inferiore a 18 mesi economico europeo aventi stabile organizzazione in lalia e che svolgono
(pena la perdita del beneficio fiscale) aflivita diversa da quella immobiliare. Di questo 70%, almeno il 30% (quindi
complessivamente il 21% del totale delle affivita del fondo ) deve essere
@ POLITICA DI INVESTIMENTO investito in strumenti finanziari emessi da imprese diverse da quelle inserite
Acquisto di nuove emissioni di titoli governalivi, a decorrere dal 1° gennaio nell'indice Ftse Mib della Borsa ltaliana o in indici equivalenti di altri mercati
2019; con I'obiettivo di finalizzare tali risorse in investimenti legati regolamentati. Con lo stesso emittente o con alire sociela appartenenti
a infrastrutture e rendere cosi pitl competitivo il Paese al medesimo gruppo il massimo investibile non pud superare il 10%
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| PRODOTTI FINANZIARI SONO ANCORA POCO CONOSCIUTI

Con quali dei sequenti prodotti finanziari avete familiarita? Conoscenza dei rischi finanziari

Conti bancari e postali v

Risparmio postale

Obbligazioni governative

Fondi pensione

Obbligazioni bancarie

Azioni quotate

Fondi comuni

Piani di previdenza individuale

Prodotti assicurativi

Cryptovalute

Obbligazioni non finanziarie

Azioni non quotate

Depositi in valuta estera

Derivati

Pir

Nessuno

Fonte: Consob [ 10 20 2 0FW
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