Prodotti finanziari
L'Europa vuole fare
chiarezza sui prezzi

La linea morbida
sugli inducement
non esclude
I'intervento pesante

Antonio Criscione

Non solo inducement. Per il 24
maggio (mercoledi della settimana
prossima) € prevista la presenta-
zione della proposta della Com-
missione conil pacchetto diinter-
venti per rendere il mercato dei ca-
pitali nella Ue pilia misuradel pic-
colo risparmiatore. Come gia
annunciato da Plus24 nelle scorse
settimane non sara sostanzial-
mente intaccato il meccanismo
della retribuzione dei consulenti
finanziari, in praticanonsiarrive-
ra alla proibizione dei pagamenti
alle reti di distribuzione da parte
delle case prodotto. Ma cid non to-
glie che il pacchetto avra comun-
que un impatto consistente nel
mondo del risparmio e anche in
particolare sulla consulenza. Un
elemento importante peririspar-
miatorisaral'equiparazionedella
distribuzione assicurativa a quella
dei prodotti finanziari, elevando
notevolmente le tutele della clien-
tela. Su molti aspetti di tutela del
cliente la Mifid era infatti gia atte-
stata a livelli pili avanzati che la
Idd, ora si arrivera a un campo di
gioco livellato per i prodotti diin-
vestimento finanziari e quelli assi-
curativi. Anche sugli inducement
per esempio irequisiti fissati dalla
Idd erano meno stringenti.

Le misure

Ladirettiva in fase di ultimazione
da parte degli uffici dellacommis-
sione andra aritoccare quasitutta
lanormativa Ue in materiadiinve-
stimenti. I pilastri dell’intervento
sono statiillustrati al Salone del ri-
sparmio da Andrea Beltramello, del
gabinetto del vicepresidente della
Commissione Ue, Valdis Dombro-
vskis. «L’intervento miraa garan-
tire — ha affermato Beltramello -
che i consulenti agiscano nel mi-
gliore interesse dei loro clienti e

rafforzare le garanzie quando gli
incentivi possono essere pagati e
quando non devono esserlo. Stia-
mo esaminando come mettere a di-
sposizione ditutti una consulenza
adeguata a prezziragionevolie fa-
cilmente comprensibili. Gli obbli-
ghi di trasparenza sono un ele-
mento importante, mail divario in
termini di conoscenza e compren-
sione non puo essere superato solo
grazie alla trasparenza».

L’elenco delle misure illustrate
da Beltramello é vasto e tocca tutti
i passaggi del percorso di investi-
mento dei risparmiatori. Si va dai
potenziali conflitti diinteressilega-
ti agli incentivi, al marketing e alle
comunicazioni ai clienti, alle altre
informazioni integrative, al rappor-
to costo benefici dei diversi prodotti
finanziari, all’alfabetizzazione fi-
nanziaria, alla valutazione dell'ap-
propriatezza e dell'adeguatezza, al-
la categorizzazione del cliente ealla
certificazione professionale dei
consulenti, applicazione delle nor-
me in materia di vigilanza.

La vigilanza sui prezzi

Beltramello ha anche affermato:
«Stiamoanche considerando come
garantire un migliore rapporto qua-
lita prezzo per i prodotti finanziari».
Einfattiunadelle colonne portanti
della Retail Investment Strategy
(Ris) e lariforma della Product over-
sightand governance (Pog) per I'at-
tuazione concretadel principio del
Value for Money. Spiega I'avvocato
Luca Zitiello: «Si interviene in modo
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Retail investment strategy
LadirettivaUe in fase di
emanazione si occupadi
conflitti di interessi legati agli
incentivi, marketing e
comunicazioni ai clienti, altre
informazioni integrative,
rapporto costo benefici dei
diversi prodotti finanziari,
alfabetizzazione finanziaria,
appropriatezzae
adeguatezza, categorie di
clienti, certificazione
professionale dei consulenti

organico sulla disciplina della Mifid
edellaldd (ladirettiva che riguarda
la distribuzione dei prodotti assicu-
rativi, ndr) siaalivello di produttore
che di distributore. Corrispettiva-
mente I'ambito oggettivo & costitui-
to non solo dai Priips e dagli Ibips
ossia dai prodotti preconfezionati
standardizzati e dai prodotti di in-
vestimento assicurativi, ma anche
dai fondi Ucits e dai fondialternativi
riformando le relative direttive».

In praticala Commissione mette
mano in modo deciso al processodi
determinazione del prezzo dei pro-
dotti di investimento. Daunlatoc'¢
un’esigenza di trasparenza, simira
infatti a fare evidenziare tuttii costi
e glioneriinerential prodottoedal
suo processo distributivo. «L’altro
intento - continua Zitiello - & che
si possa valutare quale sia ’'equili-
brio traicostand chargesele pre-
stazionied i vantaggiche lo stesso
prodotto offre. Mala vera novita e
costituita dal benchmarking, ossia
dalla creazione di parametri ogget-
tividiriferimento attraversoiquali
valutare in concreto il rispetto di
tale equilibrio. In questo modo la
riforma rivela un approccio so-
stanziale e potenzialmente molto
invasivo volto alla effettiva verifica
del rispetto dei principi introdotti
ed auna oggettivizzazione del pri-
cing process». Nel processo diap-
provazione del prodotto all'interno
della product governance, cisido-
vra allineare al range previsto dai
parametri. «Un’eventuale devia-
zione dal benchmark - spiega Zi-
tiello - sara considerata come una
presunzione del fatto cheicostied
onerisono troppo alti e cheil prin-
cipio del Value for Money é stato
disatteso». La formazione deiben-
chmark e affidataad Esma ed Eiopa
attraverso la previsione di un flus-
so informativo sui dati dei prodotti
proveniente da parte degli inter-
mediarie delle autorita di vigilanza
dei singoli Stati membri a favore
delle prime, in modo da garantire
uno scenario comune ed una appli-
cazione omogenea. L’obiettivo da
raggiugere & complesso cosi che
sara necessaria '’emanazione di at-
ti di normazione secondaria al fine
didefinire i processieitempi non
saranno brevissimi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA




