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: Le vie della ripresa

| CONTIPUBBLICI E SVILUPPO

J Obbligazioni. La scelta immediata ricade

su bond governativi in euro, bancari e societari

Dallo scudo fondi ai titoli di stato

Primi segnali sugli impieghi dei capitali rimpatriati: molta liquidita e strumenti difensivi

Isabella Bufacchi

ROMA

=z Parcheggiati in liquidita:
contanti in conto corrente,
pronti contro termine e qual-
che BoT. E questa la forma che
ha preso la stragrande maggio-
ranzadeicapitalirientratiinIta-
lia con il rimpatrio fisico dello
scudo fiscale, apochigiornidal-
la chiusura del 15 dicembre
| 2009.I1taglio del traguardo con
| pagamento dell’aliquota éavve-
J nuto conunmisto di preoccupa-
| zione ¢ ansietd, a causadei tem-
pi strettissimi e delle dilaganti
incertezze normative.

l PRUDENZA

Chi ha usato la procedura
ora si affida a gestioni

. patrimoniali personalizzate
J con particotare attenzione

| alrapporto con it fisco

| Gli operatori ipotizzano

"investimenti in immobili
e ricapitalizzazioni

- diimpresasolo

‘ inun periodo pill lungo

1l parcheggio delle ricchezze

| scudate ha il significato della
tregua, della pausa di riflessio-

| ne. Ma gia in questo avvio di
" gennaio ghi evasoripentiti dive-

nutiinvestitori hanno iniziato a
| esplorare modalita di impiego
| dei fondi spendibili in Italia,
" muovendoi primi passinelladi-
‘ rezione della prudenza e dei

prodotti difensivi. Richiestissi-
| me le gestioni patrimoniali for-

temente personalizzate.
Unaipotetica classifica degli
strumenti d’investimento favo-
| riti per ora colloca al primo po-
I sto i titoli di Stato in euro, non
solo italiani, seguiti da obbliga-
zioni bancarie e corporate

bond, polizze vita, quote di fon-
di comuni soprattutto bilancia-
tieinfine le azioni. Residualigli
acquisti di immobili e le ricapi-
talizzazionidelle Pmi.

Per Antonello Di Mascio, re-
sponsabile di Intesa-San Paolo
private banking, «é& presto per
vedere una chiara tendenzasul-
ladestinazione delle somme ef-
fettivamente rimpatriate. Lo
scudo si & concluso da poco ¢
per chihausatole clausole osta-
tive 1 rimpatri sono ancora in
corso. 1titoli distato da sempre
meta preferita, offrono rendi-
menti poco appetibili mentre il
mercatoazionario restaunafor-
madiinvestimento perunaquo-
ta minore di clienti: anche se
presentanel mediotermine op-
portunitd interessanti».

Dal puntodivistadellabanca
estera, Severino Pugliesi mana-
ging director Credit Suisse Pri-
vate Banking afferma che «i
clienti hanno parcheggiatolali-
quidita prevalentemente su tito-
lidi primaria qualita a scadenza
breve, conl'obiettivo di seguire
Pevoluzione dei tassi e di deci-
dere in un secondo momento
come orientare I'asset alloca-
tion. Diversiclienti hanno opta-
toperlinee di gestione patrimo-
niale fortemente personalizza-
te con "controllo” puntuale,
continuo e strutturato.»

Hanno aderito in piti di4.000
allo scudo tramite il Gruppo
Montepaschi, per oltre 2 miliar-
di di euro: allo stato prevale la
liquidit, per valutare le soluzio-
nipitidonee inunalogica di ot-
timizzazione del portafoglio. Si-
gnificative le aperture di dos-
sier titoli con una «notevole
progressione la componente di
investimenti in titoli, prevalen-
temente obbligazionari, ed il ri-
corso agli strumenti di rispar-
mio gestito», spiegano fonti
Mps. Andrea Ragaini, ammini-
stratore delegato diBanca Cesa-
re Ponti, private bank del grup-

po Carige, conferma che i capi-
tali scudati sono stati parcheg-
giati in soluzioni-ponte come la
liquidita sul conto corrente, il
pronti contro termine eiBoT:1
primi orientamenti per 'alloca-
zione del patrimonio privilegia-
no «tranquillita, prudenza e il
mattone».

Paolo Magnani, responsabile
private banking Credem e Ban-
ca Euromobiliare prevede che
I'80% dei capitali scudati, per
ora parcheggiati in liquidita,
verranno ripartiti per il 50% in
gestioni patrimoniali (essen-
zialmente titoli di Stato e una
guota minore in azioni), per il
30% in acquisti direfti mirati a
obbligazioni corporate ebanca-
rie per puntare al flusso cedola-
re mentre Un magro 20% andra
in immobili e ricapitalizzazioni
diaziende.

Luigi Menninidi Finnat Eura-
merica ha rilevato per coniro
Pesigenzadigestire lafase post-
scudo nel rapporto con il fisco:
«una parte importante dei no-
stri clienti ha manifestato un
forte interesse per soluzioni di
financial planning che permet-
tano al posizionamento post-
scudo del loro patrimonio di
continuare arispondere alle lo-
ro esigenze fiscali, successorie,
familiari e societarie. Questasa-
ra certamente l'offerta vincen-
te di soluzioni appropriate e
personalizzate in materia di ri-
posizionamento dei capitali
rimpatriati». Per Daniele Picco-
lovice direttore generale di Al-
bertini Syz «i fondi rientrati so-
no investiti in strumenti pru-
dentiforseperchésiéancorain-
fluenzati da andamenti 2007 e
2008non positivi. Per quantori-
guarda le pmi, solo in piccola
parte hanno usato i fondi per le
loro aziende: quasi mai con au-
mento di capitale ma con il fi-
nanziamento soci».

isabello. bufocchi@ilsole24ore.com
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Il percorso dei capitali scudati a dicembre

DA DOVE ARRIVANO I PATRIMONI
~ 75% Svizzera
10% Montecarlo
' 5% San Marino

109 Altri paesi (tra cui:

Pamana, Singapore, Hong Kong,
Dubai, Usa, Israle)

Restano Rimpatri
all’estero giuridici

% 2 miliardi
Regolarizzazioni
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