—_— MILANO FINANZA
21 Ottobre 2017 Pag. 1/5

CRACA Settimanale
DI CARLO

GUFFANTI & ASSOCIATI
PISAPIA
TATOZZI

MPS CONVIENE RISALIRE |CDP GLI UOMINI CHIAVE
SUL MONTE IN BORSA? DELLA CASSA TUTTOFARE

IANO -

NANZA [l
{ 2017 }

MEF 41 quotidiano dei mercati finanziar ' ittt L Rl £ AR

{Milmo Finanen € 3,50 + MF Faskion € 0,40)

F F

Fidelity Fidelity

INTERNATIONAL

Premioc Morningstar
Miglior Societa Muiti Asset
2014 - 2016 - 2016

2017
€ 4,20* Sabato 21 Ottobre 2017 amwoxax-wumsr 207

- Ch Ir. 10,00
B,

3,
Franca.

c ARO GES"'ORE’| c ARO CONSULENTE... Tra 10 settimane cambiano i rapporti con chi gestisce i vostri

soldi. Ecco cosa vi chiederanno e cosa potrele scoprire

Giu lIa maschera
Con la Mifid2 il T EXIA

cliente paghera sedio

d 9 - Un ministro tedesco piu falco
l meno. ' di Schiauble. La Nouy che
\ attacea sugli npl. Moody che
; peggiora le attese sul rating
1 i . Pt iy
tud
_ ORSI GO Ermmmatle
D1 PAOLO PANERAT diventare governatore, sca-

Un super hedge fund che punta
valcands ua for di bonchiere for te contro le banche ll.nll.uw...

fina, grande capo dell'uffi-

gliamo dirla con il garbo e il rispetto che merit4tr—cem: ale come Lamberto Dini, i ite pt l ‘ I
Banca d'Italia? Si, va detta con garbo e con rispet- fu Ciampi, salito al vertice del ; 3 \ nimm
to, ma va detta. Bankifalia non & pil la Bankitalia governo. E Fazio & stato un otti- é ) . E .

di Guido Carli, Paolo Baffi, Carlo Azeglio mo interprete del ruclo fino a quan-

Ciampi. E non solo o tanto perché il suo potere da  do non cadde, sicuramente per inge-
banca centrale emitiente & diventata, per via della Bee, banca nuita (ma un governatore pud essere ingenuo?), nella tra
di secondo livello. pola di Gianpiero Fiorani, banchiere- bancario senza pudore
La Banea d'Ttalia ha subito un vulnus profonde con la brutta che era penetrato nell'intimita della famiglia Fazio e andava a
fine del governatorato di Antonio Fazio. Che, si badi bene, &  casa del governatore anche per poter fare da Ii le sue telefo-
stato un ottimo governatore, sul piano della geatlane del pro- nate truffaldine.
cesso di integrazione di banche commerciali italiane allo scopo I stato questo incidente a sconvolgere Bankitalia e a modi-
di creare due o tre campioni europei. E lui che ha favorito le ficare un sistema di selezione e designazione del governa-
fusione e la nascita di Intesa Sanpaolo e di Unicredit, inte- tore, che fino a quel momento aveva funzionato sempre
grato con Capitalia. Fazio & stato un governatore dalla testa ad alto livello. La prerogativa del governatore

sia visto? |

Senza il peso delle tasse, i tuoi
investimenti volano pit in alto.

Anima Crescita Italia e Anima Iniziativa Italia sono i fondi di investimento
studiati da ANIMA per cogliere i vantaggi dei nuovi Piani Individuali di
Risparmio (PIR). Un investimento rivolto alla crescita delle imprese italiane e
che consente di beneficiare dell’esenzione dalle imposte sui redditi da capitale
eventualmente generate™. Per far volare pili in alto i tuoi investimenti, insieme.

Investimentonelle ~ Azzeramento delle Gestione professionale  ANIMA migliore gestore
imprese italiane imposte dal 5° anno* e diversificata fondi italia BIG

*L'esenzione & concessa agli investimenti destinati nel PIR detenuti per almeno 5 anni ed effectuati da persone
fisiche residenti in Italia, fino ad un massimo di 30.000 euro all'anno e per un totale complessivo di 150.000 curo.

www.animasgr.it n , YDU m c&uu- m

Per maggiori informazioni visita pir.animasgr.t e wwwistiruto-qualita.com.

Prima dell'adesione leggere il KIID, che il prop Uinvesti deve -gnare prima defla izione nonché il Prospetto pubblicato e d»spombﬂ: presso la ude della socierd, i soggetti incaricari della distribuzione
e sul sito internet www.animasgr.it. | rendimenti passati nen sono indicativi di quelli futuri. 1l collocamento del prodetro & sottoposto alla val di ° prevista dalla normativa vigente, Il valore
dell'investimento e il rendimento che ne deriva possono aumentare cosi come diminuire e, al momento del rimborso, l'investitore potrebbe ricevere un importo inferiore: rispetto a qu:]lu iginari investita,
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La Mifid 2 sara l'occasione per fare un test sul portafoglio e verificare
se risponde ai vostri veri bisogni. Ma sara anche un banco di prova su costo e
qualita della consulenza che avete finora ricevuto. Ecco cosa potrete davvero scoprire

Giu la maschera

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

COPERTINA

1i italiani da sempre
sono pin formiche
e cicale e possono
contare su un monte
risparmi 1mp0rtau
te. La ricchezza delle
famiglie supera 4.100 miliardi
di euro in base ai dati Banca
dTtalia. Ma non sempre questa
ricchezza @ stata investita in mo-
do efficiente. Spesso in passato &
stata dirottata di volta in volta
verso diversi tipi di prodotto in
bhase alle esigenze di raccolta o
redditivita dei grandi gruppi ban-
cari. E non sempre & stato chiaro
nemmeno agli investitori stessi
sei loro portafogli fossero costru-
iti per rispondere davvero ai loro
futuri obiettivi di spesa.
Se chi investe oggi vuole avere
tra 20 anni un tesoretto per in-
tegrare la propria pensione avra
bisogno di un’asset allocation di-
versa di chi invece pianifica di
cambiare casa nei prossimi 5 an-
ni. Il primo potra oggi rischiare
di pitt perché ha davanti a sé un
lungo orizzonte temporale, il se-
condo deve essere piui prudente
o rischia di doversi accontentare
di una stanza in meno. La Mifid
2, che entr in vigore il prossimo
3 gennaio, pud davvero rappre-
sentare 'occasione giusta per
migliorare i rapporti con il vo-
stro consulente. E per rendere il
vostro portafoglio pit allineato ai
vosti bisogni. Tanto piti che dopo
anni di rally dei mercati aziona-
11 e obbligazionari si potra aprire
una fase di maggiore volatilita.
Scegliere il consulente e 1 prodotti
giusti sard quindi ancora piti im-
portante d'ora in poi.

Certo questa operazione tra-
sparenza arriva dopo un anno
dloro per Piazza Affari, con il Ftse
Mib che si & apprezzato di oltre il
309% negli ultimi 12 mesi. Unral-
Iy che si potra tradurre in buoni
rendiconti da presentare ai clien-
ti nel momento dell'incontro per
presentare le nuove elaborazioni
sui loro portafogli. In un conte-
sto di questotipo ci potra essere
da parte del risparmiatore un at-
teggiamento piit bendisposto nel
momento che scoprira il conto
totale commissionale. Ma si trat-
tera solo dell’avvio di un nuovo
tipo di rapporto che d'ora in poi
sara pin alla pari. -

Infatti a dieci anni dall’avvio del-
la precedente direttiva Mifid 1
(che alla prova sul campo ha mo-

strato diversi punti deholi dato -

che'investimento n singoli titoli
per aleuni risparmiatori si & rive-
lato molto msidioso, nonostante
le avvertenze della normativa),le

autorita europee si sono decise a
potenziare la tutela del rispar-
mio cambiando ottica. Con la
Mifid 2 'impresa che fa da con-
sulente o gestisce il portafoglio
sottoporra all'investitore un que-
stionario orientato soprattutto a
individuare la ragione per cui si
investe. E a quel punto il consu-
lente stesso dovra spiegarvi se il
portafoglio corrisponde davvero
ai vostri bisogni. Se dopo questo
check-up emergesse la necessi-
t4 di apportare modifiche sarh
tenuto a spiegarvi le ragioni di
questa necessita di cambiamen-
to con uno schema che riassuma
costi e benefici dell'operazione. I
risparmiatori, compresi quelli con
rapporti gia in essere, dovranno
quindi prepararsi a rispondere ai
nuovi questionari. «Con la Mifid
2,Lobiettivo & rafforzare il livello
di protezione degli investitori,con
impatto su tutte le fasi del ciclo di
vita del prodotto o del servizio. La
mfemnenasceﬁndalmomentn
in cui il prodotto & concepito, la co-
siddetta product governance, per
poi svilupparsi al momento della
distribuzione o della prestazione
del servizio e nella fase succes-
siva, quella della post vendita»,
afferma Roberto Lenzi, avvoca-

to patrimonialista dello studio
Lenzi e Associati. Non solo. Se
«la product governance preve-
de che un determinato prodotto
ﬁna.u.zlano sia, fin dalla fase del-
la sua ideazione, strutturato per
essere collocato a un
to target di nvestitore», il 1egale
evidenzia che anella distribuzione
del prodotto o nella prestazione
del servizio e nella post vendita,
un particolare impatto sugli in-
vestitori & rappresentato dalle
nuove disposizioni che riguar-
dano la trasparenza in materia
di costi, 1 modelli di consulenza
e la valutazione della cosiddet-
ta adeguatezza». Se la Mifid 1
si basava sui test di autovaluta-
zione per capire se 1 vari prodotti
finanziari erano adatti o meno
alla propensione al rischio del
singolo risparmiatore con la
conseguenza che spesso le ri-
sposte erano oggettive, con
la Mifid 2 il legislatore ha voluto
spostare il focus sull'ohiettivo di
investimento per avere una mag-
giore oggettivith. Non & quindi pitt
sufficiente verificare che I'investi-
mento sia coerente con il grado di
tolleranza del rischio del cliente,
ma occorre provare che i prodot-
ti siano corrispondenti ai suoi

effettivi bisogni per far si che per
raggiungere 1 propri obiettivi di
investimento non incorra in per-
dite che mettano a repentaglioil
suo standard di vita.

ossia il periodo temporale in cui si
intende conservare linvestimen-
to. Ma ci sono due modifiche di
dettaglio che faranno la differen-
za», afferma Edoardo Guffanti,

" propensione al rischio, la cono-

Ma ci saranno anche nuove in-
formazioni in tema di costi che
questi soggetti dovranno dare.
Tid & proprio su questo fronte Fal-
tro elemento rivoluzionario della
Tnuova normativa perché gli inter-
mediari dovranno comunicare in
euro, e non pill in. percentuale, il
costo totale dell'investimento, in-
clusi quegli oneri che oggi sono
meno trasparenti. Una rivolu-
zione non di poco conto.
Ma andiamo
ordine,
parten- ==
do con -
lo scopri-
re come saranno i questionari
made in Mifid 2.

«La direttiva Mifid 2 in generale
non stravolge I'impianto norma-
tivo di base della Mifid 1, perché
continua a basarsi sulla conoscen-
7a del cliénte tramite una serie di
domande che vanno a scandaglia-
re le stesse dimensioni, ovvero la

partner dello studio legale
Craca Di Carlo
Guffanti

scenza, lesperienza finanziaria
¢ suoi obiettivi di investimento,

- fare un test sul portafoglio ¢
sempwaemwn veri bisogul. Ma sari anche un baneo di prova su costo e
consulenza che avede Anom rosia. Fio coss poets divve soopeine
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Pisapia Tatozzi & Associati (5lex). 1 questionari Mifid continue-  ai clienti prima della conclusio-
Innnanzitutto ai risparmiatori ranno a essere organizzati con  ne del confratto deve indicare il
sara chiesta una nuova informa-  domande a risposta multiplatra  costo complessivo, sia in euro sia
zione, quella relativa alla capacita  cui scegliere. Ma, questo & il se- i percentuale, e il loro impatto
di sostenere le perdite. <Si fratta  condo elemento nuovo, « livellp St rendimento», afferma ancora
diun dato oggettivoche misurail ~comunitario sono state emanate  Cuffanti "S’rﬁ]m mmugg e
grado di perdita cheunindividuo  linee guida per far si che, nella E‘Pneeslﬂg’ﬂ te 1:19 m‘gﬁ
pud sostenere per non compro-  compilazione dei test, le risposte di nltlxlfnemsi b :gf;mi:sosi g
mettere la sua capacitd di far  non siano date dallinvestitore 1 onii ma manca una sintesi su
fronte ai propri impegni finanzia-- - basandosi sulla sua autovaluta-  guango costa in realta Finvesti-
i, al contrario della propensione  zione ma su base il piti possibile  mento, aggregando le varie voci
al rischio che attiene al profilo  oggettiva», aggiunge Guffanti. dispesa, dalla commissione di ge-
psicologico dell'investitore», pro-  Ogni banca formulera le sue  stione, a quella di sottoscrizione
segue Guffanti, Un esempio'{ I domande, quindi, seguendo le  fing alle imposte». Ex ante i co-
ludopatico ha una propensio- indicazioni dell’Esma che ha  sti sono stimati, mentre nel corso

ne al rischio estrema, ma una
bassissima capacita di sostene-
re le perdite. «La classificazione
del cliente dovra obbligatoria-
" mente prevedere il calcolo del
margine di tollerabilita alla per-
dita che si trovera ad affrontare.
Noi di Meneyfarm, che gia inclu-
diamo questo calcolo nel nostro
processo, pensiamo che si tratti
di uno strumento fondamentale
per aiutare il gestore a propor-
re al cliente un prodotto davvero
adatto alle sue esigenze», confer-
ma Paolo Galvani, presidente di

Moneyfarm. In sostanza «gli in- -

vestitori, sia con rapporti gia in
essere sia in predicato di aprire
nuove relazioni, dovranno prepa-
rarsi a una nuova profilatura a

partire dal 3 gennaio 2018, av-
verte Lenzi.

voluto fornire chiarezza ed uni-

formita applicativa nella raccolta

delle informazioni per la profila-
zione della clientela. «Saranno
quindi eliminate le domande che
impongono al cliente un’autova-

“ lutazione, e al contempo saranno

inserite domande di controllo per
evitare risposte tra loro incoe-
renti», sottolinea Guffanti. Ad
esempio sono al bando richie-
ste la cui risposta & induttiva
(ad esempio: & vero che il rischio
& un elemento negativo?). «La
profilatura dovra essere fatta
con il cliente in maniera chiara,
comprensibile e non fuorvian-
te e tale, comungue, da ottenere
dalla clientela risposte attendibi-
li. Si dovranno anche fornire le
motivazioni sull'esito della va-
lutazione, rileva Lenzi. «Sara
in pratica un questionario meno
discrezionale con nuove doman-
de per capire realmente i bisogni
del cliente e misurare per la pri-
ma volta la capacita di sostenere
le perdite. Ma linvestitore che ha
gia firmato i moduli della Mifid 1
non percepira la differenza», sot-
tolinea Guffanti.

Abalzare agli oechi dei risparmia-
fori sara invece la trasparenza.
«La grossa novita della Mifid &
che I'nformativa che viene data

delPinvestimento gli intermediari
devono inviare al risparmiato-

re un dato consuntivo annuale.
«Linvestitore avra il diritto di ri-
cevere da parte del gestore delle
informazioni fondamentali. Sia
in fase di firma del contratto, ri-
guardo per esempio all'ampiezza
dell'offerta, alle strategie di inve-
stimento offerte e alla periodicita
della verifica dell'adeguatezza
della proposta. Sia periodica-
mente; e qui le principali novita
ngua:dano i costi che dovran-
no essere presentati al cliente in
forma aggregata, rendendo pil
difficili le pratiche di occultamen-

to tuttora diffuse, al fine di offrire
all'investitore una chiara visione
di quanto le commissioni stiano
impattandoi suoi rendimenti», fa
eco Galvani.

In sostanza, si potra capire
quanto costa veramente il pro-
prio investimento, non soltanto
il rendimento ottenuto. Ed & pro-
babile che questi intervent, se
applicati con rigore, portino un

beneficio ai risparmiatori italia-.

ni, cui troppo spesso sono offerti
investimenti finanziari con costie
rischi non valutabili, come obbli-
gazioni strutturate, cerljﬁcat%,
bond subordinati, fino ai fondi a
cedola.

Da questo punto di vista «pro-
babilmente la normativa non
stravolgera i modelli esistenti

(continua a pag. 10)
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nell'immediato. Ma attraverso i
nuovi obblighi informativi ,che
per esempio puntano a far co-
noscere al cliente quanto del suo
investimento sia finito in commis-
sioni , sia in forma percentuale
che in forma di controvalore, la
speranza  che alcune strutture
di costo pitt complesse e opache
siano spazzate via dal merca-
to», conferma Galvani. «Infine, i
clienti dovranno essere finalmen-
te informati se la consulenza che
stanno ricevendo & effettivamen-
‘te indipendente o0 meno; ovvero
se sono presenti retrocessioni sui
prodotti offerti.

Infatti Mifid 2 «ridisegna un di-
verso modello di consulenza
che pud assumere due connota-
ti: uno, indipendente, realizzatd
unicamente attraverso il paga-
mento di una parcella da parte
del cliente che, in questo caso,
ha a disposizione una gamma
_potenzialmente illimitata di
prodotti finanziari, e uno non in-
dipendente», afferma Lenzi. I1
modello di consulenza prestata
su base indipendente sara quel-
lo tipico dei cosiddetti consulenti
autonomi (in forma individuale
0 societaria), da comunicare, co-
mungque, in maniera esphm{:a al
cliente. Le imprese di investimen-

to dovranno, invece, indicare se
Ia consulenza viene prestata su
base indipendente o meno. «Un
particolare rilievo assumono in
questo contestoi cosiddetti incen-
tivi (inducement, ndr) in rapports
ai due tipi di consulenza. Nella
consulenza indipendente la par-
cella pagata dal cliente & I'unico

compenso previsto», splegalenm

]l professionista, quindi, non pud
ricevere remunerazioni dalle case
prodotto o da terz. «Nella consu-

lenza non indipendente vengono
previste le retrocessioni alle re-
ti delle commissioni pagate dal
cliente alla societa di gestione»,
afferma Lenzi. Premesso cid,
da clientela, soprattutto quella
con minore cultura finanziaria,
sara in grado di percepire la dif-
ferenza?, si chiede Lenzi. Le
informazioni non mancheranno
e dovrebbe essere responsabili-
ta del distributore rielaborarle.
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«Una novita chiave & proprio
quella della product governan-
ce, 1 prodotti proposti dovranno
essere adatti al profilo di rischio,
ma anche ai bisogni del cliente. E
quest'ultimo avra a disposizione
molte pili informazioni su costi,
oneri e mcentivi relativi ai servi-

zi di consulenza, nonché su tutte .

le spese che gravano sui prodot-
ti sia ex ante sia nel momento in
cui gli venga proposta una mo-
difica del portafoglio. Proprio in
riferimento agli incentivi, & da
evidenziare che una delle novita
assolute della Mifid 2 & il divie-
todi trattenimento degli stessi in
caso di erogazione di consulenza
su base indipendente, mentre
continuano a essere ammissibili
se ricevuti nell’ambito della pre-
stazione di una consulenza non
indipendente, ma caratterizzata
da un alto valore aggiunto» sotto-
linea Mauro Panebianco, partner
di PwC, che ha condotto proprio
uno studio su che impatto potra
avere la Mifid 2 sulla composizio-
ne dei portafogli. «Quando viene
proposta una modifica dell’asset
allocation, deve essere condot-
ta un’analisi dei costi/benefici
dell'operazione e deve essere for-
nita al cliente una dichiarazione
di adeguatezza che spieghi per-
ché la proposta in oggetto sia
adeguata. Tra 1 nuovi requisi-
ti di profilatura, vale a dire gli
elementi da tenere in considera-
zione al fine della dichiarazione

di adeguatezza, si annoverano la
capacita a sostenere le perdite
legata alla situazione finanzia-

ria/patrimoniale del cliente e la
tolleranza al rischio legata agli
obiettivi di investimento e alle
preferenze di rischio del clien-
ter aggiunge il partner di PwC.
Dall’analisi condotta dalla so-
cieta di consulenza emerge che
si aprird una nuova fase nell'of-
ferta prodotti con un maggiore
ricorso ai certificate con prote-
zione incondizionata dei capitali,
che hanno costi bassi e permetto-
no una certa flessibilita. «Ci sara
un portafoglio fondi di base cui si
assoceranno prodotti come i certi-
ficate che daranno divolta in volta
la possibilita di dare protezione
o di aumentare le opportunita di
rendimento del portafoglio», dice
Panebianco. I consulenti dovran-
no quindi disporre di un bagaglio
di conoscenze che permetta loro
di ricorrere di piti a questi pro-
dotti ancora poco diffusi in Italia.
Un altro aspetto riguarda V'effet-
to che avra questa operazione
trasparenza sulle commissioni.
In Gran Bretagna, con l'intro-
duzione di una normativa che
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aumentava la trasparenza per
i risparmiatori, si & assistito a
una discesa sia delle commissio-
ni di consulenza sia di quelle di
gestione. Le prime sono passa-
te da 150 punti base a meno di
100 punti base, le seconde da 120
puntia 85. Nel complesso, quindi,
il cliente si & trovato un taglio di
circa 100 punti base. «In Italia il
calo probabilmente non sara im-
mediato, ma ci sard nel tempo»,
aggiunge Panebianco.

Intanto le sgr hanno iniziato ad

~-attrezzarsi non solo classifican-

do i fondi in base alle diverse
tipologie di investitore al qua-
le potranno essere collocati, ma
anche decidendo come muoversi
sul fronte dei costi di ricerca. La
normativa prevede infatti che gli
operatori finanziari rendano no-
ti al cliente 1 costi sostenuti per
le proprie attivita di ricerca e de-
cidano come finanziarli. Aleuni
asset manager hanno stabilito
di non riaddebitare ai clienti i co-
sti per i servizi di ricerca relativi
a tutti i fondi e i mandati clien-
te che rientrano nella direttiva
Mifid 2 (vedere tabella in pagina,).
1l tema delle commissioni natu-
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ralmente riguarda non solo chi = - questo punto di vista anche lereti
produce f"“di’ ml\?l?inxhe chili di- ; I CQST] CHE SAP RETE : SGR SGTTO LA LENTE di vendita si ;:'Emu prepaiando.
stribuisce. E la Mifid 2 alzera un e ‘Chl ha i fo |lra| mcan ...echllraxmeno cari | Unostudio di Equita su Banca
m?hmin Medi hihn u};bl?m' . it s 5 . N K mdm I:ffﬁeta
studio di Mediobanca puhblica- ; et e Numero R umero  halecarteinregola per ta-
to a giugno sottolineava come « mm_l_ljl_is.lfﬁiﬂ(h Inzlone & S‘Wfa fonal Societd ~ fond re questa situazione. «La Mifid 2
costi nel seftore del private ban- Wdl sonoscdzlone : e in arrivo e i bassi rendimenti at-
king italiano sono generalmente e Ak tesi, metteranno sotto pressione
troppo alti per prodotti stan- b i margini di tutto il settore. La
dardizzati». Ec‘zhsenipre lo studio costiricomenti it societa ritiene di poter compen-
aggiungeva che «la situazione sare questa pressione attraverso
& ancora piti preoccupante per i Coms. gesﬂonalcensul.ieustodla i servizi di trading, fee di consu-
clienti di massa e affluent. In par- i i lenza e vendita di strutturati.
ticolare crediamo che linvestitore ez Inoltre rispetto a chi ha la fab-
non sia consapevole che cirea il omm brica prodotti ha il vantaggio di
50% della sua performance lor- i poter chiedere una riduzione dei
da sia ercsa dai costi o che questi e e e costi ai gestori esterni», sottoli-
vengano applicati anche quando 5 Fome: Beb ot o il Ao R e nea infine Equita. (riproduzione

la performance & negativa». Da
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