1a Repubblica

FINANZA E RISPARMIO

[PORTAFOGLI

Lunedi, 11 Novembre 2024

ARF

3l

RACCOLTA
DELLE RETI

114

MILIARDI

Nel 2023, una
pioggia di
acquisti da parte
degliitaliani:

114 miliardi sui
titoli di Stato

@ Gliintermediari
stanno
introducendo
nuovi servizi
basatisul
modello della
“fee only”
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Gli occhi di banche e reti

sul risparmio amministrato

Le famig
Caccia all

Adriano Bonafede

U na pioggia di titoli di
Stato nelle tasche degli
italiani nel 2023, ben
114 miliardi di nuovi ac-
quisti. E altri 42 miliardi nel primo
semestre di quest’anno. Come po-
tevano le banche e le reti di consu-
lenti finanziari non considerarli
nei loro piani di business? E cosi
hanno deciso di andare all’attacco
di quel nuovo bacino, inventando
un nuovo servizio, ribattezzato da
alcuni “consulenza evoluta”, che
consiste nel farsi dare una commis-
sione per dare consigli sulla gestio-
ne di quei titoli.

Certo, nel 2023 le famiglie han-
no fatto il pieno di nuovi titoli di
Stato, grazie al forte aumento dei
tassi che invece ha creato proble-
mi agli altri asset detenuti, dalle
azioni alle polizze vita e alle stesse
obbligazioni gia in carico. Secondo
il Banking Monitor di Intesa San-
paolo del mese scorso, gli investi-
mentiin titoli governativi sono cre-
sciuti nel 2023 proprio mentre i
conti correnti si riducevano di ben
81 miliardi. Il travaso dalla liquidi-
ta aibond governativi € evidente. E
questo trend & andato avanti an-
che nel primo semestre del 2024.
Ma i dati del 2023 dimostrano che
la riallocazione & andata a discapi-
to anche delle azioni, dei fondi co-
muni e delle riserve tecniche delle
assicurazioni.

I dati su questo nuovo segmento
di business e su com’e variamente
declinato da banche e reti sono an-
cora frammentati, al contrario di
quelli sul risparmio gestito. Assore-
ti, ’'associazione delle societa-rete,
mostra questo dato per la prima
volta nelle sue statistiche di genna-
io-agosto 2024. La raccolta netta
delle reti affiliate ha raggiunto i
31,7 miliardi nel risparmio gestito
controil8,56 del’amministrato. Di
quest’ultima grandezza, 4,6 miliar-
di sono gia passati in consulenza.

Sulla consulenza sui titoli ammi-
nistrati non c’€ un approccio univo-
co, anzi la realta € molto variegata,
e si segnalano anche casiin cui que-
sto servizio € stato imposto ai clien-
ti. Il punto di partenza € sempre
una commissione di consulenza,
che puo basarsi soltanto su meri
“consigli” ai clienti senza pero in-
tervenire sui titoli che detengono;
oppure puo prendere la forma di
un mandato di gestione per vende-
re, comprare e modificare il porta-
foglio.

La “fee” di sola consulenza ten-
de ad essere applicata progressiva-
mente non soltanto al’amministra-
toma anche a tutti gli asset che fan-
no capo a un determinato cliente,
compresii fondi d’investimento, le
polizze, addirittura gli immobili, i
fondi pensione. Si tratta del nuovo
mondo della “fee only”: la consu-

ie hanno fatto il pieno di titoli di Stato
e commissioni con le ‘consulenze evolute’
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mente al cliente senza grandi por-
tafogli grazie ai suoi database e al
suo Centro Studi, dando valore a
un investimento altrimenti statico,
va pagata. Altro € una banca che
non fornisce valore al cliente e cer-
ca solo commissioni a scapito di
una relazione “win-win”. Il cliente
di taglia piccola e media non ha
competenze finanziarie e non puo
permettersi un personal advisor.
Per questa fascia, la consulenza, se
erogata non opportunisticamente,
crea valore per il cliente e va paga-
ta, ma sempre equamente».

In linea di principio, tutti gli in-
termediari si basano su tre livelli di
consulenza: una “di base”, destina-
ta a tutta la clientela ma generica,
con un pagamento molto basso
per i titoli, mentre per il risparmio
gestito € gia inclusa; una con paga-
mento di “fee on top” e un’altra “all
inclusive”, destinata a clienti con
capitali di un certo rilievo. «Ma - ri-
corda Massimo Scolari, presidente
di Ascofind, I’'associazione dei con-
sulenti indipendenti - la consulen-
za € sempre e soltanto raccoman-
dazione sugli investimenti; se inve-
cesidaincarico a qualcuno di gesti-
re tutti gli asset, si rientra nel cam-
po dei mandati di gestione».

IN MILIARDI DI EURO

FLUSSINETTI DELLE ATTIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE

[l RACCOLTA
BANCARIA

B CIRCOLANTE
E ALTRI DEPOSITI

TITOLI DI STATO
ITALIANI

\

AZIONI
N >\ FONDI COMUNI
______ " RISERVE
TECNICHE
ALTRO
@ TOTALE
| U} 1] v | 1} 1]} v | U} 1 v | 1} I v | 1}
2020 2021 2022 2023 2024

FONTE: BANCA D'ITALIA ED ELABORAZIONI INTESA SANPAOLO

lenza a pagamento é stata introdot-
ta dalla Direttiva Ue Mifid 2 nel
2018. Poi le banche hanno comin-
ciato a studiarla e infine ad appli-
carla.

In sostanzal'intermediario, inve-
ce che farsi pagare indirettamente
com’é sempre avvenuto in Italia at-
traverso le “retrocessioni” (com-
missioni pagate dai fondi e altri
strumenti finanziari inseriti nel
portafoglio) in una gestione patri-
moniale, puo farsi dare una com-
missione onnicomprensiva. Si chia-
ma “fee only” se ogni altra spesa, di

negoziazione o di collocamento ti-
toli o retrocessione, viene restitui-
taal cliente.

Poiché pero molti intermediari
hanno talvolta timore di mostrare i
costi reali della commissione onni-
comprensiva, in molti casi si usa la
cosiddetta “fee on top”, una com-
missione pit piccola che pero siag-
giunge agli altri costi non visibili.
«Ma le competenze vere - ricorda
Claudio Cacciamani, docente all’U-
niversita di Parma - vanno in qual-
che modo pagate. La consulenza
chelabanca eroga, anche indiretta-
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La consulenzachela
bbanca eroga, anche
indirettamente grazie ai
suoi database e al suo
Centro Studi, vapagata
Altro @ unabancache
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Ma c’e¢ qualcosa di piu. Il lento
ma progressivo spostamento verso
la consulenza pura (anche 4 miliar-
di di gestito sono passati a questa
formula) sembra rispondere a ne-
cessita pit1 ampie. Gli intermediari
si stanno preparando a fronteggia-
re la paventata modifica delle nor-
me europee nel senso di rendere
obbligatoria la “fee only”. C’€ poi il
problema degli Etf, strumenti me-
no costosi dei fondi e sempre piti ri-
chiesti ma su cuinon c’¢ alcuna “re-
trocessione” da farsi pagare: ecco
quindi che il passaggio alla “fee on-
ly” garantisce una remunerazione.
Dal punto di vista dell’intermedia-
rio, in questo modo si rendono pil
stabili i ricavi e si valorizza anche
la figura del consulente per giustifi-
care i maggiori costi rispetto alle
piattaforme online che forniscono
un mero servizio di negoziazione
“fai-da-te”.
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