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PREMESSA

Le societa di gestione del risparmio (“SGR”) sono I'unica struttura giuridi-
ca di diritto italiano che, in qualita di intermediari autorizzati, possono ope-
rare in tutti i campi della gestione patrimoniale, potendo infatti prestare sia
il servizio di gestione collettiva del risparmio che il servizio di investimento
di gestione di portafogli, cosi da contraddistinguersi rispetto ad altri soggetti
comungque abilitati all’attivita di gestione individuale e/o collettiva e da meri-
tarsi il nome di “gestore unico”.

Come rappresentato dalla European Fund and Asset Management Asso-
ciation (Efama) nella 12° edizione dell’“Asset Management Report”?, il ruolo
delle SGR & molto importante nel mondo finanziario, per il fatto non solo di
essere gestori dei risparmi di clienti sia retail che “istituzionali”, ma anche di
essere di aiuto all’economia - attraverso la canalizzazione dei risparmi, cosi
fornendo liquidita ai mercati, sia sul mercato primario che secondario - e
di supporto a nuovi investimenti. Le SGR, quali gestori unici, hanno infatti a

disposizione una varieta di prodotti e strumenti, che permette loro di indi-

1 llriferimento & a “Asset Management in Europe — An Overview of the Asset Management Industry — November
2020” reperibile al seguente link https://www.efama.org/newsroom/news/asset-management-europe-over-
view-asset-management-industry-november-2020.
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viduare quelli che maggiormente rispondono alle esigenze dei clienti - che
dunque possono diversificare i propri portafogli tra differenti strumenti, as-
set class, aree geografiche, settori - e raggiungere gli specifici obiettivi defi-
niti con i clienti stessi, tenendo conto in particolare della loro propensione
al rischio, della situazione finanziaria e dell’orizzonte temporale: in tal modo
viene generata performance per gli investitori ma, al contempo, si sostengo-
no I'economia e le societa oggetto di investimento.

| “gestori unici” hanno registrato una notevole diffusione a partire dal
2011, portando le masse gestite, a fine del 2018, a circa 23 bilioni di Euro, di
cui 12.614 bilioni di Euro riferiti ai fondi di investimento (pari al 54,6% degli
AUM totali) e 10.482 bilioni di Euro riferiti alle gestioni di portafogli (pari al
45,4%), e concentrandosi, da un punto di vista geografico, a livello europeo,
in sei Paesi, tra cui & ricompresa anche I'ltalia, con AUM pari a 1.315 bilioni
di Euro (pari al 5,7% del totale gestito).

A livello nazionale le SGR risultano dunque essere un veicolo di notevo-
le diffusione, dal momento che a oggi sono 167 le SGR iscritte nell’albo di
cui all'articolo 35 del Testo Unico della Finanza tenuto dalla Banca d’ltalia,
numero notevolmente superiore rispetto ad uno degli altri veicoli di diritto
nazionale che consente di gestire beni di terzi, rappresentato dalle SIM, di
cui si annoverano “solo” 65 entita. Delle 167 SGR iscritte, 13 risultano nella
sola sezione dedicata ai gestori di OICVM (ossia degli “Organismi di Investi-
mento Collettivo in Valori Mobiliari”, detti anche “UCITS”), 123 solo in quel-
la dedicata ai gestori di FIA? (anche GEFIA, ossia dei “Fondi di Investimento
Alternativi”), mentre 31 sono iscritte ad entrambi gli albi, considerato che,
in seguito alla distinzione degli OICR (“Organismi di Investimento Collettivo
del Risparmio”) in OICVM e FIA, conseguente al recepimento della Direttiva

AIFM3, una SGR pu0 essere autorizzata alla gestione di una o entrambe tali

2 Cfr. Sito della Banca d’Italia, albo delle SGR, disponibile online: https://infostat.bancaditalia.it/GIAVAIn-
quiry-public/ng/banche.

3 Il riferimento é alla Direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio sui Gestori di Fondi di Inve-
stimento Alternativi.
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categorie di fondi. Con riferimento poi a tutte le 123 SGR iscritte nella sezio-
ne dedicata ai gestori di FIA, € da segnalarsi che il 66% circa di esse & attivo
in investimenti mobiliari, il 19% circa investe esclusivamente nel mercato
immobiliare, mentre il rimanente 15% circa € attivo in entrambe le citate
categorie di investimento.

Da una semplice analisi numerica € dunque evidente la notevole diffu-
sione non solo, in termini generali, delle SGR, ma anche e soprattutto dei
prodotti dalle stesse gestiti, segnatamente dei FIA, che, sulla scia di quanto
accaduto a livello europeo, stanno prendendo sempre piu piede anche a li-
vello nazionale. Il recente, ma sempre piu crescente, interesse dei risparmia-
tori per i prodotti alternativi trova la sua giustificazione in molteplici fattori,
alcuni dei quali tra loro strettamente connessi: la normativa attinente ai pro-
dotti alternativi, ossia la Direttiva AIFM, & di recente emanazione, soprattut-
to rispetto a quella inerente agli OICVM, ossia la Direttiva UCITS?, e con essa
¢ stata dettata la specifica disciplina di un settore che, prima della crisi che
nel 2008 ha colpito il mondo finanziario, era quasi del tutto privo di regola-
mentazione e, dunque, per lo piu relegato a un ruolo e mercato secondari. La
Direttiva AIFM, pur fissando regole meno stringenti di quelle disposte dalla
Direttiva UCITS, peraltro relative non ai prodotti di investimento collettivo,
bensi ai gestori degli stessi®, cosi continuando a lasciare loro spazi di opera-
tivita ampi, ha modificato, in senso favorevole, la visione del mercato e dei
risparmiatori rispetto ai prodotti alternativi. La nuova normativa ha infatti
permesso di approfondire le dinamiche dei FIA, da un lato, e comunque di
comprenderne la portata, di strumenti cioé non necessariamente aggressivi
e totalmente rischiosi per i patrimoni, dall’altro. Si deve anche aggiungere
una serie di cambiamenti culturali recenti da parte dei risparmiatori stes-

si, con mentalita e approcci piu ampi, focalizzati anche su tematiche nuove

4 Edel 1985 la prima Direttiva UCITS - ossia la Direttiva a 85/611/CEE, poi aggiornata nel corso degli anni, fino al
testo a oggi in vigore, di cui alla Direttiva 2014/91/UE (cd. Direttiva UCITS V).

5 Merita attenzione il fatto che mentre la Direttiva UCITS si riferisce ai prodotti OICVM, la Direttiva AIFM si rife-
risce ai gestori dei prodotti FIA.
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e specifiche (da ultimo quelle ESG), oltre mutate esigenze degli investitori
stessi, che hanno dunque portato alla creazione e allo sviluppo di una serie
di prodotti specifici, tra cui sono da annoverare, in particolare, i fondi immo-
biliari, i fondi di private equity, i fondi di private debt, ora le societa di investi-
mento a capitale fisso, oltre che i fondi che perseguono strategie specifiche,

secondo le “mode” del momento (vedi i prodotti ESG).
Grazie alla maggiore flessibilita dei prodotti FIA rispetto a quelli UCITS &

dunque da attendersi un ulteriore sviluppo di tale tipologia di prodotti, di cui

ora e da pensare si e solo agli inizi.
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