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Ta responsabilita degli intermediari nei confronti dei piccoli tisparmiatori

non ¢ codificabile per legge: Anche selaMifid 2, la direttiva europea in vigore

~ "dal 3 gennaio, obbliga'il sistema ad una maggior trasparenza su costi e eonsulenza.

Ecco in che modo il mercato sara pit sicuro. Manon a prova di malafede e dicrac

¥:

| @ LaMifid 2in sintesi
| La Mifid 2, acronimo di Market in ~
Financial Instrument Directive, si
prefigge lo'scopo di completare e
|“arficchire l'opera iniziata con la Mifid
1.in vigore dal 2007. Inestrema
sintesi questi sono i punti
qualificanti della direttiva, entrata in
vigore jl 3 gennaio 2018
Primio: Offrire maggiore trasparenza
sui prezzi e sui costi. A tutti dovra ¢
+essere mostrato in percentuale e in
‘'valore assoluto quanta costa fa sua
scelta nel complesso. E,selo -
‘richiede, anche in dettaglio
Secondo: Prevedere una migliore -
categorizzazione dei clienti:1 -
questienart-diventeranno pidi
stringenti e'anche in sede di
fabbricazione i prodotti verranno
classificati con piti cura
Terzo: Aumentare l rnumtoragglo

inEurgpa “.

quella che glioperatori chiamano'
| bestexecution, cioé il fatto che if suo
investimento venga fatto nelle
-migliori condizioni di mercato/
possibili
Quinto: Rafforzare la pmteztone 1
degll investitori finali, dando pit

diinvestimento forniti

sul prodotti di investimenito venduti

Quarto: Garantire al cliente retail ..

ragione e motivazione dei consigli .

M A |

d: Ferrucdo de Bortoll i

Irisparmio ¢ utesompoco custodito degmmham Va-
leil doppio del debito pubblico, solo calcolandole at-

tivita finanziarie ed escludendo gli immobili. Cisiau- |

gura che con lintroduzione della Mifid 2 (acronimo che
std “per Market in Financial Instrument Diréctive) sia
maggiormente tutelato. LaMifid:2 é entratainvigore il3
gennaio scorso e completa earricchisce la prima dirett-
va europea sugli strumenti di investimento che ormai

. datava il novembre del 2007, Ovvero Finizio diunalunga .

recessione dalla quale, almeno noi italiani, ci stiamo 1i-
prendendo solo ora. Ci si domandainnanzitutto se la
lunga gestazione della Mifid-2 — cuisi é aggiunta im-
prevista, 1a Brexit — non 'abbia resa gia di per sé un po’

__obsoleta. Il dubbio é legittimo. Uno déi propositi della

nuova legislazione europea in materia di risparmio, &

~ quello di rendere pil sicuro, efficiente e trasparente il

mercato. E soprattutto dilimitare per la clientela retail,

- cioé comune; il rischio di essere coinvolta in scambinorn

regolamentati'con prodotti complessi-e illiquidi, non
adeguati al proprio profilo di rischio, Lobiettivo & chia-
ro. Condivisibile; Ma non bisogna dimenticare che I'in-
novazione finanziaria € pii1 veloce di qualunque legisla-

zione ¢ anche della pili attenta e preparata trale autorita

di controllo. La fame di rendimenti in un periodo a tassi.
zero-e liquidita pressoché illimitata moltiplica la l’anta-
sra produttiva e allenta la percezione dei rischi.

Gli effetti-

Lanuova direttivaaccresceipoteri delle autorita dicon-

trollo, Esma in Europa e Consobe Banca d'Ttalia, ele au-
tofizza avietare la vendita di prodotti sospetti anche pri-

ma che escano sul mercato, in modo da impedire — co-
Jme € avvenuto per le obbligazioni subordmaie_bancane

—= che finiscano nelle tasche di risparmiatori sprovve- .

duti. Ma-molto dipendera dalla capacita di-assorbire
I'areagrigia dei mercati non regolamentati, dalla gestio-

ne di prodetti illiquidi e complessi. Ripetiamo: I'innova- )

zione e la fantasia finanziaria non si fermano perché la

" domanda di prodotti ad alto rendimerto ¢ ineludibile.

LaMifid-2 non¢ dunque una-rete di sicurezza-che pro-

‘tegge i risparmiatori dallo scoppio di bolle finanziarie,

sempre-incombente specie guardando i record storici
del mercati azionar.
Eun sistema di’ Iegole e controlli che dovrebbe renderli

- piirconsapevoli mache non giustifica ignoranze e disat-

LANDER
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tenzioni. Non esime i risparmiatori, specie quellnl‘aham'

che 5000 tra i méno attrezzati fraiPaesi Ocse, dal valuta-

“ re con pittattenzione il rapporto tra rischio e rendimen;
to.Non liassolve perle loro distrazioni. O per le loro de-’

bolezze: latendenza pil diffusa di quanto honsi pensia
scambiare la gestione del risparmio per una attivita di

gambling o I'abitudiné a mettere, al contrario, la testa |

soOtto la sabbia lasciando in hqmd]ta circa tm terzo della
loro ricchezza

i documento IR

Coloro che scelgono 11 nsparmm pmfessmnﬂ]e gestito

- saranno thiamati, sottoscrivendo alcune, tipologie di

prodotto, aleggere conattenzione un documento che le

_regole-europee hanno voluto.semplice e chiaro:-il Kid
7 (Key information document). Il Kid non dovra dunque |

essere trattato come quella miriade di documenti che'si
firmano senzaleggere (¢ anche chi volesse farlo avrebbe
seri problemi di comprensione). Dovia essere valutata
una scala dirischio che va da uno a sette. In particolare

per i Priip (acronimo che sta per Packaged retail invest-

", mentand insuranice based investments product, ovvero

fondi; polizze assicurative, obbligazioni convertibili; de-

-rivati, Tl ruolodell'esperto professionale, del promotore,

del banker, cambia. Ma in realta diventa piil stringente
edé prewsta una serie di prooectu:e alle quall avrebbe

" dovuto gia uniformarsi:

Igestori pib atténtie preparaﬂ-__sono da tempo collegati

— allo-spirito della-direttiva- Ovvero deserivere al cliente -
l'adeguatezza diun investimento — dopo‘averne verifi-

cata la sussistenza, la praticabilitd — in sintonia con il
proprio profilo di rischio. L'indicazione di’scenari di
mercato con i quali valutare vantaggi ipotetici e costiTe<

- lativi’é perd impresa certamente ardua, al limite di im-"

probabili capacita divinatorie. La Mifid 2 istituzionaliz-,
zala figura del consulente indipendente, che potrebbe
dunque essere pagato dal risparmiatore solo per questa
e consigliargliiprodotti che preferisce. Toccher agli in-/

termediari e ai gestori $pecificare selaconsulenza non &

indipendente e la remunerazione legataanche axetro-
cessioni € percentuali sui prodattl della casa venduti ai
clienti. Non sfugge quanto sia sottile il diaframma fra
consulenza indipendente e non, tenendo conto soprat-
tiifto di quanto sono vulnerabili le cosiddette «muraglie

cinesi»all'interno delle stesse istituzioni finanziarie: La |-

direttivaimpone agli asset mauager di definire per ogni
nuuvopmdotto dirisparmioiltipodi clientela che potrd
I-sottoscriverlo; masoprattutto lecategorie perle qualiun
slmﬂ_e investiménto & d(-.jl tutto sconsigliato. Dungue ca-
si-come quelli di cui si &a Jungo-discusso, nellarecente
crisi bancaria italiana, dovrebbero teoricamente essere
scongiurati.

-.Madieci mmmmaziomdlbanchenon quotatemh]a—
te irresponsabilmente nei portafogli della clientela piiv

.| minuta; restano unmadgnodjfﬂcﬂmentenmuoﬂhﬂe

Le dlstlnzwm

Lau-aspamnzasmcostl etmacontpnsta dicivilta:Senza
IEuropd non l'avremmo. Questo. dobbiame dircelo. T

valore assoluto e in percentuale. E dovrebbe essere final-

mente sradicata qualche cattiva: abitudine invalsa in
questi anni, come1l calcolo allegro delle commissioni di
pén‘ronnaﬁce o quelle di ingresso e di uscita. L'eccessiva
movimentazioneé dei portafogli ha fatto qualche volta
lievitare il costo complessivo delle commissioni verso il

quanm—cmque Per oento annuo. Chi gesﬂsce &sempre
sicuro di guadagnare pit: del proprio cliepte. Un privile-
“gio che potrebbe essere quantomenoridotto, E stupisce
che finora non abbia suscitato— -nonostante le ripetute
denunce de I'Economia — il benché minimo scandalo,
Trale tante regole della Mifid 2, certamente condivisibi
1i, ne mancauna che difficilmente potrebbe essere scri

_digestori e intermediari. Un mercato moderno dinami-

€0, mmpldamsformamnne Lemasse gestite aumenta- -~

110 ogni anno e cid attenualo spirito competitivo,

‘("&lavoro per tutti, I migliori e non sono pochi dovreb-
bero avere pii1 coraggio nel separare —specie.oggi con
la Mifid2— le buone pratiche-da quelle pessime. Una

27%

La liquidita delle famiglie
Laquota degli oltre 4 mila miliardi di
ricchezze private cheresta

| parcheggiata su conti e depositi

clienti riceveranno l'indicazione degli-oneri sostenuti in. -

tama che attiene alla cultura e al grado di responsabilita -

5%

Spese diingresso da record
Le tommissioni massime che alcuni
operatori applicano in sede di
acquisto dei fondi

&?)d)untl -

Il risparmio

e lo scudo

anti illusioni
T
di Giuditta Marvelli

e P

2 [ 10%

"Le commissioni di advisory -
lpeso delle spese legate *. /

» « alla consulenza sul fatturato
il del- settore -

certa omerta di settore non afuta il consolidersi di una

cultura del risparmio gestito'di cui il Paese haestremn
‘bisogno. Eil r[sparmlatore spesso generoso e paziente, -
rion pud essere scambiato per la proprieta esclusiva di
unarete odiun pmmotorepmmoacamblaremsegnaa
seconda delle proposte di ingaggio, spesso stratosferi-
che, di chi bene 0 male investe il proprio risparmio. La
regela mancanteéproprio questa. Difficile smverla, im-
possibue non evocaxla )

gl M_PRQDUZ\ONE RISERVATA'

*6%

L allquotaﬁscale sugli investimenti
Solo i titeli di Stato pagano il 12,5%.
Da'un anno esistono i Pir, esentasse

per chiresta ifvestito almeno 5 anni

ardl un’armatura o
sara una gabbia?
Dipende, come
sempre, dalla
prospettiva. La versione
«potenziata» della direttiva
europea che regola i rapporti tra
intermediari finanziari e privati
risparmiatori nell'Unione
monetaria chiede al sistema di
fare la massima luce sulla
catena della remunerazione (e
quindi dei costi a carico del
cliente) e sui retroscena di tutti i
consigli che vengono dati. Sono
indipendenti oppure no? Ora c’é
un criterio per stabilirlo. Lo
sforzo, secondo alcune stime
circolate nei giorni scorsi,
costera qualche miliardo, in
gran parte probabilmente gid
investito da banche, fabbriche
prodotto e strutture di
consulenza, per adeguare la
macchina alle novitd. La critica
— un po’ provocatoria — che
talvolta viene fatta al nuovo
assetto & che a nessun’altra
industria (alta moda, telefonini,
automobili e cosi via) viene
chiesto di rendere nota tuttala
filiera del valore e del guadagno.
Nessun cartellino di jeans
griffati rivela quanti soldi del
conto finale — presentato a chi
li compra— vanno al
negoziante, quanti a chili ha
commercializzati e quanti a chi
li ha cuciti. Ma tutti, anche i piti
provocatori, sanno che il
parallelo finisce qui. Nulia é
ansiogeno e aleatorio quanto
Pattivita (sempre meno
evitabile) che ci porta a
comprare un futuro per i nostri
risparmi. Capire se stiamo
Jfacendo la sceita giusta e se il
rapporto tra il prezzo e le attese
direndimento che sono sul
piatto & adeguato non é facile
come decidere se acquistare o no
un oggetto. Ecco perché ci vuole
uno scudo per tenerlontanele
illusioni (pensate ai bitcoin).
Senza finire in gabbia,
abdicando alla liberta che 1
nostri piccoli (o grandi)
risparmi possono qvere, purin
un mondo complesso,
globalizzato e avarodi
rendimenti. La Mifid 2 prova a
costruire I'armatura, obbligando
Pindustria a dirci dituttoedi .
pill. Per evitare le costrizioni
inutili servono consapevolezza,
buon senso e apertura mentale.
Quelle doti che il Codice civile
attribuisce al «buon padre di
famigliax e che nel terzo
millennio vanno declinate anche
in campo finanziario.
@ RIPRODUZIONE RISERVATA
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Uno dei cambiamenti pit1 radicali
introdotto con Mifid 2 riguarda
I'aumento della trasparenza: sui
costi e sulle procedure che
accompagnano le
raccomandazioni d'investimento.
Uno degli effetti, a medio termine,
sara una differente composizione
dei portafogli: gli Etf, replicanti
passivi dei mercati a basso costo,
guadagneranno peso. Vale anche
per le gestioni patrimoniali, ma per
ragioni differenti: «Questa
soluzione offre un sistema di
rendicontazione relativamente
avanzato, in linea con i requisiti
della normativa», spiega Massimo
Scolari, presidente di Ascosim. In
capo alle gestioni patrimoniali
individuali & gia previsto un divieto
di ricevere retrocessioni, introdotto
con la prima edizione della Mifid, in
vigore dal 2007. Viene meno
quindi l'obbligo di giustificare un
innalzamento nella qualita del
servizio per gli operatori che
scelgono di operare in regime di
consulenza non indipendente.
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1 SOLDI DEGLI ITALIANI

'MIFIDCDI PIU?

ome tutte le novita normative

a tema finanziario, l'arrivo di

Mifid 2 ha suscitato in molti
un sentimento ambiguo, a meta tra
ladiffidenzae il disinteresse. Ed ¢ un
peccato. Perché lanuova direttiva sui
mercati degli strumenti finanziari,
entrata in vigore il 3 gennaio, pud
davvero rappresentare un cambio di
paradigma per il grande mondo del
risparmio abitato da tutti noi, anche
seisoldida parte sono pochi. Perché
lanorma introduce nuove tutele a fa-
vore dei risparmiatori, migliora di
molto la trasparenza sui costi. E fa
chiarezza sui diversi modelli di con-
sulenza finanziaria, distinguendo
senza equivoci quella indipendente,
cioé priva di conflitti di interesse,
dalle altre forme.

La lista

Che cosa cambia in concreto con la
Mifid 2? Un esempio lampante: tutte
le spese che l'investitore deve soste-
nere in un anno — commissioni d’in-
gresso e uscita, di intermediazione,
gestione e performance, fee di con-

Con la Mifid2 sapremo quanto costa alla

virgola il nostro investimento, in valore

assoluto e in percentuale. Ogni consiglio

dovra essere giustificato, spiegando perché

un certo prodotto é davvero adatto a noi

Una ventata di trasparenza

che avra anche qualche effetto collaterale

Rendendo meno ricchi i cataloghi

di alcuni intermediari. Spingendo Etf

e gestioni patrimoniali. E le polizze...

di Pieremilio Gadda

sulenza e incentivi percepiti dall'in-
termediario per il collocamento —
dovranno essere indicate in modo
chiaro e in forma aggregata al mo-
mento della sottoscrizione di ogni

prodotto o servizio d'investimento.

MAILANDER
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11 costo complessivo sara espresso
con due numeri: in percentuale sul-
I'importo investito e in valore asso-
luto. «Un'informativa pitt completa
dei costi complessivi agevola il con-
fronto, alimentando la competizio-

LUNEDI 15.01.2018

ne tragliintermediari, con potenzia-
li effetti sul pricing», osserva Fran-
cesco Di Carlo, dello studio associa-
to Craca Di Carlo Guffanti Pisapia
Tatozzi di Milano.

Le conseguenze

11 giro di vite non finisce qui. Ricor-
date le obbligazioni subordinate
vendute a clienti con una bassa pro-
pensione al rischio? Con le nuove re-
gole casi come questi dovrebbero di-
ventare meno frequenti. Da un lato
la capacita di sopportare perdite da
parte del cliente entra senza ambi-
guita nel questionario Mifid. Dall'al-
tro, qualsiasi raccomandazione d'in-
vestimento dovra essere motivata: il
consulente non potra limitarsi a dire
che un certo prodotto é adatto al suo
cliente. Dovra anche spiegare per-
ché. Ogni comunicazione tra cliente
e intermediario, persino se si tratta
di una telefonata, sara oggetto di
un’apposita relazione. Un'arma in
pill nelle mani dei risparmiatori in
caso di controversie. In definitiva, il
merito di Mifid 2 dovrebbe essere

J

e
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quello di responsabilizzare gli inter-
mediari, scoraggiando la vendita
fraudolenta di prodotti non adatti a
chili compra.. Evalorizzando la con-
tinuita della relazione. La direttiva,
inoltre, affida alle autorita di vigilan-
za maggiori poteri di intervento: in
casi estremi, queste potranno addi-
rittura inibire o limitare la commer-
cializzazione di certi prodotti.

Controindicazioni

Se & vero che la salute dei rapporti
tra intermediari e clienti pare desti-
nata a migliorare, non mancheran-
no gli effetti collaterali. La direttiva
chiede a case prodotto e distributori
diidentificare ex ante in modo espli-
cito chi sono i destinatari di ogni
strumento proposto sul mercato. Le
procedure diventano pilt comples-
se, il flusso di informazioni aumen-
tera, con alcune conseguenze inde-
siderate. «Gli operatori con piatta-
forma aperta che sostengono costi
elevati per mantenere relazioni con
numerose case terze, potrebbero
semplificare la propria offerta, foca-

1%

Ricavi da consulenza indipendente
In Italia il mercato dell'advisory «a
parcella» @ molto piccolo e restera

tale. Anche per via dei costi, non
sempre alla portata i tutti

1,2%

Costi gestione medi dei fondi
Il risparmio gestito dichiara da tempo
la quota delle spese di gestione. Ma le
fee diingresso, uscita e performance
possono cambiare molto il conto finale

50-80%

Le retrocessioni a chi vende
La gran parte delle commissioni di
gestione viene incassata dalle reti
distributive dei vari prodotti venduti
da banche e altri intermediari

50

Euro
La quota minima per investire in fondi
comuni, gli strumenti di
partecipazione collettiva che
consentono a tutti I'accesso ai mercati

lizzandosi su un numero pil1 limita-
to di accordi distributivi», osserva
Giorgio Libotte, partner di McKin-
sey. Allo stesso tempo, gli interme-
diari tenderanno a privilegiare alcu-
ni strumenti a scapito di altri. Le ge-

stioni patrimoniali saranno favorite,
Anchele polizze guadagneranno pe-
s0. «Mifid 2 si interseca con la rego-
lamentazione sulle assicurazioni
(Idd-Insurance distribution directi-
ve, la cui entrata in vigore, prevista

peril 23febbraio é slittataal1ottobre
ndr). La poca chiarezza legata a ele-
menti normativi non perfettamente
allineati, in presenza di prodotti in
parte sostituibili — osserva Libotte
— potrebbe spingere verso soluzio-
ni di tipo assicurativo a scapito di al-
tre». Va detto che il quadro normati-
vo non é completo. «Gli ultimi prov-
vedimenti attuativi di Banca d'Ttalia
e Consob devono essere emanati en-
tro il 22 febbraio. Mancano alcuni
dettagli, ma i punti chiave della di-
sciplina sono chiari e lo spazio di
manovra limitato», precisa Di Carlo.
Le resistenze al cambiamento, tutta-
via, saranno inevitabili. Molti opera-
tori cercheranno di minimizzare
I'impatto della direttiva, interpre-
tando le nuove norme nel modo pilt
blando possibile.

Per massimizzare i potenziali bene-
fici, & necessario che i risparmiatori
giochino una parte pil1 attiva. Come?
Facendosi trovare informati. Ecco
cinque domande chiave da porre al
proprio intermediario per evitare
malintesi e ritardi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Bl

La maggiore visibilita sui costi
dovrebbe portare gli intermediari a
limare le commissioni. Questa
tendenza, insieme alle spese
sostenute dall'industria per
I'adeguamento alla normativa — il
Financial Times stima 2,5 miliardi
| di euro — ridurranno i margini di
| profitto. Mifid 2 potrebbe avere
| ariche altri effetti indesiderati. Gli
intermediari che offrono una
/piattaforma ad architettura aperta
‘e quindi sostengono costi elevati
> per mantenere relazioni con
numerose case terze, potrebbero
essere incoraggiati a
ridimensionare il numero di
accordi. «Gli operatori che, al
contrario, partono da un menu di
offerta piuttosto limitato
potrebbero decidere di ampliare
maggiormente la propria gamma
— spiega Giorgio Libotte, partner
di McKinsey —. Allungando la lista
dei servizi e dei prodotti a valore
aggiunto, per giustificare la
possibilita di continuare a
percepire le retrocessioni».
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5 Domande

a cura di Pieremiilio Gadda
twitter: @gaddap

Che cosa sapro
in piu sui costi del
mio investimento?

ifid 2 porta una bella ventata

di trasparenza sui costi
complessivi dell'investimento:
impone agli intermediari non solo
di esporre in forma aggregata le
spese che il cliente deve sostenere
nell’anno, in percentuale e in valore
assoluto. Ferma restando la
possibilita per i clienti di ottenere,
surichiesta, il dettaglio delle
singole voci di costo. Stabilisce che
sia illustrato chiaramente anche
Teffetto camulativo dei costi sulla
redditivita degli strumenti
proposti: sia al momento
dell'acquisto, che in fase successiva,
nell'ambito della rendicontazione
periodica. Non solo. Qualora
nell'ambito di una
raccomandazione d’investimento
vengano proposti pill strumenti
finanziari, il consulente sara tenuto
a fornire, su richiesta,gli aggregati
di costo per ciascuno dei prodotti
proposti. «Si ovita

importanti, che. oun
confronto effe iservizi
d’'investiment ette

societa d1 con
: 'ogni probabilita,
gli mvestlton ponanno disporre di
strumenti di comparazione ad
hoc». Come oggi avviene per le
tariffe telefoniche, 'accesso a
Internet, le bollette di luce e gas.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Che cosa offre
un consulente
indipendente?

L a direttiva distingue in modo
netto consulenza su base
indipendente e non. Gli operatori
devono precisare prima qual é il tipo
di servizio che intendono proporre:
nel primo caso, I'intermediario
viene remunerato esclusivamente
dal cliente — a parcella, come nel
caso di avvocati e commercialisti —
e non puo ricevere altre forme di
incentivo da parte della societa di
cui vende i prodotti.

Cosi cadono i potenziali conflitti
d’interesse che oggi pesano sui
canali di vendita tradizionali che
trattengono una parte delle
commissioni legate al prodotto.
Inoltre chi fa consulenza
indipendente dovra prendere in
considerazione una gamma di
strumenti ampia e diversificata, per
tipologia e per emittente.

«La consulenza} mdlpendente oggi

operatori e di cli
relazione ai

la consulenza non mdlpendente Per
impedire equivoci, gli intermediari
che faranno entrambe le tipologie di
servizio dovranno dotarsi di canali
distributivi autonomi.
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MAILANDER

Progetti di Comunicazione

Senoné
indipendente
come mi tutelera?

li intermediari che si

dichiarano non indipendenti
potranno continuare a ricevere
incentivi dalle societa prodotto, le
«retrocessioni». A condizione pero
che queste siano giustificate daun
innalzamento della qualita del
servizio, proporzionale al livello di
incentivi ricevuti. La normativa
elenca alcune fattispecie: I'accesso
aun’ampia gamma di strumenti
finanziari, anche proposti da case
terze; sistemi pit evoluti di
monitoraggio delle posizioni e
rendicontazione delle
performance; incontri pitt
frequenti con il consulente: ad
esempio per verificare, almeno una
volta I'anno, che gli strumenti in
cui il cliente ha investito siano
ancora adeguati al suo profilo di
rischio, al mutare delle condizioni
di mercato Su guesto punto, &

meno spazm ci sara per
comportamenti elusivi.
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Come cambia
I’'analisi del mio
profilo di rischio?

er assicurare maggiore

coerenza tra gli obiettivi
dell'investitore e le caratteristiche
degli strumenti commercijalizzati,
Mifid 2 introduce alcuni presidi:
chiede alle fabbriche prodotto e
agli intermediari di definire ex ante
il proprio universo di riferimento,
identificando le tipologie di
investitori ai quali ogni strumento
puod essere proposto oppure no.
Impedisce di vendere un singolo
prodotto «a target negativo», cioé
inadatto al profilo del cliente.
Consente eccezioni esclusivamente
nell'ambito di un portafoglio
ampio, che risulti nel complesso
congruo e a condizione che il
parziale disallineamento venga
comunicato, per iscritto. Qualsiasi
raccomandazione d’investimento
andra d’ora in p01 motivata. In caso
di switch, cioé quando.uno
strumento viene sos conun
altro, I'intermediari
dimostrare che
dell'op erazxone

quale frequenza — precisa Scolari
—. Ma va comunicata in fase di
sottoscrizione del servizio».
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Come misuro la
preparazione
del consulente?

L a Mifid 2 stabilisce anche i
requisiti minimi di competenza
di chi fornisce informazioni su
singoli prodotti o svolge attivita di
consulenza. Su questo punto
I'autorita nazionale sembra perod
orientata ad «ammorbidire» le -
linee guida definite in sede
europea. «Se confermate, le
modifiche al regolamento
intermediari poste in consultazione
dalla Consob, consentirebbero
anche a coloro che sono in
possesso del diploma di licenza
media di prestare consulenza,
purché abbiano maturato
un’esperienza documentata di
almeno dieci anni — ricorda
Scolari —. Una parte dell'industria
€ molto critica su questo punto».
Non mancano tuttavia passi in
avanti. «Daunlato & stato
introdotto I'obbligo di formazione

dila dei requlsm
regolamento deve

Efpa— misurano le competenze di
_ chi presta il servizio di advisory.
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