Consulenza. Nella Ue
infuria il dibattito
sulla remunerazione

La commissaria
Mairead McGuinness
mostra di preferire

il no agli inducement

Antonio Criscione

Sifaincandescente la questione in-
ducement si o no. E le variabili geo-
grafiche giocano un discreto ruolo
nella vicenda. Vediamo perché.
Adicembrela commissaria euro-
peaperiservizifinanziari, Mairead
McGuinness, irlandese, aveva rispo-
sto a una lettera di preoccupazioni
sulla possibilita di eliminazione de-
gliinducement dell’europarlamen-
tare Markus Ferber, tedesco. E il 9
gennaio c’e statala controreplicadi
quest’ultimo. Ora e un dato piutto-
sto noto che nei paesi come Italia,
Spagna e Germania il modello di-
stributivo sibasa soprattutto sul si-
stema delle retrocessioni, mentre
neipaesicome Regno Unito e Olan-
da, c’e stata una decisa virata nel
senso della consulenza indipenden-
te, basata completamente sulle fee
pagate dal cliente. Un sistema, quel-
lo basato solo sul pagamento della
consulenzada parte del cliente, del
quale in Italia sono presenti alcuni
casi (sivedal’articolo in basso), ma
decisamente il modello prevalente
resta quello degli inducement.
Ilfatto degno di nota e chela posi-
zione anti-inducement ¢ presa dal
commissario Ue, mentre 'Esecutivo
dell’'Unione nonavevamesso in con-
touna modificasu questo temanella

discussione sulle nuove modifiche
alla Mifid, mentre una proposta in
questo senso era venuta invece dal
Parlamento Ue (siveda Plus24 disa-
bato 7 gennaio 2023), con il famoso
emendamento 37. Dunquelasitua-
zione potrebbe far pensare che la
Commissione possa voler sfruttare
I'assist della Commissione Econ. An-
che se questo ovviamente e daverifi-
care nei prossimi mesi.

Secondo Luca Zitiello, avvocato,
esperto di banche, che fa proprie le
preoccupazioni di Ferber: «La pro-
posta diabolizione degli inducemen-
ts non sembra essere la ricetta per-
fetta. Le motivazioni addotte da
Markus Ferber sono convincenti. Gli
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esempidel Regno Unito edell’Olan-
danon solonon sono dirimenti, ma
I'Uk dopo Brexit sembra voler riapri-
re il tema. Credo sarebbe meglio ri-
scrivere e migliorare i presuppostidi
legittimita diricezione degli incentivi
espingere verso unarigoroso giudi-
zio quali/quantitativo, consenten-
donelaricezione neilimiti dell’effet-
tivo livello di servizio prestato al
cliente. D’altra parte I'introduzione
del ban of inducements potrebbe
portare come effettoindesideratoil
modello di architettura chiusa da
parte dei grandi gruppi che, perrecu-
perare economicita, finirebbero per
distribuire solo prodotti propri».
LacommissariaMcGuinnessaveva
riconosciuto chel'introduzione della

Mifid2 non ha portato a uno sposta-
mento verso la consulenza indipen-
dente e che il modello sugli induce-
ment resta prevalente. Maaveva anche
affermato: «I nostridatiindicanoche,
nell’ambito del modello basato sugli
incentivi, agli investitori al dettaglio
vengono spesso vendutiprodottiche
sono piticostosidialtrealternative pit1
economiche disponibili sul mercato.
Lo studio completo sugliinvestimenti
al dettaglio ha rilevato che i prodotti
periqualivengono pagatidegliincen-
tivi sono in media circa il 35% piu co-
stosirispettoai prodottid’investimen-
to per i quali non vengono pagati in-
centivi». Einoltre citaunostudiodel-
I’Esma che va nella stessa direzione.
Mentre, nellarisposta di McGuinness,
I’eliminazione degli inducement in
paesi come I'UK e I'Olanda, non solo
avrebberidottoil costodei prodottidi
investimento, ma non avrebbe com-
portato neanche unariduzione degli
investimenti deiretail.

Ferberricorda, invece, il rischio di
consulence gap peri piccoli investito-
ri, che non volendoaccedere ai costo-
siservizidiconsulenzaa pagamento,
potrebbero avvalersi solo di forme
automatizzate di consigli finanziari.
Ma ancora pil interessante la parte
della rispostain cuisirichiamail fatto
chenelsecondo trimestre del 2023 e
previstalapresentazione, nell’ambi-
to dellastrategia per gli investitori re-
tail, diuna propostarelativaall’'open
finance, che avra notevoli effetti sui
serviziche ricadono nella Mifid2, tra
cuilaconsulenza finanziaria, che po-
trebbe essere completamente ridise-
gnata dallanuova organizzazione del
mercato. Per questo Ferber invita a
un approccio prudente.
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