
G
arantire un qua-
dro  moderno  e,  
per quanto possi-
bile, semplificato 
e  coerente  tra  i  

settori assicurativo e finan-
ziario, che incoraggi risulta-
ti di mercato migliori e più 
equi e crei le condizioni ne-
cessarie  per  aumentare  la  
partecipazione dei cittadini 
ai  mercati  dei  capitali  è  
l’obiettivo  che  la  Strategia  
per gli investitori al detta-
glio  intende  raggiungere  e  
per la quale la Commissione 
europea ha raccolto i pareri 
degli stakeholder sulla pro-
posta presentata  a  maggio  
2023.
Anasf ha inviato le sue consi-
derazioni rispetto alle propo-
ste normative e alle riflessio-
ni introdotte dalla RIS. Lui-
gi Conte e Ferruccio Riva, ri-
spettivamente presidente e 
vicepresidente vicario Ana-
sf, hanno raccontato a CF la 
posizione  dell’Associazione;  
Vania Franceschelli,  presi-
dente  FECIF,  quella  della  
Federazione dei consulenti e 
degli intermediari finanzia-
ri europei.
“Con soddisfazione accoglia-
mo la proposta di inserire re-
gole comuni per armonizza-
re il settore assicurativo e fi-
nanziario affinché i cittadini 
europei ricevano la medesi-
ma tutela, a prescindere dal-
la tipologia di investimento”, 
si è espresso Conte, sottoli-
neando che,  “riteniamo sia 
necessario semplificare e ri-
durre le informazioni per 
gli investitori e condivide-
re la trasparenza dei costi, ol-
tre che il loro impatto sui ren-
dimenti attesi, in modo stan-
dardizzato e comprensibile”. 
La Strategia introduce nuo-
ve disposizioni che impongo-
no agli  intermediari  finan-
ziari e assicurativi di espor-
re avvertenze su tutto il ma-
teriale informativo di prodot-
ti particolarmente rischiosi. 
“Siamo sempre stati convin-
ti del necessario sviluppo di 
un mercato più efficiente e 

trasparente, che parta dalla 
qualità  dell’offerta  dell’at-
tuale  modello  distributivo  
italiano e dal coinvolgimen-
to di tutti gli stakeholder. La 
RIS rappresenta una grande 
occasione per far evolvere la 
consulenza finanziaria”, ha 
puntualizzato il presidente. 
Su questo aspetto si è espres-
so anche Riva, che ha ricorda-

to il tema del divieto alla re-
trocessione degli incentivi. 
“Nonostante i vari tentativi 
della Commissione Eu -du-
rante i lavori per la MiFID I 
(2004), e II (2014) e, in ulti-
mo, per la definizione della 
RIS- di far convergere la stra-
da  della  consulenza  verso  
quella a base indipendente 
come unica soluzione, la coe-
sistenza in Europa del bina-
rio indipendente e non indi-
pendente fuori sede ha porta-
to al  chiaro mantenimento 
del  secondo  metodo  nella  
quasi  totalità  dei  Paesi  
(Olanda  esclusa),  modello  
che manifesta la sua massi-
ma espressione in quello del 
tied agent italiano”.
È grazie anche all’interven-
to di Anasf che con le altre as-
sociazioni si è espressa sin 
da subito contro la proposta 
formulata dalla Commissio-
ne Eu, che quest’ultima ha 
compreso meglio rivalutan-
do le sue considerazioni ri-
spetto al modello della consu-
lenza  finanziaria  erogata  
fuori sede e ha previsto il di-
vieto di incentivi solo per i 
servizi di mera esecuzione. 

La  commissaria  McGuin-
ness ha formalmente sospe-
so il tema per tre anni, tem-
po utile per discutere e revi-
sionare la Direttiva e per ve-
rificare i primi risultati della 
stessa. “Per allora, o verrà 
trovata una forma di efficace 
convivenza sul mercato delle 
due proposte di consulenza 
oggi in vigore, oppure potreb-
be scattare il modello unico 
ipotizzato dalla Commissio-
ne Eu”, ha aggiunto il vice-
presidente vicario.
La RIS prevede anche che, 
per consentire lo sviluppo di 
una consulenza indipenden-
te a costi ragionevoli, i consu-
lenti interessati possano es-
sere autorizzati a fornire con-
sulenza  agli  investitori  al  
dettaglio su prodotti ben di-
versificati, non complessi ed 
efficienti in termini di 
costi, sulla base di una 
serie più limitata di da-
ti raccolti per la valu-
tazione dell'adegua-
tezza. “Anasf è convin-
ta che in nessun caso 
possa essere allegge-
rita la valutazione 
di  adeguatezza  
eliminando  alcu-
ni dei  quesiti  da 
porre agli investi-
tori o potenziali in-
vestitori,  per  di  
più  senza  avere  
elementi che con-
sentano di  deter-
minare quali pos-
sano essere i pro-
dotti non comples-
si cui la norma si 
riferisce”, ha spe-
cificato  Riva,  
sottolineando 
che “la profi-
lazione 

dei  clienti  è  fondamentale  
per la pianificazione, è il pri-
mo elemento che aiuta a pro-
grammare e personalizzare 
in maniera puntuale le stra-
tegie di investimento per il 
raggiungimento dei traguar-
di di vita”.
Altro aspetto è quello di ga-
rantire  un  buon  rapporto  
qualità-prezzo dei prodotti 
offerti anche attraverso l’uti-
lizzo di specifici benchmark 
predisposti da ESMA ed EIO-
PA, le due Autorità europee 
che vigilano rispettivamen-
te sul settore finanziario e as-
sicurativo, sia per i produtto-
ri che per i distributori. “Co-
me già affermato,  è fonda-
mentale valutare la qualità 
dell’offerta del servizio di in-
vestimento prestato al clien-
te, piuttosto che concentrar-
si sul costo”,  ha ribadito il  

presidente Anasf, “il rischio 
di imporre un allineamento 
a un benchmark è che venga 
annullata ogni forma di inno-
vazione dei prodotti a dispo-
sizione dei clienti e limitata 
la concorrenza tra interme-
diari”. 
“L’idea della non collocabili-
tà nei casi di non adeguatez-
za agli standard dettati dai 
benchmark  Esma  divente-
rebbe, se così applicata, una 
forca caudina per i gestori e 
un filtro ineludibile per i di-
stributori. A temperare que-
sti effetti, ci attendiamo che 
si passi dal criterio di prodot-
to a quello di asset allocation 
(la stessa Commissione Ue 
aveva aperto all’idea già nel 
2022),  proponendo  così  un  
importante cambio di passo 
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Inserto a cura di Germana Martano

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

I cf riscrivono il loro futuro
A cura dell’

Il giornale dei professionisti della consulenza

di Arianna Porcelli

La Commissione europea ha raccolto i pareri degli stakeholder in risposta alla consultazione 
sulla Strategia per gli investitori al dettaglio, avviata per aumentare la partecipazione 
ai mercati dei capitali. Sono aperti i lavori in trilogo. Le opinioni di Anasf e del Fecif

Consulenti Finanziari

Luigi Conte
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ad una proposta normativa 
basata invece esclusivamen-
te sui costi e portando a una 
revisione dei concetti di ri-
schio e di adeguatezza, più 
corretti  nell’applicazione  e  
comprensibili  da  parte  dei  
cittadini. Un cambio di para-
digma, da anni sostenuto for-
temente da parte di Anasf”, 
ha concluso Riva.
Le nuove norme mirano, inol-
tre, a rafforzare e ad allinea-
re i requisiti di conoscen-
za e competenza della cate-
goria in materia di investi-
menti nella MiFID II e nella 
IDD. Su questo aspetto i con-
sulenti  finanziari  italiani  
vantano standard di riferi-
mento già molto alti in termi-
ni di professionalità, grazie 
a una formazione da tempo 
ben strutturata.
La RIS introduce altresì l'ob-
bligo per le imprese di inve-
stimento di disporre di una 
politica in materia di comu-
nicazioni  e  pratiche  di  
marketing per affrontare il 
rischio di comunicazioni sbi-
lanciate o fuorvianti che pon-
gano l'accento solo sui benefi-
ci,  minimizzando  i  rischi.  
Anasf  condivide  la  stretta  
della RIS sull’attività di mar-
keting e sul ruolo di influen-
cer e social media, e chiede 

che vengano definiti poteri 
sanzionatori specifici contro 
soggetti non abilitati in mo-
do da consentire l’intervento 
in caso di abuso.
Infine, nella RIS si parla per 
la prima volta di educazio-

ne  finanziaria,  materia  
per cui Anasf da anni si spen-
de veicolando su tutto il terri-
torio nazionale iniziative per 
l’accrescimento  dell’alfabe-
tizzazione finanziaria di cit-
tadini giovani e adulti. Le in-
dicazioni attribuiscono agli  
Stati membri la responsabili-
tà di promuovere misure a so-
stegno dell'educazione finan-
ziaria dei risparmiatori in re-
lazione all'investimento re-
sponsabile e dovranno inol-
tre prevedere che le informa-

zioni di natura commerciale 
fornite ai clienti debbano es-
sere separate da quelle edu-
cative.  “L’Associazione  au-
spica che nel futuro prossi-
mo  la  RIS  farà  decollare  
l’educazione finanziaria co-
me obbligo Ue”, ha chiosato 
Riva. “Siamo pronti a collabo-
rare con le istituzioni nazio-
nali per dare il nostro contri-
buto nella definizione delle li-
nee  guida  per  l’erogazione  
della materia e nella forma-
zione dei docenti che gesti-
ranno il corso. Aspetti su cui 
Anasf ha già progetti consoli-
dati da tempo”, ha concluso 
Luigi Conte, presidente Ana-
sf. A fare il punto sull’educa-
zione finanziaria è stata an-
che Vania Franceschelli, pre-
sidente del Fecif, che ha par-
tecipato alla tavola rotonda 
organizzata dalla  Commis-
sione europea sulla distribu-
zione dei prodotti finanziari 
retail lo scorso 18 luglio, dal 
titolo “New beginnings: A fai-
rer  consumer  experience  
and increased retail investor 
participation in capital mar-
kets”. Franceschelli ha sotto-
lineato in particolare l’impor-
tanza di promuovere l'educa-
zione  finanziaria  con  pro-
grammi dedicati in tutti i sin-
goli  Paesi  Ue,  come mezzo 
per aumentare la partecipa-
zione  degli  investitori  nel  

mercato dei capitali, e ha evi-
denziato la necessità di valo-
rizzare la qualità del servi-
zio consulenziale. “A questo 
proposito le innovazioni por-
tate dalla digitalizzazione e 
dalle tecnologie fintech gio-
cheranno un ruolo importan-
te. Riteniamo che il servizio 
di  consulenza  finanziaria  
prestato dalla categoria, che 
si  tiene  costantemente  ag-
giornata sugli sviluppi nor-
mativi e del mercato e svolge 
quotidianamente  educazio-
ne finanziaria con i clienti, 

debba essere remunerato in 
maniera adeguata alle com-
petenze messe a disposizio-
ne: un ruolo essenziale che 
troppo spesso passa in secon-
do  piano”,  ha  commentato  

Franceschelli, che ha inoltre 
sottolineato l’importanza di 
responsabilizzare i consulen-
ti finanziari in merito alla lo-
ro crescita professionale, ma 
anche di garantire il ricono-
scimento del loro ruolo come 
educatori e guida dei clienti 
nelle loro decisioni finanzia-
rie chiave. “La tavola roton-
da  è  stata  un’occasione  di  
confronto  importante  tra  i  
principali  stakeholder  del  
settore e la Commissione eu-
ropea, per definire le miglio-
ri soluzioni e prassi volte ad 
aumentare la partecipazio-
ne degli investitori nel mer-
cato dei capitali. La prossi-
ma  riunione  si  svolgerà  a  
gennaio 2024 e il Fecif non 
mancherà di portare il pro-
prio contributo”, ha concluso 
la presidente Fecif.
Seguirà nelle prossime setti-
mane il dibattito europeo tra 
Consiglio e Parlamento sul-
la Direttiva omnibus Retail 
Investment Strategy che an-
drà ad incidere su tutte le Di-
rettive esistenti inerenti agli 
ambiti finanziario e assicura-
tivo  (come  MiFID  e  IDD).  
Anasf e Fecif continueranno 
a monitorare e partecipare 
attivamente  agli  incontri  
con istituzioni e associazioni 
europee per portare avanti 
le istanze a tutela della cate-
goria e dei risparmiatori.
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D al 2 agosto 2022 sono in vigo-
re le modifiche apportate al 
regolamento  delegato  Mi-

FID II (UE) 2017/565, che riguar-
dano l’integrazione dei fattori, dei 
rischi e delle preferenze di sosteni-
bilità nei requisiti organizzativi e 
nelle condizioni di esercizio delle 
attività delle imprese di investi-
mento.  Tali  modifiche  hanno  ri-
chiesto  un  aggiornamento  degli  
orientamenti dell’ESMA (l’Autori-
tà europea di vigilanza dei merca-
ti finanziari) sui requisiti di ade-
guatezza e product governance, la 
cui ultima versione è stata pubbli-
cata lo scorso 3 aprile ed è stata di 
recente oggetto di una consultazio-
ne, sempre dell'ESMA, che ha chie-
sto agli operatori dell’industria di 
presentare propri contributi sull'e-
voluzione del mercato e su come le 
imprese stiano applicando i nuovi 
requisiti, soprattutto in relazione 
alle preferenze di sostenibilità. An-
che Anasf è intervenuta inviando 
le proprie considerazioni all’Auto-
rità. 
La definizione di preferenze di 
sostenibilità consiste nella scelta, 
da parte del cliente, di integrare (e 
in che misura) nel suo portafoglio 
(i) uno o più strumenti finanziari 
per  il  quale il  cliente  determina 
che una quota minima debba esse-
re investita in investimenti ecoso-
stenibili ai sensi della tassonomia 
europea, e/o (ii) uno o più strumen-
ti finanziari per i quali il cliente de-
termina  che  una  quota  minima  
debba essere investita in investi-
menti sostenibili ai sensi della Su-
stainable Finance Disclosure Re-
gulation e/o (iii) uno o più strumen-
ti finanziari che considerano i prin-

cipali effetti negativi sui fattori di 
sostenibilità. Tale definizione ha 
lo scopo di garantire che ai clienti 
venga  raccomandata  un’ampia  
gamma  di  strumenti  finanziari  
con caratteristiche legate alla so-
stenibilità, così da soddisfare le lo-
ro preferenze.
L'Autorità europea  ha chiarito 
che, al fine di aiutare i  clienti a 
comprendere tale concetto, le im-
prese di investimento devono spie-
gare in modo chiaro i termini e le 
distinzioni tra i  diversi elementi  
contenuti nella definizione di pre-
ferenze di sostenibilità, nonché le 
differenze  tra  questi  prodotti  e  
quelli privi di tali caratteristiche. 
Anasf  ritiene  che  sia  preferibile  
porre l’accento sui concetti di piani-
ficazione finanziaria e sul binomio 
rischio-rendimento,  tenendo  an-
che in considerazione le preferen-
ze di sostenibilità. Per l’Autorità le 
imprese devono spiegare i termini 
e i concetti utilizzati nel fare riferi-
mento ad aspetti ambientali, socia-
li e di governance: in particolare il 
tema della governance, ovvero tut-
to ciò che riguarda la corretta orga-
nizzazione e gestione di una impre-
sa, secondo l’Associazione, ha un 
forte  impatto  sulla  sostenibilità,  
ma viene spesso tralasciato.
Le imprese sono tenute a raccoglie-
re le preferenze di sostenibilità dei 
clienti e a considerarle nella valu-
tazione di adeguatezza degli stru-
menti proposti. L'ESMA ha chiari-
to che le informazioni sulle prefe-

renze di sostenibilità del cliente de-
vono includere quanto previsto dal-
le norme e devono essere sufficien-
temente dettagliate da consentire 
un abbinamento delle preferenze 
di sostenibilità del cliente con le ca-
ratteristiche connesse alla sosteni-
bilità degli strumenti finanziari of-
ferti. Nel richiedere tali informa-
zioni, inoltre, l’impresa di investi-
mento deve adottare un approccio 
neutro e obiettivo, per non influen-
zare il cliente nella scelta.
Data la complessità e tecnicità dei 
nuovi  quesiti  relativi  alle  prefe-
renze di sostenibilità inclusi nei 
questionari per la profilatura Mi-
FID, che presentano continui ri-
mandi alla normativa di  settore 
(pressoché  ignota  all’investitore  
medio) e che in generale sono di 
difficile comprensione, i clienti ne-
cessitano della guida di un consu-
lente finanziario che li aiuti a com-
prendere quanto viene richiesto e 
a fornire le risposte adeguate, in li-
nea con le proprie preferenze in 
materia di sostenibilità. Per quan-
to riguarda questo aspetto, ovvero 
la somministrazione alla clientela 
dei questionari con i nuovi quesi-
ti, la prassi seguita da imprese di 
investimento e consulenti finan-
ziari  (e  accolta  dalla  stessa  
ESMA) è prevalentemente quella 
di raccogliere le preferenze indivi-
duali  in materia di  sostenibilità 
dei clienti esistenti al primo ag-
giornamento  periodico  utile  del  
profilo del cliente.

L’ESMA suggerisce anche una se-
rie di approcci per la raccolta delle 
informazioni sulle preferenze di so-
stenibilità. Su questo punto, l’As-
sociazione ha informato l’Autorità 
che  le  preferenze  espresse  dal  
cliente abitualmente vengono rac-
colte seguendo una valutazione di 
portafoglio, attraverso una scelta 
multipla tra diverse quote minime 
di investimenti sostenibili sul tota-
le  del  portafoglio,  rappresentate  
come  percentuali  standardizzate  
(ad esempio, almeno il 25% del por-
tafoglio allocato in investimenti so-
stenibilià).
Infine, secondo ESMA, le impre-
se di investimento dovrebbero di-
sporre politiche, istruzioni e forma-
zione per il proprio personale a con-
tatto con la clientela, specificamen-
te per le situazioni in cui i clienti ri-
spondono di avere preferenze di so-
stenibilità, ma non riescono a decli-
narle nei modi e nei termini stabili-
ti dal regolamento. Anasf ha evi-
denziato come tutti gli intermedia-
ri per i quali operano i consulenti 
finanziari italiani si siano attivati 
per tempo e abbiano garantito a 
tutti i propri consulenti una forma-
zione specifica sui temi della soste-
nibilità, sia attraverso corsi inter-
ni alle aziende con incontri realiz-
zati da soggetti qualificati esterni. 
La formazione in Italia per gli ope-
ratori costituisce un’eccellenza, a 
dispetto del basso tasso di alfabe-
tizzazione finanziaria che caratte-
rizza il Paese.

Ferruccio Riva

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

di Lorenzo Manfredi, 
Centro Studi & Ricerche Anasf Preferenze di sostenibilità

La risposta di Anasf alla consultazione ESMA sugli orientamenti 
sui requisiti di adeguatezza e product governance della MiFID II

Vania Franceschelli
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La riforma fiscale

La Commissione europea, lo 
scorso marzo, ha apportato 
alcune modifiche agli obbli-

ghi relativi alle politiche di inve-
stimento e alle condizioni di eser-
cizio dei fondi di investimento eu-
ropei a lungo termine (Eltif). Tali 
modifiche sono state adottate per 
cercare di risolvere la mancanza 
di crescita di tali fondi, nonostan-
te gli sforzi dell’Unione Europea 
per promuovere il finanziamento 
a lungo termine nel contesto Eu. 
Finora solo pochi Eltif sono stati 
autorizzati, a causa della natura 
concentrata del loro mercato, sia 
a livello geografico che dal punto 
di vista del tipo di investimento, 
nonché della mancanza di alfabe-
tizzazione  finanziaria  e  fiducia  
tra gli investitori. Pertanto, il le-
gislatore  ha  cercato  di  rendere  
questi strumenti più accessibili e 
popolari tra i risparmiatori, au-
mentando la flessibilità dei gesto-
ri di fondi nell’investire in una va-
sta gamma di categorie di attivi-
tà reali, tra cui beni immobili, co-
me infrastrutture di comunicazio-
ne, ambientali, energetiche o di 
trasporto, e infrastrutture socia-
li, tra cui case di riposo o ospeda-
li, nonché infrastrutture nel set-
tore dell’istruzione, sanitario e di 
assistenza sociale o industriale. 
Gli  investimenti  ammissibili  in  
attività  reali  includono  anche  
quelli in diritti di utilizzo delle ac-
que, diritti sulle risorse forestali, 
diritti di superficie e diritti mine-
rari, per consentire la realizzazio-
ne di strategie di investimento in 
ambiti in cui gli investimenti di-
retti in attività reali sono impossi-
bili o antieconomici.

Per incoraggiare i flussi di capita-
li privati verso investimenti eco-
sostenibili, gli Eltif possono inve-
stire anche in obbligazioni verdi, 
purché siano di lungo termine. 
Sull'altro versante, per agevolare 
l'accesso allo strumento da parte 
degli investitori al dettaglio, sono 
stati eliminati sia il requisito di 
investimento minimo iniziale di 
10mila  euro,  sia  la  limitazione  
massima di quello aggregato in 
Eltif pari al 10% del portafoglio 
dell'investitore.  A  garanzia  del  
cliente rimane il generale obbligo 
di  adeguatezza  imposto  da  Mi-
FID II e l'istituzione presso l'E-
sma di un registro pubblico recan-
te informazioni tempestivamen-
te aggiornate e complete sul ciclo 
di vita dell'Eltif.

Esma ha elaborato dei progetti 
di norme tecniche di regolamenta-
zione (RTS), posti in consultazio-
ne fino alla metà di settembre,  
per stabilire i criteri per indivi-
duare quando la vita di un fondo 
di investimento europeo a lungo 
termine è considerata compatibi-
le con i cicli di vita di ogni singolo 
asset, nonché quelli per l'informa-
tiva sui costi. Anasf ha partecipa-
to alla fase consultiva e, rispetto 
al tema dei costi, ha sottolineato 
ad Esma che sarebbe opportuno 
indicare all’investitore quelli che 
dovrà sostenere, evidenziando la 
percentuale massima. Tale ipote-

si è preferibile perché prescinde 
dai costi accessori, come quelli di 
ingresso.  I  costi  di  costituzione  
dell’Eltif sono di fatto di  avvia-
mento dello stesso ed è fondamen-
tale  avere  un’ipotesi  di  durata  
dell’investimento per poter ripar-
tire il carico negli anni, soprattut-
to  considerando  che  hanno  un  
orizzonte temporale di lungo pe-
riodo.

Rispetto ai criteri per determina-
re il periodo minimo di detenzio-
ne del fondo, Esma è del parere 
che la logica alla base di questo re-
quisito sia che il periodo di deten-
zione minimo potrebbe essere di-
verso per ogni tipologia di Eltif 
(poiché le classi di attività, i setto-
ri e i mercati hanno un impatto 
sulla durata dei periodi minimi 
di  detenzione  che  potrebbero  
quindi essere più lunghi o più bre-
vi). Anasf ha suggerito all’Autori-
tà di prendere come riferimento 
per il lungo termine il periodo mi-
nimo di cinque anni, già previsto 
dalla normativa italiana. Tale pe-
riodo  minimo agevola  il  cliente  
anche  nell’identificazione  dello  
specifico prodotto che, altrimen-
ti, rischia di divenire un clone di 
altri prodotti esistenti. 

Anasf ha altresì ricordato ad 
Esma che in Italia è prevista una 
specifica disciplina per i piani di 
investimento del risparmio a lun-
go termine alternativi con Eltif in 

portafoglio. Tali piani di rispar-
mio (PIR alternativi) consentono 
di poter avere un beneficio fiscale 
a seguito di una detenzione mini-
ma dell’investimento pari a cin-
que anni. 

L’Associazione ha inoltre sottoli-
neato che le strategie d’investi-
mento che un gestore di fondi al-
ternativi  adotta  prevedono  dei  
tempi necessari di lunga durata 
per raggiungere obiettivi qualita-
tivi, con possibilità di perdite rile-
vanti nel breve termine. Con tale 
consapevolezza,  l’Autorità  che  
emana le norme relative dovreb-
be  prevedere  una  segnalazione  
esplicita per gli investitori, non 
incidentale, ma sistematica, at-
traverso un disclaimer che con-
senta al cittadino di essere consa-
pevole delle sue scelte. Anasf ha 
rimarcato che tale mancanza di 
informativa potrebbe altrimenti 
risultare ancor più grave, in ra-
gione del fatto che è stata presa la 
decisione, in sede di revisione re-
golamentare, di eliminare anche 
il limite patrimoniale di 100mila 
euro per i sottoscrittori con patri-
monio mobiliare personale infe-
riore  a  500mila  euro,  anziché  
quella di seguire il suggerimento 
dell’Associazione di eliminare so-
lamente il limite minimo d’inve-
stimento pari a 10mila euro per 
poter accedere alla sottoscrizione 
di questi specifici prodotti finan-
ziari. 

I
principi  dettati  dalla  
Legge  Delega  
111/2023,  pubblicata  
nel mese di agosto, e 
contenuti  nell’art.  5,  

comma 1, lett. d) prevedono 
il superamento della distin-
zione tra redditi di capitale e 
redditi diversi di natura fi-
nanziaria e, di conseguenza, 
la correlata differenza nella 
determinazione  della  base  
imponibile. I principi genera-
li  della  riforma  fiscale  do-
vranno essere attuati dal Go-
verno entro i  prossimi due 
anni,  attraverso  l’adozione  
degli appositi decreti legisla-
tivi. 

Le novità di interesse per i 
consulenti finanziari sono re-
lative alla tassazione dei red-
diti di natura finanziaria e 
ad alcuni aspetti generali del-
la tassazione delle persone fi-
siche, oltre che della discipli-
na del reddito di impresa. 

Riguardo la determinazione 
dei redditi finanziari e il mo-
mento di tassazione la dele-
ga prevede che si applichi il 
regime di cassa e la possibili-
tà di compensazione tra tutti 
i redditi positivi e negativi 

percepiti o realizzati nel pe-
riodo di imposta andando a 
tassare il rendimento effetti-
vo  del  patrimonio  indipen-
dentemente  dalle  modalità  
di investimento. Il nuovo re-
gime impositivo dovrà carat-
terizzarsi per l’applicazione 
di un’imposta sostitutiva sul 
risultato  complessivo  netto  
dei redditi di natura finanzia-
ria realizzati nell’anno sola-
re e dovrà prevedere la possi-
bilità di riportare in avanti 
l’eccedenza negativa.

La delega prevede, inoltre, 
la  revisione  e  la  riduzione  
dell’IRPEF con l’idea di giun-
gere ad un’unica aliquota im-
positiva attraverso il riordi-
no delle deduzioni, degli sca-
glioni di reddito, delle aliquo-
te di imposta, delle detrazio-
ni e dei crediti d’imposta. Più 
specificamente, per il reddito 
d’impresa la delega fiscale si 
propone di introdurre un re-
gime opzionale di tassazione 
per le imprese in contabilità 

ordinaria  che  preveda  l’as-
soggettamento a un’imposta 
ad  aliquota  proporzionale  
uniformata  a  quella  
dell’IRES, restando ferma la 
partecipazione alla formazio-
ne del reddito complessivo de-
gli utili prelevati dall’impren-
ditore e di quelli distribuiti ai 
soci, fino a concorrenza delle 
somme assoggettate alla pre-
detta imposta.

Tutti temi su cui Anasf si è 
battuta per anni. Con l’obiet-
tivo di una maggiore raziona-
lizzazione, in particolare per 
quanto riguarda i redditi di 
natura finanziaria, già a no-
vembre 2018 Anasf si era im-
pegnata in una battaglia poli-
tica con l’invio di una memo-
ria all’allora presidente della 
Commissione VI Finanze del-
la Camera dei Deputati, con 
una proposta di Legge recan-
te Disposizioni per la sempli-
ficazione fiscale, il sostegno 
delle attività economiche e 
delle famiglie e il contrasto 

dell’evasione fiscale. 
“Consapevoli che con il cam-
bio di legislatura del Gover-
no riaprire il dibattito potes-
se aiutare a pervenire alla so-
luzione,  ho  presentato  le  
istanze di Anasf in occasione 
di  un’audizione  svolta  nel  
marzo 2021 nell’ambito della 
riforma dell’imposta sul red-
dito delle persone fisiche e al-
tri aspetti del sistema tribu-
tario, e a giugno 2022 abbia-
mo collaborato alla proposta 
emendativa al D. L. 21 giu-
gno 2022 n. 73,  con la 32ª 
Commissione VI Finanze del-
la Camera dei Deputati, gui-
data da Luigi Marattin”, ha 
spiegato Conte, “un intenso 
lavoro che ha portato all’acco-
glimento delle proposte avan-
zate da Anasf sino ad ottene-
re il risultato auspicato con 
l’attuale  Commissione  pre-
sieduta da Marco Osnato”.

«L’obiettivo  principale  è  
sempre stato l’equivalenza fi-
scale delle scelte di portafo-

glio, in modo che non si deb-
ba presupporre la scelta di 
un’attività finanziaria in fun-
zione della differenza di trat-
tamento tributario. L’apertu-
ra  alla  trasversalità  delle  
compensazioni  migliorereb-
be certamente l’approccio da 
parte del risparmiatore che 
non si vedrà più condiziona-
to da effetti fiscali nelle sue 
scelte di investimento, ma po-
trà scegliere liberamente sul-
la base di come intende com-
porre il proprio portafoglio», 
ha aggiunto Conte. 

L’Associazione si aspetta im-
portanti novità da questa ri-
forma, che consentirà tra l’al-
tro un’ampia compensazione 
delle minusvalenze all’inter-
no del regime di tassazione 
dei redditi di natura finanzia-
ria. “Vigileremo perché ven-
ga attuata nei tempi utili e af-
finché vi sia una transizione 
progressiva fino ad arrivare 
a un punto di equilibrio”, ha 
concluso il presidente Anasf.

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

di Sonia Ciccolella, 
Centro Studi & Ricerche Anasf

È stata pubblicata in gazzetta ufficiale la Legge Delega sulla riforma 
fiscale. Le novità per i consulenti finanziari in attesa dei decreti legislativi

Il rilancio degli ELTIF 
Esma ha avviato una consultazione, a cui ha partecipato anche 
Anasf, per revisionare alcuni criteri dei fondi a lungo termine

di Arianna Porcelli
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Pensione Enasarco
I

l regolamento istituziona-
le dell’Ente Nazionale As-
sistenza Agenti e Rappre-
sentanti di Commercio – 
ENASARCO, attualmen-

te in vigore, prevede diverse mo-
dalità e criteri  per ottenere la 
pensione.
La Fondazione eroga agli iscrit-
ti, tra cui i consulenti finanzia-
ri, sei diverse prestazioni pen-
sionistiche in base al raggiungi-
mento di determinati requisiti: 
pensione di vecchiaia; pensione 
anticipata;  rendita  contributi-
va; pensione di invalidità; pen-
sione di inabilità e pensione ai 
superstiti.
L’acquisizione  del  diritto  alla  
prestazione pensionistica di 
vecchiaia si ottiene al contem-
poraneo raggiungimento dei se-
guenti requisiti: 67 anni di età 
per gli uomini e 66 anni per le 
donne per l’anno corrente, che 
dal 2024 saranno per tutti 67 an-
ni;  20  anni  di  contribuzione;  
“quota 92”: somma dell’età ana-
grafica e degli anni di contribu-
zione.
In mancanza dei 20 anni di con-
tribuzione e della “quota 92”, en-
tro  due  anni  dall’interruzione  
del rapporto agenziale, è possibi-
le inoltrare apposita domanda 
di contribuzione volontaria, uti-

lizzando esclusivamente il mo-
dulo 4322/c disponibile on line 
nell’area riservata inEnasarco.
Gli iscritti all’Ente possono inol-
tre richiedere la pensione an-
ticipata fino ad un massimo di 
due anni se hanno raggiunto 65 
anni, un minimo di 20 anni di 
contribuzione e “quota 90” (som-
mando  gli  anni  anagrafici  e  
quelli  contributivi).  In  questo  
caso  l’importo  della  pensione  
avrà una riduzione permanen-
te del 5% per ogni anno di antici-
pazione.
Dal 2024 i consulenti finanziari 
potranno richiedere l’erogazione 
di una rendita reversibile, ri-
dotta in misura del 2% per cia-
scuno degli anni mancanti al rag-
giungimento  della  “quota  92”,  
per chi avrà almeno cinque anni 
compiuti di anzianità contributi-
va e 67 anni compiuti d’età. Tut-
tavia questa opzione sarà valida 
solamente per chi è stato iscritto 
per la prima volta in Enasarco 
dal 1° gennaio 2013. 

La pensione di invalidità può 
essere richiesta dall’iscritto qua-

lora concorrano le seguenti con-
dizioni: abbia riportato un’invali-
dità permanente a causa di infer-
mità o difetto fisico o mentale, in-
sorto o aggravatosi dopo l’iscri-
zione all’Enasarco,  almeno del  
67%  della  capacità  lavorativa  
nell’attività effettivamente eser-
citata; abbia almeno cinque anni 
di anzianità contributiva obbli-
gatoria di cui almeno tre anni 
(12 trimestri)  nel  quinquennio 
antecedente  la  presentazione  
della domanda di pensione. 

La pensione di inabilità spet-
ta all’iscritto che ha perso com-
pletamente la capacità lavorati-
va (100%).
In questo caso sono richiesti re-
quisiti contributivi ridotti: di an-
ni ne bastano cinque, di cui alme-
no uno, anziché tre, nell’ultimo 
quinquennio. Quest’ultimo non 
è richiesto nell’ipotesi di inabili-
tà  sopraggiunta  per  aggrava-
mento dello stato di salute del 
pensionato di invalidità. 

La pensione ai superstiti spet-
ta in caso di morte dell’iscritto, a 

condizione che: il congiunto dece-
duto fosse titolare di una pensio-
ne (vecchiaia o invalidità) oppu-
re potesse far valere almeno 20 
anni di contributi, o un minimo 
di cinque anni, di cui almeno uno 
versato nel quinquennio prece-
dente al decesso.
I superstiti beneficiari sono il co-
niuge ed i figli minori, maggio-
renni inabili o studenti. A decor-
rere  dall’anno  2024  anche  la  
“rendita contributiva” è reversi-
bile ai superstiti. In tal caso la ri-
duzione del 2% si applica con rife-
rimento agli  anni mancanti al  
ventesimo di anzianità contribu-
tiva.

Bonus  scolastico  Enasarco  
2023
La Fondazione Enasarco eroga 
un contributo scolastico per gli 
aderenti con figli fiscalmente a 
carico iscritti a scuole primarie, 
secondarie  di  primo e  secondo 
grado e Università, per l’anno di 
frequenza 2023/2024. Se entram-
bi i genitori sono iscritti alla Fon-
dazione, sarà erogata una sola 
prestazione.

Fino ad un massimo di 800 euro 
per nucleo familiare così deter-
minato: 400 euro per un solo fi-
glio iscritto e frequentante; 600 
euro  complessivi  per  due  figli  
iscritti e frequentanti; 800 euro 
complessivi  per  tre  o  più  figli  
iscritti e frequentanti.
Alla  data  della  presentazione  
della domanda è necessario ave-
re i seguenti requisiti: essere un 
iscritto in attività, con almeno 
un rapporto  di  agenzia attivo;  
avere un’anzianità contributiva 
di almeno quattro trimestri (co-
perti esclusivamente da contri-
buti obbligatori e non inferiori al 
minimale) anche non consecuti-
vi negli ultimi due anni. 
Non sono previsti limiti di reddi-
to,  ma le  domande  presentate  
con allegato il modello Unico PF 
2022 attestante un reddito lordo 
per l’anno 2021 non superiore a 
43.200 euro saranno evase priori-
tariamente.
La  domanda  bonus  scolastico  
può essere presentata dal 1° set-
tembre  al  31  dicembre  2023  
esclusivamente online, attraver-
so l’area riservata inEnasarco.

BORSA DI STUDIO 2023
J.P. MORGAN AM - ANASF
ALDO VITTORIO VARENNA X
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PER NEO CONSULENTI FINANZIARIE

J.P. Morgan Asset Management e Anasf mettono in palio due 
iscrizioni al corso “Strategic Investment Management” della 

London Business School

IL CONCORSO SCADE IL 31 DICEMBRE 2023

Il bando e il modulo da inviare per partecipare sono disponibili 
sul sito www.anasf.it

Le destinatarie sono consulenti finanziarie di età uguale o 
inferiore ai 30 anni, che abbiano superato la prova 
valutativa per l’iscrizione all’Albo nell’anno 2023, che siano 
iscritte all'Albo e che dimostrino di possedere un adeguato 
livello di conoscenza della lingua inglese

Per informazioni 0267382939 formazione@anasf.it

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

La Fondazione eroga agli iscritti sei diverse prestazioni pensionistiche
Le modalità e i criteri che riguardano anche i consulenti finanziari

di Alfonso Tacchini 
Centro Studi & Ricerche Anasf
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In tour sul territorio
D

opo la pausa estiva 
sono numerosi gli 
Anasf day in calen-
dario sul territorio 
nazionale riserva-

ti ai consulenti finanziari per 
parlare dell'Associazione, dei 
suoi traguardi e dei servizi ri-
servati ai soci, come anche gli 
incontri  con  la  cittadinanza  
promossi attraverso i Comita-
ti territoriali di Anasf.

Gli appuntamenti: 
In programma ad ottobre la  
prima iniziativa si svolgerà il 
3 a Siracusa presso Mira Bor-
go di Luce I  Monasteri,  mo-
mento  in  cui  interverranno  
per  l’Associazione  Angelo  
Cammarata, consigliere terri-
toriale  Sicilia,  Luigi  Conte,  
presidente, Giuseppe Gamba-
corta, coordinatore nazionale 
Anasf Giovani, e Nunzio Rinal-
di, coordinatore territoriale Si-
cilia,  che  racconteranno  dei  
servizi erogati da Anasf utili al-
lo svolgimento della professio-
ne come anche dei progetti di 
educazione  finanziaria  per  i  
cittadini.
L’Associazione incontrerà in-
vece la cittadinanza il 5 otto-
bre nell'ambito di PN Trading 
Places, festival di educazione 
finanziaria  organizzato  dal  

Consorzio universitario di Por-
denone con il patrocinio del Co-
mune di Pordenone. A nome di 
Anasf interverranno Alessan-
dro Anese, coordinatore terri-
toriale Friuli-Venezia Giulia, 
Giovanni Parise, coordinatore 
territoriale  Veneto,  Fabrizio  
Quaglio, Comitato esecutivo, e 
Ferruccio Riva, vicepresiden-
te vicario.
Il 19 ottobre si svolgerà a Bolo-

gna un doppio appuntamento 
Anasf  presso  FICO  Eataly  
World. Nella mattinata avrà 
luogo il seminario “La fine del-
la finanza comportamentale:  
il trionfo degli humans richie-
de un nuovo approccio alla con-
sulenza”,  a  cura  di  Ruggero  
Bertelli,  professore  dell’Uni-
versità di Siena, e nel pomerig-
gio si svolgerà un Anasf day 
nel corso del quale il presiden-

te Luigi Conte interverrà sui 
traguardi raggiunti dall'Asso-
ciazione e Vania Franceschel-
li, presidente Fecif, insieme a 
Lorenzo Ferrari, sales executi-
ve di J.P. Morgan Asset Mana-
gement, presenteranno la nuo-
va edizione della borsa di stu-
dio  "Aldo  Varenna"  per  
neo-consulenti  finanziarie.  
Nella stessa data si terrà un’ul-
teriore tappa a Cabras (OR) in 

cui i dirigenti Anasf incontre-
ranno i  consulenti finanziari 
del territorio, dalle 16.30 alle 
18.30, presso la Cantina Conti-
ni. Intanto il 14 settembre a 
Vetri Sul Mare (SA) si è svolto 
un Anasf Day rivolto ai soci e 
non, nel quale sono intervenu-
ti  il  presidente Luigi  Conte,  
Claudio Dantonio, coordinato-
re territoriale Campania, Su-
sy Gambardella, componente 
della Giunta della Camera di 
Commercio di Salerno, France-
sco Giordano, consigliere terri-
toriale Campania, e Antonello 
Starace,  responsabile  
dell’Area marketing, comuni-
cazione e sviluppo associativo 
del Comitato esecutivo. I rela-
tori Anasf hanno esposto gli ob-
biettivi dell’Associazione, con 
particolare attenzione a tema-
tiche come l’educazione finan-
ziaria, il ricambio generaziona-
le e il gender gap. Si riportano 
in  pagina  alcuni  scatti  
dell’evento. 
Scopri  tutte  le  iniziative  
dell’Associazione  su  
https://anasf.it/ 

Ottobre con Anasf
L’

anno  scolastico  
2023/2024  si  è  
aperto con la no-
mina, avvenuta 
a settembre,  di  

Donato Masciandaro a nuo-
vo  direttore  del  Comitato  
per la programmazione e il 
coordinamento delle attivi-
tà  di  educazione  finanzia-
ria, a cui si accompagna la 
designazione dei sette nuo-
vi  componenti:  Elisabetta  
Cafiero, CONSOB; Alessan-
dra Caretta, COVIP; Mauro 
Maria Marino, OCF; Mauro 
Nori, Ministero del Lavoro 
e  delle  Politiche  Sociali;  
Gianfrancesco Romeo, Mini-
stero delle Imprese e del Ma-
de in Italy; Alessandra Sta-
derini, Banca d'Italia, e Lu-
ca  Tucci,  Ministero  
dell’Istruzione e del Merito.
Nel mese di ottobre il nuovo 
Comitato darà inizio alla se-
sta  edizione  del  Mese  
dell’educazione  finanzia-
ria, organizzata dal Comita-
to Edufin, in cui si inserisce 
la  settima  edizione  della  
World  Investor  Week  –  
WIW, promossa dalla Con-
sob dal 2 all’8 ottobre 2023. 
Sono numerosi gli appunta-
menti  in  programma,  fra  
cui quelli di Anasf che parte-

cipa  alle  iniziative  anche  
quest’anno con i suoi proget-
ti per accrescere l’alfabetiz-
zazione finanziaria dei citta-
dini.

Per la formazione dei gio-
vani Anasf  ha  organizzato  
33 lezioni di economic@men-
te – METTI IN CONTO IL 
TUO  FUTURO  (alla  data  
del 27 settembre 2023),  su 
tutto il territorio nazionale, 
un progetto di educazione fi-
nanziaria per gli studenti di 
terza, quarta e quinta della 
scuola secondaria di secon-
do grado che ha l’obiettivo di 
fornire strumenti  utili  per  
conoscere  il  mondo  del  ri-
sparmio. Forte del successo 
dell’edizione  2022,  Anasf  
presenzia anche quest’anno 
al Salone dello Studente, or-
ganizzata da Campus Orien-
ta. A Carrara, il 27 e 28 set-
tembre, sono stati i dirigenti 
della  regione  Toscana,  af-
fiancati dal Comitato ligure, 
a incontrare numerosi stu-
denti  e  docenti  con  uno  

stand e una conferenza, alla 
quale  sono  intervenuti  il  
coordinatore territoriale To-
scana Lorenzo Magelli e il re-
sponsabile educazione finan-
ziaria della regione Massi-
mo Peri,  per raccontare la 
professione di consulente fi-
nanziario e il progetto econo-
mic@mente. Durante il Me-
se dell’educazione finanzia-
ria l’Associazione sarà pre-
sente ad altre due tappe del 
Salone dello Studente per di-
vulgare le iniziative sul terri-
torio: a Catania il 12 e 13 ot-
tobre e a Milano il 23 e 24 ot-
tobre. Anasf parteciperà an-
che alla tappa di Napoli il 22 
e 23 novembre.

Per i risparmiatori adulti 
sono in programma iniziati-
ve di Pianifica La Mente – 
METTI IN CONTO I TUOI 
SOGNI: il 6 ottobre a Melfi 
(PZ) si terrà un evento orga-
nizzato  in  collaborazione  
con  l'Università  Popolare  
"F.S Nitti", nel quale inter-
verranno come relatori Ana-

sf il formatore Fernando Ca-
labrese e il coordinatore ter-
ritoriale Basilicata Nino Na-
vigato. Il 20 ottobre si svolge-
rà un’altra tappa a Pavia,  
presso  il  dipartimento  di  
Scienze  Politiche  dell’Uni-
versità di Pavia, che vedrà 
la partecipazione di Andrea 
Bonadei, coordinatore terri-
toriale Giovani Lombardia e 
componente del comitato na-
zionale Anasf giovani; Fede-
rico  Cainelli,  responsabile  
territoriale  educazione  fi-
nanziaria Lombardia, Paola 
Di Pietro, coordinatrice ter-
ritoriale  Lazio;  Ernesto  
Gionta,  consigliere  territo-
riale Lazio e Luca Pigliapo-
co, formatore marchigiano. 
Ulteriori tappe si terranno a 
Cassino (FR)  il  26 ottobre  
presso l'Università degli Stu-
di di Cassino e del Lazio Me-
ridionale  in  collaborazione  
con  Rotary  Club  For-
mia/Gaeta,  nel  corso  della  
quale  interverranno  Paola  
Di Pietro, coordinatrice ter-
ritoriale ed Ernesto Gionta, 

consigliere  territoriale  La-
zio; il 27 ottobre presso il Li-
ceo Scientifico Leonardo di 
Giarre (CT), a cui interverrà 
Giuseppe Ruello, consiglie-
re territoriale Sicilia; e il 27 
ottobre si svolgerà un altro 
evento di Pianifica la Men-
te, in collaborazione con il 
Rotary club di Iglesias (CI), 
a cura di Augusto Cancedda 
e Giuliana Schirru, rispetti-
vamente coordinatore terri-
toriale e responsabile educa-
zione finanziaria Sardegna.

Gli appuntamenti Anasf so-
no  visibili  sul  sito  
https://www.quellochecon-
ta.gov.it/ nella sezione “Ca-
lendario” del Mese dell’edu-
cazione finanziaria. Sui pro-
pri canali social, l’Associa-
zione  racconterà  tutte  le  
tappe e le iniziative in pro-
gramma.

Per  maggiori  informazioni  
consultare il sito www.ana-
sf.it oppure scrivere a forma-
zione@anasf.it.

La platea dell’Anasf day del 14 settembre 
a Salerno

Da sinistra a destra: Claudio Dantonio, 
Susy Gambardella e Luigi Conte 

STAI DALLA PARTE GIUSTA Ti aspettiamo 
nel più grande
network di
professionisti
finanziari

ISCRIVITI ORA 
E UNISCITI AGLI 
OLTRE 12.000 SOCI

Visita il sito anasf.it

seguici su

copertura assicurativa, 
formazione di qualità e un team 

di esperti in ambito legale, 
fiscale e previdenziale

FRA I VANTAGGI:

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

L’Associazione incontra soci e non soci per far conoscere il suo impegno 
a tutela della categoria. In programma diverse iniziative per l’autunno

di Salma Sedyame 

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

Si conferma anche quest’anno l’impegno dell’Associazione per l’educazione 
finanziaria con iniziative e sul territorio per cittadini giovani e adulti

di Salma Sedyame
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In tour sul territorio
D

opo la pausa estiva 
sono numerosi gli 
Anasf day in calen-
dario sul territorio 
nazionale riserva-

ti ai consulenti finanziari per 
parlare dell'Associazione, dei 
suoi traguardi e dei servizi ri-
servati ai soci, come anche gli 
incontri  con  la  cittadinanza  
promossi attraverso i Comita-
ti territoriali di Anasf.

Gli appuntamenti: 
In programma ad ottobre la  
prima iniziativa si svolgerà il 
3 a Siracusa presso Mira Bor-
go di Luce I  Monasteri,  mo-
mento  in  cui  interverranno  
per  l’Associazione  Angelo  
Cammarata, consigliere terri-
toriale  Sicilia,  Luigi  Conte,  
presidente, Giuseppe Gamba-
corta, coordinatore nazionale 
Anasf Giovani, e Nunzio Rinal-
di, coordinatore territoriale Si-
cilia,  che  racconteranno  dei  
servizi erogati da Anasf utili al-
lo svolgimento della professio-
ne come anche dei progetti di 
educazione  finanziaria  per  i  
cittadini.
L’Associazione incontrerà in-
vece la cittadinanza il 5 otto-
bre nell'ambito di PN Trading 
Places, festival di educazione 
finanziaria  organizzato  dal  

Consorzio universitario di Por-
denone con il patrocinio del Co-
mune di Pordenone. A nome di 
Anasf interverranno Alessan-
dro Anese, coordinatore terri-
toriale Friuli-Venezia Giulia, 
Giovanni Parise, coordinatore 
territoriale  Veneto,  Fabrizio  
Quaglio, Comitato esecutivo, e 
Ferruccio Riva, vicepresiden-
te vicario.
Il 19 ottobre si svolgerà a Bolo-

gna un doppio appuntamento 
Anasf  presso  FICO  Eataly  
World. Nella mattinata avrà 
luogo il seminario “La fine del-
la finanza comportamentale:  
il trionfo degli humans richie-
de un nuovo approccio alla con-
sulenza”,  a  cura  di  Ruggero  
Bertelli,  professore  dell’Uni-
versità di Siena, e nel pomerig-
gio si svolgerà un Anasf day 
nel corso del quale il presiden-

te Luigi Conte interverrà sui 
traguardi raggiunti dall'Asso-
ciazione e Vania Franceschel-
li, presidente Fecif, insieme a 
Lorenzo Ferrari, sales executi-
ve di J.P. Morgan Asset Mana-
gement, presenteranno la nuo-
va edizione della borsa di stu-
dio  "Aldo  Varenna"  per  
neo-consulenti  finanziarie.  
Nella stessa data si terrà un’ul-
teriore tappa a Cabras (OR) in 

cui i dirigenti Anasf incontre-
ranno i  consulenti finanziari 
del territorio, dalle 16.30 alle 
18.30, presso la Cantina Conti-
ni. Intanto il 14 settembre a 
Vetri Sul Mare (SA) si è svolto 
un Anasf Day rivolto ai soci e 
non, nel quale sono intervenu-
ti  il  presidente Luigi  Conte,  
Claudio Dantonio, coordinato-
re territoriale Campania, Su-
sy Gambardella, componente 
della Giunta della Camera di 
Commercio di Salerno, France-
sco Giordano, consigliere terri-
toriale Campania, e Antonello 
Starace,  responsabile  
dell’Area marketing, comuni-
cazione e sviluppo associativo 
del Comitato esecutivo. I rela-
tori Anasf hanno esposto gli ob-
biettivi dell’Associazione, con 
particolare attenzione a tema-
tiche come l’educazione finan-
ziaria, il ricambio generaziona-
le e il gender gap. Si riportano 
in  pagina  alcuni  scatti  
dell’evento. 
Scopri  tutte  le  iniziative  
dell’Associazione  su  
https://anasf.it/ 

Ottobre con Anasf
L’

anno  scolastico  
2023/2024  si  è  
aperto con la no-
mina, avvenuta 
a settembre,  di  

Donato Masciandaro a nuo-
vo  direttore  del  Comitato  
per la programmazione e il 
coordinamento delle attivi-
tà  di  educazione  finanzia-
ria, a cui si accompagna la 
designazione dei sette nuo-
vi  componenti:  Elisabetta  
Cafiero, CONSOB; Alessan-
dra Caretta, COVIP; Mauro 
Maria Marino, OCF; Mauro 
Nori, Ministero del Lavoro 
e  delle  Politiche  Sociali;  
Gianfrancesco Romeo, Mini-
stero delle Imprese e del Ma-
de in Italy; Alessandra Sta-
derini, Banca d'Italia, e Lu-
ca  Tucci,  Ministero  
dell’Istruzione e del Merito.
Nel mese di ottobre il nuovo 
Comitato darà inizio alla se-
sta  edizione  del  Mese  
dell’educazione  finanzia-
ria, organizzata dal Comita-
to Edufin, in cui si inserisce 
la  settima  edizione  della  
World  Investor  Week  –  
WIW, promossa dalla Con-
sob dal 2 all’8 ottobre 2023. 
Sono numerosi gli appunta-
menti  in  programma,  fra  
cui quelli di Anasf che parte-

cipa  alle  iniziative  anche  
quest’anno con i suoi proget-
ti per accrescere l’alfabetiz-
zazione finanziaria dei citta-
dini.

Per la formazione dei gio-
vani Anasf  ha  organizzato  
33 lezioni di economic@men-
te – METTI IN CONTO IL 
TUO  FUTURO  (alla  data  
del 27 settembre 2023),  su 
tutto il territorio nazionale, 
un progetto di educazione fi-
nanziaria per gli studenti di 
terza, quarta e quinta della 
scuola secondaria di secon-
do grado che ha l’obiettivo di 
fornire strumenti  utili  per  
conoscere  il  mondo  del  ri-
sparmio. Forte del successo 
dell’edizione  2022,  Anasf  
presenzia anche quest’anno 
al Salone dello Studente, or-
ganizzata da Campus Orien-
ta. A Carrara, il 27 e 28 set-
tembre, sono stati i dirigenti 
della  regione  Toscana,  af-
fiancati dal Comitato ligure, 
a incontrare numerosi stu-
denti  e  docenti  con  uno  

stand e una conferenza, alla 
quale  sono  intervenuti  il  
coordinatore territoriale To-
scana Lorenzo Magelli e il re-
sponsabile educazione finan-
ziaria della regione Massi-
mo Peri,  per raccontare la 
professione di consulente fi-
nanziario e il progetto econo-
mic@mente. Durante il Me-
se dell’educazione finanzia-
ria l’Associazione sarà pre-
sente ad altre due tappe del 
Salone dello Studente per di-
vulgare le iniziative sul terri-
torio: a Catania il 12 e 13 ot-
tobre e a Milano il 23 e 24 ot-
tobre. Anasf parteciperà an-
che alla tappa di Napoli il 22 
e 23 novembre.

Per i risparmiatori adulti 
sono in programma iniziati-
ve di Pianifica La Mente – 
METTI IN CONTO I TUOI 
SOGNI: il 6 ottobre a Melfi 
(PZ) si terrà un evento orga-
nizzato  in  collaborazione  
con  l'Università  Popolare  
"F.S Nitti", nel quale inter-
verranno come relatori Ana-

sf il formatore Fernando Ca-
labrese e il coordinatore ter-
ritoriale Basilicata Nino Na-
vigato. Il 20 ottobre si svolge-
rà un’altra tappa a Pavia,  
presso  il  dipartimento  di  
Scienze  Politiche  dell’Uni-
versità di Pavia, che vedrà 
la partecipazione di Andrea 
Bonadei, coordinatore terri-
toriale Giovani Lombardia e 
componente del comitato na-
zionale Anasf giovani; Fede-
rico  Cainelli,  responsabile  
territoriale  educazione  fi-
nanziaria Lombardia, Paola 
Di Pietro, coordinatrice ter-
ritoriale  Lazio;  Ernesto  
Gionta,  consigliere  territo-
riale Lazio e Luca Pigliapo-
co, formatore marchigiano. 
Ulteriori tappe si terranno a 
Cassino (FR)  il  26 ottobre  
presso l'Università degli Stu-
di di Cassino e del Lazio Me-
ridionale  in  collaborazione  
con  Rotary  Club  For-
mia/Gaeta,  nel  corso  della  
quale  interverranno  Paola  
Di Pietro, coordinatrice ter-
ritoriale ed Ernesto Gionta, 

consigliere  territoriale  La-
zio; il 27 ottobre presso il Li-
ceo Scientifico Leonardo di 
Giarre (CT), a cui interverrà 
Giuseppe Ruello, consiglie-
re territoriale Sicilia; e il 27 
ottobre si svolgerà un altro 
evento di Pianifica la Men-
te, in collaborazione con il 
Rotary club di Iglesias (CI), 
a cura di Augusto Cancedda 
e Giuliana Schirru, rispetti-
vamente coordinatore terri-
toriale e responsabile educa-
zione finanziaria Sardegna.

Gli appuntamenti Anasf so-
no  visibili  sul  sito  
https://www.quellochecon-
ta.gov.it/ nella sezione “Ca-
lendario” del Mese dell’edu-
cazione finanziaria. Sui pro-
pri canali social, l’Associa-
zione  racconterà  tutte  le  
tappe e le iniziative in pro-
gramma.

Per  maggiori  informazioni  
consultare il sito www.ana-
sf.it oppure scrivere a forma-
zione@anasf.it.

La platea dell’Anasf day del 14 settembre 
a Salerno

Da sinistra a destra: Claudio Dantonio, 
Susy Gambardella e Luigi Conte 

STAI DALLA PARTE GIUSTA Ti aspettiamo 
nel più grande
network di
professionisti
finanziari
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Visita il sito anasf.it
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di esperti in ambito legale, 
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Èripartito  il  cantiere  
per la “riforma delle 
pensioni”,  rallentato  

dalle scarse risorse economi-
che che non permettono di 
affrontare in maniera strut-
turale il tema del nostro wel-
fare. 

Quota 103. Si va verso la ri-
conferma di Quota 103, la so-
luzione provvisoria introdot-
ta dal governo Draghi, ossia 
prepensionamento con 41 an-
ni di contributi e 62 anni di 
età. Non è esclusa l’ipotesi di 
una sua stabilizzazione. 

Opzione donna. Nel 2023, 
“l’opzione donna” è concessa 
alle donne di 60 anni di età 
con 35 anni di contributi ma-
turati entro il 2022. Un anno 
di età in meno per ogni figlio, 
fino a un massimo di due an-
ni di sconto. Bisogna rientra-
re in una specifica categoria 
ed essere: lavoratrici licenzia-
te  o  dipendenti  di  imprese  
con un tavolo di gestione del-
la crisi aperto presso il Mini-
stero; caregiver familiari, os-
sia coloro che assistono un fa-
miliare  disabile  da  almeno  
sei mesi; soggetti con ridotta 
capacità lavorativa superio-
re o uguale al 74%.

Ape sociale. La cosiddetta 
“Ape sociale” dovrebbe esse-

re  prorogata  nel  2024  alle  
stesse  condizioni  del  2023.  
Ovvero, andare in pensione a 
63 anni con 30 anni di contri-
buti o 36 anni di versamenti, 
purché rientranti in una del-
le categorie ammesse: caregi-
ver, riduzione capacità lavo-
rativa pari almeno al 74%, di-
soccupati involontari che ab-
biano terminato di percepire 
il sussidio o addetti a mansio-
ni gravose. Nei primi tre casi 
il requisito contributivo è pa-
ri a 30 anni, per i lavori gravo-
si sale a 36 anni.

Quota 41. Avanzata dai sin-
dacati, prevede la pensione 
anticipata con 41 anni di con-
tributi, senza calcolo dell’as-
segno (che resta con sistema 
misto o retributivo). I sinda-
cati  vorrebbero  una  “quota  
41” per tutti senza limiti di 
età e di categoria, mentre il 
Governo potrebbe cedere sol-
tanto per un eventuale com-
promesso,  aprendosi  ad  
esempio alle categorie di lavo-
ratori addetti alle mansioni 
gravose.

Nel 2023 è stata adottata la 
“Quota 41 ibrida” (con acces-
so alla pensione da 62 anni), 
mentre in futuro si eliminerà 
il requisito anagrafico.

Non resta che aspettare il te-
sto della Legge di  Bilancio 
2024.

Robot, ma for advisor
I

l Meeting annuale di Efpa 
Italia, in programma il 12 
e 13 ottobre al Centro Con-
gressi Villa Vittoria di Fi-
renze, dal titolo “AI: Alter-

native Intelligence – Ritorno al 
futuro del consulente finanzia-
rio”, si prefigge di approfondire 
le implicazioni dell’Intelligenza 
Artificiale nel mondo del lavoro 
del consulente finanziario. «Que-
ste tecnologie aumenteranno an-
cora le proprie capacità, ma non 
potranno mai sostituire il consu-
lente nella sua capacità di guida-
re il cliente», spiega Marco Dero-
ma, presidente di Efpa Italia.

Domanda.  Puntate  ancora  
sulla tecnologia?
Risposta. Puntiamo sulla tecno-
logia ma in modo provocatorio, 
come l’anno scorso  con il  Me-
ta-verso. Nel titolo del Meeting 
parliamo di “Intelligenza Alter-
nativa”, perché a mio parere in 
un periodo di forti innovazioni 
tecnologiche bisogna cambiare  
punto di vista ed essere molto 
più elastici. Per questo ne parle-
remo con spirito critico. Non vor-
rei venissero commesse le stesse 
errate valutazioni fatte nel pas-
sato. Per esempio, quando erano 
comparsi i primi programmi per 
giocare a scacchi: sembravano 

sciocchezze, invece oggi solo po-
chi riescono a battere i compu-
ter. Oppure ai nostri telefoni cel-
lulari, che oggi hanno una poten-
za impensabile rispetto a quella 
dei computer del passato. Non 
vorrei si commettesse lo stesso 
errore per  l’IA.  Sono convinto  
che le capacità di questi sistemi 
arriverà a livelli straordinari.

D.  Arrivando  a  sostituire  
l’uomo?
R. No. Ma l’uomo deve imparare 
ad usare queste tecnologie ca-
pendone i limiti e usandoli a pro-
prio vantaggio. Un tema che si 
innesta fra l’altro alla perfezio-
ne nella visione di Efpa Italia: 
l’asticella delle competenze do-
vrà necessariamente spostarsi 
verso l’alto, bisognerà avere co-
noscenze  molto  più  estese  di  
quelle di oggi.

D. Per cosa possono essere 
utili  allora  queste  tecnolo-
gie? E cosa manca?
R. Queste soluzioni hanno la fi-
nalità di aiutare l’investitore ad 

avere una maggiore capacità di 
lettura e di posizionamento stra-
tegico tattico, aggiungendo an-
che buoni criteri di diversificazio-
ne. Manca però una cosa fonda-
mentale: le performance del pas-
sato non sono rappresentative 
del futuro. Le analisi fatte con 
queste tecnologie si basano sul 
presupposto  che  il  futuro  sia  
uguale al passato, ed è qui che la 
tecnologia  può  fallire.  Inoltre,  
manca la capacità di guidare il 
cliente, superando i propri bias 
comportamentali.  Come  dimo-
strano alcuni studi della Con-
sob, la percezione del rischio può 
essere sovra o sottostimata. Il 
consulente è chiamato a correg-
gere queste eventuali distorsio-
ni. Queste sono le armi del consu-
lente finanziario umano rispetto 
ai robot. Per questa ragione si 
parla spesso di “Robo for Advi-
sor” anziché “Robo-Advisor” per-
ché queste tecnologie non hanno 
alcuna possibilità di fare bene se 
non come strumento “per” il con-
sulente finanziario. Tornando al 
titolo del Meeting, non bisogna 

andare  necessariamente  nella  
direzione indicata dalle innova-
zioni tecnologiche, ma avere una 
“intelligenza”, appunto, alterna-
tiva.

D. Insomma, non vanno sotto-
valutati ma nemmeno idea-
lizzati.
R. Esatto. C’è il rischio di sotto-
valutare le capacità della tecno-
logia, per questo occorre una let-
tura più profonda della situazio-
ne e un bagaglio di conoscenze 
che diventerà sempre più ampio. 
Chat GPT per ora ha fatto una 
brutta figura, fallendo la prova 
d’esame ESG, ma sono convinto 
che tra non molto tempo sarà più 

precisa  e  potente.  Allo  stesso  
tempo non si deve sovrastimare 
le capacità delle nuove tecnolo-
gie: oggi abbiamo piattaforme di 
analisi straordinarie, ma se mi 
affidassi  totalmente  a  queste  
per la gestione dei portafogli, fa-
rei una consulenza sulla base del 
passato e non del futuro. Qui si 
innesta anche l’opportunità di  
implementare  i  programmi  di  
certificazione Efpa, su cui stia-
mo  lavorando  col  Comitato  
Scientifico della Fondazione, per-
ché ritengo sia molto importante 
che questi  abbiano anche una 
parte dedicata all’analisi previ-
sionale, che, peraltro, non è inclu-
sa nei programmi universitari.

PORTAFOGLIOdi Lucio Sironi

Il presidente Anasf Luigi Conte parteciperà all’Efpa 
meeting 2023 alla tavola rotonda dal titolo “Molte in-

telligenze, molte opportunità!” che si terrà il 12 ottobre, 
alle ore 17:40, moderata da Sergio Luciano, direttore re-
sponsabile di “Economy” e “Investire”.

Anasf all’Efpa Meeting

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

a cura di Efpa Italia

I punti di forza e le debolezze dell’Intelligenza Artificiale sono i temi 
al centro del dibattito del Meeting annuale di Efpa Italia

Corsa al reddito fisso, con qualche rischio

Nell’anno del rialzo dei tassi d’interes-
se non desta troppa sorpresa il fatto 
che la categoria dei fondi preferita 

dagli investitori sia stata quella degli obbli-
gazionari. Anche se, a dire il vero, questo è 
anche l’anno in cui, almeno finora, si è assi-
stito a un buon recupero delle borse dopo gli 
scivoloni del 2022. Nel secondo trimestre i 
comparti a reddito fisso hanno portato al si-
stema una raccolta di 8,7 miliardi di euro, 
11,6 da inizio anno. Tanto, ma non sufficien-
te a contenere il saldo negativo di 12 miliar-
di accusato dall'intera industria dei fondi 
comuni nello stesso periodo. 
A discapito in buona misura dei fondi, ad 
aver  raccolto  il  favore  degli  investitori  
nell’anno in corso sono stati i titoli di Stato, 
che con il rialzo dei tassi sono tornati reddi-
tizi e dunque sottoscritti in abbondanza. E 
tra gli strumenti che più hanno patito la lo-
ro concorrenza ci sono i Pir, o Piani indivi-
duali di risparmio, giunti al termine dei cin-
que anni e che spesso i sottoscrittori non 
hanno rinnovato, preferendo soluzioni più 
semplici, ritenute meno rischiose e, soprat-
tutto, tornate redditizie come il Btp, decli-
nato  in  svariate  versioni  (Italia,  Valore  
etc.) per adattarsi meglio alla forte doman-
da. Da inizio anno sui Piani Individuali di 
Risparmio sono in corso riscatti per quasi 
1,5 miliardi, di cui 610 milioni nel secondo 
trimestre. 
Se da un lato la scelta di ridurre il rischio 
borsistico per far spazio al reddito fisso è 
comprensibile in questo quadro congiuntu-
rale, resta il fatto che gli investitori italiani 
tendono ancora una volta a rimanere privi 
o ben poco investiti nel segmento azionario, 
in una fase in cui al contrario la borsa ha fat-
to bene,  è  salita e  ha difeso i  risparmi 
dall’erosione inflattiva. In fase di inflazio-
ne crescente la miglior difesa, anche rispet-
to ai titoli di Stato, è quella offerta dai beni 
reali, ossia le azioni ancora prima degli im-

mobili. 
L’auspicio è che il governo, affamato com’è 
di extraprofitti per tenere in equilibrio i con-
ti pubblici, anziché aggredire ora questo 
ora quell’investimento, settore o tipo di atti-
vità, si decida a varare una serie di misure 
di incentivo agli investimenti azionari. Ma-
gari rimuovendo ostacoli dal sapore ideolo-
gico come la controproducente Tobin tax. 
L’Italia ha dalla sua la fortuna di essere un 
Paese intraprendente e laborioso, ricco di 
Pmi apprezzate e che macinano utili. La 
manifattura italiana, accanto al turismo, è 
la spina dorsale dell’Italia e va stimolata. 
Come? Con capitali e un sistema finanzia-
rio all’altezza, che la accompagnino nella 
crescita. 
Pertanto agli investitori non resta che sug-
gerire prudenza e sguardo lungo nel co-
struire il proprio portafoglio. Se la catego-
ria del reddito fisso, tra bond e titoli pubbli-
ci, merita di essere cavalcata per i suoi ren-
dimenti tornati interessanti, non si può di-
menticare che l’azionario resta un ingre-
diente irrinunciabile, per il forte potenziale 
che esprimono le imprese (ben gestite) in 
termini di crescita a lungo termine. Lo spa-
zio per crescere su questo fronte resta note-
vole e lo ha ricordato ancora di recente Al-
berto Brambilla, presidente del Centro Stu-
di e Ricerche Itinerari Previdenziali, com-
mentando i risultati del Decimo Report su-
gli investitori istituzionali italiani: se si con-
sidera che nel caso dell’Italia il rapporto tra 
il patrimonio dei fondi pensione e il pil è pa-
ri al 9,7%, ha detto Brambilla, quando in 
molti altri Paesi supera il 50%, sono eviden-
ti i margini ancora a disposizione per cresce-
re. Una spinta in questa direzione darebbe 
anche un contributo determinante per il so-
stegno alla borsa italiana, tradizionalmen-
te sottovalutata rispetto a quelle di altri 
paesi, ma che continua a restare povera di 
investitori. (riproduzione riservata)

Riforma pensioni 
in stand by

a cura di Efpa Italia

54 MILANO FINANZA 30 Settembre 2023


