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Nuovi business

Consulenza a pagamento avanti tutta

Riguarda il 19% delle masse (su un totale di 800 miliardi) e la quota di ricavi collegati € destinata a crescere

di Gaia Giorgio Fedi

aMifidz, che poneal centrol'ottimiz-

zazione del servizio al cliente, dara

slancio alla consulenza evoluta a pa-

gamento? Secondo un’analisi con-

dottainesclusivaperIlSole24Oreda
Aipb (Associazione italiana private banking),
oggi su circa 8oo miliardi di masse, solo il19%
del totale degli asset monitorati & sotto consu-
lenza evoluta a pagamento. Ma, stando alle in-
dicazioni che arrivano dai principali attori del
settore, le prospettivesonointeressanti:lafetta
di ricavi e gli asset riferiti all’advisory sono in
crescita e alcuni operatori sono gia posizionati
sul servizio, con un modello di architettura
apertaoguidata.

«La Mifid2 portera alla definitiva afferma-
zione della consulenza evoluta e a pagamento,
sanando un’anomalia del nostromercato dove
laconsulenzaésempre stataerogatamanonri-
conosciuta nei fatti», spiega Federico Taddei,
direttorecommercialediErsel,boutique finan-
ziaria per la quale la consulenza a pagamento
pesa per il10% delle masse gestite. Alla luce di
Mifidz, Ersel ha «rafforzato il team di advisory
conl'obiettivo di approfondire ancoradi pitila
conoscenza degli strumenti finanziari accessi-
biliai nostri clienti».

Claudio Bocci, partner della societa di con-
sulenzaPrometeia, osservache«siallargal’am-
bito di azione del private banking, con un ap-
procciosempre pittolisticorispettoallagestio-

ne dei bisogni del cliente, relativi non solo alla
ricchezza,comedimostrailmodellodiconsu-
lenza a 360 gradi (estesa anche ad asset immo-
biliariediimpresa) adottatodamoltideiplayer
interpellati. Bocci sottolinea che «i modelli di
servizio basati sulla consulenza remunerata
sonodestinatiadaumentare» espiegache,dato
che per la consulenza indipendente fee only
«Mifid2 impone una struttura organizzativa
dedicatael'assenzadiretrocessioni, larisposta
delmercato ¢ statadinonadottareilmodelloy,
madiorientarsisuquellanonindipendente fee
ontop, condeclinazioni diverse sul pricing.
FinecoBank, che dal 2008 offre il servizio di
consulenza a parcella FinecoAdvice, ha scelto
un servizio fondato «su piattaforma ad archi-
tetturaapertaguidata,conunapoliticadiremu-
nerazionetrasparente che eliminaillegametra
la retribuzione del consulente e i prodotti in
portafoglio, attraversolarestituzioneal cliente
di commissioni implicite, dice il direttore in-
vestimenti e private banking Carlo Giausa.
Llistituto oggi contasu circa7,smiliardidieuro
di masse della clientela e Giausa si aspetta
«un'ulteriore crescita dellattenzione della
clientela verso il servizio di consulenza a par-
cellar,allaluce «dellamaggiore trasparenzari-
chiesta da Mifidz su costi e politica di remune-
razione». Anche se la direttiva ammette gli in-
ducement, diversi intermediari hanno deciso
di rinunciarvi. E il caso di Cordusio, boutique
del gruppo Unicredit natanel 2016.
Continua > pagina18
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I ’architettura
apertarestera
fondamentale

Lofferta si concentra solo su prodotti di alta qualita

di Gaia Giorgio Fedi

> Continua da pagina17

elle 3.500 famiglie clienti, che ade-

riscono a un servizio di advisory,

«600 hanno scelto un contratto di

consulenza fee only a 360° che

coinvolge ogni aspetto del patri-
moniodellaclientela,incuipaganosololafeedi
consulenza a noi e noi non addebitiamo alcun
inducementy, spiega il condirettore generale
direzione commerciale e operations di Cordu-
sio, Fabio Lanza. La Sim trae dalla consulenzaa
pagamentoil 6o deiricavitotalidacommissio-
ni;il costo «dipende damolti fattori,inbase alla
complessita della consulenza che coinvolge
ogniaspetto del patrimonio».

Rinuncia alle retrocessioni anche Credit
Suisse, che halanciato un servizio di consulen-
zaevolutagia dal2013-2014. Oggirappresentail
40% delle masse, come spiega 'head of Advi-
sory & sales per I'Ttalia, Carlo Manzato: «Nel
nostrocontrattosipagaunacommissione peril
serviziodiadvisory,modulatainbaseaunama-
tricechetienepresentedaunlatol’entitadel pa-
trimonio e dall’altro larischiosita e lacomples-
sitadelportafoglio; pertuttiiprodottichegene-
rano inducement prevediamo la restituzione
dellaretrocessione al cliente a fine annox». Cosi
Credit Suisse ha mano libera sulla scelta dei
prodotti: «Facciamo un’attenta selezione sce-
gliendo strumenti costosi solo se ne vale la pe-
nay,aggiunge Manzato.

Altriintermediarimantengono, oltreallafee
di consulenza, anche i costi per gli strumenti
sottostanti,odeimodelliaopzione. «BancaGe-
nerali permette di scegliere tra la fee on top e
unafee only (suunaforchettainmediaintorno
allo 0,5% degliasset sotto consulenza) sulla pu-

ra consulenza, che puo essere fatta sull'intero
portafoglio, anche quello depositato presso
banche terze e sulla totalita degli asset (com-
presiquelliimmobiliari e d'impresa) - dichiara
il vicedirettore generale Marco Bernardi -. La
consulenzaevoluta, lanciatai2mesifa,contai,y
miliardi di asset, conl'obiettivo diarrivare a 2,5
miliardia fine 2018 e a5 miliardinel 2020,

QuantoaBancaFinnat, «<nonhamaiapplica-
toladoppiacommissione: asecondadel tipodi
operazione e di prodotto si applicala fee per la
consulenza (50 centesimi per prodotto, 35 so-
pra i due milioni) oppure si ricava I'induce-
menty, spiega il direttore commerciale Carlo
Pittatore. Finnat ¢ partita con la consulenza
evoluta gia da alcuni anni, «oggi vi aderisce ol-
treil9o% dei clienti, conun peso del 10% suiri-
cavidaraccoltadel private banking», aggiunge
Pittatore, che in virtl1 di questo tempismo non
riscontra difficoltd per 'aderenza a Mifida.
Deutsche Bank ha lanciato la consulenza evo-
luta a pagamento nel 2017 (oggi pesa per i110%
delgirod’affari),conunafeeintornoallo 0,5/1%
del patrimonio e possibilitadivalorizzarelere-
trocessioni su fondi e Sicav che le prevedono.
Ma considera la consulenza in un’ottica com-
plessiva che include anche «quella erogata al
cliente attraverso le gestioni patrimoniali, che
non haaltri costi se non la commissione di ge-
stione, e quella abbinata al mondo assicurati-
voy, spiega Eugenio Periti, responsabile priva-
te banking di Deutsche Bank. Se sotto la spinta
diMifidzilserviziocrescerainqualitae volumi,
resta il costo legato allo sforzo di compliance,
che secondo Claudio Bocci di Prometeia pro-
durrauna compressione dei margini, «pit ele-
vato per le reti di consulenti finanziari rispetto
al canale bancario».

Ma questo sforzo non ¢ fine a se stesso.

Solo il 19% delle masse é sotto consulenza evoluta a pagamento
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«Mifid2 aumenta molto i presidi di investor
protection», sottolinea Anna Di Michele, re-
sponsabileprodottieservizidiUbs W.M.Italia,
chepericlientiche optano perunmodellocon-
sulenziale (pesaperil229sultotalericavi) offre
trelivelli di servizio differenziati per il monito-
raggiodelportafoglio (ditiporeattivooproatti-
vo)eperlafrequenzadicontatto. Traipresidia
tutela dell'investitore, Di Michele cita «una
chiara product governance con l'identificazio-
neexantedeltargetdiclienticuiiprodottisono
rivolti», nonchélanecessita «chel'intermedia-
riocheprestaconsulenzadimostrinonsoloche
lastessa ¢ adeguata rispetto agli obiettivi di in-

vestimento, la propensione al rischio e la capa-
cita di sostenere perdite del cliente, ma che si

sostanzi inun beneficio superiore ai costi».
Questo produrra un legame stretto tra pro-
duttoreedistributoreeimporraallintermedia-
rio un’approfondita conoscenza degli stru-
mentiedunque «nonsaracosifacileaverecata-
loghi molto aperti e frammentati: uno degli ef-
fetti sara di concentrare lofferta degli
intermediari su prodotti ad alta qualita», inter-
viene Bocci, che tuttaviaritiene che «sul priva-
te banking e sui servizialla clientela piti sofisti-

catalarchitettura apertaresteraun must».
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