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(Consulenti Finanziari

Il giornale dei professionisti della consulenza

Inserto a cura di Germana Martano

di Arianna Porcelli

On il talento
si vincono le
partite, ma &
(( con il lavoro
di squadra e

lintelligenza che si vincono i
campionati”’. Michael Jordan,
consideratoil mi%lior giocatore
nella storia della pallacane-
stro, racchiude in questa frase
il segreto per raggiungere tra-
guardi di successo. E di succes-
si ¢ stato costellato il 2023 del-
lo sport azzurro: lo sci al femmi-
nile ha alzato l'asticella dei re-
cord a livello nazionale con 23
vittorie in Coppa del Mondo, la
nazionale di nuoto ha chiuso
gli Europei in vasca corta 2023
i Otopeni con 22 medaglie; so-
no stati vinti anche la Coppa
Davis del tennis, il secondo
mondiale del MotoGP e sono
state quattro le medaglie azzur-
re ai Mondiali di atletica legge-
ra 2023 di Budapest.
Attraverso il lavoro di squadra
anche Anasfha aggiunto al me-
dagliere importanti vittorie in
diversi campi. Nell’'ambito nor-
mativo, ha avuto riscontri posi-
tivila memoria dell’Associazio-
nesulla Strategia degli inve-
stitori retail - RIS, che ha
contribuito a che la Commissio-
ne Eu prendesse atto dello sta-
to attuale del modello consulen-
ziale italiano e rinunciasse
all’elaborazione di una discipli-
na degli inducement contropro-
ducente rispetto a una sana
evoluzione del mercato. Anasf
ha dato il suo contributo anche
ailavori in materia di interven-
ti a sostegno della competiti-
vita dei capitali, inviando os-
servazioni rispetto all'ipotesi
di esenzione dalla disciplina
dell’offerta fuori sede, alla pro-
mozione dell’educazione finan-
ziaria e alla canalizzazione del
risparmio delle famiglie italia-
ne verso I'economia reale. Un
altro successo e rappresentato
dalla riforma fiscale che, do-
po un lavoro durato diversi an-
ni, risponde alle aspettative di
Anasf nella parte che prevede
una maggiore razionalizzazio-
ne rispetto alla tassazione dei
redditi di natura finanziaria e

delle persone fisiche e alla disci-
Plina_ del reddito di impresa.
‘Fortidi questo risultato vigile-
remo sull’attuazione dei decre-
ti delegati della riforma fisca-
le, affinché vi sia una transizio-
ne progressiva fino ad arrivare
aun punto di equilibrio”, si & co-
si espresso Luigi Conte, presi-
dente Anasf. Sempre rimanen-
donell’'ambito delle proposte di
legge, '’Associazione é stata au-
dita anche in Senato in mate-
ria di insegnamento dell’edu-
cazione finanziaria nelle
scuole. Occasione in cui I’Asso-
ciazione ha rimarcato la sua po-
sizione: adottare un approccio
interdisciplinare, formare i do-
centi e creare una sinergia indi-
spensabile tra scuola ed esper-
t1del settore per istituire in fu-
turo, con i dovuti approfondi-
menti, l'insegnamento dell'edu-
cazione economica e finanzia-
ria come materia curriculare a
sé stante.

A concretizzare I'impegno su
questo tema, ’Associazione ha
lanciato nel mese di ottobre la
prima docuserie ‘eco-
nomic@mente -

Metti in conto

il tuo futuro’, realizzata con
Class Cnbc per promuovere il
progetto di educazione finan-
ziaria nelle scuole superiori.
Le due puntate, “Il futuro & nel-
le tue mani” e “Consulenza fi-
nanziaria per il futuro”, sono di-
sponibili sul canale YouTube
di Anasf. L’Associazione ha
aderito anche quest’anno al Me-
se del’Educazione Finanziaria
del Mef e alla World Investor
Week (WIW), promossa dalla
Consob, e ha partecipato al Sa-
lone dello Studente, evento or-
ganizzato da Campus Orienta
e dedicato all'orientamento ac-
cademico e professionale po-
st-diploma. Grazie all'impegno
dei formatori e dei Comitati ter-
ritoriali Anasfha cosi realizza-
tonel solo mese di ottobre circa
50 eventi di educazione finan-
ziariarivolti a giovani e adulti.
Lo scorso aprile & stato raggiun-
toancheil traguardo della pre-
sidenza del Fecif, la Federa-
zione Europea dei Consulenti e
Intermediari finanziari, con la
nomina di Vania France-
schel-

Acuradell

Proiettati nel domani

112023 ha visto Anasfprotagonistain diversi ambiti coninterventisullanormativa, ricerche
di settore e iniziative a favore dello sviluppo della categoria dei consulenti finanziari
e della crescita culturale dei risparmiatori. Lo stato dell’arte e i risultati raggiunti

li, grazie al cui impegno da me-
si si sono intensificatii rappor-
ti con le istituzioni e gli stake-
holder europei nell’attivita di
analisi dell’evoluzione della le-
gislazione europea di settore e
i risposta alle consultazioni
delle Autorita.
Sono stati rilevanti anche 1 ri-
sultati delle ricerche sul tema
della sostenibilita presentate
da Anasf nell’ambito delle Set-
timane SRI del Forum per la Fi-
nanza Sostenibile e del Salone
SRI di ETicaNews. I sondaggi
hanno messo a fuoco il senti-
ment dei consulenti finanziari
e deirisparmiatori, evidenzian-
do gli effetti fin qui prodotti dal
mondo della consulenza finan-
ziaria: otto risparmiatori su
dieci conoscono gli investimen-
ti SRI, percepiscono un aumen-
to delle competenze e dell'at-
tenzione da parte del settore e
il 73% ritiene che il consulente
finanziario sia una figura di ri-
ferimento per le proprie scelte
finanziarie. “Que-

7 ANASF

ste ricerche, come altre in can-
tiere, sono fondamentali per
comprendere I'evoluzione della
categoria, lo svilu po dell’atti-
vita e del mercato. E Associazio-
ne sta lavorando anche alla
quarta edizione del sondaggio
semestrale del Centro Studi &
Ricerche Anasf'e a nuove colla-
borazioni con realta accademi-
che i cui esiti vedranno la luce
nella prima parte del 2024”, ha
aggiunto Conte.
Passi significativi sono stati
compiuti anche verso il soste-
gno alle nuove generazioni
che si affacciano a questa pro-
fessione, promuovendo I'ingres-
so di nuovi professionisti e pro-
fessioniste nella categoria. So-
no proseguiti i lavori del Comi-
tato nazionale Anasf giovani
per aumentare la base degli as-
sociati e delle associate un-
der41 e dialogare sull’Associa-
zione di domani e quelli
dell’Area Valore delle Pari op-
portunita Anasf, che ha conti-
nuato a porre I'attenzione sul
tema di genere nella pro-
fessione, organizzando
workshop per le associate
e due eventi in presenza a
Milano e Napoli, occasioni
di incontro e confronto sul
tema  dell'empowerment
femminile e dell'inclusione di
genere nella consulenza finan-
ziaria. L’Associazione e J.P.
Morgan AM hanno scelto per il
primo anno di dedicare la X bor-
sa di studio Varenna, in sca-
denza al 31 dicembre 2023,
esclusivamente alle neo consu-
lenti finanziarie. “L’obiettivo
piu alto per I'Associazione e il
raggiungimento di un forte e
decisivo ingresso nella catego-
ria di giovani professionisti e
professioniste. In questo il la-
voro in team rappresenta un
trampolino di lancio che facili-
ta l'accesso e la crescita delle
nuove leve. In particolare, per
incentivare le donne a intra-
prendere la professione pensia-
mo a nuove partnership per
analizzare la situazione attua-
le e valutare le migliori strate-
gie per colmare il divario di ge-
nere”, ha concluso il presiden-
te )Anasf. (riproduzione riserva-
ta
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di Lorenzo Manfredi,
Centro Studi & Ricerche Anasf

nasf ha partecipa-
to alla consultazio-
ne indetta dalla
Commissione euro-
pealo scorso 14 set-
tembre, con I'obiettivo dirac-
cogliere informazioni da
un'ampia gamma di stakehol-
der (operatori finanziari, or-
ganizzazioni non governati-
ve, autorita nazionali compe-
tenti, investitori professiona-
li e al dettaglio) sulle loro
esperienze rispetto all'attua-
zione del regolamento sull'in-
formativa sulla sostenibilita
nel settore dei servizi finan-
ziari (“SFDR”) in vigore da
marzo 2021. L’Associazione
ha espresso il suo contributo
per tutte e quattro le sezioni
n esame: le prime due riguar-
danoil funzionamento del re-
golamento e 1 potenziali pro-
lemi che gli stakeholder po-
trebbero dover affrontare nel-
la sua attuazione; la tre e la
quattro sono rivolte al futuro
e includono le possibili opzio-
ni per affrontare eventuali
carenze della normativa. Se-
ﬁue una analisi dettagliata
elle risposte di Anasfai que-
siti presenti.

1. Requisiti attuali del SF-

IN GESTIONE

Perunamigliore Sfdr

La consultazione della Commissione europea mira a raccogliere
informazioniin vista dellarevisione dellanormativa sulla sostenibilita

DR: Anasf ritiene che le di-
sposizioni in materia di infor-
mativa siano efficaci nel con-
seguire gli obiettivi di aumen-
tare la trasparenza e la tute-
la per gli investitori per quan-
to riguarda lintegrazione
dei rischi di sostenibilita e
I'integrazione dei principal
adverse impact (“PAI”), cana-
lizzareil capitale verso gli in-
vestimenti considerati soste-
nibili e garantire che le consi-
derazioni ESG siano integra-
te nel processo di investimen-
to e di consulenza finanzia-
ria. Tuttavia, ’'Associazione
rileva alcune difficolta
nell’ottenere dati di buona
qualita (come ad esempio la
mancanza di alcune informa-
zioni e il necessario ricorso a
stime), che si spera verranno
risolte una volta che la Corpo-
rate Sustainability Repor-
ting Directive (“CSRD”) en-
trera pienamente in vigore e
la Tassonomia europea degli
investimenti sostenibili ver-
ra completata.

2. Interazione con altre nor-
mative in materia dilﬁnan-
za sostenibile: Anasft ritie-
ne che i requisiti per i di-
stributori nel considerare
le preferenze di sostenibili-
ta dei clienti abbiano in-
fluenzato positivamente
sulla qualita e la solidita
dell'informativa ai sensi
della SFDR e che, oltre agli
obblighi ex MIFID e IDD
che richiedono ai consulen-
ti finanziari di tenere con-
to delle preferenze di soste-
nibilita dei clienti quando
forniscono loro determina-
ti servizi, siano molto utili
gli obblighi sanciti dai se-
guenti articoli del regola-
mento: (i) articolo 3 relati-
vo all'informativa a livello
di entita sull'integrazione
delle politiche in materia
di rischi di sostenibilita
nella consulenza in mate-
riadi investimenti o assicu-
rativa; (ii) articolo 4 sull’in-
formativa a livello di enti-
ta sulla considerazione dei

principali impatti negati-
vi; e (i11) articolo 6 relativo
all’informativa precontrat-
tuale a livello di prodotto
sull'integrazione dei rischi
di sostenibilita nella consu-
lenza in materia di investi-
mentio assicurativa.

3. Eventuali modifiche de-
gli obblighi di informativa
peripartecipantt ai merca-
ti finanziari. Per quanto ri-
guarda gli obblighi di infor-
mativa a livello di entita,
Anasf chiede alla Commis-
sione Eu di chiarire se nel
conteggio dei dipendenti
che determina I’applicazio-
ne dell’obbligo di pubblica-
re una dichiarazione di
due diligence, comprese le
informazioni sugli effetti
negativi, ai sensi dell’art. 4
del regolamento rientrino
anche1i consulenti finanzia-
riin quantolavoratoriindi-
pendenti. I’Associazione
sostiene l’approccio che
prevede requisiti di infor-

mativa uniformi per tutti i
prodotti, indipendente-
mente dalle relative dichia-
razioni di sostenibilita, e
una comunicazione sempli-
ce e univoca che preveda,
ad esempio, I'utilizzo di in-
dicatori grafici.

4. Eventuale istituzione di
un sistema di categorizza-
zione dei prodotti finanzia-
ri. Esiste una domanda sul
mercato di label ESG, al fi-
ne di comunicare le presta-
zioni di sostenibilita dei
prodottifinanziari. L’Asso-
ciazione ritiene che gli arti-
coli 8 e 9 dell'SFDR possa-
no essere trasformatiin la-
bel di prodotto de facto, in
quanto fanno parte di un
percorso gia avviato e che
non ha senso cambiare in
corso d’opera con il rischio
di rendere ancora piu osti-
ca la comprensione di que-
sto tipo di prodotti ai citta-
dil)li. 8‘iproduzione riserva-
ta

Acura
di Sonia Ciccolella,
Centro Studi & Ricerche Anasf

I 1 Regolamento sui mercati del-

le cripto-attivita (MiCA) & sta-
to pubblicato nella Gazzetta
ufficiale dell'UE il 9 giugno 2023.
ESMA, I’Autorita europea degli
strumenti finanziari e dei merca-
ti, & stata autorizzata dalla Com-
missione a sviluppare standard
tecnici—RTS e linee guida per spe-
cificare alcune delle disposizioni
contenute nel Regolamento. I’Au-
torita sta pertanto predisponen-
do i numerosi standard tecnici
revisti che ha suddiviso in tre dif-
erenti pacchetti, il primo dei qua-
li presentato a luglio 2023. Nel
mese di ottobre I’Autorita ha pre-
sentato un secondo pacchetto, po-
sto in consultazione con scadenza
il 14 dicembre, a cui anche Anasf
ha partecipato. Tale documento ri-
guarda tra gli altri temi: il conte-
nuto, le metodologie e la presenta-
zione degli indicatori di sostenibi-
lita e degliimpatti negativi sul cli-
ma; il contenuto e il formato dei re-
gistri degli ordini e la tenuta dei
registri da parte dei prestatori di
servizi per le cripto-attivita (CA-
SP); la leggibilita automatica dei
white paper (si tratta di un docu-
mento che deve fornire una pano-
ramica completa dei servizi offer-
ti e avvisare chiaramente sui ri-
schi connessi alle cripto-attivita)
e del registro dei white paper.

Esma & stata incaricata di elabo-
rare RTS per specificare ulterior-
mente il contenuto, le metodolo-
gie e la presentazione delle infor-
mazioniin relazione agli indicato-
ri di sostenibilita per quanto ri-

Eisma sui criptoasset

L’Autorita e stata incaricata dal legislatore EU di elaborare norme
tecniche sull’applicazione del Regolamento Micar. Il parere di Anasf

guarda gli impatti negativi sul cli-
ma e sull'ambiente e per delinea-
re gli indicatori energetici chiave.
Esma ha rilevato che un numero
crescente di entita attive nei mer-
cati dei cripto-asset sta divulgan-
do volontariamente informazioni
sui propri impatti di sostenibili-
ta, compresi 1 confronti tra crip-
to-asset, e utilizza fonti terze per
redigere tali dichiarazioni di so-
stenibilita. Anasf condivide la
scelta del legislatore di affidare
ad Esma la valutazione sulle in-
formazioni sulla sostenibilita an-
che nell'ambito del MiCA. In tal
modo I’Autorita di vigilanza ha la
possibilita di controllare e monito-
rare le informazioni, anche attra-
verso controlli incrociati con gli al-
tri settori.

Esmariconosce cheidatisulla
sostenibilita potrebbero non esse-
re completamente disponibili al
momento dell'applicazione del Mi-
CA e propone quindi che le entita
soggette agli olgblighi diinformati-
va possano affidarsi a stime, lad-
dove i dati non siano prontamen-
te disponibili. A giudizio dell’Asso-
ciazione le stime possono essere
utilizzate solo per le nuove crip-
toattivita, in quanto per ueﬁ)

esistenti sono gia disponibili dei
dati utilizzabili.

Esma ritiene necessario che ven-
gano garantite la comprensibilita
e la comparabilita delle informa-
zioni fornite nel white paper an-

che attraverso la definizione di
un formato che consenta la loro
leggibilita automatica.

I1 Regolamento MiCA indica espli-
citamente che lo scopo dei white
paper & guello di informare i po-
tenziali detentori e in particolare
idetentori al dettaglio sulle carat-
teristiche, le funzioni eirischidei
cripto-asset che intendono acqui-
stare. Dal punto di vista dell'inve-
stitore al dettaglio, & essenziale
poter leggere un white paper di-
rettamente senza I'utilizzo di ap-
plicazioni software. In caso con-
trario, si creerebbe una barriera
all'accessibilita del libro bianco
che aumenterebbe la probabilita
che i potenziali titolari non siano
adeguatamente informati dei ri-
schi associati ai loro investimen-
ti. Anasf ritiene che il white pa-
per debba essere del tutto compa-
tibile con la regolamentazione del
KID, il documento con le informa-
zioni chiave previsto nei settori fi-
nanziario e assicurativo. L’Asso-
ciazione ha suggerito di prevede-
re una comunicazione univoca in-
dipendentemente dal settore del
mercato di riferimento.

Esma é altresiincaricata di ela-
borare RTS per specificare ulte-
riormente i dati necessari per la
classificazione, per tipo di crip-
to-asset, dei white paper di crip-
to-asset, compresi gli identificati-
vi dell'entita giuridica dell'emit-
tente e del white paper di crip-

to-asset che dovranno essere elen-
catinell’apposito registro, la cui fi-
nalita e quella di consentire agli
investitori al dettaglio di prende-
re decisioni di investimento ben
informate sui cripto-asset, che so-
no prodotti innovativi che poten-
zialmente li espongono a nuovi ri-
schi. Il registro ¥)u(‘) raggiungere
questo obiettivo fornendo un uni-
co punto di accesso a informazioni
standardizzate, affidabili e com-
parabili sui cripto-asset.

In secondo luogo, il registro
dell'Esma dovrebbe mirare a offri-
re maggiori informazioni alle au-
torita di vigilanza, consentendo
loro di prendere decisioni basate
su prove e di agire in piena cono-
scenza delle informazioni disponi-
bili sul mercato. Il registro puo
raggiungere questo obiettivo di-
ventando l'unica fonte a livello eu-
ropeo di informazioni standardiz-
zate sui white paper dei cripto-as-
set e sulla loro classificazione.

Anasf ha suggerito all’Autorita
di Frevedere un periodo di tempo
definito entro il quale i white pa-
per vengano integrati con dati
statistici sull’andamento delle
criptoattivita, cosi come avviene
per i KID dei prodotti finanziari.
In tal modo per l'investitore e piu
semplice rapportare le caratteri-
stiche di un prodotto finanziario
con quelle di una criptoattivita,
in particolare relativamente a1
costi. (riproduzione riservata)
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di Sonia Ciccolella,
Centro Studi & Ricerche Anasf

ra pochi anni sara
possibile accedere
alle informazioni
finanziarie e di so-
stenibilita rese di-
sponibili dalle imprese eu-
ropee, comprese quelle di
piccole dimensioni, in modo
gratuito, centralizzato, fa-
cilmente utilizzabile e digi-
tale. L'Unione Europea sta
infatti per creare un punto
di accesso unico (ESAP) al-
le informazioni pubbliche fi-
nanziarie e non finanziarie
sulle societa e sui prodotti
diinvestimento dell'Ue.
Un accesso agevole e strut-
turato ai dati e importante
eriresponsabili decisiona-
E, gli investitori professio-
nali e retail, le organizzazio-
ni non governative, le orga-
nizzazioni della societa civi-
le e le organizzazioni sociali
e ambientali, nonché altri
stakeholder dell'economia
edella societa, affinché pos-
sano prendere decisioni di
investimento valide, infor-
mate e responsabili dal pun-
to di vista ambientale e so-
ciale con il fine di contribui-
re all'efficiente funziona-
mento del mercato. Garanti-
re un accesso pit agevole al-
le informazioni pubbliche,
comprese quelle fornite su

IN GESTIONE

Informazioniinchiaro

Raggiunto un accordo in Europa per 'istituzione di un punto di accesso
unico europeo alle informazionifinanziarie e in materia disostenibilita

base volontaria, & necessa-
rio anche per aumentare le
opportunita di crescita, visi-
bilita e innovazione delle
Pmi

ESAP non impone alle im-
prese europee alcun obbligo
aggiuntivo di comunicazio-
ne, perché le informazioni
accessibili saranno quelle
gia pubbliche, in applicazio-
ne delle direttive e dei rego-
lamenti europei in materia,
compresi quelli sulla soste-
nibilita.

La piattaforma ESAP do-
vrebbe essere disponibile a
partire dall'estate del 2027
e introdotta gradualmente
per consentire un'imple-
mentazione solida. In una
prima fase 'TESAP raccoglie-
ra le informazioni previste
in due r(ilgolamentl, quello
sulle vendite allo scoperto e
sul prospetto, e nella diretti-
va sulla trasparenza. Sei
mesi dopo, a gennaio del
2028, le informazioni com-
prenderanno quelle sulla so-
stenibilita nel settore dei
servizi finanziari, ad esem-

io quelle previste dal rego-
amento SFDR. Nella terza
fase, prevista nel 2030, sa-
rannoinvece integrate le in-
formazioni di altri 20 attile-
gislativi, tra cui il regola-
mento sui requisiti patrimo-
niali, quello sui mercati de-
gli strumenti finanziari ed
il regolamento sulle obbliga-
zioni verdi europee.
Come accennato, ESAP non
creera nuovi requisiti di in-
formativa in termini di con-
tenuto, ma si basera su quel-
li esistenti stabiliti negli at-
ti legislativi. E importante
infatti evitare una doppia
rendicontazione, al fine di
prevenire l'imposizione di
ulteriori oneri amministra-
tivi e finanziari ai soggetti
coinvolti, in particolare le
Pmi. Anche le informazioni
storiche saranno incluse al
fine di aumentare la dispo-
nibilita e la comparabilita
delle informazioni. Per ga-
rantire il funzionamento
completo ed efficiente in ter-
mini di costi, gli organismi
di raccolta designati dalle

Autorita nazionali mette-
ranno a disposizione le in-
formazioni in modo automa-
tizzato attraverso un'unica
interfaccia per programmi
applicativi. Gli organismi
di raccolta attingeranno,
per quanto possibile, alle
procedure e alle infrastrut-
ture di raccolta delle infor-
mazioni esistenti, a livello
nazionale e dell'Unione,
er la trasmissione delle in-
ormazioni all'ESAP senza
ritardi ingiustificati.
In conformita coniprinci-
pi di protezione dei dati per-
sonali, gli organismi di rac-
colta dovranno assicurarsi
chenessun dato privato ven-
ga incluso nelle informazio-
ni inviate sulla piattafor-
ma, tranne nel casoin cui ta-
li dati costituiscano un ele-
mento necessario delle infor-
mazioni sulle attivita econo-
miche dei soggettiinteressa-
ti

Al fine di consentire al pub-
blico di identificare gli orga-
nismi di raccolta che forni-
scono informazioni all'E-

sap, 'ESMA, I’Autorita Au-
torita europea degli stru-
menti finanziari e dei merca-
ti, pubblichera sul proprio si-
toweb un elenco e lo manter-
ra aggiornato. Per facilitare
la ricerca, il reperimento, il
recupero e l'utiﬁzzo dei dati,
Esma garantira che ESAP
offra una serie di funzionali-
ta, tra cui una funzione di ri-
cerca, un servizio di tradu-
zione automatica e la possi-
bilita di estrarre informazio-
ni, oltre a funzioni di accessi-
bilita elettronica progettate
per le persone ipovedenti e
per le persone con disabilita
ed esigenze di accesso. La
funzione di ricerca sara of-
ferta in tutte le lingue uffi-
ciali dell'Ue e si basera sui
metadati forniti ai sensi de-
gli atti legislativi dell'Unio-
ne e sara concepita in modo
da essere facile da usare,
con un alto grado di compa-
rabilita dei dati. Uno degli
obiettivi identificati dalla
capital market union sem-
bra essere stato raggiun-
to.(riproduzione riservata)

di Lorenzo Manfredi,
Centro Studi & Ricerche Anasf

svariati gli argomenti oggetto

degli approfondimenti curati
dal Centro Studi & Ricerche Ana-
sfin collaborazione con lo Studio
Russo De Rosa & Associati e invia-
tiogni mese agli associati nel cor-
so del 2023. Di seguito una sele-
zione dei piu rilevanti.

In materia fiscale sono stati

Divisione ereditaria. Gli eredi
possono (con accordo unanime)
procedere allo scioglimento della
comproprieta della comunione
ereditaria mediante assegnazio-
ne reciproca dei beni del patrimo-
nio ereditario. Questo atto e con-
templato tra gli atti soggetti ad
imposta di registro, ed ¢ dunque
soggetto ad una imposta con ali-
quota dell’1% sul valore dei beni
assegnati. In caso di conguagli in
denaro superiori al 5%, latto
sconta un’ulteriore tassazione in
base all’aliquota propria dei di-
versi beni che compongono il pa-
trimonio.

Agevolazione fiscale conces-
sa sull’acquisto della prima
casa. La normativa italiana pre-
vede una rilevante riduzione del
carico fiscale gravante in fase di
acquisto della prima casa nel ca-
soin cui l'immobile non sia “di lus-
s0”, si trovi nel comune in cui I’ac-
quirente ha la residenza (o la tra-
sferira entro 18 mesi dall’acqui-
sto) e quest’ultimo non sia titola-
redi altri diritti di proprieta, usu-
frutto, abitazione o nuda proprie-
ta su altro immobile. Se chi vende

Approfondimenti fiscali

Una breve rassegna dei principali temi di interesse dei consulenti
finanziari per unamigliore gestione dellarelazione conlaclientela

€ un privato o un’impresa che ven-
de in esenzione IVA, I'imposta di
registro & dovuta con una aliquo-
ta pari al 2% sul valore catastale
dell'immobile; se invece il vendito-
re € un’impresa che opera in regi-
me di imponibilita, si applica
I'IVA con aliquota pari al 4% sul
prezzo di vendita. Se fossero i ge-
nitori che, volendo sostenere eco-
nomicamente i propri ﬁgli, paga-
no il corrispettivo per 'acquisto
di un immobile per conto di questi
ultimi, si verifica una donazione
indiretta di immobili, esclusa
dall’applicazione dell'imposta di
donazione in quanto 'operazione
€ gia so getta alle imposte appli-
cate sull’atto di compravendita
immobiliare.

Doppia imposizione interna-
zionale. Si verifica quando lo
stesso reddito, realizzato da un
unico soggetto, ¢ tassato in due
Stati. Per 1 redditi esteri percepi-
ti da soggetti residenti, I'ordina-
mento italiano riconosce un credi-
to d’'imposta pari alle imposte pa-
gate nello Stato estero dove e sta-
to prodotto il reddito, purché I'im-
posta estera sia stata versata defi-
nitivamente e il reddito estero
concorra alla formazione del red-
dito complessivo domestico. Il cre-
dito d’imposta spetta nei limiti
della quota di IRPEF relativa al
reddito prodotto all’estero.

Protezione e gestione dei pa-
trimoni artistici. Per i proprie-
tari di opere d’arte che volessero
conservare e trasmettere tali be-
ni, gli strumenti offerti dall’ordi-
namento italiano sono la fondazio-
ne e il trust. Il primo & un ente co-
stituito da un complesso di beni
artistici su cui € impresso un vin-
colo di destinazione di carattere
sociale, ovvero la condivisione
con la collettivita delle opere pos-
sedute (motivo per cui in questo
caso il trasferimento & esente da
imposta), che permette la valoriz-
zazione e conservazione degli
stessi. Il secondo strumento consi-
ste invece nell’affidamento della
gestione del patrimonio ad un tru-
stee, che lo amministra per conto
del disponente; & uno strumento

it adatto per la trasmissione del-

e opere, che e pero soggetta a im-
posta di donazione e successione,
con aliquote e franchigie determi-
natein base al rapporto tra dispo-
nente e beneficiari finali.

Polizza vita come strumento
per il trasferimento del patri-
monio agli eredi. La polizza vi-
ta @ un contratto attraversoil qua-
le una compagnia di assicurazio-
ne eroga al beneficiario un deter-
minato capitale al verificarsi di
un evento legato alla vita umana
(tipicamente la morte dell’assicu-
rato). Esso rappresenta un valido

strumento di trasmissione del pa-
trimonio in quanto le somme liqui-
date al beneficiario in caso di mor-
te non rientranonell’asse eredita-
rio e sono escluse dall'imposta di
successione (senza pero erodere
la franchigia disponibile), fermo
restando che cio non puo intacca-
re la quota del patrimonio del con-
traente che, in caso di successio-
ne, spetta a determinati eredi
(moglie e figli).

Investimenti in oro. Un tema
di stretta attualita e quello della
fiscalita relativa agliinvestimen-
ti nel “bene rifugio” per eccellen-
za, 'oro. Ai fini fiscali, 'ordina-
mentoitaliano assoggetta a tassa-
zione con aliquota sostitutiva del
26% sulle plusvalenze generate e
a imposta di donazione e succes-
sione secondo le regole ordinarie
le cessioni di oro, purché si tratti
di metallo allo stato grezzo o di
monete (non sotto forma di gioiel-
li). Inoltre, & possibile compensa-
re le plusvalenze con eventuali
minusvalenze derivanti dagli al-
tri redditi di natura finanziaria
e, qualora l'oro sia depositato
presso un intermediario finanzia-
rio, & {)ossibile optare per il regi-
me del risparmio amministrato o
del risparmio gestito, con conse-
guente applicazione dell’'imposta
sostitutiva da parte dell'interme-
diario. (riproduzione riservata)
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di Arianna Porcelli

1 primo quadrimestre
dell’a.s. 2023/2024 del
progetto dell’Associa-
zione economic@men-
te — Metti in conto il
tuo futuro®, un percorso di
educazione finanziaria ri-
volto agli studenti del trien-
nio delle superiori, si chiu-
de con 100 corsi avviati. So-
no oltre 2.500 gli studenti e
le studentesse di 60 scuole
coinvolte che hanno assisti-
to alle lezioni dal titolo: Il
supporto di Anasf alla con-
sapevolezza sul futuro; Wel-
fare, diritti, protezione, pre-
videnza; Spendere meglio,
risparmiare di piu: il bud-
fet personale e famigliare e
a gestione dell'indebita-
mento; Il risparmio e gli in-
vestimenti finalizzati ai pro-
etti di vita e Gli strumenti
el mercato.
Grazie al lavoro svolto da
circa 50 formatori Anasf
che hanno erogato gratuita-
mente il progetto, in questo
primo quadrimestre sono
state coinvolte 21 nuove
scuole, portando cosi i tra-
guardi del progetto -nato
nel 2009- a quota 514 scuole
€91 provincie su tutto il ter-
ritorio nazionale.
“Sono due gli aspetti fonda-

IN GESTIONE

P1u edufin a scuola

Oltre 2.500 studenti coinvolti solo nel primo quadrimestre dell’anno
scolastico nel progetto Anasf per 'educazione finanziaria

mentali del successo che
ogni anno riscuote econo-
mic@mente: la relazione dei
formatori Anasf con gli stu-
denti, un metodo di lear-
ning-by-doing interattivo
che afganca %a pratica alla
teoria, eiquestionari che in-
dagano la consapevolezza
degli studenti e delle stu-
dentesse pre e post corso, i
quali rappresentano la car-
tina di tornasole per ’Asso-
ciazione e per le scuole che
accolgono 1l Xrogetto”, ha
commentato Alma Foti, vi-
cepresidente, responsabile
dell’area Formazione dei cit-
tadini e Rapporti con i ri-
sparmiatori e co responsabi-
le dell’area Pari opportuni-
ta.

Questi risultati hanno sti-
molato Anasf a realizzare,
in collaborazione con Class
CNBC, le prime due punta-
te “Il futuro & nelle tue ma-
ni” e “Consulenza finanzia-
ria per il futuro” di una docu-
serie ad hoc, lanciata a otto-
bre e disponibile sul canale

dell’Associazione.

Career day Anasf

L’ 11 dicembre si é svolto un career day Anasf presso
U’Universita del Salento di Lecce — sede Monteroni di
Lecce, per far conoscere ai giovani studenti la professione
di consulente finanziario e le varie attivita che [’Associa-
zione mette in campo per la tutela della categoria e per i
risparmiatori. Sono intervenuti i dirigenti Anasf puglie-
si: Vito Minerva, vicecoordinatore territoriale; Nicola Pe-
truzzelli, responsabile educazione finanziaria; Donato
Rossiello, consigliere territoriale e componente Anasf gio-
vani, e Agostino Roberto Sergi, consigliere territoriale.
Oltre a loro hanno partecipato anche il prof. Paolo Cucu-
rachi, docente di economia degli intermediari finanziari
e Fabio Di Giulio, responsabile dell’Area formazione dei
consulenti finanziari, rapporti con Efpa e le Universita

YouTube di Anasf.

Forte del successo che ha vi-
sto in 14 anni il coinvolgi-
mento di 47 mila studenti,
Anasf e stata audita in cor-
so d’anno dalla 7* Commis-
sione cultura e patrimonio
culturale, istruzione pubbli-
ca, ricerca scientifica, spet-
tacolo e sport del Senato

nell’ambito delle proposte
dilegge S.155, S.158, S.288
e S.421 in materia di inse-
namento dell’educazione
inanziaria nelle scuole. “In
questa occasione, con il pre-
sidente Luigi Conte, abbia-
mo espresso 'approvazione
dell’Associazione sulle pro-
poste di legge finalizzate a

inserire nell'ambito delle
ore annue di educazione ci-
vica l'insegnamento delle
nozioni fondamentali della
finanza, ma anche sottoli-
neato che riteniamo che in
futuro, con i dovuti appro-
fondimenti, occorra istitui-
re l'insegnamento dell'edu-
cazione economica e finan-
ziaria come materia curricu-
lare a sé stante”, ha precisa-
to Foti. L’Associazione hari-
sposto anche alla consulta-
zione, terminata ad aprile di
uest’anno, sulle Linee Gui-
a per il riconoscimento da
arte del Comitato Edufin
iiniziative di educazione fi-
nanziaria promosse in Italia
da soggetti esterni -il parere
completo & disponibile alla
sezione ‘Consultazioni’ del
sito www.anasf.it, occasione
in cui I’Associazione ha
espresso la sua massima di-
sponibilita verso le istituzio-
ni per formare i docenti e
creare una sinergia tra scuo-
la ed esperti del settore. (ri-
produzione riservata)

economic@mente®

METTI IN CONTO IL TUO FUTURO

GUARDA ORA LA

DOCUSERIE

DEDICATA
AL PROGETTO DI
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di Eleonora Pasetti e a I l COra te I I l pO
Itimi giorni uti-
li per presenta-

re le domande

per i concorsi

che I’Associa-
zione — da oltre 10 anni —
mette a disposizione dei
giovani per favorire il ri-
cambio generazionale nel-
la professione, con I’'obiet-
tivo di essere promotrice
di crescita e contribuire
fattivamente al cambia-
mento, promuovendo e in-
centivando la formazione
sia dei giovani studenti
che delle neo-consulenti
finanziarie.

I dati dimostrano come
I’eta media della catego-
ria dei consulenti finan-
ziari & di 52 anni e le don-
ne nella professione sono
il 22,7% del totale. Per
quanto riguarda invece la
percentuale dei professio-
nisti under 30 iscritti
all’Albo & il 3,5% del tota-
le, pur con un leggero au-
mento registrato negli ul-
timi anni, e le donne sono
solo I'1% del totale degli
iscritti.

L’Associazione mette a di-

I131 dicembre 2023 ¢ la data di scadenza per le iscrizioni alle borse
distudio Anasfdestinate a giovani studentie neo consulentifinanziarie

sposizione delle giovani
professioniste del rispar-
mio e dei giovani studenti
rispettivamente la borsa
di studio intitolata a “Al-
do Vittorio Varenna”, in
collaborazione con J.P.
Morgan Asset Manage-
ment, e quella dedicata a
“Ivo Taddei”.

I1 concorso “Aldo Vitto-
rio Varenna”, giunto al-
la sua decima edizione, &
destinato quest’anno per
la prima volta esclusiva-
mente alle consulenti fi-
nanziarie e mette a dispo-
sizione due borse di stu-
dio per l'iscrizione al cor-
so “Strategic investment
management”, presso la
London Business School,
del valore di 8.300 sterli-
ne ciascuna.

La partecipazione é riser-
vata alle professioniste di
eta uguale o inferiore ai
30 anni che abbiano supe-
rato la prova valutativa

per liscrizione all’Albo
Ocfnell’anno 2023, che si
siano iscritte all'Albo Ocf
e che dimostrino di posse-
dere un adeguato livello
di conoscenza della lin-
guainglese.

Le candidate classificate-
sinelle prime cinque posi-
zioni saranno chiamate a
sostenere un colloquio in
linguainglese, volto ad ac-
certare I'idoneita rispetto
all’attivita di formazione
oggetto del corso. L’esito
del colloquio costituira
un ulteriore elemento per
la determinazione della
graduatoria finale.

Il concorso sara intera-
mente destinato a finan-
ziare la sola partecipazio-
ne al programma di for-
mazione.

La borsa di studio “Ivo
Taddei”, arrivata alla
sua diciassettesima edi-
zione, riserva invece un

premio in denaro del valo-
re complessivo di tremila
euro, che offre ai giovani
la possibilita per investi-
re nella propria formazio-
ne. Il concorso e riservato
ai laureati di un corso di
laurea di primo livello in
ambito economico, attual-
mente iscritti ad un corso
di laurea magistrale in
classi di ambito economi-
co-finanziario, presso
un’Universita italiana le-

almente riconosciuta.

er partecipare é richie-
sta la laurea di primo li-
vello in ambito economico
conseguita entro i tre an-
ni previsti, con prova fina-
le svolta su un argomento
attinente all’ambito
dell’intermediazione fi-
nanziaria, con temi quali
la pianificazione finanzia-
ria, strumenti e prodotti
di investimento, la finan-
za comportamentale, la

estione del portafoglio,
1l diritto e '’economia del

mercato finanziario e de-
gli intermediari. E inol-
tre necessario essere
iscritti a una delle seguen-
ti classi di laurea magi-
strale LM 16 — Finanza,
LM 56 — Scienze dell’eco-
nomia, LM 77 - Scienze
economico-aziendali, LM
82 — Scienze statistiche,
LM 83 - Scienze statisti-
che, attuariali e finanzia-
rie.

La determinazione del
vincitore avverra entro il
mese di giugno 2024 e
I’erogazione dell’importo
verra effettuata in un’uni-
ca soluzione entro il pros-
simo anno.

Per leggere i bandi inte-
grali e scoprire tuttiidet-
tagli sui requisiti e sulla
presentazione delle do-
mande di partecipazione
consultare il sito
www.anasf.it/concorsi.

(riproduzione riservata)
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BORSA DI STUDIO 2023
ALDO VITTORIO VARENNA

X EDIZIONE

In palio due iscrizioni al corso [l El
‘Strategic Investment Management”
della London Business School Of ez o]

ULTIMI GIORNI PER PARTECIPARE!
IL CONCORSO SCADE IL 31 DICEMBRE 2023

Per informazioni

inferiore ai

30 anni,

Le destinatarie sono consulenti finanziarie di eta uguale o
che abbiano superato la prova
valutativa per liscrizione all'Albo nell'anno 2023, che siano
iscritte all'Albo e che dimostrino di possedere un adeguato
livello di conoscenza della lingua inglese

¥, 0267382939

a4 formazione@anasf.it
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Acuradi
Efpaltalia

e tematiche am-

bientali e di soste-

nibilita sono sem-

pre piu importanti

e presenti anche in

ambito finanziario. Per que-
sto Efpa gia nel 2020 ha lan-
ciato la certificazione ESG
Advisor, per consentire ai
professionisti e alle profes-
sioniste che operano nel set-
tore dei servizi di consulen-
za di avere piu familiarita
con tutte le innovazioni che
cominciavano gia allora a ca-
ratterizzare i prodotti sul
mercato e per tenere sotto
controllo i fattori di svilup-
go del fenomeno. Ora Efpa
a un ulteriore passo avanti
lanciando una nuova certifi-
cazione, 'ESG Expert, dedi-
cata a coloro che vogliano ap-
profondire queste temati-
che per restare al passo con
le rapide evoluzioni alle qua-
li vanno incontro il mercato
elanormativa. Il mondo del-
la consulenza ha risposto
con entusiasmo alla prima
proposta: fino ad oggi si so-
no superate le cinquemila
certificazioni Efpa ESG Ad-
visor. «I1 settore della consu-
lenza finanziaria ha biso-
gno di competenze tecniche

IN GESTIONE

ESG Expert

Efpa si appresta ad introdurre una nuova certificazione sui temi
della sostenibilita sociale e ambientale. Le prime sessionid’esame 2024

approfondite e di una mag-
giore familiarita con il gergo
e le logiche sottostanti al fe-
nomeno ESG», ha commen-
tatoil presidente di Efpa Eu-
rope Emanuele Carluccio,
«Il nostro obiettivo & quello
di accompagnare i professio-
nisti nell’approfondimento
delle loro conoscenze affin-
ché possano comprendere
meglio 'impatto di queste te-
matiche sull’economia e
sull’ambiente». La nuova
certificazione ESG Expert
nasce da un attento ascolto
dei feedback dei professioni-
sti italiani ed europei che
hanno partecipato al percor-
so di certificazione ESG Ad-
visor ed & strutturata su
quattro ambiti di argomen-
ti, distribuiti su due giorni
di formazione, col consueto
esame finale, previsto per
tutti i livelli di qualifica Ef-
pa. Tra le tematiche affron-
tate dal programma “Ex-
pert” ci sono sessioni di ap-
profondimento sul cambia-

€F PAwmD

European Financial Planning Association

mento climatico, sul riscal-
damento globale e sull’eco-
nomia circolare. Sono poi
previsti anche focus sulla
terminologia specifica lega-
ta ai prodotti ESG, per aiu-
tareil cliente a comprender-
ne appieno gli aspetti tecni-
ci. A tutto cio si aggiungono
lelezioni sui prodotti specia-
lizzati per venire incontro a
un mercato che presta sem-
pre piu attenzione a queste
tematiche. Sono previsti, in-
fine, casi pratici, per acquisi-
re le capacita necessarie ad
accompagnare il cliente, pri-
vato o imprenditore che sia,

a padroneggiare tali argo-
menti.

L’intera organizzazione della
nuova certificazione sara pron-
ta entro il primo trimestre
2024, cosi che le affiliate possa-
no erogare a livello locale le
prime sessioni d’esame nel se-
condo semestre dell’anno.

Con questa nuova qualifica
Efpa continua dunque a gui-
dareil settore della certifica-
zione delle competenze e del-
le conoscenze dei professioni-
stidella consulenza finanzia-
riain Europa. «Per’Associa-
zione & stato fondamentale

sposare fin dall’inizio, nel
2001, un processo di certifica-
zione europeo» — ha sottoli-
neato il presidente Carluc-
cio. «Un altro dei principi
che ha caratterizzato sin da
subito I'attivita di Efpa e sta-
to ed & quello secondo cui for-
mazione e certificazione deb-
bano rimanere sfere separa-
te e indipendenti, quale ga-
ranzia di un servizio di eleva-
to valore e massima traspa-
renza e serieta», ha aggiun-
to, ricordando poi gli oltre
93mila certificati emessi in
Europa alla data del 31 di-
cembre 2022. «Sono numeri
importanti, che ci permetto-
no di sedere al tavolo con tut-
tiiprincipali stakeholder eu-
ropei (Commissione Euro-
pea, Esma, Efama, Associa-
zione europea delle banche e
delle assicurazioni). Un rico-
noscimento di quanto il lavo-
ro che abbiamo portato avan-
tisia considerato serio e note-
vole», ha concluso Carluccio.
(riproduzione riservata)

di Leonardo Comegna

ulle pensioniil cantiere &
S sempre aperto e non si ve-

de la fine dei lavori. A
partire dal 2011, anno dell'ap-
provazione della riforma For-
nero, ogni governo ha modifica-
to il sistema previdenziale ita-
liano senza mai ricorrere a in-
terventi strutturali. L'ultima
novita si avra con la prossima
Legge di Bilancio.
Stretta sull’indicizzazione.
Lanuova formulazione dell’ar-
ticolo 33 della bozza del dise-
gno di legge si propone di ri-
sparmiare circa 37 miliardi
nei prossimi 10 anni grazie al
raffreddamento del meccani-
smo di indicizzazione delle pen-
sioni superiori a quattro volte
il minimo (2.394 euro lordi),
meccanismo deciso gia un an-
no fa e inasprito con questa ma-
novra solo per le pensioni supe-
riori a 10 volte il minimo
(5.986 euro lordi), dove la per-
centuale di adeguamento al co-
sto della vita scende dal 32% al
22%. Nonostante queste mano-
vre, secondo le proiezioni conte-
nute nella Nota di aggiorna-
mento al Def, la spesa per la
previdenza aumentera da cir-
ca il 16% del Pil al 17,2% nel
2035, soprattutto a causa
dell'invecchiamento della po-
polazione.

Pensionamento anticipato
piu difficile. La mancanza di

Pensione,
novita e tagli

risorse spinge il governo a in-
terventi restrittivi sui vari ca-
nali di pensionamento antici-
pato.
Quota 103, Ape sociale e Opzio-
ne donna saranno prorogati an-
€ora per un anno, ma con requi-
siti pit severi.
Le categorie fragili (disoccupa-
ti, caregiver, invalidi, attivita
gravose) potranno accedere
all’Ape (assegno ponte fino a
1.500 euro al mese fino al rag-
giungimento della pensione) a
partire dall’eta di 63 anni e cin-
que mesi (e non piu 63 anni).
Intervento che ridurra la pla-
tea degli interessati a circa
12.500 nel 2024 rispetto ai
16.500 degli ultimi anni.
Sara invece verticale il crollo
dellelavoratrici che accederan-
no a Opzione donna: 2.200 nel
2024, pitt 0 meno come nel
2023, ma circa un decimo di
3uelle precedenti alla stretta

ecisa un anno fa col restringi-
mento della platea. Inoltre, se-
condola manovra, dal 2024 ser-
viranno 61 anni d’eta (e non
fﬁl 60).

nfine, per Quota 103 (in pen-
sione a 62 anni con 41 di con-
tributi) peggiorano i requisiti:
la finestra passa da tre a sette
mesi (nove per i lavoratori
pubblici) e I'assegno sara cal-
colato integralmente col siste-
ma “contributivo” e, fino alla
pensione ordinaria, non potra
superare quattro volte il mini-
mo. (riproduzione riservata)

di Lucio Sironi

PORTAFOGLIO

Pratichescorrette eanomalie disistema

crescita dell’educazione finanziaria
potranno avere piu efficacia del film
<Cento Domeniche> di Antonio Albanese,
iS}])Oirato alle conseguenze del dissesto del-
le banche venete esplosonel 2015 e al tradi-
mento delle aspettative di tanti piccoli ri-
sparmiatori che gli avevano affidato i ri-
sparmi. Mentre la giustizia sta facendo fa-
ticosamente il suo corso e si resta in attesa
delle sentenze definitive, con maggiore ce-
lerita e arrivato il comico e regista con il
suo film a condurre la riflessione sugli ef-
fetti dei casi di mala gestio e delle distorsio-
ni della competitivita nella vendita di pro-
dotti finanziari. Nel mirino sono finite le
¥ratiche commerciali spregiudicate, che
orzavano i dipendenti a collocare prodotti
senza tenere conto dei profili di rischio del
sottoscrittore. Pratiche per fortuna ora
contrastate, addirittura, con accordiin ma-
teria tra sindacati e Abi. Ma mai debellate
in via definitiva.

Pochi contributi alla tanto auspicata

Qualche critico cinematografico ha propo-
sto un ?aragone tra Albanese e un “regista
degli ultimi” come l'inglese Ken Loach, in-
dagatore della realta di chi fatica a sbarca-
re il lunario, il quale pero nei suoi film, pur
pieni di disperazione, non rinuncia ad alme-
no un barlume di speranza. Albanese sce-
glie invece di chiudere la sua storia con un
eloquente primo piano del protagonista ri-
preso di spalle, soluzione che non lascia spi-
ragli di luce, dopo un’ora e mezza di primi
piani di volti su cui si disegnano man mano
espressioni di angoscia e disperazione.

Il risparmio non va mai tradito, mail fatto e
ancora piu grave se la vittima e stata sele-
zionata proprio per la sua carenza di compe-
tenze, ossia di educazione finanziaria. Non
e proprioil caso di appellarsi al “caveat emp-
tor”, la prassi che impone al compratore di

farsi parte diligente nel verificare che non
lo si stia turlupinando. Quando per esem-

10 ci sono in ballo le cosiddette operazioni
Eaciate, chenel caso degli istituti veneti (Po-
polare di Vicenza e Veneto Banca) consiste-
vano nel concedere prestiti per I'acquisto di
azioni emesse dalla banca stessa, siamo di
fronte a qualcosa che assomiglia a un sotti-
le ricatto, in quanto va da sé che se non si
fossero comprati quei titoli non si sarebbe
ricevutoil prestito.

Oggi per fortuna ci troviamo ad analizzare
situazioni molto diverse. All'emissione di ot-
tobre si sono visti migliaia diitaliani fare in-
cetta di Btp Valore, cui ha fatto da contral-
tare 'ennesimo saldo negativo nella raccol-
ta per il risparmio gestito. I1 2023 e trascor-
so tutto su questa falsariga, mese dopo me-
se, con riscatti sempre ben superiori alle
nuove sottoscrizioni, cosi che nei primi die-
cimesi, da gennaio a ottobre, i deflussi sono
ammontati a 42,4 miliardi di euro. Cisareb-
be da eccepire sotto il profilo della sana di-
versificazione del portafoglio. Ma su ogni al-
tra considerazione ha prevalso 'appeal del
rendimento elevato offerto dai titoh di Sta-
toin quella occasione. La mossa puo rivelar-
si ben ispirata, se davvero i tassi torneran-
no a scendere, come alcuni segnali macro la-
scerebbero ipotizzare.

Resta semmai da porsi qualche interrogati-
vo su una struttura socio-economica nella
qualei cittadini-investitori pit abbienti lu-
crano generose rendite comprando un debi-
to pub%lico sempre piu difficile da sostene-
re, mentre la popolazione piu povera si tro-
va esclusa da questa fonte di reddito e si di-
batte in un mondo del lavoro sempre piu
orientato alla precarieta. Forse 'educazio-
ne finanziaria passa anche dalla compren-
sione di questi meccanismi. (riproduzione
riservata%




