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di Max Malandra

a denominazione ¢ sMarkets in
financial instruments directives,
ma € sicuramente pill conosciu-
ta con il suo acronimo: Mifid.
Entrata in vigore nella sua scconda for-

mulazione lo scorso 2 gennalo (la pre-
cedente versione, Mifid 1 era del 2007),
& una direttiva della Commissione euro-
pea che mira a disciplinare i servizi di
investimento, armonizzando le regole
dell'Unione per il funzionamento dei
mercati finanziari. L'obiettivo del legi-
slatore & quello di offrire una maggior
protezione agli investitori, che finora
si & estrinsecato in otto anni di lavori, 1,7
milioni di paragrafi e costi di preparazio-
ne per gli operatori di circa 2,1 miliardi
di euro solo nel 2017, secondo i calcoli
di Boston Consulting Group, Uargomento
Mifid & stato al centro della tre giorni di
Consulentia 2018, tenutasi a Roma a ini-
zio febbraio, organizzata da Anasf e con
Class Cnbe come media partner.

Mifid I1, in particolare sui costi
determina un incremento della concorrenza (ra

operatori, tradizionali e indipendenti. E impone un
rapporto piu stretto con clienti e servizi di qualita

LE PROSPETTIVE

DELLA CONSULENZA

«ll mercato finanziario e gli strumenti
finanziari sono sempre piit comples-
si=, mette in chiaro Massimo Scolari,
presidente di Ascosim, I'Associazione
delle societa di consulenza finanziaria.
«Nonostante la diffusione di informa-
zioni attraverso la rete, le decisioni di
investimento dei clienti necessitano di
un supporto e di un‘assistenza profes-
sionale su base continuativa.

La Mifid 11 ha cosi nuovamente posto in
rilievo I'importanza della consulenza
finanziaria come servizio di investi-
mento riservato ai soggetti autorizzati.
La migliorata trasparenza, in particola-
re sui costi dei servizi finanziari, deter-
minera una maggiore concorrenza tri
operatori del settore e un incremetno
della domanda di consulenza da parte
dei clientis,

Ma come sono quindi le prospettive
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[.a rivoluzion
della consulenza

La maggiore trasparenza imposta dalla direltiva

1 servizi finanziar,

della consulenza alla luce della nuo-
va Mifid? «In teoria, buone, in pratica
vedremo se l'industria sapra sfruttare
la nuova normativa, incentrata sulla tu-
tela del risparmio, attraverso compor-
tamenti degli operatori coerenti con
le indicazioni del legislatore europeo
e nazionale, in materia di trasparenza
€ competenzas, spiega Maurizio Bufi,
presidente di Anasf, I'Associazione na-
zionale consulenti finanziari. «Infatti, la
Mifid IT riconosce lo svilupparsi di con-
testi sempre piu complessi in campo
finanziario, e auspica la diffusione tra
il pubblico della consulenza finanziaria
¢ I'abbandono del fai da te.

Occorre poi saper distinguere un ope-
ratore qualificato da chi non lo &, sia
per esperienza sia per competenza. E
su questa combinazione si gioca il fu
turo dei consulenti da una parte e la
salvaguardia e l'efficienza del rispar-
mio degli italiani dall'altras,
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Massimo Scolari,

presidente
di Ascosim

«Lofferta di consulenza si polarizzeris,
prevede Luca Maino, membro del con-
siglio direttivo dell'associazione Nafop
e co-fondatore del network Consulti-
que, «Da un lato, gruppi bancari e reti
hanno dichiarato che continueranno
a operare in modo tradizionale, con
provvigioni ¢ parcelle per contratti di
consulenza non indipendente.

Dall'altro, studi professionali e societa
fee only presteranno la consulenza in-
dipendente, pagati dal cliente con un
onorario, la cosiddetta flat fee, legato al
tempo dedicato, alla complessita degli

interventi, al profilo e alla dimensione
del patrimonio.

Data la complessita legata alle attivita
di compliance introdotte da Mifid 1T,
intermediari € banche si focalizzeranno
sul collocamento di un numero mino-
re di case prodotto, con una scelta
potenzialmente pil limitata per gli in-
vestitori. Come societa ci occupiamo
di consulenza finanziaria da quando,
nel 2000, portammo in Italia, dagli
Stati Uniti, il modello indipendente
fee only, nato alla fine degli anni '70
e molto apprezzato dagl
americani.

Oggi anche in tutta Europa la clientela
€ diventata pih attenta ed & disposta a
pagare volentieri la consulenza se ne

investitori

comprende realmente il valores,

CLIENTE E CONSULENTE

S8i, perché tra i molti argomenti disci-
plinati dalla direttiva, quello che mag-
giormente impattera su tutta la filiera
dell'industria del risparmio (produzio-
ne, distribuzione, clientela) riguardera
proprio il ruolo
della consulenza
finanziaria nel suo

motori finanziari
e consulenti indi-
pendenti) € i nuovi
rapporti che questa
avra con la clientela. 1l consulente, in-
somma, non deve essere visto dal cliente
finale come un estraneo cui rivelare il
minimo indispensabile, ma una per-
sona di fiducia che ha come obiettivo
quello di aiutarlo in una corretta e fun-
ionale pianificazione e gestione degli
investimenti.

«Il presupposto piu importante per eser-
citare al meglio la professione di consu-
lente € conoscere il proprio cliente,
quindi instaurare un rapporto di fiducia,
basato sullo scambio di informazioni,
che consentano al consulente di poter

Fa |

proporre adeguate soluzioni di gestione
del risparmios, conferma il presidente
di Anasf. «Questo significa disporre
di informazioni sulle conoscenze del
cliente in materia di prodotti e servizi
finanziari, assicurativi e previdenziali,
sugli obiettivi di investimento che ci si
pone, l'orizzonte temporale a disposizio-
ne, la tolleranza al rischio e soprattutto
ad eventuali perdite. Tutti elementi che
solitamente ritroviamo nei questionari
di profilaziones.
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complesso (ex pro- LA DIFFUSIONE DELLA CONSULENZA

FINANZIARIA E LABBANDONO
DEL FAI DA TE

IL QUESTIONARIO

La profilazione, appunto, € il primo
step nel rapporto formale che deve in-
staurarsi tra consulente e cliente: nell’at-

tivita di consulenza finanziaria non &

infatti possibile prestare una raccoman-
dazione personalizzata in assenza di in-
formazioni sul profilo dell'investitore e
di conseguenza ¢ indispensabile che il
consulente possa disporre di una serie
di dati sullo stato patrimoniale e sul
conto economico del cliente. «La consu-
lenza in materia di investimenti consi-
ste in raccomandazioni personalizzate
finalizzate a una corretta gestione del
risparmios, aggiunge Scolari. <E quindi
molto importante che il consulente fi-
nanziario conosca il cliente. Ancor pri-
ma di prestare il servizio il consulente
dovra interrogare il cliente in merito
alle sue conoscenze ed esperienze in

materia di estimenti, alla situazione
economica € finanziaria e agli obiettivi
di investimenti. Al fine di accertare l'ef-
fettivo profilo di rischio che il cliente si
puo assumere nel perseguire i propri
obiettivi, il consu-
lente dovra valuta-
re le risposte for-
nite dal cliente, ma
non dovrebbe fare
a-

eccessivo affi
mento sull’autova-
lutazione da parte
del cliente stessos.

«In sostanza, non €& sufficiente che il
cliente affermi banalmente: voglio gua-
dagnare x; oppure: voglio accrescere il
mio patrimonios, conferma Maino. «Il
consulente deve quindi saper valutare
Padeguatezza delle operazioni consi-
gliate ed essere in grado di verificare
la coerenza delle informazioni ricevute,
assicurandosi che le domande che pone
siano comprensibili e facciano emergere
gli obiettivi del cliente. 1 consigli devono
poi essere compresi dal cliente e in linea
Anche l'utilizzo di
valutazioni automatiche di adeguatezza

con i suoi obiettiv

non esclude la responsabilita in capo ai
consulenti di questo processon.

Anche il nuovo questionario Mifid non &
stato uniformato, né a livello di Unione
europea ne di Paese, ma ogni istituto e
societa di consulenza e libero di adot-
tarne uno proprio. Con inevitabili stor-
ture, date dal fatto che magz
viene profilato come sprudentes da un
istituto che ha adottato una profilatura
molto stringente e pill <aggressivos Wl

i un cliente
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da un questionario pin lasco. Senza
contare che un passaggio importante
come questo € stato in genere vissuto
dal cliente investitore come un semplice
adempimento burocratico da liquidare
velocemente e senza pensarci troppo su.
«Lorgano di Vigilanza non ha predispo-
sto un questionario Mifid 1T ufficiale con
specifiche domande che chi colloca o fa
consulenza su prodotti finanziari deve
sottoporre al cliente prima di erogare
il servizio di consulenzas, conferma
Roberta Rossi Gaziano, responsabile
consulenza di SoldiExpert Scf. «Il con-
sulente pud cosi predisporre il questio-
nario Mifid IT come meglio crede. Le
linee guida sono esigue e gli interme-
diari sono molto liberi nella composi-
zione del questionario da sottoporre ai
clienti. Non tutti gli intermediari vengo-
no dalla stessa scuola e si sono gia visti
questionari di tutti i tipis. Quindi quale
dovrebbe essere la ratio? «Per essere Mi-
fid 11 compliant, il questionario deve
essere in grado di valutare il grado di
conoscenza ed espe-

Roberta Rossi
Gaziano,

responsabile
consulenza
di SoldiExpert Scf

moniale, agli aspetti fiscali, al passaggio
generazionale e a quello successorio,
sia familiare sia aziendale, nel caso del
cliente imprenditore. E dovrebbe defini-
re i propri obiettivi di utilizzo, impiego
e destinazione del risparmio, cioe saper
riconoscere le esigenze individuali, fa-
miliari, lavorative ¢ le relative priorita,
certo con l'aiuto del consulente. Poi,
chiedere le modalita attraverso le quali
il professionista consulente svolge la sua
attivita. Per conto di quale banca o Sim
lavora, che tipo di garanzie prevede la

normativa, l'iscrizione all'Albo pubblico
dei consulenti finanziari, la gamma di
offerta dei prodotti e servizi, i costi ap-
plicati, le modalita di erogazione del ser-
vizio, nonché quelle di remuneraziones.
<1 professionista non tocea il denaro, ma
fornisce esclusivamente consulenza,
pertanto il patrimonio del cliente & de-
positato presso un intermediario a cui
il consulente non ha accessos, aggiunge
Maino. «La prima cosa che il cliente deve
chiedere ¢ il metodo di remunerazio-
ne del professionista o della societa di
consulenza. Poi deve fare domande su
esperienza € competenze: € importante
capire sin da subito se l'advisor ¢ indi-
pendente oppure se sia potenzialmente
costretto a mediare tra l'interesse del
cliente e quello di altri soggetti, come
ad esempio la banca o l'intermediario a
cui potrebbe fare riferimento. In secon-
do luogo, ¢ fondamentale capire se il

rienza del cliente su
vari strumenti, evi-
denziare la sua si-
tuazione economica
e finanziaria, espli-
citare i suoi obiettivi
di investimento e il
suo profilo di ri-
schios, continua Rossi Gaziano. «1l que-
stionario Mifid 1T ¢ multivariato ovvero
lindividuazione del profilo di rischio di
un cliente e dei prodotti che gli si puo
proporre, viene fatta usando pit metri-
che di valutazione. Mi spiego: il cliente
puo anche dichiarare che ha un'elevata
conoscenza dei prodotti finanziari che
intende sottoscrivere ¢ che ha un'ele-
vata propensione al rischio ma se quei
prodotti non sono adatti a lui perché
quei rischi oggettivamente lui non se
li puo prendere, un questionario Mifid
Il compliant fatto bene dovrebbe impe-
dire al consulente di proporre prodotti
inadattis,

Consulting

QUESTIONE DI FIDUCIA

Il fatto & che il cliente dovrebbe fare
completo assegnamento sul proprio con-
sulente. Tanto pitt ampia € la consulenza
prestata, tanto maggiori dovranno essere
le informazioni messe a disposiziones,
conferma Bufi. «Oltre quelle relative ai
propri risparmi, quelle attinenti alla si-
tuazione finanziaria, economica, patri-

Murizio Primanni

Ceo di Excellence

Per non perdere utili serve un cambio di passo

si paﬂsmﬂllodeicoﬂ!lsaalanuﬂdaaﬂowamﬂﬁﬂm#w
adeguarsi alle nuove normative Mifid e dei minorl guadagni cui
potrebbero andare incontra in futuro. Ma a ogni costo corrisponde
unmequkﬁdmwmmmdm
£ questo il ragionamento di Excellence Consulting, societa di
consulenzaeunfo:msmmmbmauw.mlmaﬂvoeda{

focalizzata anche sugli operatori che da Mifid trarranno beneficio.
«Le ricerche finora si sono concentrate sul quantificare | soll im-
patti diretti della normativa, noi abblamo voluto quantificare anche gli effetti indiretti,
dovuti alle probabiii strategie di reazione degli operatori della filiera del risparmio gestitos,
riassume Maurizio Primanni, ceo di Excellence Cansulting. «Una stima basata sia su
nostre esperienze progettuali sia sul confronto con quanto accaduto sui mercati dove
normative similari sono gia in vigore. Comparando la situazione italiana a quella del
Regno Unito, dove dal 2013 & in vigore la normativa Rdr e che ha portato a un calo del
10-12% degli utili netti dell'industria del risparmio gestito, possiamo ipotizzare un saldo
negativo di 680-780 milioni di euro, cui va aggiunto I'effetto negativo, dovuto al calo del
prezzo medio dei prodotti di investimento, che potrebbe valere tra 2,7 e 4,2 miliardi di
euro=, E i ricavi? «Una delle aree di lavoro chiave per recuperare ricavi sara lo sviluppo
di nuovi prodotti, e una anticipazione di questo fenomeno {a si & avuta gia I'anno scorso

| con i Pirs, continua Primanni. «Prodotti per clienti affluent, soluzioni di investimento co-
. struite intorno a specifici bisogni e desideri per la clientela retail, prodotti alternativi per

clienti private e Hnwi, potrebbero portare 400-600 milioni di maggiori ricavi. Inoitre la
consulenza finanziaria a pagamento, con servizi rafforzati e quindi di qualita superiora
al livello minimale richiesto da Mifid Il, a regime, potrebbe arrivare a 4,5-5 miliardi di
euro, mentre quella destinata al retail, con una percentuale di adesione del 15-20% dei

| 38 milioni di clienti bancarl, altri 1,5-2 miliardi di euro, Infine | ricavi da consulenza sul

. patrimonio immobiliare, il cui valore complessivo, nelle stime di Banca d'ltalia, & di quasi

. Bmila miliardi di euro: con servizi di ottimizzazione dei costi di facility e manutenzione si

potrebbero generare per Il settore da 800 milioni & 1 miliardo di maggiori ricavi annuis.
Insomma, alla fine il saldo potrebbe essere positivo e arrivare a generare 3,5-3,6

| miliardi di euro di maggiori ricavi annui. «E necessario perd un cambio di passo degli

operatori del mercato italiano: sara fondamentale continuare a investire nello sviluppo
di nuovi prodotti, strumenti e modelli di servizio e di consulenza», conclude Primanni,
ubﬂa&équﬂag&wmmmmhwm
creare valore per | clienti sara possibile far fronte senza grossi problemi al rischio di com-
pressione dei margini».

risparmio gestito, che ha messo in fila | costi dell'industriama sié
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Maurizio Bufi,
presidente
di Anasf

professionista sia padrone della materia
e in grado di garantire un servizio di
consulenza di qualita adeguatas,
Insomma, tutto ruota intorno alla clas-
sica domanda: chi ti paga? «E un'ottima
domanda, serve per capire se il consu-
lente sta prestando una consulenza su
base indipendente o non indipendentes,
aggiunge la responsabile consulenza di
SoldiExpert. «Nel caso del consulente
indipendente il cliente paghera espli-
citamente, con una parcella, chi gli sta
consigliando su quali prodotti investi-
re € potra contare su un'ampia gamma
di soluzioni di investimento di diverse
case prodotto su cui il consulente ba-
sera la sua scelta, Nel secondo caso, la
consulenza su base non indipendente,
la gamma prodotti potrebbe essere pit
ristretta e il consulente sara pagato dalla
casa prodotto che distribuisce il fondo o
lo strumento consigliatos,

«Linvestitore deve disporre di tutte le in-
formazioni sugli stramenti finanziari,
ad esempio rischi e volatilita del prezzo,
e non deve assolutamente dare procure
o deleghe per il compimento di opera-
zionis, mette in chiaro Maino. 11 nodo
dei costi ¢ quindi
fondamentale: il
cliente deve infatti
capire pienamente
il totale dei costi ¢
oneri connessi alla
prestazione del ser-
vizio di consulenza,
includendo le commissioni che grava-
i prodotti finanziari consigl
«Il cliente dovrebbe comprendere nel col-

loquio con il consulente come si svolgera
il servizio di consulenza finanziaria e in
quale modo il consulente assicura che le
raccomandazioni di investimento risulta-
no adeguate rispetto alle caratteristiche ¢
agli obiettivi di investimentos, conferma
Scolari. «Inoltre dovrebbe essere chiari-
to al cliente se il consulente intrattiene
rapporti con banche o emittenti degli
strumenti finanziari oggetto delle rac-
comandazioni al fine di evidenziare i
potenziali conflitti di interesses.

«L'esplicitazione dei costi, sia in termini
percentuali sia assoluti, € un altro posi-
tivo elemento introdotto dalla Mifid 11
per permettere al cliente di conoscerne
il valore complessivo in rapporto
stimento che andra ad effettuare, supe-
rando cosi anche il problema dei cosid-
detti costi occulti, che il pit delle volte il
cliente non sapeva neanche esistesseros,
interviene Roberto

ve-

LA PRIMA COSA CHE I, CLIENTE “en, avvocato pa-
DEVE CHIEDERE E IL METODO
DI REMUNERAZIONE
DEL PROFESSIONISTA

trimonialista dello
studio legale Lenzi
e Associati. <[l costo
finale, ¢he non de-
VE ESSETE Necessid-

riamente sinonimo
di cattivo servizio, dovra, anche in que-
sto caso, inevitabilmente essere valutato
dal cliente in rapporto alla qualita offerta

dai vari competitor sul mercatos,

E se invece il cliente dovesse mentire
sulla sua situazione? «Se¢ il questionario
Mifid 11 & fatto bene non dovrebbe sfug-
gire nulla sulla reale situazione econo-
mica del cliente e sulla sua capacita di
sopportare le perdite che possono con-
seguire da un investimento finanziarion,
spiega perd Rossi Gaziano, «Se pero il
cliente mente sul fronte del patrimo-
nio che possiede o dei redditi da lavoro
che percepisce o sui familiari a carico
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Roberto Lenzi,
avvocato
patrimonialista
studio Lenzi

e Associati

pur di sottoscrivere prodotti finanziari
rischiosi, questo il consulente finanziario
non lo puo sapere. Anche se, va detto,

negli anni scorsi, i tanti casi di risparmio
tradito si sono verificati in realta sulla
spinta di intermediari spregiudicati che
hanno modificato pro domo loro i profili
di rischio dei clienti per potergli piazza-
re prodotti finanziari spesso rischiosi e

illiquidi=

I CONFLITTI DI INTERESSE

«Nella consulenza fornita dalle banche
e dai consulenti finanziari che operano
con un intermediario non sempre ¢ stato
posto in sufficiente rilievo il conflitto di
interesse che puo sorgere quando ven-
gono raccomandati strumenti finanziari
emessi 0 gestiti da entita appartenenti
al medesimo gruppo finanziarios, apre
un nuovo tema di confronto Scolari, «1
cliente dovra quindi accertarsi che tali
raccomandazioni siano a tutti gli effetti
adeguati alle proprie esigenze e obiettivi
richiedendo la consegna della relazione
di adeguatezza prevista dalla nuova di-
rettiva Mifid Tl "
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La prima domanda che un cliente do-
vrebbe fare al consulente che si trova
di fronte dovrebbe essere: ma lei fa in
mio interesse? E se si, in che modo?,
Domanda provocatoria ovviamente, ma
tuttavia indicativa di quello che rappre-
senta oggi uno dei problemi principali
nella relazione cliente-consulente; il
conflitto di interessi o potenziale ta-
le. «La Mifid 11 ha
fatto passi in avan-
ti in questo senso,
imponendo al for-
nitore del servizio
di consulenza di
esplicitare chia-

ramente se tale

consulenza viene prestata in modo
indipendente oppure nos, continua
Lenzi. «Tuttavia, solo a posteriori e nel
tempo, si potra verificare se il cliente-
investitore avra agito con cognizione di
causa e con un approccio razionale in
questo contesto e, comungue, tale da
permettere di effettuare scelte consa-
pevoli. Sia ben chiaro che i due tipi di
consulenza possono anche coesistere
in Italia, nonostante in altri Paesi esista
solo la modalita indipendente, e han-
no pari dignita professionale, tuttavia

UNO DEI PROBLEMI PRINCIPALI
NELLA RELAZIONE
CLIENTE-CONSULENTE
E IL. CONFLITTO DI INTERESSI

¢ importante che l'area di intervento e
la modalita di prestazione del servizio
di consulenza siano definite con chia-
rezza e trasparenza con il cliente senza
che questi possa avere rappresentazioni
fuorvianti o ingannatorie ed effettuare
cosi le scelte che riterra pin opportune
per sé valutandole sul piano della mi-
gliore qualita offerta.

<l rapporto tra con-
sulente e cliente ri-
mane un rapporto
caratterizzato da
un‘ampia asimme-
tria informativas,
continua Rossi Ga-
ziano. «Il consulen-
te potrebbe presentare le informazioni
riguardanti i costi dell'investimento an-
negandoli in decine e decine di pagine
di rendicontazione per renderli meno
evidenti al cliente e non evidenziarli. 11
consulente poi non € tenuto a dichiarare
al cliente tutte le interazioni che caratte-
rizzano i suoi rapporti con gli emittenti
di prodotti finanziaris.

CONSULENTI CERTIFICATI

Un ultimo aspetto, ma di sicuro tra i pin
importanti, riguarda la preparazione ¢

20_Patrimoni_Gernaio-Febbraio 2018

la competenza del consulente. «Alcu-
ni possono avere dalla loro solo I'an-
zianita e lesperienza, altri anche una
certificazione che ne attesti non solo
la preparazione, ma anche il continuo
aggiornamento professionales, spiega
Mario Ambrosi, presidente Efpa Italia,
l'organismo professionale preposto alla
definizione di standard e alla certifica-
zione professionale per financial advisor
e financial planner. Tendenzialmente,
se ho davanti un consulente capace, pre-

parato e aggiornato su mercati, prodot-
ti e nuove soluzioni, come cliente avro

Mario Ambrosi,

presidente
di Efpa italia

a di raggiungere gli
obiettivi che mi sono prefissatos. E come

maggiori probabi

cambia la formazione per il consulente
proprio alla luce della nuova Mifid? «1
nostri corsi erano gia Mifid compliant,
quindi sul lato certificazione le modi-
fiche sono state minimali, mentre &
cambiato l'approccio dei consulenti,
dato che il mercato ha scoperto il va-
lore della certificazione e la necessita
di preparazione adeguata e costantes,
continua Ambrosi. «Quindi abbiamo
avulo una vera o Ill'ljl)fill L“;rllll\il'l"L‘ (Il
richieste dei consulenti ai nostri corsi.
Inoltre non va dimenticato che la Mifid
richiede all'intermediario un percorso
di formazione continuo che consenta
il mantenimento delle competenze del
proprio personale, che puo avvenire
internamente oppure appoggiandosi a
organismi come Efpa che puo garantire
sia percorsi formativi adeguati sia atte-
stati di certificazione indipendentes. E
un‘ultima domanda che il cliente dovra
avere in serbo per il consulente? «Certa-
mente si, € doyra riguardare proprio il
suo aggiornamento professionales, con-
clude il presidente di Efpa Italia. <Non
dobbiamo dimenticare che il cliente ten-
denzialmente si confronteri sempre con
lo stesso consulente: quindi, anche se la

certificazione non & obbligatoria, rimane
comungue interesse del cliente avere a

che fare con una controparte preparata
e aggiornata che lo aiuti a conseguire i
suoi obiettivi finanziaris. o
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