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Intermediari e elienti. G istiuti devono operare in modo equo e trasparente nella vendita di prodott liquidi

LE AREE CRITICHE

Paletti Consob

agli swap capestro =3

Richiamata
I'attenzione

sui costi impliciti
Alcuni dubbi

dei consulenti

L’ intento & quello dJ non

ripetere gli errori del pas-
sato, Sul derivat Ot (over e
conrier) venduti dalle banche
alla dlientela, quelli che per
intendercl hanno creato molt
danni e datg "vita" ormal da
die anni alla rubrica «Derivati

-chiaris, la Consob ha messo

dei paletti conla comunicazlo-
ne 8019104 del 2 marzo scor-
50 sulln quale si registra
il plauso del consulenti
indipendenti | quali sot-
tolineann comungue al-
cung lacinge,

1 provvedimento
dell'Authorily ruota, in
estrema sintest; su qual-
tra obblighi che 'inter-
mediario. dovrebbe 1i-

e nella vendita di s

@ opeie nalintoris

cliente (best execuition) am.r:he
nel caso di arivith di negosda-
Zione in conto proprio; & agi-
re in modo onesto equo £ pro-
fessionale per servire al me-
glio gli interessi dei loro clien-
ii; © masparenza nelle opera-
“oni di inyestimento aventi a
0 prodoti illiquidi sia
, sia dopo la conelusio-
ne dal contratts, @ valutare
l'adepuaterzs o I'appropriate:-
zit dell'investimento alle carat-
teristiche del cliente.

WS pmdmt{ Olc com-
plessi & molto importante la
scelta della Consob — spiega
Nicola Benini di Ifa consul-

il

ting — sulla scomposizione
{unbund:ﬁng} delle compo-
nenti del costo sostenito
dall'investitore: non pii go-
sti "impliciti" ma ‘separata
indicazione del "fair value"
di mercato con separata in-
dicazione della componen-
te derivativa e costi anche a
manifestazione differitae,

Fin'qui uno degli aspetsi fi-
nangiar positivi, Vista la gue-
stinne sotto 'oechio ghuridico,
i, anon vorrei - spiega |'av-
vocito Pierhiigi Fadel — che
qeanto scritto nella comunica-
zione della Consab si traduca
nel fatti solo i un'bel procla-
mia € nulka di pit. Quiesto per-
ché le regole di condotta alle
aquali Pintermedinrio dovew e
deve. ispirarsi  esistono; sia
nell'obblign di diligenza con-
trattuale; siz nella nor-
ma . dl settore (erticolo
21 Fuly, I problema -
continua Fadel — allorg,
non & ln norma in s¢
ma il fatto che spesso la
Stessa venga violata trin-
cerandost, magar, die-
tro \ina semplice dichia’

i di essere OpitEa-
tare qualificaro, di‘eal nan s
erd capito il senso, chie ha pe-
v deresponsabilizents Vinter-
mediario bancario, il quale
gl pud trincerars dictro. fale
dichigrazione con ogni conse-
guenza di legge a sé favorevo-
le che gli consente la colloca-
zione di stromenti inadeguar,
inelficaci e assolutamente fnu-
tili per il proprio cliente e che
si sono per di piir rivelati-an-
che molto onerosi:.

1 doveri previsti dalla Con-
sob pér gl intermediarl sono
giudicati condivisibili anche
di Glampaolo Galiazzo, della
societh di consulenza lndipen—
dente Tiche. «Ma perché - si
chiede ~ limitare quest dnm—

ti lla sola clientela “al detta-
glia"f Le procedure richieste

‘apli ‘intormediac, ‘che per lo

Pill Vistranng amtomatizzate
standardizzate, non richiede-
rebbero cost ulteriort ngl ca-

so. di applicazione a turti gli

operator ed eviterebbero, nel
castdei derivati alle imprese,
di poteesi applicare aun mo-
desto 8% del totale, contro il
929 che risulta essere -::-pem
tore: qualificats™s. Un po’ di
infarmazione In pin al client,
dungui, non farebbe male ad
eviterebbe eventuali passagei
“involontari” dalla citegoria
"ul dettaglio” alle altre, quelle
meno tutelite,
wll provvedimento Consolb
= spiegn Giuseppe Romano,
direttore ufficio studi Consul-
tigue — & pasitivo in quanto

¢olma lacume normative che:
hanno permesso la vendity

"selvageia’ @ spesso impuni-
ta di derivatl Ote da parte
deghl infermediari alle azien-
de ed entl Iocall, Piii proble-
matico - avverte: Romano -
risulta ln giusta determingzio-
ne del grade di conoscenza
finanziaria e di esperienza
del clignte i merto a guesii
strumenti, I'altro aspetto di
t:rhirtta & che pe avere mag-

e futela,

giore trasparenza
a.’ﬁfl‘[dﬁ o l'ente locale do-

wia faml trattare come un
cliente al dettaglic e non ¢
detto che tutti lo faranmon,

Marcelio Frisone

i frisene@iliole2 4o com

fi=s——=———_2 0 —— |
Per vecars i capime ol pis Invate 1
vastro contratts deriate (o & vastr abbli-
gazlone strutturata) in farmato P alfin]-
iz ¢-mal:  phiscisole2dorn.com,
Neffaggetin rportare b dheiturs Dersenti chia-
fin & il mome deffazdends, del Comune o
el invegitor.

La premessa della Consab

= Llitermediazione finanzara aviens
in un cantesto di asimmetria
Informative, a-mpihhI funta
Iimyestmanta avien In mercatl Otc,
La cllentela "ol dettagli” si trovn cosi
4 dover riparre massima fiducd
teallimtormediario perchd nan & in
(ratho i glidizare 5 congriits deila
{rangazion praposti

| i contesto di mercato
= Bl oparator "retad" tendomn &
prerczirn o basso rischio prodati 2
‘uiewnt pericoln liquidit/Equidallis,
L'efferts commerciale potrabbe ecsare
quindi ulknz § preferive fuesti
| prodfutti in furine dela loro
reddithvita (per § enllooator), 0 il L}
risciia. e’ gif interessi del clienti & b
fithucia nel sistenia finanziario possann
agsere sibordingtl 8 quell del
coflocatari,

Il contesto giuridico

® Lo mgele o condatta puntang a
mmﬂﬂmy{lwnglghmuﬂf
nmnrlmhﬂwapm Sogott
"mformat’ & scapito ded clienti
Litibiti di intmrmediazione
tratteqqiats dafla Mifid assume cosi |
contami df i servizio svafin
nallintnrassa del gllente: E richiests df
consequenzs () significative
cambiamento del modello relazionale

& una logica incantrats sul "servize™
resa ol cllente,

Le finee di livello 3
# Uintermadiaria, in particolare, ha i

Commissions nazionale per I8 societi o 1a Borsa, (s sede dl Mo

~rekazionn ai bisogi del chente, In

flovere-dl compartarst ren curoiiezzn
in sodg -l distribuzions d titall Niguii
figuondo & @8 mistre & faspaninza;
B presidi f cometterzn i relaziong
afl: mindafitd di pricing;

€ gradusaione dellofferta o pirssich
il correttezza in relazione alln verifioa
dell'adagiantezzalappropiatezza degh
imvestimanti.

La trasparanza

= Fondamentaly san |a trasparonzd
sia prima sla dopo. I conolusiong dgi
oontratti @ [indcazione preclsa del
costl, anche & manlfestazione differit,
ehe ravana sul clionte, oltre 8l "fir
yihie" o vator corretto delly |
posiziong. A questy fine anche
candronti con prodotil pin semglics
patranna egsere util, L
randioontizione poriodics dovrd
conteners. infmazion dettapfiate.

Pricing

# findrpno istituifi presidi i
cormtezz bn relazlone alla mnﬂﬂ
thel prezzo dal prodati: 1l processn
v essere apgetive, in particelare
con riferiments al “mark up"
(margini) apalicat, La vakitazione d
‘appropristeran delle operazion|
propuste dovrd essare faffroninta af
grada i conoscenzs finanzaria &
allesperienza del ofiente.

-Ermmumhrdmﬁmd
leguatezza del prodatto

nuesta valutaziane, pal, particolare
pest andes dato al periodo i tempo
per'il quale [} pfiente desidera
oonservare linvestimento,




