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di Stefania Ballauco

L
a sfida e al contempo 
il punto di forza dei 
consulenti finanziari 
è il rapporto con il ri-
sparmiatore. Ma quali 

saranno gli effetti degli obblighi 
di trasparenza imposti dalla 
Mifid II a gestori, intermediari e 
quindi ai cf? Tutti gli anelli della 
catena del valore sono coinvolti 
in questo processo di incremento 
della chiarezza ma saranno i con-
sulenti, interfaccia tra l’industria 
e i risparmiatori, a dover spiega-
re i costi dei prodotti e servizi. 
Con quali conseguenze?
La posizione di Anasf su questo 
tema è nota: la Mifid II dà com-
pimento a un’istanza da sempre 
condivisa dall’Associazione, ov-
vero la necessità di trasparenza 
riferita a tutti gli aspetti rilevan-
ti, come contenuto del servizio, 
caratteristiche degli strumen-
ti finanziari e costi. Al tempo 
stesso, bisognerà fare attenzio-
ne affinché l’informativa per la 
clientela non sia un mero adem-
pimento fine a se stesso, ma sia 
un elemento fondamentale per 
l’assunzione di decisioni di inve-
stimento consapevoli, rispetto al 
quale emerge l’importanza del 
contributo professionale del con-
sulente finanziario nel suo ruolo 
di assistenza ai risparmiatori nel 
processo di investimento. 
Già la Direttiva Mifid II di pri-
mo livello stabilisce la regola 
secondo cui ai clienti devono es-
sere fornite tempestivamente le 
informazioni sull’intermediario, 
sui servizi e sugli strumenti fi-
nanziari e su tutti i costi. Per 
questi ultimi, in particolare, 
la forma di comunicazione in-
dicata è quella aggregata, che 
consente all’investitore di co-
noscere il costo totale della sua 
scelta finanziaria e il suo effet-
to complessivo sul rendimento. 
È anche prevista - se il cliente lo 
richiede - una comunicazione in 
forma analitica, che tuttavia non 
fa riferimento a nessun modello 
predefinito. Quale che sia il caso, 
la periodicità deve essere comun-

que regolare e almeno annuale 
per tutto il periodo dell’investi-
mento. Il dettaglio viene poi dato 
dagli atti delegati della Mifid II 
che stabiliscono che il dato aggre-
gato va distinto tra costi riferiti 
ai servizi e quelli relativi agli 
strumenti finanziari. 

Tra i costi e gli oneri connessi 
addebitati al cliente in relazio-
ne a servizi di investimento e/o 
accessori che dovranno essere in-
seriti nell’importo da comunicare 
rientrano: le spese una tantum 
per la prestazione di un servizio 
di investimento (pagati dall’im-
presa di investimento all’inizio 
o alla fine della prestazione del 
servizio di investimento), co-
me commissioni di deposito, di 
cessazione (uscita), di switch; 
le spese ricorrenti relative al-
la prestazione di un servizio di 
investimento (è il caso di com-
missioni di gestione, le cosiddette 
management fee, di consulen-
za, di custodia); tutti i costi per 
operazioni avviate dall’impresa 
di investimento o da terze par-
ti nel corso della prestazione di 
un servizio di investimento (com-
missioni di intermediazione per 
l’esecuzione degli ordini, spese 
di entrata e di uscita pagate al 
gestore del fondo, commissioni 
della piattaforma, mark up, ov-
vero maggiorazioni integrate nel 
prezzo della transazione, imposte 
di bollo, imposte sulle operazioni, 
commissioni di cambio su valu-
te straniere); spese per servizi 
accessori, come i costi di ricer-
ca e i costi di custodia; infine le 
commissioni di performance, 
intese come costi accessori. 
Per quanto riguarda invece 
i costi e gli oneri connes-
si relativi allo strumento 
finanziario che dovranno 
essere inseriti nell’im-
porto da comunicare al 
cliente, anche qui si ri-
trovano le spese una 
tantum, quindi tutti i 
costi e gli oneri (inclusi 
nel prezzo o in aggiunta al 
prezzo dello strumento finan-
ziario) pagati ai fornitori dei 

prodotti all’inizio o alla fine 
dell’investimento nello strumen-
to finanziario. Alcuni esempi? Gli 
anticipi della commissione di 
gestione (front-loaded), le com-
missioni di strutturazione (ossia 
i costi applicati dal produttore 
per la strutturazione dei prodot-
ti strutturati), e le commissioni 
di distribuzione. Sempre in riferi-
mento agli strumenti finanziari, 
tra le spese ricorrenti relative 
alla gestione del prodotto finan-
ziario, che sono dedotte dal valore 
dello strumento finanziario du-
rante il periodo di investimento, 
si possono citare le commissioni 
di gestione (management fee), i 
costi del servizio, le commissioni 
di swap, i costi e le imposte re-
lative alle operazioni di prestito 
titoli, come anche i costi di finan-
ziamento. Altre voci di costo da 
comunicare sono quelle riferite 
alle operazioni e sostenute per 
effetto dell’acquisto dell’inve-
stimento e del disinvestimento:
è il caso delle commis-
sioni di intermediazi-
one/brokeraggio, 
delle spese di 
entrata e di 
uscita pa-
gate dal 
fondo, di 
mark up, 
le impo-
ste di bollo, 
quelle sulle 
operazioni, 
o anco-
ra le 

commissioni di cambio su va-
lute straniere. Infine tra i costi 
accessori degli strumenti finan-
ziari andranno indicati anche i 
costi di performance.

Per alcuni prodotti, come i 
fondi comuni e le polizze unit-
linked, un utile supporto nel 
sostenere questo onere è il Kid 
(Key Investor Document), docu-
mento già in uso e in cui sono 
riportati i costi del prodotto a cui 
l’intermediario deve aggiungere 
quelli riferibili a ulteriori servizi 
prestati. In particolare qui sono 
esplicitati i costi totali cumulati, 
espressi come valore sia mone-
tario che percentuale, per tre 
diversi periodi di tempo, ricom-
prendendo anche le commissioni 
di performance. Inoltre nel Kid 
è possibile ritrovare i costi totali 
scomposti in termini percentua-
li, che rappresentano l’impatto 
nell’anno delle voci di costo sul 
rendimento dell’investimen-
to, tenendo conto del periodo di 

detenzione racco-

mandato.

«Il dettaglio è di evidente con-
sistenza», ha commentato il 
presidente Anasf Maurizio Bufi. 
«Il ruolo più difficile e più impor-
tante ancora una volta lo svolgerà 
il consulente finanziario, che do-
vrà spiegare tutti questi costi a 
un cliente abituato alla traspa-
renza ma a volte non sempre 
pronto a riceverne i dettagli. Di 
nuovo, il consulente finanziario 
sarà chiamato a vestire i panni 
dell’educatore finanziario. Quali 
timori abbiamo? Il carico comu-
nicativo del cf nei confronti degli 
investitori sicuramente crescerà 
e questo comporterà un incre-
mento del tempo da dedicare a 
ciascun cliente, ma ancora una 
volta ci confermeremo l’inter-
locutore fondamentale di una 
catena del valore che senza di 
noi si scioglierebbe. Certo, le sfi-
de non mancheranno; i margini 
delle società e degli intermediari 
potrebbero ridursi, ma dobbia-

mo mettere l’accento 
sul fine, che non 

può essere 
non condi-
viso, quello 
a p p u n t o 
della tra-
sparenza. 
Una tra-
sparenza a 
tutti i costi». 

(riproduzione 
riservata)

Trasparenza a tutti i costi
I regulator indicano una direzione all’insegna della chiarezza nei confronti dei risparmiatori 
I consulenti finanziari sono già preparati alla sfida che attende la categoria e l'industria 
Cosa cambierà con la Mifid II in termini di fees per il mondo dei distributori e per i gestori
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«N
on c’è niente 
di costante, 
tranne il cam-
biamento», 
d i c e v a 

Buddha. Ed è stato proprio il 
cambiamento, letto in termi-
ni di evoluzione e sviluppo del 
settore, a essere protagonista 
di ConsulenTia 2016, divenu-
ta ormai, dopo tre edizioni, una 
costante tra gli appuntamenti 
dedicati al mondo della consu-
lenza finanziaria, svolta anche 
quest’anno a Roma all’Audito-
rium Parco della Musica, dal 2 
al 4 febbraio.

I numeri della terza edizio-
ne sono stati straordinari: oltre 
2.200 partecipanti, 50 relato-
ri, 45 sponsor, 16 partner e 40 
testate giornalistiche presen-
ti. Rispetto all’edizione 2014 
si è registrato un incremento 
di visitatori unici del 40%, del 
32% rispetto alla precedente 
del 2015. A far da traino sono 
stati certamente i temi, 
tutti dedicati al mon-
do della consulenza, 
e anche i nomi dei 
tanti relatori che 
hanno aderito. Tra 
tutti spiccano Jean-
Paul Fitoussi e 
Edward 
Nicolae 
Luttwak, 
che han-
no proposto 
la loro view, 
spesso diver-
gente, sui risultati 
economici e poli-
tici dei Paesi europei, 
e anche oltreocea-
no, rapportandoli a 
quelli italiani.

«Dobbiamo ancora con-
vincere qualcuno che 
la consulenza rappre-
senti la prima forma 
di tutela 

del risparmio?», ha provocato 
il presidente Maurizio Bufi 
in occasione del convegno inau-
gurale del 3 febbraio, facendo 
riferimento al recente caso di 
salvataggio delle banche di ter-
ritorio, oltre che ricordando il 
ruolo di educatori degli operato-
ri economici e l’iniziativa Anasf 
della Carta dei diritti dei rispar-
miatori nel 2005.

«Avete in mano un parte im-
portante del futuro del Paese. 
Fate il vostro lavoro con entusia-
smo e passione». Hanno portato 
questo messaggio i saluti isti-
tuzionali di Stefano Scalera, 
consigliere del ministro dell’Eco-
nomia e delle Finanze, che ha 
aggiunto: «Affidare solo una 
quota dei risparmi al consulen-
te è al contempo un errore del 
risparmiatore e una sfida per gli 
operatori», a cui va riconosciu-
to un ruolo di pianificatori e di 
educatori finanziari.

«Ha senso imporre che il con-
sulente finanziario italiano sia 

necessariamente un soggetto 
che opera in forma di perso-
na fisica?», ha sollecitato poi 
Mario Stella Richter, Key 
note speaker, assieme a Paolo 
Benazzo, del convegno «La 
nuova frontiera della consulen-
za finanziaria. I professionisti 
del futuro tra MiFID II e rifor-
ma dell’Albo». Ad approfondire 
il tema della persona giuri-
dica, che è stato affrontato in 
un ampio dibattito nella tavo-
la rotonda che ne è seguita, è 
stato l’altro Key note speaker 
del convegno, Paolo Benazzo, 
che ha sottolineato anche co-
me «con la Mifid 2 la figura del 
tied agent diventa obbligato-
ria», passando quindi da una 
logica del poter essere a quel-
la del dover essere. Il panel che 
ha avviato il confronto scaturito 
dalle analisi dei due professori, 
moderato dal direttore di Class 
Cnbc Andrea Cabrini, si è di-
viso su alcuni temi. A prendervi 
parte, oltre al Presidente Bufi: 
Giuseppe D’Agostino, vi-
cedirettore generale Consob; 
Francesca Palisi, respon-
sabile Ufficio Ordinamento 
Finanziario ABI; Carla Rabitti 
Bedogni, presidente APF; 
Lucrezia Ricchiuti, senatri-
ce 6ª Commissione Finanze e 
Tesoro, Senato della Repubblica; 
Josep Soler-Albertì, presi-
dente Efpa Europe; Giulio 
Cesare Sottanelli, onorevo-
le VI Commissione Finanze, 
Camera dei Deputati; Marco 
Tofanelli, segretario generale 
Assoreti. Al centro degli inter-
venti il tema dell’evoluzione del 
settore, dei processi di riforma 
in atto, come il nuovo Albo, e 
quelli auspicati. Tra questi ul-
timi proprio la possibilità di 
introdurre la forma della perso-
na giuridica nello svolgimento 
dell’attività di consulente, così 

come avviene or-
mai in molti Paesi 
europei, ha suscita-
to il confronto più 

a c c e -

so, in particolare tra Tofanelli 
(Assoreti) e il presidente di 
Anasf. Se il primo ha messo 
in guardia sui costi che ne po-
trebbero derivare, il secondo ha 
sottolineato come l’innovazione 
sia anche una sfida a guardare 
oltre. Non sono mancate chiavi 
di lettura sul tema e sul settore 
innovative. Se D’Agostino ha ri-
cordato che sarà poi il mercato 
a scegliere il modello di servi-
zio più efficiente, Sottanelli ha 
messo in luce il bisogno di con-
sulenza che c’è in Italia e come 
il cambio di denominazione da 
promotori a consulenti finan-
ziari sia coerente con il contesto 
innovativo che si sta compien-
do. Ricchiuti, richiamando gli 
spunti dei due key note spea-
ker, ha riconosciuto come dalla 
MiFID 2 la figura del consu-
lente finanziario ne esca come 
funzione essenziale del mer-
cato e dell’economia. Palisi, 
cogliendo il riferimento nel di-
scorso introduttivo di Maurizio 
Bufi, ha voluto ricordare come 
il mondo bancario sia in questo 

momento impegnato sulla nuo-
va disciplina delle crisi bancarie 
e sul comunicarla alla clientela 
e al personale. Rabitti Bedogni 
è intervenuta sullo sviluppo del-
la professione e sull’importanza 
di effettuare scelte consapevo-
li, sollecitando così i consulenti: 
«Conosci il tuo cliente? Fai in 
modo che lui si conosca». Infine, 
una testimonianza dall’Europa 
e sull’importanza delle compe-
tenze è provenuto da Josep 
Soler-Albertì.

Sul futuro della professione 
e sulla aree di miglioramen-
to del settore è stato invece 
incentrato il convegno del 4 feb-
braio «Risparmio, protagonisti a 
confronto. Indagine tra consu-
lenti finanziari, private banker 
e bancari», che in apertura ha 
reso noti i risultati dell’indagi-
ne commissionata da Anasf a 
Swg, con il direttore di ricerca 
Alessandra Dragotto. 
Dopo quindi i saluti istitu-

L’alba della consulenza
Siamo all’inizio di una nuova sfida per il settore. È questo il messaggio di ConsulenTia2016 
- Professionisti in Capitale, che si è svolto a febbraio a Roma all’Auditorium Parco della Musica 
Tutte le voci intervenute, dal mondo politico a quello dell’industria e a quello istituzionale
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