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di Stefania Ballauco

«Q
uando il sole 
tramonta non 
piangere per-
ché le lacrime 
ti impedireb-

bero di vedere le stelle”. Con 
l’invito a far tesoro di questa an-
tica saggezza -il riferimento è alle 
parole di Rabindranath Tagore, 
poeta indiano premio Nobel per 
la letteratura del secolo scorso- 
si è chiusa la lectio magistralis 
del Prof. Stefano Zamagni che 
si è tenuta in occasione di 
ConsulenTia19 Bologna il 1° ot-
tobre. Pioniere dell’economia 
sociale, nonché docente all’Uni-
versità di Bologna, Zamagni, dopo 
i saluti istituzionali del presiden-
te della regione Emilia-Romagna 
Stefano Bonaccini, ha introdotto 
il tema richiamato da una delle 
tre parole chiave del sottotito-
lo del convegno inaugurale della 
due giorni, ovvero “etica”. 
 “La finanza è stato il primo 
strumento di ridistribuzione del 
reddito e della ricchezza, che si è 
posto come obiettivo il bene co-
mune, migliorando le condizioni 
di vita di tutti, in forme e pro-
porzioni diverse a seconda dei 
casi”, così ha iniziato il suo spe-
ech l’economista, che ha proposto 
un excursus storico sulle origini 
della finanza, origini che hanno 
passaporto italiano. “Sono stati 
i francescani, in epoca feudale, a 
creare l’economia di mercato”. E 
uno dei pilastri dell’economia di 
mercato è proprio la finanza, cre-
ata e poi nutrita dagli italiani. Ma 
perché si è diffuso il convincimen-
to secondo cui la finanza sarebbe 
invece contraria al bene comune 
e rappresenterebbe qualcosa da 
cui prendere le distanze? Secondo 
Zamagni si è sottovalutato il 
fondamento etico dell’attività fi-
nanziaria. Richiamando alcune 
opere diffuse negli anni ‘60 e ‘70 
in America, divenute libri di te-
sto che hanno quindi plasmato 
la forma mentis di chi poi ha av-
viato attività finanziarie -i testi 
di Albert Carr, allievo di Milton 
Friedman, che assegnò alla fi-

nanza una concezione negativa 
paragonandola al gioco del poker, 
ovvero come attività non traspa-
rente in cui conta vincere anche 
bluffando, e quello dell’economi-
sta John Ladd, che avvalorò la 
tesi di Carr pubblicando un te-
sto sulla moralità e la razionalità 
delle organizzazioni finanziarie- 
Zamagni ha spiegato le cause del 
rovesciamento del concetto di fi-
nanza.
Cos’è quindi la vera trasparen-
za? “E’ comunicare qual è il codice 
etico al quale si aderisce”, ha di-
chiarato il professore. Un tema 
quanto mai attuale e che trova 
in Anasf terreno fertile. Di pro-
spettive, per riportare il sistema 
finanziario e la percezione dei cit-
tadini su una dimensione etica, 
ce ne sono. La scelta di 130 ban-
che internazionali, che gestiscono 
47 trilioni di dollari di risparmio, 
di firmare un patto per lanciare 
principi responsabili per l’attivi-

tà bancaria, i cosiddetti prb, è uno 
dei segnali che si sta tornando a 
un approccio etico. “Significa che 
il dibattito sull’etica nella finanza 
è aperto”, ha sottolineato Stefano 
Zamagni, che parlando di fiducia 
ha evocato un’affascinante im-
magine e un’efficace definizione, 
quella delle corde del liuto, ov-
vero le fides, vocabolo latino che 
dà origine alla parola “fiducia”. 
“Il ruolo dei consulenti finanzia-
ri è quello di riallacciare le corde 
che per varie ragioni negli ulti-
mi decenni si sono spezzate. La 
corda non è come una catena. 
La corda, se si spezza, può esse-
re aggiustata con un nodo e gli 
estremi si avvicinano. Siate dei 
cordai!”, ha esclamato Stefano 
Zamagni rivolgendosi alla platea. 
Dalle sollecitazioni dell’economi-
sta, che ha infine ragionato sul 
tema della responsabilità, ovve-
ro del prendersi cura dei clienti, 
si è sviluppato il dibattito, mode-

rato dal direttore di Class Cnbc 
Andrea Cabrini, che ha visto rag-
giungere il professor Zamagni 
sul palco da Fabrizio Antolini, 
Presidente del corso di studi 
di economia dell’Università di 
Teramo e Presidente eletto della 
società italiana di scienze del tu-
rismo; Maurizio Bufi, Presidente 
dell’Associazione; Anna Genovese, 
Commissario Consob; e Mauro 
Meazza, Caporedattore centrale 
de Il Sole24Ore.
“Abbiamo l’occasione per resti-
tuire alla finanza il suo ruolo 
centrale in tema di sostenibilità 
degli investimenti -ha com-
mentato il Presidente Anasf 
Maurizio Bufi- e il nostro è un 
ruolo delicato, sensibile, strate-
gico, che impatta non solo sulle 
cose ma sulle persone, un ruo-
lo sociale oltre che economico. È 
necessario tornare a un clima di 
fiducia e se la nostra categoria 
può essere protagonista di que-

sta evoluzione per il sistema 
finanziario anche banche e inter-
mediari sono chiamati a svolgere 
con responsabilità il loro ruo-
lo”. Responsabilità, fiducia ma 
anche competenze sono i perni 
della consulenza finanziaria, che 
molto può fare per un Paese in 
cui il risparmio è sempre più pre-
zioso, se si guarda alle esigenze 
di lungo termine, e se si consi-
dera l’enorme quota di liquidità 
depositata sui conti correnti. In 
questo contesto l’attività dei con-
sulenti può essere fondamentale, 
ma secondo Bufi “occorre valoriz-
zare il ruolo degli operatori che 
non si sentono ancora adeguata-
mente riconosciuti dal mercato”. 
Il riferimento è all’evidenza che 
emerge dalla recente indagine 
condotta sui temi del convegno 
inaugurale di ConsulenTia  su 
oltre mille consulenti finanzia-
ri e curata da Giovanni Ricci, 
Market Research Specialist and 
Customer Experience Analyst di 
Mikaline, e da Wall Street Italia, 
magazine finanziario diretto da 
Leopoldo Gasbarro, in collabora-
zione con Anasf.
I temi del convegno inaugurale 
sono stati infine proposti in un’ac-
cezione più operativa durante il 
seminario “La consulenza fi-
nanziaria: creazione di valore 
per i singoli e la società”, tenu-
to la mattina del 2 ottobre da 
Massimiliano Marzo, Professore 
di economia del Dipartimento di 
Scienze Aziendali dell’Università 
di Bologna, che ha trovato un’at-
tenta e numerosa platea di cf.
ConsulenTia è stata anche l’oc-
casione per confermare, ancora 
una volta, l’impegno dell’Asso-
ciazione in ambito education; 
sono stati due gli appuntamen-
ti svolti: uno per i ragazzi delle 
scuole superiori della zona, per 
una lezione speciale loro riserva-
ta di “economic@mente – metti 
in conto il tuo futuro”, progetto 
di educazione finanziaria di pun-
ta dell’Associazione da ormai 10 
anni, che ha visto i giovani pre-
senti interagire con Segio Sorgi, 
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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 
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fondatore di Progetica,  e tra di 
loro la mattina del 1° ottobre, 
e l’atro rivolto ai risparmiatori 
dal titolo “Pianifica la Mente – 
metti in conto i tuoi sogni”, che 
si è tenuto il giorno successivo 
a cura di Alma Foti, responsa-
bile educazione finanziaria e 
rapporti con i risparmiatori del 
comitato esecutivo Anasf, Vania 
Franceschelli, responsabile ter-
ritoriale Anasf per economic@
mente in Emilia Romagna e 
vicepresidente Fecif, e Silvio 
Iacomino, coordinatore del-
la commissione del consiglio 
Nazionale Anasf per l'educazio-
ne finanziaria e i rapporti con i 
risparmiatori. Entrambi gli in-
contri si sono inseriti nel ricco 
calendario del Mese dell’Educa-
zione Finanziaria, promosso dal 
Comitato preposto del Mef, e del-
la Wiw, la World Investor Week, 
coordinata in Italia da Consob.
Ad aggiungere valore alla ma-
nifestazione anche i quattro 
incontri a cura di 12 società, che 
si sono riunite in tavole rotonde 
monografiche su temi d’attualità 
e sulle relative strategie d’inve-
stimento. L’ampia area espositiva 
è stata un punto di raccolta e 
soprattutto di contatto tra i parte-
cipanti dell’evento e i 32 partner 
presenti. 
“L’appuntamento è ora alla 
tappa nazionale della nostra 
manifestazione, che si svolgerà 
a Roma nel 2020 il 4, 5 e 6 feb-
braio”, ha annunciato il Direttore 
Generale Germana Martano. 
“Proseguiremo sui temi affron-
tati in questi mesi e al contempo 
daremo all’immagine dell’evento 
ideato da Anasf nuovo carattere. 
L’invito che rivolgo a tutti i soci 
è di seguirci, anche attraverso la 
nuova App di Anasf lanciata pro-
prio in occasione di ConsulenTia”, 
ha concluso Martano.

Un ringraziamento a tutte le socie-
tà intervenute: AllianceBernstein, 
Allianz Bank Financial Advisors, 
Allianz Global Investors, 
Azimut Capital Management, 
Banca Mediolanum, BNL - 
BNP Paribas Life Banker, 
Capital Group, Carmignac Risk 
Managers, CheBanca!, Columbia 
Threadneedle Investments, 
Credem Banca, Credit Suisse 
Asset Management, Deutsche 
Bank Financial Advisors, DNCA 
Finance, Ethenea Independent 
Investors S.A., Eurovita, 
Fideuram - Intesa Sanpaolo 
Private Banking, Franklin 
Templeton, Goldman Sachs 
Asset Management, Invesco 
Asset Management, IWBank, J. 
P. Morgan Asset Management, 
Jupiter Asset Management, La 
Française Asset Management, 
Lemanik, Lombard Odier 
Investment Managers, M&G 
Investments, MFS Investment 
Management, Pharus Sicav, 
Société Générale – Corporate 
&Investment Banking , TCW 
Europe Limited e T. Rowe Price. 
(riproduzione riservata)

(segue da pag. 63) Il presidente Anasf 
interviene alla 
tavola rotonda. 

Da sinistra: 
Andrea Cabrini 
(Class Cnbc), 

Stefano Zamagni, 
Maurizio Bufi, 
Anna Genovese 

(Consob), 
Mauro Meazza 
(Il Sole24Ore) 

e Fabrizio Antolini 
(Università 
di Teramo) 

Gli esponenti di Azimut Capital Management, Lombard Odier 
Investment Managers e T. Rowe Price a confronto

Sergio Sorgi (Progetica) in aula a ConsulenTia

L'intervento del vicepresidente vicario Anasf Luigi Conte

Sul palco Credit Suisse Asset Management, Invesco 
Asset Management e J.P. Morgan Asset Management

Il Presidente Anasf Maurizio Bufi a Bologna

I ragazzi delle scuole superiori che hanno partecipato 
alla lezione speciale di economic@mente

Sul palco del seminario il professore Massimiliano Marzo 

I relatori di AllianceBernstein, Jupiter Asset Management 
e M&G Investments in tavola rotonda 

Il direttore generale Anasf Germana Martano 

Il dibattito tra CheBanca!, Columbia Threadneedle Investments 
e Franklin Templeton

Un momento di “Pianifica la Mente” con Silvio Iacomino, 
Alma Foti e Vania Franceschelli (Anasf)
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2020
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PARCO DELLA MUSICA

UN EVENTO IDEATO DA

IL NOSTRO VALORE 
AL SERVIZIO DI GRANDI SFIDE

TRE GIORNI PER UN CONFRONTO SUL FUTURO DELLA PROFESSIONE

#consulentiaSEGUICI SU:



66 26 Ottobre 2019M i l a n o  F i n a n z a

I  VostrI  soldI  In GestIone ConsulentI  F InanzIarI

di Sonia Ciccolella 
e Mattia Suardi, 

Ufficio Studi Anasf

A
nasf ha recente-
mente partecipato 
alla consultazione 
di Esma, l’Autorità 
europea di settore, 

dedicata all’introduzione delle 
Linee guida sulle commissioni 
di performance dei fondi comu-
ni Ucits, ossia le commissioni 
variabili collegate alla perfor-
mance del fondo e solitamen-
te corrisposte in aggiunta alla 
commissione di base, al fine di 
creare un incentivo per il ge-
store nell’ottimizzare la perfor-
mance. L’obiettivo dell’Autorità 
è superare l’attuale contesto nel 
quale, a fronte di un mercato fi-
nanziario sempre più integrato 
a livello europeo, si riscontra 
ancora il problema della man-
canza di armonizzazione nei 
modelli per la definizione e il 
calcolo delle performance fee, 
nonché delle condizioni per la 
loro maturazione e correspon-
sione. La finalità ultima dei 
nuovi orientamenti europei è 
assicurare la parità di regole di 
gioco fra gli attori del mercato 
e allineare gli interessi di ge-
stori e investitori.
In via preliminare è utile ri-

chiamare la disciplina attual-
mente prevista in Italia per le 
provvigioni di incentivo stabi-
lita dal Regolamento di Banca 
d’Italia sulla gestione collettiva 
del risparmio, la quale vale per 
i soli fondi di diritto italiano 
ma non anche per i fondi di 
diritto estero commercializ-
zati nel nostro Paese (tra cui 
i fondi estero-vestiti), che pur 
rappresentano la maggioranza 
del mercato. Secondo i dati di 
Assogestioni, riferiti al giugno 
2019, i fondi di diritto estero 
rappresentavano il 76,3% del 
patrimonio gestito dei fondi co-
muni aperti.
Il Regolamento di Banca 
d’Italia prevede tre modelli 
di commissioni di performan-
ce alternativi. Nel primo la 
commissione è riconosciuta se 
la variazione della quota del 
fondo ha raggiunto un valore 
superiore a un indice di rife-
rimento (il benchmark) o a un 
obiettivo di rendimento. Nel se-
condo la provvigione di incenti-

vo può essere calcolata solo se 
il valore della quota è aumen-
tato tanto da superare il valore 
più elevato mai raggiunto in 
precedenza (high watermark 
assoluto). L’ultimo dei tre mo-
delli è invece basato sulla po-
sizione del singolo investitore, 
con la commissione prelevata 
al momento del riscatto della 
quota a valere sul rendimento 
dell’investimento. A conferma 
della mancanza di armonizza-
zione in Europa, va poi notato 
che l’Italia è uno dei dieci Stati 
membri ad avere fissato regole 
sui metodi di calcolo delle com-
missioni nonché uno dei cinque, 
fra questi, a prevedere l’high 
watermark (un altro è l’Irlan-
da). Anche a fronte di questo 
scenario, Anasf nel rispondere 
alla consultazione ha accolto 
con favore la proposta di Esma 
di introdurre una maggiore 
standardizzazione delle com-
missioni di performance dei 
fondi, rilevando al contempo 
la necessità di non sacrifica-

re la flessibilità del mercato e 
consentire così ai singoli attori 
di differenziarsi e mostrare il 
proprio valore alla clientela, in 
virtù del principio di libertà di 
iniziativa economica.
Guardando più nello specifi-
co ai fondi che prevedono un 
benchmark, l’Associazione ha 
evidenziato come sia impor-
tante la coerenza tra lo stes-
so e gli obiettivi, la strategia 
e la politica di investimento 
del fondo. Nell’interesse degli 
investitori è infatti necessario 
utilizzare benchmark facil-
mente identificabili in base al 
mercato di riferimento evitan-
do quell’eccessiva complessità 
che, ad esempio, si crea nel 
caso di benchmark che combi-
nano un numero eccessivo di 
indici di mercato. 
Altra indicazione presentata 
da Anasf riguarda la necessità 
di contestualizzare l’attività 
di gestione dei fondi comuni 
tenendo conto degli specifici 
andamenti del mercato e, di 

conseguenza, anche della ca-
pacità del gestore di sovraper-
formare quando i rendimenti 
di mercato sono positivi e di 
contenere le perdite in caso di 
andamenti negativi. Rispetto 
alla definizione dei parametri 
temporali utilizzati ai fini della 
maturazione e della successiva 
corresponsione della commis-
sione, l’Associazione ha ritenu-
to opportuno che tutti questi 
parametri siano riferiti al me-
desimo periodo di un anno.  
Rispetto all’ipotesi conclusiva 
di Esma di estendere anche ai 
fondi alternativi (Fia) le future 
Linee guida, pur condividen-
do la bontà di tale previsione, 
Anasf ha rilevato come allo 
stato attuale le regole ogget-
to di consultazione siano di 
difficile applicazione ai fondi 
alternativi, in ragione delle dif-
ferenze sostanziali rispetto ai 
fondi Ucits, rendendo pertanto 
necessaria una riflessione più 
approfondita. (riproduzione ri-
servata)

Un faro sulle fee
Il punto sulla consultazione indetta da Esma per l’introduzione di 
orientamenti comuni sulle provvigioni di incentivo. Le novità dall’Europa

Bruxelles ospiterà il prossimo 6 novembre l’ap-
puntamento annuale del Fecif, la federazione 
europea dei consulenti e degli intermediari 

finanziari. L’incontro sarà l’occasione per presen-
tare il nuovo codice di condotta della Federazione, 
realizzato su impulso di ANASF con la collabora-
zione di tutti i componenti del Fecif. Il nuovo codice, 
che si pone l’obiettivo di armonizzare le regole di 
comportamento degli operatori nei diversi paesi 
e settori, sarà presentato in apertura della confe-
renza da Vania Franceschelli, Vicepresidente del 
Fecif. Franceschelli parteciperà inoltre alla prima 
tavola rotonda della conferenza, che farà il punto 
sull’effettiva applicazione delle Direttive europee 
Mifid e IDD ad oltre un anno dall’entrata in vigo-
re delle nuove disposizioni. In particolare saranno 
affrontati i temi della trasparenza dei costi della 

consulenza finanziaria, dell’educazione finanzia-
ria e della protezione degli investitori. Seguirà la 
presentazione di una survey europea, condotta dal 
Fecif e presentata da Paul Stanfield, Segretario 
generale della federazione, che illustrerà i dati 
del mercato europeo sia nel settore assicurativo 
che finanziario. Nel corso del pomeriggio si svol-
gerà inoltre una tavola rotonda che tratterà il 
tema della Capital market union con un focus sui 
Pepp, i prodotti pensionistici personali paneuro-
pei e sarà presentata una testimonianza dedicata 
al tema Fintech. La conferenza sarà infine l’occa-
sione per celebrare i venti anni del Fecif, con una 
presentazione della sua storia ad opera di Vincent 
Derudder, Presidente onorario della federazione, 
e di David Charlet, Presidente Fecif.(riproduzio-
ne riservata)

Finestra Anasf sull’estero
 

 

di Stefania Ballauco

L’ottava edizione della 
Settimana dell’Investimento 

Sostenibile e Responsabile (SRI) 
si svolgerà quest’anno dal 12 al 
21 novembre tra Milano, Roma 
e Napoli. L’iniziativa, promos-
sa e coordinata dal Forum per 
la Finanza Sostenibile, associa-
zione senza scopo di lucro, la cui 
missione è promuovere la finan-
za sostenibile presso la comunità 
finanziaria italiana, a cui Anasf 
aderisce dal 2011, è uno dei principali appuntamenti in Italia dedi-
cati all’Investimento Sostenibile e Responsabile. In questo ambito, il 
20 novembre al Palazzo delle Stelline di Milano, si svolgerà anche 
la quarta edizione del Salone SRI, di cui Anasf è partner istituzio-
nale, che pone l’attenzione sui prodotti e sulle strategie Esg, quelle 
che tengono conto dei fattori ambientali, sociali e di governance. 
Gian Franco Giannini Guazzugli, membro del Consiglio del Forum 
della Finanza Sostenibile e componente del Comitato Esecutivo 
Anasf, interverrà in occasione di due appuntamenti in programma: 
dalle 15 alle 16 in sala Bramante si terrà la conferenza “Financial 
Advisory Networks Conference - Le reti italiane e gli ESG”, dedi-
cata alle reti e all’esame degli ostacoli e delle opportunità che si 
presentano con la finanza Sri. Da alcuni spunti derivanti dal-
la terza edizione della ricerca Anasf- ETicaNews, condotta su un 
campione di 600 iscritti all’Associazione intervistati sulle loro co-
noscenze dei criteri Esg e sulla sensibilità dei loro clienti rispetto 
a questo ambito d’investimento, si darà quindi il via al dibattito. 
Alle 16.30 si svolgerà il secondo appuntamento della giornata con 
Anasf. In sala Leonardo si terrà la closing session della giornata, 
dal titolo “Il mercato Sri in Italia e in Europa”, che sarà dedicata, 
tra le altre cose, anche alla presentazione completa dell’indagine 
congiunta Anasf-ETicaNews.
Il programma  della giornata è disponibile all’indirizzo www.sa-
lonesri.it e la partecipazione è libera previa registrazione sul sito 
o in loco. (riproduzione riservata)

Settimana e Salone Sri 
in agenda a novembre

Gian Franco 
Giannini 
Guazzugli
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di Paola Manfredi

T
ra i protagonisti del 
Mese dell’Educazione 
Finanziaria, l’iniziati-
va promossa dal Mi-
nistero dell’Economia 

e delle Finanze e dal Comitato 
per l’educazione finanziaria, 
presieduto dalla prof.ssa Anna-
maria Lusardi, c’è anche Anasf, 
che interviene a questa seconda 
edizione del Mese, raccontata 
sui social network con l’hashtag 
#OttobreEdufin2019, con i suoi 
due progetti dedicati al tema 
del risparmio pensati per tutti 
gli italiani, per un totale di 71 
appuntamenti nel solo mese di 
ottobre.
“In tema di alfabetizzazione fi-
nanziaria Anasf è sempre stata 
molto attiva: nel 2009 siamo 
partiti con un progetto pioneri-
stico, diffuso sul territorio insie-
me al nostro partner di lunga 
data Progetica, che è cresciuto 
in modo esponenziale, arrivan-
do a toccare un numero sempre 
maggiore di istituti. La diffusio-
ne rapida e capillare nel Paese 
è stata possibile anche grazie al 
forte impegno dei soci formatori 
che sono entrati in aula per dif-
fondere una cultura economico-
finanziaria di base ai ragazzi”, 
ha dichiarato Alma Foti, Re-
sponsabile dell’area Educazio-
ne finanziaria e Rapporti con i 
Risparmiatori per il Comitato 
Esecutivo dell’Associazione. 
“Ciò che ha reso vincente la 
formula del corso economic@
mente – metti in conto il tuo 
futuro è il fatto di agganciarsi 
alla realtà dei giovani, alla vita 
di tutti i giorni, per far svilup-
pare ai ragazzi quelle attitudini 
che consentiranno loro di per-
seguire obiettivi definiti sulla 
base delle proprie priorità”, ha 
continuato.
L’Associazione ha partecipato a 
OttobreEdufin, oltre che con 62 
lezioni di economic@mente, an-
che con 7 incontri di Pianifica 
La Mente – metti in conto i 
tuoi sogni, la sua nuova ini-
ziativa pensata per offrire ai 
risparmiatori un percorso di 
formazione utile ad aumenta-
re le conoscenze e competenze 
nel campo della pianificazione 
e della gestione strategica dei 
risparmi.
“Come dieci anni fa, oggi siamo 
partiti con un altro progetto di 
educazione finanziaria, che que-
sta volta si rivolge a un pubbli-
co di investitori adulto. Stiamo 
portando questa esperienza sul 
territorio e stiamo raccogliendo 
dei riscontri molti positivi dai 
partecipanti degli eventi”, ha 
concluso Foti. 
Il Mese è stato aperto dalla 
Settimana Mondiale dell’Inve-
stitore, conosciuta anche come 
WIW2019, l’iniziativa ideata 
e da IOSCO, l’organizzazione 
globale che raccoglie i regolatori 
dei mercati finanziari operanti 
a livello nazionale, coordinata 

in Italia dalla Consob. La World 
Investor Week, che ha visto la 
partecipazione di 87 Paesi, si è 
svolta dal 30 settembre al 6 ot-
tobre, con lo scopo di diffondere 

i temi economico-finanziari a 
livello mondiale. Anche in que-
sta occasione Anasf è interve-
nuta con diversi appuntamenti 
e dando il via ai lavori con due  

incontri che si sono tenuti a Bo-
logna, in occasione della tappa 
autunnale di ConsulenTia.
In più, Anasf ha collaborato con 
Milano Finanza per la creazione 

di un questionario per mettere 
alla prova le conoscenze degli 
italiani sui concetti di base del-
la pianificazione e dell’investi-
mento. (riproduzione riservata)

Imparare a risparmiare
Anasf al Mese dell’Educazione Finanziaria con numerose lezioni per 
gli studenti e incontri con i risparmiatori. Il racconto delle attività svolte
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di Paola Manfredi

S
ono due i concorsi 
promossi dall’Asso-
ciazione che guar-
dano al mondo dei 
giovani. Il primo, la 

borsa di studio intitolata a 
Ivo Taddei, si rivolge agli stu-
denti universitari; il secondo, 
dedicato ad Aldo Varenna e 
realizzato in collaborazione 
con J.P. Morgan Asset Ma-
nagement dal 2014, è diretto 
ai neo consulenti finanziari. 
Ecco come partecipare alle 
iniziative.

Ultime settimane per can-
didarsi alla borsa Taddei, 
giunta alla XIII edizione, 
del valore di 3.000 euro. Per 
partecipare gli studenti de-
vono possedere una laurea 
di primo livello in ambito 
economico ed essere iscritti a 
un corso magistrale in classi 
economico-finanziario, pres-
so un’università italiana. La 
laurea di primo livello deve 
essere stata conseguita entro 
i tre anni previsti, con prova 
finale su un argomento at-
tinente a temi legati all’in-
termediazione finanziaria. 
L’assegnazione del punteg-

gio a ogni candidato, valida 
ai fini della stesura della 
graduatoria, terrà conto dei 
contenuti della prova finale 
o dell’elaborato conclusivo o 
del progetto di laurea di pri-
mo livello, del voto di laurea 
di primo livello e infine del 
percorso di laurea di primo 
livello e di quello magistrale 
- entrambi condotti in tempi 
regolari. In caso di ex equo di 
più candidati l’importo tota-
le della borsa di studio verrà 
suddiviso tra tutti i parteci-
panti che avranno ottenuto 
lo stesso punteggio più ele-
vato.

Le domande d’iscrizione e 
i documenti utili per aderire 
all’iniziativa dovranno essere 
inviati entro e non oltre il 30 
novembre 2019 all’indirizzo 
e-mail formazione@anasf.it 
oppure, se su supporto elet-
tronico, tramite raccoman-
data con ricevuta di ritorno, 

presso la sede dell’Associa-
zione (in Via Gustavo Fara, 
35 - 20124 Milano)

Requisiti di partecipazio-
ne per la borsa di studio 
Taddei
Per partecipare al concorso 
sono richiesti, oltre ai requi-
siti descritti in pagina, anche 
l’iscrizione attiva a un per-
corso di laurea magistrale in 
classi di ambito economico-
finanziario presso un’univer-
sità italiana legalmente rico-
nosciuta. Le classi di laurea 
ammesse sono: Classe LM 
16 – Finanza, Classe LM 56 - 
Scienze dell’economia, Classe 
LM 77 - Scienze economico-
aziendali, Classe LM 82 – 
Scienze statistiche e Classe 
LM 83 - Scienze statistiche, 
attuariali e finanziarie.

L’altra iniziativa, che pun-
ta all’ingresso di nuove leve 
nella professione, è quella 

che Anasf realizza in collabo-
razione con J.P. Morgan Asset 
Management, intitolata ad 
Aldo Varenna. Il concorso, 
giunto alla VI edizione, mette 
in palio due borse di studio e 
si rivolge ai consulenti finan-
ziari under 30, che abbiano 
superato la prova valutati-
va per l’iscrizione all’Orga-
nismo di Vigilanza e tenuta 
dell'albo unico  dei Consulen-
ti - Ocf nell’anno 2019, e che 
dimostrino una buona padro-
nanza della lingua inglese. I 
vincitori potranno volare in 
Inghilterra per seguire, dal 
16 al 20 marzo 2020, il corso 
di specializzazione “Strategic 
investment management”, 
presso la London Business 
School. I due neo consulenti 
finanziari avranno la possi-
bilità di approfondire i temi 
legati ai trend economici 
globali e alla gestione di por-
tafoglio, con una specifica at-
tenzione alla diversificazione 

per asset class, alle strategie 
di risk management e alla 
finanza comportamentale. 
Non mancheranno focus su 
case study e sull’analisi di 
esperienze internazionali. 
Insomma, un’opportunità da 
non lasciarsi sfuggire.
Ciascuna borsa di studio 
ha un valore di circa 7.700 
sterline, interamente desti-
nate a finanziare la sola par-
tecipazione al programma 
di formazione. Per aderire 
all’iniziativa i neo consulenti 
dovranno inviare le domande 
di partecipazion entro e non 
oltre il 19 dicembre 2019 
tramite e-mail (all’indirizzo 
formazione@snasf.it) oppure 
con raccomandata A/R presso 
la sede Anasf.

Sul sito dell’Associazione, nel-
la sezione “concorsi”, sono di-
sponibili tutti i dettagli sulle 
borse di studio targate Anasf. 
(riproduzione riservata)

Prepararsi al domani
Per gli studenti e i neo consulenti finanziari c’è ancora tempo per partecipare 
alle borse di studio messe in palio dall'Associazione. Ecco come iscriversi

Candidature entro il 30/11/2019 Candidature entro il 19/12/2019
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I tentativi di rilancio dell’economia a colpi 
di Quantitative easing e di tassi d’interes-
se sempre più bassi, oltre che finora poco 

fruttuosi hanno anche il difetto di creare qual-
che difficoltà agli investitori, che si trovano 
ad affrontare mercati ballerini e soprattut-
to rendimenti più bassi, perfino negativi, su 
strumenti ritenuti sicuri come i titoli di Stato. 
E a questo punto, se le banche centrali riu-
scissero nell’intento di far salire l’inflazione, 
questo darebbe un ulteriore colpo al rendimen-
to reale delle asset class, quanto meno quelle 
considerate prive di rischio. Ma in che modo 
gli investitori dovranno adattarsi a questa 
nuova realtà? Una prima considerazione ri-
guarda la liquidità dei portafogli, che a buon 
senso deve ridursi in quanto l’incrociarsi di 
un’inflazione più elevata sul lungo termine e 
di tassi più bassi o addirittura negativi nel 
breve finiscono per penalizzare il parcheggio 
del denaro. Una recente indagine ha indicato 
che in Europa gli strumenti di liquidità rap-
presentano ben il 22% delle disponibilità di 
chi risparmia ed è poi chiamato a investire. Le 
motivazioni sono varie. La maggior parte di-
ce di agire in cerca di sicurezza, ma anche di 
essere in attesa di migliori opportunità di in-
vestimento. Il che è anche comprensibile nel 
breve termine, ma non va bene se la scelta si 
prolunga oltremisura, perché la soluzione del-
la liquidità va interpretata in chiave tattica, 
non strategica. 
D’altro lato le politiche delle banche centrali 
stanno spingendo i risparmiatori verso asset 
reali come azioni o immobili, che dovrebbero 
tenere i loro portafogli più al passo con i costi 
della vita. Una considerazione da fare è che se 
la politica monetaria sta cambiando in tutto 
il mondo, bisogna mettere in conto che in al-

cune parti avrà successo e in altre fallirà. Ma 
grazie a una diversificazione globale gli inve-
stitori possono ridurre il rischio di trovarsi a 
pagarne le conseguenze. Se poi nell’ambito di 
una diversificazione si pensa di ricorrere a in-
vestimenti ancora meno liquidi, come i fondi 
di private equity, questo significa introdurre 
maggiore volatilità nel breve termine. Ma per 
poterla sopportare occorre aver soddisfatto le 
esigenze di liquidità e a questo punto un ruo-
lo importante può assumerlo l’indebitamento, 
che così diventa parte integrante di una strate-
gia di investimento. Come si è visto, in Italia il 
prestito di denaro è considerato da molti inve-
stitori come l’ultima risorsa a cui ricorrere in 
caso di emergenze, tant’è vero che siamo partiti 
descrivendo un fenomeno di liquidità eccessiva 
che caratterizza gli italiani, ma paradossal-
mente si potrebbe cominciare a concepirlo in 
maniera diversa, cioè incorporare la leva finan-
ziaria all’interno di un piano di lungo termine. 
L’accesso al prestito, ovviamente con misura e 
adeguate garanzie, può aiutare ad alleviare il 
bisogno di liquidità e ridurre la necessità di 
vendere asset che presentano un potenziale 
di rendimento elevato.  Argomenti non sempli-
ci, come si vede, e che richiedono consulenza 
adeguata, non certo improvvisazione. Ma che 
vale la pena di cominciare a mettere sul tavolo 
in una fase delicata e di grandi cambiamen-
ti come quella che gli investitori si trovano ad 
attraversare. E’ ben vero che le prospettive in-
certe consigliano prudenza, ma anche scelte 
troppo rinunciatarie possono avere un costo, 
non tanto in termini di tassi negativi o di li-
velli di inflazione montanti, bensì di occasioni 
perdute. Affidarsi all’economia reale, accom-
pagnati da una mano esperta, è un’ipotesi da 
considerare. (riproduzione riservata)

Portafogliodi Lucio Sironi

Troppa liquidità porta in alto mare

di Francesca Pontiggia

È giunto alle battute fina-
li il tour degli Anasf Day 
2019, che ha visto dirigen-

ti dell’Associazione ed esperti 
del settore illustrare le ultime 
novità sulla professione - dal-
la normativa alle tutele fiscali e 
previdenziali - con un focus sul-
le attività intraprese da Anasf 
per la categoria. Realizzati 
con la partecipazione di Axa 
Investment Managers, Lombard 
Odier Investment Managers, 
Natixis Investment Managers e 
Nordea Asset Management, in 
totale sono stati 16 gli incontri 
svolti da giugno con la collabo-
razione dei Comitati territoriali, 
che hanno messo in contatto l’As-
sociazione con circa mille tra soci 
e non soci in tutta Italia.
A chiudere il calendario 2019 sa-
ranno le tappe in Calabria, Puglia 
e Trentino Alto Adige.
Il tema al centro dell’Anasf Day 
a Cosenza del 29 ottobre e 
di quello a Mezzocorona in 
provincia di Trento del 27 
novembre sarà “La prevenzione 
fiscale del consulente finanzia-
rio”, al quale hanno già assistito 
oltre 300 cf in altri tre incontri 
Anasf nel corso del 2019. I pre-
senti avranno l’occasione di 
assistere a una disamina, a cura 

dell’avvocato tributarista Franco 
Domini, dei comportamenti da 
adottare concretamente per co-
struire una maggior tutela della 
propria posizione individuale, 
tenendo conto di una eventuale 
attività di controllo fiscale.
A Polignano a Mare (BA) 
il 6 novembre sarà Luigi 
Criscione, tesoriere dell’Associa-
zione, a fornire un'analisi delle 
varie componenti previdenziali 
che riguardano lo svolgimento 
dell'attività del cf, allo scopo di 
offrire un quadro di indicazio-
ni pratiche sulle situazioni più 
frequenti. L’approfondimento, 
che è stato già apprezzato da 
oltre 350 consulenti finanziari 
tra gli appuntamenti di Parma, 
Firenze e Napoli, spazierà dalle 
riforme previdenziali dal 1995 
ad oggi – comprese le ultime no-
vità relative a “quota 100” - ai 
diversi metodi di calcolo del-
la pensione, dalla previdenza 
complementare alle indennità 
di fine mandato.
Ogni Anasf Day prevede anche 
un momento conviviale a fine 
evento, che vuole essere un’ul-
teriore opportunità di scambio e 
confronto tra i presenti.
Gli appuntamenti richiedono 
l’iscrizione alla pagina www.
anasf.it/eventi. (riproduzione ri-
servata)

Anasf Day, le 
prossime tappe

A cura di Efpa Italia

I
l quadro del comporta-
mento tipico adottato 
in materia di risparmio 
dalle famiglie italia-
ne, come mostrato ne-

gli ultimi anni dal rapporto 
Consob sulle scelte di inve-
stimento, mostra poca compe-
tenza, avversione al rischio e 
un crescente livello di “ansia 
finanziaria”. Questa inquie-
tudine legata all’affrontare 
la gestione del proprio patri-
monio si dispiega in varie di-
mensioni, tra le quali trovano 
spazio una certa disaffezione 
verso le tematiche finanziarie 
di per se stesse, un senso di 
impotenza o rassegnazione e 
un desiderio di non doversi 
occupare in prima persona 
dell’amministrazione delle 
proprie entrate. 
A ciò si somma un elemento 
divenuto ormai permeante 
nella società attuale che è 
quello dell’incertezza, esa-
cerbata da un contesto poli-
tico alquanto volatile. Questa 
mancanza di sicurezza, unita 
a una scarsa erudizione fi-
nanziaria e a una maggiore 
percezione del rischio, influ-
isce negativamente nel pro-

cesso decisionale, andando 
ad amplificare il senso di re-
frattarietà all’investimento, 
così come ad acuire distor-
sioni comportamentali ben 
radicate come, ad esempio, la 
tendenza a valutare soluzioni 
con un orizzonte temporale di 
breve termine. 
Come spiegato dal professor 
Massimiliano Marzo, docen-
te dell’Università di Bologna, 
durante l’appuntamento con 
Consulentia 2019, l’attuale 
situazione, per quanto sfidan-
te, sottolinea enormemente 
l’importanza della figura del 
consulente finanziario, chia-
mato ad accompagnare i pro-

pri clienti nelle loro attività 
di investimento e a stimolare 
così l’economia nel suo com-
plesso, orientandola su un’ot-
tica di sviluppo nel lungo pe-
riodo. Per fare ciò deve però 
prima vincere le resistenze 
del risparmiatore che deve 
sentirsi a suo agio nel fare 
affidamento a una persona 
esterna, slegata dalla sua più 
stretta cerchia di conoscenze 
o dal suo ambito familiare. 
Non a caso, studi empirici di-
mostrano come sia fondamen-
tale si instauri un sentimento 
di fiducia tra il consulente 
e il risparmiatore, non una 
semplice familiarità, bensì 

una vera e propria relazione 
personale. E affinché ciò ac-
cada il consulente deve esse-
re percepito come guida, ov-
vero deve dimostrare di avere 
una preparazione superiore a 
quella del proprio cliente, an-
cor di più nel caso si trovasse 
di fronte una persona con una 
cultura finanziaria più appro-
fondita e quindi tendenzial-
mente più diffidente. 
Prima di qualsiasi altra cosa, 
dunque, si deve ragionare 
sulla centralità del concetto 
di formazione, della sua ac-
quisizione e del suo manteni-
mento. Soprattutto se gli sfor-
zi del collettivo tendono verso 

un miglioramento del livello 
complessivo di istruzione fi-
nanziaria e quindi a un tipo 
di clientela più consapevole e 
sfidante. Come puntualizza-
to peraltro proprio dal prof. 
Marzo, il professionista do-
vrebbe infatti provare di aver 
raggiunto una preparazione 
neutra e oggettiva che per-
metta di far fronte, ad esem-
pio, a situazioni in cui una 
particolare scelta di investi-
mento venga messa in dubbio 
dal cliente sulla base di una 
seconda opinione.
Per questo le certificazioni 
Efpa, grazie all’indipendenza 
della Fondazione all’ambi-
to formativo e in virtù della 
loro definizione sulla base di 
standard concordati a livello 
europeo, rappresentano una 
qualifica valida e di qualità 
che permette di attestare in 
maniera incontrovertibile la 
preparazione dei professioni-
sti. (riproduzione riservata)

Certificazione neutra
Marzo (Università di Bologna): perché si instauri un proficuo rapporto 
di fiducia, la certificazione delle competenze deve essere indipendente


