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Consulenti finanziari. La revisione Mifid
riapre i giochi per il contratto europeo

ConI'abolizione
degli incentivi piu
peso alla consulenza
indipendent per tutti

Lucilla Incorvati '

La direttiva europea Mifid che ha
cambiatole regole dei mercati finan-
ziari € nuovamente al varo deirego-
latori. Tra le modifiche attese ¢’e
I'abolizione degli incentivi. «Datem-
po sia la Commissione europea sia
I’Esma hanno iniziato a sollecitare
una riflessione partendo dalla con-
statazione chela Consulenza Fee only
(introdotta da Mifid 2) - spiega Fer-
ruccio Riva, Vicepresidente Vicario
Anasferesponsabile dell’Area Tutele
legali e contrattuali - finoad oggiha
avuto poco successo. La direzione &
quelladi costruire un nuovo sistema
in cui siano vietati gli incentivi e sia
previsto per tutti un sisterna basato

solosullaconsulenzaindipendente.

LastessaComimissione Europea co-
mincia a parlare dell’inserimento
dell'asset allocation nellanormativa
mentre oggi Mifidz fa riferimento so-
1o al concetto di prodotto o servizio.
Se cosi fosse, decadrebbeil principio
della remunerazione di prodotto,
proponendosiundiversosistemadi
remunerazione. In virtu di questo
cambiamento e nel rispetto della Mi-
fid, ilregime ottimale sarebbe quello
di prevederelafee di consulenzaper
chi presta il servizio di collocamen-
to». Come spiega Riva, proprio per ri-
solvereil temadel conflittodi interes-
si insito negli inducement (ndr le
commissioni chelasocieta prodotto
retrocedeallarete),laviachegiaalcu-
nihannointrapresa ¢ quellarigirare
in automatico questi inducement,
utili a sostenere la fee di consulenza

sul patrimonio.

-Sul tema dellaremunerazione dei
CF, visonostate due consultazioni Ue
nelle quali sono state espresse preoc-
cupazioniriguardo al fatto che - no-
nostante le vigenti norme - il paga-
mento di incentivi possa portare a
conflitti di interesse. Nella prima con-
sultazione Anasf ha confermato la
sua centralita con una proposta che,
puntando alla stabilizzazione della
remunerazione nel settore dellacon-
sulenza finanziaria, & voltaa tutelare
tutti gli stakeholder. Alla seconda, ri-
tenutadaalcuni un vero e proprioat-
taccoversolereti dapartediEsma, ha
risposto sialAnasf sia Assoreti, ma &
stata in particolare quest’ultima ad
intervenire conun parere di merito. Si
tratta dellidea, che aleggia fin dai
tempi di Mifidi e che potrebbe essere
riproposta, di portare Iattivita dei Cf
versolaprestazione di consulenza su
base indipendente. Nel 2013 PAnasf
propose un Contratto Europeodella
Consulenza nato dall’analisi dei prin-
cipali contratti esistenti, ispirata a
equita e tutela. I punti cardine erano
tre: 1) collocamento di case terze per
ottemperare ad obblighi di MiFID,
Esma; 2) inserimento della prestazio-
ne di consulenza nell’art. 31 del TUF
(CF abilitati al collocamento fuorise-
de); 3)recepimentodel team da parte
degli intermediari per aumentare la
qualita della consulenza, facilitare la
collaborazione tra professionisti con
differenti specializzazioni eI'inseri-
mento dei giovani. «Oggi nellamag-
gioranzadei casi - aggiunge Riva - per
un consulente medio tra il 70% e
Y'80% dei ricavi arrivano dalle com-
missioni ricorrenti associate alle ma-
nagement fee mentre solouna mini-
ma parte € attribuibile alle commis-
sioni di ingresso. Avere come riferi-
mento I'asset allocation del cliente
nella sua interezza significherebbe
avere un servizio di consulenza in
pectore. E chiaro che, nel caso, po-

trebbe avvenire un cambio di para-
digmaancheallaluce dellaresponsa-
bilita soggettiva dell'intermediarioe
siamo consapevolichelaMifd3 possa
stabilire nuove regole del gioco. Ma
anche l'industria potrebbe trasfor-
mare queste occasioni in opportuni-
ta».In3o0anniilmondodei CFé cam-
biato e trairisultati raggiuntida/Ana-
sf, capofila per le direttive europee
della Federazione delle Associazioni
rappresentative della categoria (FE-
CIF)c’el'obbligo del praticantato per
I'accesso alla professione: proposta
daAnasfa Consob e da questa portato
in Esma, oggi € un obbligo europeo,

Ma cosa ne pensano i consulenti?

I consulenti finanziari sono piu
soddisfatti dellorolavororispettoai
bancari o ai consulenti autonomi co-
me evidenziano le ricerche che FI-
NER Finance Explorer conduce an-
nualmente su oltre 7.000 professio-
nisti. «Questo per due fattori - sotto-
linea Nicola Ronchetti, founder di
FINER - l'imprenditorialita insita
nella professione e il ruolo della
mandante. Un marchio conosciutoe
unabuona reputazione alle spalle of-
frono un vantaggio. Tutto cio si tra-
duce - per i CF pili capaci - in una
maggior soddisfazione peril proprio
pacchetto retributivo, cresciuta del
3% anno su anno dal 2018 al 2021».
Tuttavia, questa crescitasié arresta-
tanel 2022, registrando una flessio-
ne nella soddisfazione verso due
componentidel pacchetto retributi-
vo: i contest non monetari (-1%) el
front fee (-2%). «La spiegazione &
evidente - conclude Ronchetti - gli
effetti della pandemia, prima, e, poi,
l'invasione russa, hanno frenato i
tassi di crescita dellaraccolta che pur
positivi sono mediamenteinferioria
quellidel 2021». -
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Consulenza finanziaria. La Mifid3 cambiera ancora i paradigmi della professione




