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CONSULENZA FINANZIARIA

SE LINVESTITORE
PAGA AL CONSULENTE
SOLO UNA PARCELLA

Niente vendita di prodotti, niente commissioni o provvigioni. Il 17 gennaio scorso
il Parlamento ha recepito la direttiva europea che regola |'attivita di consulenza
indipendente in materia di investimenti. Entro novembre sara isitutito presso la
Consob un albo dei professionisti abilitati. E* una svolta. Che pero sul mercato c'e gia

m Entranoinvigore le re-
gole europee sulla con-
sulenza indipendente in
materia di investimenti.
E’ una svolta che favori-
ra lo sviluppo della pro-
fessione.

m |l consulente non ven-
de prodotti, non percepi-
sce commissioni ma

viene pagato per la sua
consulenza con una par-
cella professionale.

m E' un‘attivita che sul
mercato esiste da tem-
po. Esercitata sia da sin-
goli professionisti e stu-
di completamente indi-
pendenti, sia da reti di
promotori finanziari che
offrono ai clienti anche
questo servizio.

mdi Cristina Conti

a consigli su come investire,

ma non vende fondi o gestioni.
Analizza la situazione patrimonia-
le, definisce I'asset allocation piu
opportuna per il patrimonio, ma
non e un private banker. Sceglie,
insieme al cliente, il mutuo piu
conveniente, ma non € un funzio-
nario di banca. Supporta le impre-
se nella gestione finanziaria, ma
non & un consulente aziendale. E il
consulente finanziario indipenden-
te, o “fee-only’; “a parcella’] “senza
conflitto di interessi”

UN ASSETTO

PER LA PROFESSIONE
Tante definizioni per una professio-
ne che solo oggi si avvia a conqui-
stare un proprio assetto legislativo.
Il 17 gennaio scorso, I'approvazione
da parte del Parlamento della Diret-
tiva europea sui servizi di investi-
mento Mifid (Market in financial in-
struments directive) ha segnato il
primo passo verso un riconosci-
mento formale dell’attivita, che ap-
prodera, entro il prossimo novem-
bre, alla istituzione di un albo, tenu-
to presso la Consob (Commissione
nazionale per le societa e la Borsa),
dei professionisti abilitati.

Ma a che serve una nuova figura
professionale, in un Paese dove esi-

stono gia 65 mila promotori finan-
ziari? In realta il ruolo del consulen-
te indipendente & diverso, anche se
la figura del promotore tradizionale
sta cambiando e aumentano le
esperienze di consulenza a parcella
anche tra le reti di distribuzione di
prodotti finanziari (vedere gli artico-
li seguenti). La prima, fondamenta-
le differenza, sta proprio nell’indi-
pendenza: non ha legami con ban-
che, Sim (Societa di intermediazio-
ne mobiliare) o compagnie assicu-
rative, non vende i loro prodotti, e
quindi non incassa provvigioni o
commissioni. E pagato esclusiva-
mente dal cliente che si avvale dei
suoi servizi come di quelli di un av-
vocato o un commercialista, sulla
base di un contratto di consulenza.
E che continuera a operare con la
sua banca di fiducia.

Una definizione esauriente I’ha data
la Consob qualche tempo fa. Latti-
vita di consulenza in materia di in-
vestimenti in strumenti finanziari
consiste, precisa la Commissione
“nel fornire al cliente indicazioni
utili per effettuare scelte di investi-
mento e nel consigliare le operazio-
ni piu adeguate, in relazione alla si-
tuazione economica e agli obiettivi
del cliente” Esiste quindi “un rap-
porto bilaterale e personalizzato fra
il consulente e il cliente, fondato
sulla conoscenza degli obiettivi di
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investimento e della situazione fi-
nanziaria del cliente stesso, cosi che
le indicazioni siano elaborate in
considerazione della situazione in-
dividuale dello specifico investito-
re; il consulente € indipendente ri-
spetto agli investimenti consigliati e
non ha limiti per quanto riguarda
gli investimenti da consigliare; I'u-
nica remunerazione percepita dal
consulente & quella pagata dal
cliente’; perché il servizio & prestato
unicamente nel suo interesse.

Cosa significa questo nella pratica?
«ll servizio principale e la pianifica-
zione patrimoniale», spiega Cesare
Armellini, presidente e fondatore di
Consultique, il primo network di
consulenti finanziari indipendenti e
della Nafop, neocostituita associa-
zione di categoria. «Cio significa
comprendere l'intera situazione del
cliente, che ¢ il punto di partenza per
individuare il suo profilo di rischio, e
quindi realizzare un’asset allocation
adeguatan.

Poiché pero il cliente ha gia investi-
menti in essere, molto probabil-

mente nel risparmio gestito, il pun-
to di partenza, nella pratica, sono i
prodotti che ha in portafoglio. «ll la-
voro inizia dall’analisi dei prodotti, e
dalla valutazione di quella che chia-
miamo la parcella occulta, prosegue
Armellini. «KAbbiamo calcolato che,
in media, questa si aggira sul 3/3,5%
del patrimonio. Si tratta di una par-
cella occulta perché, anche se per
esempio i fondi di diritto italiano di-
chiarano il Ter —Total expense ratio,
che dovrebbe indicare il costo com-
plessivo dell’investimento, da que-

ils

sto restano fuori, tanto per comin-

ciare, i costi di compravendita dei ti-

toli che compongono il portafoglio. Cesare_ .

E i fondi italiani rigirano i titoli in Armellini
portafoglio tre volte piu spesso di CONSULTIQUE
quelli statunitensi». PRESIDENTE FONDATORE

RIDURRE 1 COSTI

Primo obiettivo del consulente fi-
nanziario € dunque ridurre i costi
che gravano sul patrimonio investi-
to. Perché, mediamente, i risultati
non giustificano una spesa del ge-
nere. «Da una ricerca che abbiamo

Il mandato attuale

Il contratto con il quale attualmente il cliente conferisce al
professionista il mandato di consulenza € il testo scritto e
sottoscritto dalle parti che riporta essenzialmente tre dati:
le attivita e i servizi che il consulente si obbliga a fornire;
la durata del mandato; I'entita del compenso a favore del
consulente.

GLI ACCORDI FRA LE PARTI POSSONO STABILIRE
QUALI ATTIVITA E SERVIZI SONO COMPRESI
FRA QUELLI IN CUI SI REALIZZA LATTIVITA

DI CONSULENZA E CIOE:

M pianificazione finanziaria;

H controllo e monitoraggio periodico;

| analisi e assistenza sul patrimonio finanziario
m analisi dei singoli strumenti finanziari;

| asset allocation, e cioe creazione ex novo di un
portafoglio personalizzato

M mutui e finanziamenti, e quindi sostituzione o
rinegoziazione di mutui esistenti, oppure assistenza nella
richiesta di nuovi finanziamenti

m analisi e pianificazione previdenziale

M analisi e pianificazione immobiliare.

SE IL CLIENTE E UN'AZIENDA, OGGETTO
DEL MANDATO POSSONO ESSERE:

M direzione finanziaria in outsourcing;

| gestione dei rapporti con le banche;

M analisi del rating in base a Basilea 2;
M analisi e copertura dei rischi finanziari.

La durata del contratto puo essere anch’essa stabilita dalle
parti. E comunque preferibile una durata annuale, che con-
sente sia di valutare la soddisfazione del cliente, sia di rifor-
mulare I'accordo in base alla nuova situazione, in particolare
dopo il primo anno.

Alcuni contratti poi, possono essere formulati “a progetto”, e
riguardare per esempio soltanto I'analisi della situazione pa-
trimoniale: in tal caso la durata si estingue con la consegna
del rapporto di analisi.

Il contratto deve infine indicare I'entita del compenso. An-
ch’esso puo essere determinato in diversi modi, per esempio
in base alla percentuale che il cliente avra risparmiato ri-
spetto ai costi che sostiene attualmente, oppure in percen-
tuale sul patrimonio. Spesso poi si utilizza una tariffa “flat”,
vale a dire una cifrafissa concordata fra le parti.
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Le leggi che regolano la consulenza indipendente oggi

La nascita dei consulenti indi-

pendenti in ltalia corrisronde
con il decreto EuroSim del 1996.
Fino ad allora I'attivita di consu-
lenza era infatti riservata alle so-
cieta di intermediazione mobi-
liare autorizzate; il decreto, e il
successivo testo unico della fi-
nanza, nel 1998, hanno liberaliz-
zato |'attivita di consulenza; la
consulenza finanziaria e diven-
tata un'attivita libera, che chiun-
que puo rendere al pubblico de-
gli investitori. Ed ¢ disciplinata

esclusivamente dalle norme del
codice civile che regolano I'atti-
vita dei Iprestatori d’opera (vede-
re tabella).

ngl il recepimento della diretti-
va Mifid (Market in financial in-
struments directive) modifica
nuovamente il quadro, discipli-
nando la consulenza finanziaria
che, da servizio accessorio, di-
viene servizio d'investimento. Il
suo esercizio non sara pit libero,
ma sottoposto a una autorizza-
zione, “per via - spiega la diret-

tiva — della sempre maggiore di-
pendenza degli investitori dalle
raccomandazioni personalizza-
te”. L'autorizzazione, e la conse-
guente iscrizione a un albo che
sara tenuto dalla Consob, che
dovra ora disporre i relativi rego-
lamenti, possono essere ottenu-
te da persone giuridiche, con un
capitale di almeno 50 mila euro,
o da persone fisiche, purche sti-
pulino una polizza con copertura
assicurativa di almeno 1,5 milio-
ni di euro allanno.

NORME DEL DIRITTO COMUNE | REGOLAMENTO DELL'ATTIVITA DI CONSULENZA

PRESTAZIONE D'OPERA
INTELLETTUALE EX ART. 2229 C.C.

NON INTERMEDIAZIONE, NON AGENTE
MONOMANDATARIO CHE OPERA PER CONTO
DI UN INTERMEDIARIO, RETRIBUZIONE

A CARICO DEL CLIENTE CON ONORARIO

E NON CON COMMISSIONE E/O PROVVIGIONE.

OBBLIGAZIONE DI MEZZI
(E NON DI RISULTATO) EX ART. 2230 C.C.

IL PRESTATORE NON E RESPONSABILE
NELL'IPOTESI IN CUI, PUR AVENDO OPERATO

CON LA DOVUTA DILIGENZA, IL RISULTATO

NON E STATO RAGGIUNTO. L'ACCERTAMENTO
DELLE EVENTUALI INADEMPIENZE DEVE
RIGUARDARE LA MODALITA DELLO SVOLGIMENTO
DELL'ATTIVITA PROFESSIONALE, PRESCINDENDO
COSI DAL MANCATO CONSEGUIMENTO

DEL RISULTATO.

RESPONSABILITA SOLO PER DOLO
O COLPA GRAVE EX ART. 2236 C.C.

SE LA PRESTAZIONE IMPLICA LA SOLUZIONE,
DI PROBLEMITECNICI DI SPECIALE DIFFICOLTA,
IL PRESTATORE D'OPERA NON RISPONDE

DEI DANNI, SE NON IN CASO DI DOLO

O DI COLPA GRAVE.

OBBLIGO DI CORRETTEZZA (ART. 1175 C.C.)

L'ATTIVITA DEVE SVOLGERSI SEGUENDO
LE REGOLE DELLA CORRETTEZZA IMPOSTE
NEL LIBRO IV "DELLE OBBLIGAZIONI"

DEL CODICE CIVILE.

OBBLIGO DI DILIGENZA (DILIGENZA DEL BUON
PADRE DI FAMIGLIA) EX ART. 1176 C.C.

INDICAZIONE DEI MEZZI E DEGLI ACCORGIMENTI
CHE IL PROFESSIONISTA DEVE PORRE IN ESSERE
PER ATTUARE ILTIPO DI ATTIVITA CONSIGLIATA,
CONSENTENDO DI DISTINGUERE EVENTUALMENTE
TRA INADEMPIMENTO NON DOVUTO A COLPA

E INADEMPIMENTO DOVUTO A COLPA.
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svolto sui fondi obbligazionari di di-
ritto italiano, risulta che tutti, il
100%, sono solo repliche del bench-

Il codice etico della Nafop

National association fee only planners

mark. In un mercato che offre Etf
(exchange traded funds, i fondi indi-
cizzati e quotati in Borsa, ndr.) obbli-
gazionari su tutte le scadenze, non
si giustificano i maggiori costi che i
fondi comuni comportano. Quanto
ai fondi azionari, il 93% hanno ren-
dimenti inferiori al benchmark, se si
comprendono i dividendi. Eppure
oggi il 55% degli investimenti realiz-
zati dagli italiani nel risparmio gesti-
to € rappresentato da fondi comuni
e Sicav. E il resto va in prodotti an-
cora piu costosi, come le polizze
unit-linked o index-linked, le gestio-
ni patrimoniali in fondi o le polizze
tradizionali».

QUANT'E LA PARCELLA
Riorganizzare il patrimonio taglian-
do i costi e fondamentale anche per-
ché e da li che il consulente trae la
propria parcella: dal risparmio che
riesce a far realizzare al cliente. Nor-
malmente quello che il promotore
incassa e uno 0,5% del patrimonio
complessivo, almeno nel primo an-
no, quando il lavoro & piu comples-
so. Quando il rapporto & avviato, il
costo cala nettamente.

Il passo successivo ¢ la corretta allo-
cazione delle risorse, correggendo,
quasi sempre, alcuni vizi tipici del
portafoglio degli investitori italiani:
I'investimento azionario, per esem-
pio, & quasi sempre sbilanciato sul
mercato domestico, e quindi si trat-
ta di realizzare in primo luogo una
diversificazione internazionale.

Ma la situazione finanziaria di cia-
scuno non si esaurisce sul fronte
degli investimenti. Spesso c'eé an-
che un’altra faccia, quella dell’inde-
bitamento, e in primo luogo dei mu-
tui. Oltre ad assistere nella scelta di
un finanziamento, il consulente puo
valutare la convenienza del mutuo
in essere, verificare se & possibile ri-
negoziarlo con la banca, o se & ne-
cessario estinguerlo e sottoscriver-
ne uno nuovo: spesso la maggior
convenienza di un nuovo contratto
giustifica tutte le spese, comprese
quelle notarili.

Un aspetto fondamentale & la pre-
senza del consulente nelle trattative

m Integrita

Un fee-only financial
planner associato Nafop
eroghera i servizi profes-
sionali alla sua clientela
operando con totale inte-
grita professionale. Lin-
tegrita richiede onesta e
sincerita, e non deve es-
sere subordinata al gua-
daFno/vantaggio perso-
nale. Inoltre, siimpegna
a non ricevere danaro,
mezzi di pagamento o va-
lori mobiliari intestati a
lui, a intermediari auto-
rizzati o aterzi e a non ef-
fettuare 0||)erazioni per
conto del cliente né rice-
vere mandati o deleghe
ad effettuare acquisti,
negoziazioni o altre ope-
razioni similari

m Oggettivita

Un fee-only financial
planner associato Nafop
sara obiettivo nel fornire
i servizi di consulenza ai
propri clienti e fornira
servizi professionali con
la dovuta prudenza, one-
sta intellettuale e impar-
zialita. Si impegna, quin-
di, a fornire al cliente in-
formazioni adeguate su
rischi, costi e oneri degli
strumenti finanziari e
delle strategie di investi-
mento esistenti e consi-
gliate.

= Competenza

Un fee-only financial
planner associato Nafop
eroghera ai propri clienti
i servizi di consulenza
con adeguate competen-
za e preparazione pro-
fessionale. Un associato
Nafop ha I'impegno con-
tinuo ad imparare e mi-
gliorarsi professional-
mente: partecipera a

pro?rammi formativi an-
nuali per migliorare la
propria competenza in
tutte le aree di attivita e
mantenerla ai migliori li-
velli qualitativi.

m Imparzialita
Un fee-only financial
planner associato Nafop
nell'illustrare i propri
servizi professionali, co-
munichera al cliente tut-
te le informazioni relati-
ve al proprio rapporto
professionale specifi-
cando che l'unica fonte
di remunerazione sara
esclusivamente il clien-
te stesso, escludendo
(]ualsiasi forma di con-
flitto di interesse ed atte-
nendosi a quanto stabili-
to dalle leggi vigenti.
Siimpegna, quindi, a non
percepire commissioni,
provvigioni, abbuoni,
remi, indennita o altre
orme di compenso da
terzi che non siano rap-
resentate dalla parcel-
adel cliente.

m Riservatezza
Un fee-only financial
planner associato Nafop
non rivelera informazioni
confidenziali che emer-
gessero dal rapporto
professionale con il
cliente senza il consen-
so specifico del cliente
stesso. Si impegna, quin-
di, a rispettare I'obbliigo
della riservatezza e del
segreto professionale su
ogni informazione rice-
vuta in forza dell'incari-
coricevuto.

m Collaborazione
Un fee-only financial
lanner associato Na-
op collabora con tutti

gli interlocutori del
cliente al fine di perve-
nire ad una completa e
corretta visione d'insie-
me della situazione pa-
trimoniale e finanziaria
del cliente attraverso la
quale garantire un ser-
vizio completo ed effi-
cace con |'obiettivo del-
la massima soddisfazio-
ne del cliente.
Collabora, inoltre, coni
colleghi per divulgare i
valori ed i principi che
caratterizzano la pro-
fessione e per diffonde-
re una corretta immagi-
ne della fi?ura profes-
sionale del fee-only fi-
nancial planner.

m Correttezza

Un fee-only financial
planner associato Nafop
rispetta gli altri profes-
sionisti e crede in una
sana ed onesta competi-
zione. Si impegna inoltre
a segnalare eventuali
comportamenti illegali e
scorretti di cui venisse a
conoscenza.

m Diligenza
Un fee-only financial
lanner associato Na-
op fornira i servizi di
consulenza in un modo
ragionevolmente rapido
e completo dopo essersi
accertato di essere in
ossesso di tutte le in-
ormazioni necessarie
all'erogazione della
prestazione.  Inoltre,
presupposto dell'eroga-
zione del servizio € I'in-
dividuazione di un’esi-
genza effettiva del
cliente cui seguira una
consulenza corretta ed
adeguata al profilo del
cliente stesso.
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finanziario
indipendente
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chiunque,
al momento,
puo aprire
uno studio
di consulenza
finanziana.
Si stima che
I consulenti
finanziari
indipendenti
siano alcune
centinaia: non
piu di 500.
tra singoli
professionisti
e studi
associati,,

e negli incontri del cliente con la
banca e con ogni altro interlocutore
finanziario. «ll cliente sceglie la
banca e I'intermediario di sua fidu-
cia, ma il consulente lo affianca
sempre, non lo lascia mai solo: &
una practice di lavoro assoluta per-
ché il cliente, lasciato da solo con
un interlocutore piu esperto, crol-
la», sottolinea Armellini.

LA CONSULENZA

ALLE IMPRESE

Un altro importante ambito di attivi-
ta del consulente finanziario riguar-
da poi le imprese. In generale I'atti-
vita del consulente finanziario indi-
pendente puod consistere in una “ot-

timizzazione dei flussi finanziari’,

che comprende anche la gestione
rapporti bancari, la valutazione e
I’ottimizzazione delle condizioni ap-
plicate con |'obiettivo di ridurre la
struttura dei costi a carico dell'im-
presa.

Ma oggi lo scenario pone nuovi e
piu complessi problemi alle azien-
de. Fino aieri la maggior parte delle
piccole e medie imprese affrontava-
no I'argomento finanza d'impresa
quasi eslcusivamente da un punto
di vista contabile e fiscale. Oggi le
cose sono piu complesse. Devono
per esempio fare i conti con Basilea
2, I'accordo tra i governatori delle
banche centrali dei maggiori Paesi
industrializzati che sottopone |'ero-
gazione del credito da parte delle
banche a una valutazione del livello
di rischio dell'impresa-cliente.
Quante piccole e medie imprese ita-
liane sono in grado di valutare il
proprio grado di rischio, ed even-
tualmente di correggere quei punti
di debolezza che possono mante-
nerlo troppo elevato?

Oppure il fronte, caldissimo, dei
fondi pensione. Banche e Sim sono
gia in campo per proporre alle
aziende adesioni collettive ai loro
fondi. Gli imprenditori sono in gra-
do di valutarle e di effettuare la scel-
ta migliore per I'azienda e per i di-
pendenti? Migliaia di aziende, poi,
sono alle prese con le perdite legate
agli strumenti derivati collocati all’i-
nizio degli anni 2000 dalle banche
per proteggerle contro i rischi di va-
riazione dei tassi e dei cambi. Stru-

CONSULENZA FINANZIARIA

menti complicatissimi, che richiedo-
no una specifica competenza. Il
consulente finanziario indipendente
puo analizzare e risolvere la que-
stione nell’interesse esclusivo del-
I'azienda. Sono solo alcuni esempi
degli interventi che un consulente
finanziario indipendente puo realiz-
zare in un’azienda. E una strada an-
cora agli inizi, ma che potrebbe ave-
re un notevole sviluppo nei prossi-
mi anni, soprattutto se, come sta
cominciando ad accadere, gli studi
dei commercialisti si attrezzeranno
con un professionista specifica-
mente preparato nella finanza.

Dal punto di vista contrattuale, in
attesa che i regolamenti definiscano
norme specifiche, il rapporto é re-
golato dal Codice civile, e in partico-
lare dagli articoli che riguardano i
prestatori d’opera intellettuale.
Queste norme stabiliscono un ob-
bligo, dietro corrispettivo e senza
vincolo di subordinazione, a esegui-
re un servizio o un’opera nei con-
fronti del committente con lavoro
prevalentemente personale, indi-
pendentemente dal risultato che sa-
ra raggiunto. Nel caso specifico &
bene sottolineare questo aspetto: il
consulente finanziario non & vinco-
lato a un risultato, e tantomeno la
sua parcella € legata o proporziona-
ta ai rendimenti raggiunti dal porta-
foglio di investimenti consigliato.

OGGI UN ALBO

NON ESISTE

A oggi, poi, non esiste |'obbligo di
essere iscritti a un albo professiona-
le o di aver conseguito una specifi-
ca abilitazione o un corso di studi.
Di fatto, chiunque, al momento, puo
aprire uno studio di consulenza fi-
nanziaria. Si stima (vista la mancata
regolamentazione, € impossibile
avere un quadro completo) che i
consulenti finanziari indipendenti
siano alcune centinaia: non piu di
500, fra singoli professionisti o stu-
di associati.

Molti si sono dati un’autoregola-
mentazione, attraverso associazioni
come la Nafop (vedere il Codice eti-
co a pagina 43). Ma ¢ evidente che
le cose sono destinate a fare un de-
ciso passo avanti con una normati-
va piu stringente.
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LE NUOVE REGOLE

La direttiva europea Mifid, e quindi
la legge con cui il Parlamento ita-
liano I'ha recepita, include la con-
sulenza finanziaria tra i servizi di
investimento e stabilisce che possa
essere svolta esclusivamente da
soggetti autorizzati, che possono
essere sia persone giuridiche, sia
persone fisiche. Nel primo caso &
obbligatorio un capitale iniziale di
50 mila euro; nel secondo la stipula
di un'assicurazione di responsabili-
14 civile professionale che copra i
casi di negligenza, con una coper-
tura di almeno 1 milione di euro
per ciascuna richiesta di indennizzo
e di 1,5 milioni all'anno (una paliz-
za del genere ha un costo intorno
ai 2mila euro all’anno). Possono
sembrare garanzie limitate, ma oc-
corre tenere presente che la consu-
lenza finanziaria pud essere consi-
derata una attivita "a basso ri-
schio” per i clienti: gli investimenti
avvengono comundue tramite ban-
che o Sim, con tutti i relativi con-
trolli e garanzie, mentre non ¢'é al-
cun passaggio di denaro tra cliente
e consulente.

RICONOSCIMENTO

Listituzionalizzazione della figura
del consulente indipendente, poi,
avra il merito di fare chiarezza, di-
stinguendo fra chi consiglia e chi
vende. Gli operatori indipendenti
saranno riconosciuti e riconosci-
bili, saranno autorizzati da ciascu-
no stato dell’Unione europea;
l'autorizzazione sara valida in tut-
ta la Comunita, e consentira di
svolgere 'attivita in tutti gli Stati
membri.

Oltre che una possibilitad in pid per
gli investitori, la nuova figura pro-
fessionale & un'opportunitad non
soltanto per giovani appassionati
di finanza, ma anche per chi gia
svolge un’attivitd analoga.

Gia oggi la gran parte di coloro
che svolgono consulenza indipen-
dente sono ex promotori finanzia-
ri, e un'altra buona fetta & rappre-
sentata da ex bancari. «Sono pro-
fessionisti», sottolinea ancora Ar-
mellini, «che, con la consulenza
indipendente hanno la possibilita
di esprimere se stessi». |
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