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Editoriale
Laretromarcia
sull’'indicazione
dei reali costi
pagati dai clienti

di Gianfranco Ursino

endere piu trasparenti e
R comprensibili ai

risparmiatori i costi
effettivamente sostenuti per i
loro investimenti. E questo
I’obiettivo prioritario che la
direttiva Mifid 2 desidera
raggiungere con l'obbligo
imposto dal 2018 agli
intermediari di rendicontare
ogni anno ex post ai clienti i
costi realmente pagati in ogni
minimo dettaglio. Non basta
quindi dire alla clientela che
quel determinato prodotto
costa genericamente un tot %.
Occorre esplicitare il valore
assoluto degli oneri applicatia
ogni singolo cliente. E fin qui
siamo ancora nei buoni
propositi.

Nei fatti, I'intento del
legislatore nei primi due anni &
stato disatteso dagli
intermediari, che hanno
escogitato di tutto per cercare
di non rendere tangibili i dati
dei costi ai clienti. Solo dopo i
richiami di attenzione e le
raccomandazioni della
Consob, quest’anno ¢ stato
fatto un deciso salto in avanti,
con resoconti pit snellie
standardizzati e invii pit
tempestivi. Allo stesso tempo,
pero, € stata concessa la
possibilita a banche e reti di
innestare una pericolosa
retromarcia.
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EDITORIALE

Se la moral
suasion inizia
a tentennare

— Continua da pagina 1

Nellindicare la data del 30 aprile
come termine ultimo raccoman-
dato per trasmettere le rendi-
contazioniriferite all'anno
solare precedente, la Consob ha
cercato di trovare il giusto com-
promesso trala definizione di
una scadenza pili stringente e
lindicazione di una data pit
flessibile ma con dati piti certi. In
fasedi consultazione lo scorso
anno Abi, Aipb, Assoreti, Asso-
sim e Assogestioni avevano
espresso tutte le loro perplessita
sulla possibilita di rispettare il
termine del 30 aprile e chiedeva-
no di mantenere la generica
raccomandazione di inviarlo
prima possibile. Per tutta rispo-
stala Consob ha infine ribadito
con maggior enfasila necessita
cheiproduttori rendano dispo-
nibili ai distributori, il prima
possibile, i dati necessarialla
predisposizione della rendicon-
tazione, sottolineando che
qualora questo non dovesse
accadere, i distributori sono
tenutianonvendere gli stru-
menti dei produttori ritardatari.
A seguito di questa raccoman-
dazione Assogestioni e Assoreti
hanno poiavviato un tavolo di
lavoro perarrivare a febbraio
2021il varo periloroassociatidi
linee guida, conPintento di
favorire il dialogo fra produttori
e distributori e convergere verso
soluzioni condivise per lo scam-
bio traloro delle informazioni e
per larappresentazione dei costi
ai clienti finali. Nel documento
congiunto delle associazioni,
pero, non viene fatta alcuna
menzione della raccomandazio-
ne Consob di evitare di prestare
consigli o vendere strumenti per
iqualiicollocatori non hanno
ricevuto le informazioni di costo
da parte delle case prodotto.
Assogestioni e Assoreti danno
invece facolta al distributore di
effettuare la stima dei costisulla
base di “metodologie ragionevo-
li”nel casoin cuiidatirelativia
singoli prodotti non dovessero
giungere in tempo. In pili viene
anche data la possibilitaa ogni
intermediario diindividuare una
“propria” soglia percentuale
massima didati stimati.
Oravabene chelaraccoman-
dazione Consob & sicuramente
un atto di moral suasion che
lascialiberi gli intermediari di
seguire altre strade, ma traccia
comungue una linea che gli
operatori dovrebbero seguire
perché comunque rappresenta
un’interpretazione delle norme
che dovrebbero poi esserealla
base dei controlli che competono
all'authority.
—G.Ur.
g.ursino@ilsole24ore.com
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