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di Isabella Della Valle
Fondi ( A  dicembre i riscatti scendono, ma il saldo resta negativo (-899 milioni)
I fondi italiani pagano l’incertezza sul prelievo tributario
Nel 2006 la raccolta è in rosso per 18 miliardi
Non c’è mercato che tenga. A determinare la direzione dei flussi di raccolta dei fondi comuni è soprattutto l’aspetto fiscale. L’eterna diatriba sulla tassazione si è tradotta in una vera e propria débâcle per la raccolta dei fondi di investimento, che hanno chiuso il 2006 con un deficit di 18 miliardi di euro, il peggiore della storia. E a fare le spese di questa fuga dai fondi sono stati esclusivamente i prodotti di diritto italiano, che da gennaio a fine dicembre hanno preso ben 42 miliardi in termini di raccolta. Una voragine da attribuire proprio all’incertezza creata dalle manovre sul quadro fiscale. 
Li cifre dei fondi esteri e degli «estero-vestiti», il cui regime fiscale è più favorevole, sono infatti di tutt’altro tenore: il 2006 si è chiuso con una raccolta in attivo per 24,5 miliardi. La situazione è tanto critica, da aver spinto i gestori italiani sul piede di guerra: chiedono parità di trattamento con i concorrenti esteri per combattere ad armi pari. Il problema è noto: l’aliquota sul maturato, prevista per i fondi italiani, e quella sul realizzato, stabilita per i fondi esteri, sono la spina nel fianco del sistema. Che chiede ora al legislatore di risolvere il problema.

Cala il sipario su un anno che i gestori sperano non replicare mai più. Lo sperano perché un dato di raccolta così negativo il settore non l’aveva mai registrato: -18 miliardi. A essere affondati dall’onda anomala dei riscatti sono stati soprattutto i fondi di diritto italiano che da gennaio a fine dicembre hanno lasciato sul terreno oltre 42 miliardi. Il differente sistema di tassazione tra prodotti tricolore e fondi di diritto estero prima, e l’incertezza sul regime di tassazione che dovrebbe adottare il Governo poi, hanno aumentato l’appel dei prodotti roundtrip (gestiti da intermediari italiani, ma con sede fuori dai confini nazionali, principalmente Irlanda e Lussemburgo) e degli esteri a tutti gli effetti, che hanno visto progressivamente aumentare la loro incidenza sul patrimonio complessivo di sistema (608 miliardi). Il peso dei primi è salito al 30%, quello dei second al 6. Certo, gli italiani con il 60% hanno ancora un ruolo di primo piano, ma il punto è che fino a poco tempo fa questa percentuale era dell’80 per cento. Dall’analisi dei dati annuali emerge molto chiaramente come a fronte della débâcle degli italiani, in realtà esteri e roundtrip non se la passino affatto male. Per entrambe le tipologie il bilancio del 2006 si chiude in attivo rispettivamente per 12,8 e per 11,6 miliardi.
Per i prodotti tricolore le uniche tipologie scampate all’ondata di riscatti sono state quelle degli hedge (5,2 miliardi) e dei flessibili (12,8), mentre c’è stato un vero e proprio esodo dagli obbligazionari (-38 miliardi) e dagli azionari (+12 miliardi). Scenario completamento diverso per i “cugini” d’oltreconfine. L’unico segno meno evidenziato dai roundtrip è quello dei fondi di liquidità, mentre per gli esteri tutti i dati sono positivi. Addirittura la categoria più gettonata è quella degli obbligazionari, mentre i flessibili piacciono meno dei fondi di liquidità. Questo è un segno evidente che il problema del sistema non è tanto la scelta di una categoria a scapito di un’altra (chi punta sugli italiani va in una direzione, chi sui comparti esterni in quella diametralmente opposta), quanto quella di indirizzare i propri investimenti su strumenti che, al momento, hanno ancora un sistema di tassazione più vantaggioso (soprattutto per le società) rispetto ai fondi italiani. Ora sul campo c’è ancora la grande incognita se la futura aliquota del 20% sulla plusvalenza (attualmente ancora il 12,5%) verrà resa omogenea e applicata sul guadagno effettivamente realizzato e non su quello maturato, e quindi virtuale, come avviene oggi per gli italiani.
Restringendo il campo dell’analisi ai soli dati di dicembre, il saldo netto del sistema nell’ultimo mese dell’anno è stato ancora negativo (-899 milioni), ma molto meno rispetto a novembre (-2,3 miliardi). Questa volta, però, c’è una novità rispetto ai mesi precedenti; i sottoscrittori sono tornati ad acquistare fondi di liquidità (132 milioni), ma non hanno smesso di puntare in maniera decisa su flessibili (842 milioni) e hedge (132). Ancora pollice verso, invece per azionari e obbligazionari negativi rispettivamente per un miliardo e per 667 milioni.

Questi dati sono provvisori e, come tali, possono subire delle modifiche. Le statistiche definitive verranno diffuse da Assogestioni solo nella tarda mattinata del 5 gennaio.

