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LAMIFD 2 COMPRIMEL
MARGINI DI GUADAGNO E
PARTE LA CORSA A
RISPARMIARE O CON ALLEATI
FORTIOPPURE, COME HA
FATTO FINECO, APRENDCY
UNA PROPRIA FABBRICA DI
PRODOTTL MENTRE PER LA
FASCIA DICLIENTI PIUBASSA
SIRICORRE Al ROBOADVISOR

Luigi dell'Olio

Milano
La coperta si accorcia e
ogmumna cerca di tirare ver-
s0 di sé un lembo, consapevole
che la bellastagione potrebbe es-
sere vicina al termine, El'imma-
gine che rimanda la battaglia ini-
ziata nel mercato del risparmio
gestitn conl'introduzione di Mi-
fid 2, la direttiva europea che da
inizio anno ha fissato una serie
di obblighi a carico di chi distri-
‘buisce prodott finanziar, in mo-
do da garantire una maggiore
trasparenza sui costi e chiarezza
informativa a vantaggio degliin-
vestitor retail.

Icosti

Case prodotm, societa di ge-
stionedel risparmio, reti e consu-
lenti finanziari: nitti sono consa-
pevoli che le commissioni sono
inevitabilmente destinate a -
dursi. A fine anno, infatt, i clien-
1i riceverannao il prospetto con i
«costi non pit sol o in termini per-
centuali, ma anche in valore as-
solutn. Inoltre, nel propome
«qualsiasi prodotto d'investimen -
o, l'operatore étenuto amotiva-
re il perché della scela alla luce
del profilo dell'investitore, del
sun orzzonte d'investimento e
propensione al rischio, nonche
delle altre opzioni disponibili.

A rendere piti complicato lo
scenario per gli operatori sono
pai i costi informatici e quelli di
compliance relativi alla nuova
direttiva, noninferion ai duemi-
liardi e mezzo di euro, secondo
un sondaggio realizzam dal H-
nancial Times. Cosi ciascuno
cerca da una parte il modo per
scaricare sugli aliri anelli della fi-
liera il peso maggiore da soppor-
tare e dall'altra & impegnat a
rovare nuove fonti diricavi.

Nei giomi scorsi, la Banca cen-

Afine anno,
iclienti
riceveranna il
prospetto coni
costinon pid
solointermini
percentuall,
maanche in
valore
assoluto.
L'operatoreé
tenuto a
motivare il
perché della
sceltaallaluce
del profilo
dell'investitore
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trale d'Irlanda ha datoil via libe-
ra a Fineco Asset Management,
societa di investimento di diritto
irlandese (interamente parteci-
pata dalla Fineco Bank) a svolge-
re |'attivita di gesti onedel rispar-
min. Una scelta destinata a fare
scunla, a dettadegli analist, con-
sideratn che in questo modo si
evita la dispersione di commis-
sioni tra Sgre fabbrica prodotm.

Le architetture

Altri come Intesa SanPaolo
hanno gia le due realta all'in-
terno del gruppo (Eurizon e Fi-
deuram nel caso specifico) o
hanno siglato intese trale par-
ti, come accaduto tra Unicre-
dit e Amundi in contem pora-
nea con la cessione al gruppo
francese di Pioneer Investmen -
ts. Anche Azimut e Mediola-
num hanno da tempo la fabbri-

«ca prodotti in casa.

Scelte dettate dalla consape-
volezza che il principio di archi-
tettura aperta, glorificam dalla
prima Mifid, avra sempre meno
spazio nell'offerta- almeno nei
fatti, anche se a parole in pochi
lo ammetteranno -, a vantaggio
diun sistema di architettura con-
trollata, con un bouquet limitato
di fondi e gestioni patrimoniali.
Questo significa che verosimil-
mente sarannoiproduttori a pa-
gare dazio pii1 di tutt alla com-
pressione dei margini. Una con-
sapevolezza che emerge da uno
studio realizzato da Aipb (Asso-
ciazione italiana private ban-
king) intervistando i rappresen-
tanti della categoria, vale a dire
asset manager, sgr e compagnie
assicurative.

Mentre i distributori ritengo-
no che i peso sara suddiviso

quasi equamente tra la struttura
centrale della diswibuzione, la
retecommerciale e produttor.

Anche 1 consulenti finanziari
dovranno fare i conti con margi-
ni piti risicati, tanto che la catego-
ria considera inevitabile una se-
lezione dei professionisti attivi: i
detentor di portafogli fino a 5-6
milioni di euro gia oggi faticano
ad andare avantie rischiano di fi-
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nire presto fuori mercato. E con
loro i piccoli risparmiatari, che
in molti casi verranno dirottati
versosistemi di consulenza basi-
ca, in buona parte affidata ai si-
stemi informatici: & il caso deiro-
boadvisor, algoritmi che gesti-
scono in maniera dinamica 'al-
locazione di portafoglio seguen-
dogliinput(sul profilo dell inve-
stitore, la propensione al rischio
el'orzzonte d'investimento ) fis-
sati a monte.

Clienti potenziali

Ma il declino non & scritto
nella pietra. Secondo un'inda-
gine realizzata da McKinsey in
collaborazione con Anasf fAs-
sociazione nazionale consulen-
ti finanziari), lo scorso anno &
salita di cinque punti (al 28%)
la quota di clienti affluent affi-
data ai consulenti.

& ancora un'enonme quanti-
ta di dsparmio degli italiani che
giace nei conti corrent e in altrd
strumenti di deposito che po-
trebbe essere dirottata verso il
settore della consulenza a fron-
te di mercati sempre piil com-
plessi e diuno scenario dei tassi
che rende complicato ottenere
un adeguato rendimento attra-
verso il fai da te.

L'esempio inglese

Ad esempio in Gran Breta-
gna, dove da tempo vigeuna nor-
mativa che a grandilinee & simi-
le alla Mifid 2, da una parte si &
registrato un calo medio delle
commissioni sui prodotti nell'or-
dine del 15%, ma dall'altro si
stanno sviluppando servizi evo-
luti nell'ottica dell'ottimizzazio-
ne della gestione dei patimoni.

(Quindi tra i professionisti re-




Data: 28/05/2018 | Pagina: 36
Categoria: Si parla di AIPB

E Pagina 2/2

RACCOLTA NETTA RESPARMIO GESTITO IN ITALIA

Fieniliesdi di eure
30000

GESTIOM COLLETTIVE I GESTIONI DI PCRTAFOGLID

e Ly

Zig00 _

15,000 _

1R, WTRl,

(G (NG
i

IL PRICING

FRICING MEDD
ATTUALE RET]

Su perizioglin investita in gestita @ amminisirata,
Mumesn Indisz 100 = pricing medin gtuzle Ratl

FRICING PERCEATD
Q4] CLIENTE SECONOD
CORSULENTE FANTIARI

FRICING PERCEMTD
Al SLIENTHSECTNDD
AEEET MANAEER

D

PRICING PERCEATD
4| CLIENTE SEGOROD

. -

LgmiEs

CLIENT AFFLLENT

sisteri chi sara adegua- oo dhalla Mifid 2.
tamente formato  su Quanto & prodiote,
duefronti. Sia sul fronte da una parte la nuova
dell'innovarione tecmo- Diirettiva spinge in dire-

ica [dall'utilizzo ded
Egg:usi[li\i digitali nella
reladone con il cliente
alle solughoni di robo
for advising in cui gl al-
goritmi non sostituisco-
I, M OpErano d sup-
porto del consulente in
came enssa), che inme-
rito all'evoluzione dei
mercati e verosimil-
mente 5i es5isterd a una
crescita del portafoglio
medio gestto.

Inolire & sempre aper-
i la querelle trai consu-
lenti & le mandant, con
1 primi che spingomo
per il via libera dal legi-
slatore alla costituzione
di societd tra professio-
nisti (=ull'esempio di quanto av-
viene per gli agenti con le com-
papgnie assicurative), che avreb-
hero un maggiore potere com-
trattuale nel definire le fee con
lo stesse mandanti.

Campagna acquisti

It certo ¢k che la campagna
acquisti di professionist, con le
reti disposie a svenarsi pur di
conguistare i pestor di grandi

rm'rafngh tenderd a rallentare.
nfatti, 1 lvelli raggiunt (fino al
5% diel giro portafoglio) saranno
difficilmente sostenibili alla ha-

sone di una maggiore
chiarezza, @l che dovreh-
e metters in un angolo
e sohmioni pill com-
plesse,  misenandole
esclusivaments 8 una
dientela cha ha patri-
muoni ampi ¢ diversifica-
te, dall'altra premia le
strategie di ione
passﬁ;am mm.egzijiu Exf
che, contando suun in-
tervenio (gquasi) nullo
da parte dei gestor pro-
fessionali, presentano
cost pill contenuti H-
spetto alla media.

Produotti low cost

Anche se verosimil-
mente il trend non sa-
1 cosl nettn, considerato che
gl Fxchange Traded Fund or-
mail Tappresentano un univer-
=0 & tal punto vasto da com-
prendere soluzioni anche di
una certa complessita.

Nei Paesi in cui la legislazione
in materia di rasparenza finan-
Tiaria & pii1 evoluta non s b assi-
stitn 8 un decling verticale di fon-
i @ Sicav: sobuzdond attive e passi-
ve tendono a conviverns a secon-
da deal profilo dell' investitore &
delle aspettative in un dato mo-
menio della sua vita.
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