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L
a Mifid2, che pone al centro l’ottimiz-
zazione del servizio al cliente, darà
slancio alla consulenza evoluta a pa-
gamento? Secondo un’analisi con-
dotta in esclusiva per Il Sole 24 Ore da

Aipb (Associazione italiana private banking), 
oggi su circa 800 miliardi di masse, solo il 19% 
del totale degli asset monitorati è sotto consu-
lenza evoluta a pagamento. Ma, stando alle in-
dicazioni che arrivano dai principali attori del 
settore, le prospettive sono interessanti: la fetta
di ricavi e gli asset riferiti all’advisory sono in 
crescita e alcuni operatori sono già posizionati 
sul servizio, con un modello di architettura 
aperta o guidata.

«La Mifid2 porterà alla definitiva afferma-
zione della consulenza evoluta e a pagamento, 
sanando un’anomalia del nostro mercato dove 
la consulenza è sempre stata erogata ma non ri-
conosciuta nei fatti», spiega Federico Taddei, 
direttore commerciale di Ersel, boutique finan-
ziaria per la quale la consulenza a pagamento 
pesa per il 10% delle masse gestite. Alla luce di 
Mifid2, Ersel ha «rafforzato il team di advisory 
con l’obiettivo di approfondire ancora di più la 
conoscenza degli strumenti finanziari accessi-
bili ai nostri clienti». 

Claudio Bocci, partner della società di con-
sulenza Prometeia, osserva che «si allarga l’am-
bito di azione del private banking, con un ap-
proccio sempre più olistico rispetto alla gestio-

ne dei bisogni del cliente, relativi non solo alla 
ricchezza», come dimostra il modello di consu-
lenza a 360 gradi (estesa anche ad asset immo-
biliari e di impresa) adottato da molti dei player
interpellati. Bocci sottolinea che «i modelli di 
servizio basati sulla consulenza remunerata 
sono destinati ad aumentare» e spiega che, dato
che per la consulenza indipendente fee only 
«Mifid2 impone una struttura organizzativa 
dedicata e l’assenza di retrocessioni, la risposta
del mercato è stata di non adottare il modello»,
ma di orientarsi su quella non indipendente fee
on top, con declinazioni diverse sul pricing.

FinecoBank, che dal 2008 offre il servizio di
consulenza a parcella FinecoAdvice, ha scelto 
un servizio fondato «su piattaforma ad archi-
tettura aperta guidata, con una politica di remu-
nerazione trasparente che elimina il legame tra
la retribuzione del consulente e i prodotti in 
portafoglio, attraverso la restituzione al cliente
di commissioni implicite», dice il direttore in-
vestimenti e private banking Carlo Giausa. 
L’istituto oggi conta su circa 7,5 miliardi di euro
di masse della clientela e Giausa si aspetta 
«un’ulteriore crescita dell’attenzione della 
clientela verso il servizio di consulenza a par-
cella», alla luce «della maggiore trasparenza ri-
chiesta da Mifid2 su costi e politica di remune-
razione». Anche se la direttiva ammette gli in-
ducement, diversi intermediari hanno deciso 
di rinunciarvi. È il caso di Cordusio, boutique 
del gruppo Unicredit nata nel 2016. 
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D
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-

monio della clientela, in cui pagano solo la fee di
consulenza a noi e noi non addebitiamo alcun 
inducement», spiega il condirettore generale 
direzione commerciale e operations di Cordu-
sio, Fabio Lanza. La Sim trae dalla consulenza a
pagamento il 6% dei ricavi totali da commissio-
ni; il costo «dipende da molti fattori, in base alla
complessità della consulenza che coinvolge 
ogni aspetto del patrimonio».

Rinuncia alle retrocessioni anche Credit
Suisse, che ha lanciato un servizio di consulen-
za evoluta già dal 2013-2014. Oggi rappresenta il
40% delle masse, come spiega l’head of Advi-
sory & sales per l’Italia, Carlo Manzato: «Nel 
nostro contratto si paga una commissione per il
servizio di advisory, modulata in base a una ma-
trice che tiene presente da un lato l’entità del pa-
trimonio e dall’altro la rischiosità e la comples-
sità del portafoglio; per tutti i prodotti che gene-
rano inducement prevediamo la restituzione 
della retrocessione al cliente a fine anno». Così
Credit Suisse ha mano libera sulla scelta dei 
prodotti: «Facciamo un’attenta selezione sce-
gliendo strumenti costosi solo se ne vale la pe-
na», aggiunge Manzato.

Altri intermediari mantengono, oltre alla fee
di consulenza, anche i costi per gli strumenti 
sottostanti, o dei modelli a opzione. «Banca Ge-
nerali permette di scegliere tra la fee on top e 
una fee only (su una forchetta in media intorno
allo 0,5% degli asset sotto consulenza) sulla pu-

ra consulenza, che può essere fatta sull’intero 
portafoglio, anche quello depositato presso 
banche terze e sulla totalità degli asset (com-
presi quelli immobiliari e d’impresa) - dichiara 
il vicedirettore generale Marco Bernardi -. La 
consulenza evoluta, lanciata 12 mesi fa, conta 1,7
miliardi di asset, con l’obiettivo di arrivare a 2,5 
miliardi a fine 2018 e a 5 miliardi nel 2020», 

Quanto a Banca Finnat, «non ha mai applica-
to la doppia commissione: a seconda del tipo di
operazione e di prodotto si applica la fee per la 
consulenza (50 centesimi per prodotto, 35 so-
pra i due milioni) oppure si ricava l’induce-
ment», spiega il direttore commerciale Carlo 
Pittatore. Finnat è partita con la consulenza 
evoluta già da alcuni anni, «oggi vi aderisce ol-
tre il 90% dei clienti, con un peso del 10% sui ri-
cavi da raccolta del private banking», aggiunge
Pittatore, che in virtù di questo tempismo non 
riscontra difficoltà per l’aderenza a Mifid2. 
Deutsche Bank ha lanciato la consulenza evo-
luta a pagamento nel 2017 (oggi pesa per il 10% 
del giro d’affari), con una fee intorno allo 0,5/1%
del patrimonio e possibilità di valorizzare le re-
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 ha altri costi se non la commissione di ge-
stione, e quella abbinata al mondo assicurati-
vo», spiega Eugenio Periti, responsabile priva-
te banking di Deutsche Bank. Se sotto la spinta 
di Mifid 2 il servizio crescerà in qualità e volumi,
resta il costo legato allo sforzo di compliance, 
che secondo Claudio Bocci di Prometeia pro-
durrà una compressione dei margini, «più ele-
vato per le reti di consulenti finanziari rispetto 
al canale bancario».

Ma questo sforzo non è fine a se stesso.

«Mifid2 aumenta molto i presidi di investor 
protection», sottolinea Anna Di Michele, re-
sponsabile prodotti e servizi di Ubs W.M. Italia,
che per i clienti che optano per un modello con-
sulenziale (pesa per il 22% sul totale ricavi) offre
tre livelli di servizio differenziati per il monito-
raggio del portafoglio (di tipo reattivo o proatti-
vo)e per la frequenza di contatto. Tra i presidi a
tutela dell’investitore, Di Michele cita «una 
chiara product governance con l’identificazio-
ne ex ante del target di clienti cui i prodotti sono
rivolti», nonché la necessità «che l’intermedia-
rio che presta consulenza dimostri non solo che
la stessa è adeguata rispetto agli obiettivi di in-

vestimento, la propensione al rischio e la capa-
cità di sostenere perdite del cliente, ma che si 
sostanzi in un beneficio superiore ai costi».

Questo produrrà un legame stretto tra pro-
duttore e distributore e imporrà all’intermedia-
rio un’approfondita conoscenza degli stru-
menti e dunque «non sarà così facile avere cata-
loghi molto aperti e frammentati: uno degli ef-
fetti sarà di concentrare l’offerta degli 
intermediari su prodotti ad alta qualità», inter-
viene Bocci, che tuttavia ritiene che «sul priva-
te banking e sui servizi alla clientela più sofisti-
cata l’architettura aperta resterà un must».
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L’architettura
aperta resterà
fondamentale 
L’offerta si concentra solo su prodotti di alta qualità
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Solo il 19% delle masse è sotto consulenza evoluta a pagamento
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