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La crisi finanziaria

IR

Prodottiilliquidi. L’intermediario dovra

seguire i prezzi e avvertire l'investitore

L’INTERVENTO DELLA CONSOB

Promotori pronti alle nuove regole

Fineco e Banca Fideuram gia da alcuni mesi avevano adeguato i prospetti

Lucilla Incorvati :
s La maggiore trasparenza
chiesta dalla Consob, dopo
una lunga consultazione delle
parti, aggiunge elementi di tu-
telaperlinvestitore inun’area
delicata e di scarsa trasparen-
za. Sono i collocamenti di po-
lizze Vitaacontenuto finanzia-
1i0, di bond bancari, di deriva-
ti negoziati fuori mercato e di
tuttiiprodottiilliquidi, insom-
ma prodotti finanziari non fa-
cilmente comprensibili. Tan-
to pitt in un contesto di inade-
guata cultura finanziaria degli
italiani, segnalata ancora ieri

GLI ULTIMI DUBBI
Assicurare il confronto con
strumenti semplici non sara
sempre facile, cosi come
scomporre le voci di costo
dal prezzo effettivo

da Bankitalia.

Glioperatori guardano ai ri-
flessi delle nuove regole. «In
'| generale siamo d’accordo su
qualsiasioperazione voltaaga-
rantireillivellamento del cam-
po di gioco e assicurare la mi-
gliore trasparenza sui prodot-
ti finanziari - spiega spiega
Marco Tofanelli, segretario ge-
nerale di Assoreti-eil provve-
dimento in molti punti tiene
conto delle indicazioni che
avevamo fornitoin fase dicon-
sultazione. Ci ha lasciato per-
plessi I'inserimento delle po-
lizze traiprodottiilliquidi per-
ché riteniamo che il problema
della illiquidita debba essere
calibrato alla natura del pro-

dotto. La polizza Vita, se ben
illustrata in fase di vendita, ha
una causa illiquida nel senso
che chi la compra ha motiva-
zioni diverserispettoachisot-
toscrive fondi comuni e sa be-
neche deve tenerlaperun cer-
tolasso di tempo».

Quali sono in prospettiva gli

.aspetti piti problematici per gli

intermediari? «Il primo & quel-
lo che riguarda il confronto —
spiega Luca Zitiello, esperto
dellamateria-perchél'apprez-
zamento del profilo di ri-
schio/rendimento va fatto at-
traverso il paragone con pro-
dotti semplici, noti, liquidi e a
bassorischio. Ma fare confron-
ti su questi prodotti non sem-
pre é facile. Vi & poi una spinta

. forte nell’abbinamento tra la

vendita e la consulenza finan-
ziaria aisensiMifid. Poi, incide-
ral’obbligo di distinguere il fa-
ir value (il valore effettivo) dai
costi (anche quelli impliciti)
maanche dalvalore che avreb-
beil prodottoseil sottoscritto-
relorivendesse subito dopoy.
Alcune reti si sono gia ade-
guate agli obblighi. «Sui pro-
spetti dei bond - spiegano da
Fineco - c’¢ gia il confronto
con lo strumento governativo
e uno schema chiaro spiega la
dinamicamentre conunatabel-
la si spiega la scomposizione
del prezzo dell’'obbligazioni.
Anche in Banca Fideuram
da mesi hanno adeguato i pro-
spettisecondoiprincipio della
massimatrasparenza. E statari-
vistalastruttura di pricing per
evitare al cliente possibili dan-
nise vuoleuscire daun prodot-
to (lacosiddettastrutturaatun-
nel). Oppure su alcune catego-
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Costi ripartiti

w Ilrisparmiatore avra diritto di
conoscereilvalore delle diverse
componenti che pesanosul costo
finale. Quindidauna parte
indicazioni sulfairvalue, conuna
precisazione dell'incidenza
dell’eventualederivato
collegato. Pericosti devono
essere precisatianche quelli
differiti

Confronto facile

= Perfavorire lacomprensione
delrealerischioevalore, il
clienteavradirittoad avere una
comparazione con un «prodotto
semplice e notox . Ad esempio
_conuntitolodiStato. Iprezzidei |
prodottiilliquidiofferti devono
esserefissati con metodologie
«riconosciute e diffuse», coerenti
conquelle del portafoglio di
proprieta dell’intermediario.

Investimento compatibile

= Infasediavvio
dell’investimento gli
intermediari dovranno capire
qualesia lorizzonte temporale
dellascelta per offrire prodotti
che nonsianoincompatibilicon
tale obiettivo.

Rispetto delle intenzioni

= Iclienti(compresiglienti
locali) hanno diritto diavere
segnalazionipuntuali
sull’eventuale disallineamento
del prodottoderivato rispetto
aglioriginari obiettivi fissati con
Pintermediario. Quest’ultimo
deve quindieffettuareil
monitoraggio dell’efficacia di

unacopertura.

rie pill rischiose come hedge
fund e private equity ¢ indicata
Talta propensione al rischio.

- In realta il provvedimento
in questione non tocca piu di

tantoilmondo dellereti. «Ipro-

dottisuiqualivienerichiamata
lattenzione (polizze Vita in-

dexlinked, certificatie obbliga-
zioni strutturate) - ricorda |
Giorgio Girelli, Ad di Banca
Generali - rappresentano una

quota marginale del colloca-
to». «Siamo favorevoliall’asso-
luta trasparenza su tutti i pro-
dotti-glifaeco Armando Esca-

lona, direttore commerciale di

Finanza&Futuro (Deutsche
Bank)- e per quanto riguarda i
prodotti in questione non col-

lochiamo piti polizze index

linked gia da anni.
Leobbligazionirappresenta-
10 una quota minoritaria (cir-
ca 10 milioni al mese) e utiliz-
ziamo solo obbligazioni Deut-
sche al tasso Euribor i cui pro-

spetti sono gia adeguati in ter-
mini di trasparenza su costi e
durata al regolamento cosi co-

me quelli dei certificatiy. «II
provvedimento citoccapocoe

niente - conclude PaolaMugo, -
direttore generale di Azimut |

Holding - perché siamo con-

centrati sui prodotti di rispar-

miogestitomasitrattadiunin-
tervento che in termini di tra-
sparenza e obblighi informati-
Vi equipara tutte le tipologie di

prodotti e questo & fondamen-

tale per dare piena applicazio-
ne ai principi Mifid». Infine,
Elio Conti Nibali, presidente
di Anasfricordagiala cartadei
diritti dei risparmiatori, scritta
dall’associazionenel 2005 con-
tenevagli stessiprincipi.

(Cosa cambia per gli intermediari
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iLe principali novita introdotte in tema di distribuzione di prodotti finanziari
illiquidi dalla Comunicazione Consob N. 9019104 del 2 marzo 2009




