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INVESTIMENTI ALTERNATIVI

Per i Fia si profila Popzione
per il limite al 10 per cento

Verso la conferma
del documento di
consultazione: soglia
a 10omila euro e tetto
alla concentrazione

Antonio Criscione

B Laripresadopoagostovedral’ar-
rivodinumerose novitapergliinve-
stitori. Una di questa riguarda i Fia
riservati (si veda l’editoriale di
Plus24 dellascorsasettimana, dedi-
cato appunto ai fondi di investi-
mento alternativi). Qui la soluzione
che si profila al ministero dell’Eco-
nomia1é quella di confermare le in-
dicazioni del documento di consul-
tazione del Mef. Questo significa
I'abbassamento della soglia mini-
mad’ingressodagoomilaaioomila
euro per gli investitori non profes-
sionali. Che pero0 si accompagna a
un limite di concentrazione pari al
10 per cento. Ovvero I'investimento
inFia dovrarappresentare almassi-
mo il 10 per cento della “consisten-
za” del portafoglio dell’interessato.
A questa si accompagna a un’ulte-
riore apertura: ovvero coloro che si
affidano a un gestore di portafogli,
avranno il solo limite dei 10omila
euro e non quello della concentra-
zione. L’abbassamento della soglia
(conilconnessolimitediconcentra-
zione) & infatti limitato ai soli sog-
getti che operano in regime di con-
sulenzaodigestione diportafogli.1l
limite del 10 per cento siapplicaan-
che per beni detenuti da terzi, ma
come spiega I'avvocato Luca Zitiel-
lo, esperto di private banking: «dif-
ficilmente le persone dichiarano
consistenze depositate pressoterzi,
E peraltro gli stessi intermediari
non sono attrezzati per gestire una
situazione del genere». Ma almeno

per le gestioni di portafoglio questo
limite nonvale, anche se osserva Zi-
tiello: «In ogni caso c’¢ il limite del-
I'adeguatezza, per cui anche per le
gestionidi portafogliunlimitec’e.E
lo stesso discorso potrebbe valere
per la consulenza. In effetti il limite
di concentrazione del 10 per cento
significa che per poter fare un inve-
stimentoinFia, occorreraavere una
consistenza di portafoglio di alme-
nounmilione dieuro, questoriduce
di molto la platea dei soggetti che
possono beneficiare di questaridu-
zione». Ma aggiunge: «C’e da dire
perochesitrattadiunamodificache
va salutata positivamente. Magari
una volta che si sara visto “I'effetto
che fa”, si potra ragionare su altri
aggiustamenti. Per esempio sulla
frazionabilita dei 100mila euro, che
secondo il documento di consulta-
zionenoneé prevista, machepotreb-
be essere una soluzione valida an-
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che per garantire una maggiore di-
versificazione.Equindiallafineuna
maggiore tutela dell'investitore».
La necessita che questo tipo di
strumenti sia utilizzato nell'ambito
della pianificazione finanziaria e
fortemente sottolineata da Luigi
Conte, presidente di/Anasf. «La pia-
nificazione finanziaria - afferma
Conte - prevede un'analisi attenta
del rendimento atteso, che sia fun-
zionale agli obiettivi di investimen-
to ma anche alla tolleranza rispetto
alle oscillazioni che possono esserci
suimercati. Pertaliragioni,in parti-
colar modoriguardo ai Fia, I'impor-
tanza di un approccio rigoroso e di-
sciplinato non puo che garantire
maggiore tutela per gli investitori.
Siamo sempre molto attenti- conti-
nua Conte - a considerare che il te-
ma centrale debba essere la tutela
degli investitori non professionali.
Eli chessi giocala partita piti impor-

tante». Inriferimentoalla consulta-
zione pubblica, Anasfha rispostosu
questo tema: «Il consulente finan-
ziario - spiega Conte - &€ chiamato a
dare il suo contributo al fine di ade-
guare alle caratteristiche dell'inve-
stitore qualita e concentrazione dei
prodotti e di innalzarne il pitt possi-
bile il livello di consapevolezza».
Quanto ai criteri di soglia minima e
concentrazione, Conte conclude:
«riteniamo opportuno, sia il limite
unitario, chepercentualediconcen-
trazione. Sarebbe invece consiglia-
bile per garantire una maggior di-
versificazione degli investimenti
prevedere la frazionabilita della
partecipazione minima rimanendo
nell'ambito della quota minima ini-
ziale».

Suuna maggiore flessibilita insi-
ste anche un consulente indipen-
dente. Andrea Zanella: «Personal-
mente - afferma - ritengo che utiliz-
zare limiti minimi di sottoscrizione
per discriminare chi puo o chi non
puo acquistare uno strumento sia
una cosa negativa, quindi vedo co-
mungue con favorel'abbassamento
della soglia a 100.000 euro». E dal
punto di vista delle proposte ag-
giunte: «Il legislatore dovrebbe
concentrarsi su tre aspetti: limiti di
concentrazione; ovvero vietare e
perseguireicasidivendite disingoli
strumenti per valori elevatirispetto
al patrimonio complessivo del
cliente; trasparenza nella presenta-
zione degli strumenti; poche infor-
mazionimachiareeilKidvaproprio
in questa direzione e, come detto
prima; consapevolezza; oltre al
questionario di adeguatezza do-
vrebbe essere obbligatorio un que-
stionariodiconsapevolezza, ovvero
I'intermediario dovrebbe accertarsi
che il risparmiatore sia veramente
cosciente della vera utilita (e dei ri-
schi) dello strumento proposto ri-
spetto ai suoi obiettivi di vita».
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