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NuOVE ESIGENZE / La difesa dei clienti
Gli investitori chiedono
consigli disinteressati

Nel nostro Paese

la consulenza
indipendente

e ancora poco nota
ma le norme Ue
possono favorirla

consulenti sono tanti, ma pochi
sono davvero indipendentl. E
per gli investitori spesso & diffici-
le distinguere, In Italia con il termi-
ne “consulenza” si indicano due fe-
nomeni diversi.
1l pﬂ:l diffuso & la cunsulunza stru-
dai p ifi-
nanziari legati a banche e Sim da un
vincolo di mandato e finalizzata alla
vendita di prodetti finanziari. Quel-
lo meno diffuso, invece, & la consu-
lenza indipendente, esercitata da
soggetti non collegati ai grandi grup-
pi, che si limitano a consigliare al
cliente 1'acquisto del prodotto titl!~
nuto migli Di fatto, a oc
di consulenza indipendente sono
poche realth, per lo pitt limitate a
patrimont di notevole entita.
La ragione & legata alla struttura
del Nei Paesi
la vendita & in mano & una rete di
figure uldlfendenli che, scevra dal-
Ja politca di prodotto proprio, orien-
lla gli acquisti dei m bt:se alle
oro esigenze. In scela
di un fondo sulla base della perfor-
mance & effettuata da due risparmia-
tori su tre, e negli Usa la percentua-
le & il 97%; in ltalia questa scelta
viene fatta solo da un risparmiatore
su tre, e ¢'# un'ampia offenta da

?anz dei grandi, che fabbricano i
ondi e If vendono.
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ting del 6,900 fondi distribuiti in Jta-
lia, Un‘attivita di analisi e selezione
del gestore attimale che viene poi
offeria a ionali (com-

delle. nuove norme? «L'investitore

lmed.!_a non ls: proprio_che csiste
dente — afferma Pedone — . La di-
rettiva europea Crccrd una nuova
maltvellu lativo e sicu-
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la consulenza oggettiva & un servi-
zlo autonomo rispetto al colloca-
mento dei i in

pagnie
carie e fondi pensiune. tra cul guel-

za. Bpmhlemaéchecimlamndl
fronte a un sistema ﬁmmziarin che
vive di ite, non di

Normativa
Scocca l'ora
del «tied agent»

]u dl Sa.npaolo Imi) e ha

prnpnrzlnuc al patrimonio, e nel ca-

50 in cui il cliente decida di sotto-
i i prodotti ighiati da di-

ritto allla retrocessione di Ill;lll:ndc

commissioni ligquidate a Ip e

banche fino ad la

razione del servizio di consulenza,

La situazione prevalente sul mer-
cato ita!.m.nn Inscm sprmnu molti
o Pe-
done, msponsublle economico
dell' Aduc {Associazione per i diriti
degli utenti e dei consumatori),
«c'& una fortissima richiesta di con-
sulenza indipendente, ma c'& an-
che una giustificata diffidenza nei
confrontl di persone che si posso-
no gualificare come consulenti, e
che non si sa se siano meglio o
peggio dei promotoris.

A chiarire il quadro & intervenuta

una d pea —
da recepire entro aprile 2006 — che
da un lato impone ai promotori fi-
nanziari di rendere esplicito al clien-
te il proprio conflitto di interesse, e
dall'altro assoggetta l'esercizio della
consulenza indi ad apposi-
te autorizzazioni.

Per fare consulenza pura si dovra
costituire una societa, ma per le im-
prese d'investimento che esercitano
solo attivita di consulenza sari pos-
sihile avere un capitale ridotto o
esercitare 'attivith come persona fi-
sica dotandosi di una polizza di re-
sponsabilita professionale, «La nuo-
va normativa torna a fare un po’ di
pulizia e rimette sotto Il contollo
della Consob molti uperatori nati
dopo il 1996s, commenta Emanuele
Carluccio, docente universitario di

i Intermediari finan-

k & Style g mesi fa
acquisire unapumacipmone in Ipb,
per la quale opera come asset alloca-
tor in outsourcing.

Ma quale sara in Italia l'impatto

e ha gia aggirato la normativa attua-
le, che pure introduce molti degli
elementi previsti dalla direttivas.
Un giudizio condiviso da Carluc-
cio, secondo il quale «alla clientela

potenziale confiitto di
i‘mm, mﬂ W‘ﬂm‘
come agentl con un mandaio
esclusivo per. conto di Una
societa (panca o Sim),
coffocano | prodotth che hanno
in portafoglio e
retribuiti in funzione deghi
orini raccoiti,
s i La consulenza
Slainen
n £ stata fiberalizzata nel 1996
in athuazione dalia direttiva
93/22/Cee & in base all articolo
1176 del Codica civile pud
non & mai stata proposta Una consu- gssere svolta da quaisiasl
lenza indipendente, perché la rete soggetto senza limiti o
banearia non & in grado di offrirla, autnrizzazioni. £ definita
in quanto i ifi iari s0- indipendentes in quanto || suo
no g | 1 i-. eseicizio aniene da parte di
io, nell’ap soggetti non colvolti nel
ra al multimarca risiede la p:emes- processo di vendita La
sa pe: superare il conflitto di inte- cambier con
ress Emerge una da laten- I dalla recante
¢ di che & enorme — direttiva 2004/39/Ce.
cum:lude Carluccio—, ed & su que-
sto che si giocherd la sfida deipros-  Le nuove norme sui
simi annis,
paging a cura o m La direttiva 2004/39/Ce va
Cristiano Dell'Oste recepita nelfla legisiazione

potra
inasprire le regola comunitane.
Le nuove norme sui
consulenti




