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LA STRATEGIA

Rizchio basso

[ ||
60% titolio EtF AAA
30% titoli di Stato rtaliani divisi
tra Bpt, Cct @ Btpi

5% titoli corporate
S% liquidita

Rischio elevato

30% titolio EH AAA

I5% titolidi Stato italiani divisi
tra Bpt. Cct e Btpi

30% titoli corporate diversificati
per emittente, duratae tipo

5% liquidita

L'alba
dell'albo

GLI INTZ

117 tetsbraio 2007

i Parlamenio ha recepita
b diretiva Mifid dhe
introdiuce 1a figura del
consdenteindipendente

IREQUASITT

Nl dicembre del 2008

i mnslero dell Econdmia
ha fissata | reguisiti
prioderss ordi o ognd
consubents tra cul fgura
lMndipendenza.

LALBD

Mel 2009 & nato | albs,
mia il regolmento
Akt o Sato
appecato dala Consob
ok il 15 germain $oorsa,

ANCORAUN ANND

i mirsten del Economia
n e Ianng 5 ik

i requisiti patrimonial,
d'indipendenza

£ IEanizzakiv del
consubentl. Dopo sel mes,
lald Sard operative,
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hi ha investito 1 euro
‘ sulle Borsa amencana il
prirto gonnodo ha dova-

to aspettare finoal 17 giugno per
lomare n pareggio. Perché & so-
lo ki queclla cata che d valore del-
lindice Standard & Poor’s, che
raccoglie i 500 principali titoli
di Wall Strest, & tornato di nuo-
voa 11.921 punti, propria come
il pnime gernaio scorso. E ora,
secondo gli ssperti, i prepara il
rialzo. Quella amerizang, infat-
ii, ¢ la prima Borsa del mondo
occdentale ad avere rialzate la
testa dopo gh servolom cegliul-
timi due mesi. E le piazae euro-
peeora seguonoa ruota: |'Euro-
stoxx da 50 prinzipali titoli quo-
tati » risalito nelle ultime due set-
timane del 20%. ma manca an-
wora wiidlire 1059 per worinire
sui dveli diinizio anno.

Ma la novita veraé che omil
mercatc ¢i crede. Tanto da ave-
re snobaato al arme s conti
della S pagna dopo evere assor-
bito net preezi lo choc di Grecia
e Liagheria. Il momentod d'aro
perché molt: titoli sono sottova-
lutati. E potrebte essere quello
giusto per tornare a inverdire in-
seguendo la «Ve del listing dal
lato giusto, quelo in salita.

Per farlo, pert, meglio utiliz-
zare una guida. Per quesio Eco-
noray si & affidata alle sirategic
d'investimento di sei consulen-
ti indipendenti. Agliitaliani, del
resto, piace iden i qualcuno
chevaca a caccla dell’offerta mi-
gliore, anche quando si tratte di
ponaloglio. Lo conferma una -
cerea di Fidelity Infernational:

( STORIA DI COPERTINA |

con la BOI'

INVESTIMENTI/1

Wall Street ha rialzato

latesta L'Europa

segue aructa.E tra

i isparmiatori torma

la fiduda. Ma i rischi

nonmancano. E cresce

la domanda di

consulenza sumisura.
ci Serena Matted

EER R L

Milano

Umcice FiseMbdiBorsa
italiana étorrato soprai lvel
oi un anna a2 2 20732 punti,

New York

Anche o Standard & Poor's
500 a New York harialzatola
testa e quota ora L11Y puntt,

per il 73% degli investtoni & im-
portante nocevere lofferta o pro-
dotti di socicth divirse, una
posizione che ¢i zolloca al s¢-
conda posto in Europa dopo b
Gran Braagna ¢ al di soprade-
la media eurapea per 9 punci
percentuali.

Gh itakiani, del resto, negli u-
timi tre mesi Fanno Acomincig-
to a credere ai mercati E banno
ripreso a comprare scprattutio
fondi comuni, come dimostra
crescita della raccolta tornala
soprai 1000 riiliasdi & euro do-
po tre anmi di discesa. Un mov-
menia che ha risvegliato enche
il risiko tra le societa di gestione
dcl risparmio ¢ g appetiti de’-
le baache (redere risuadro a2
pagira 25).

Ml sl i1 620 degli Irtervi-
stati ha ua'idea precise, o anche
solo di massima, su quale tipo
di strategia di investimento as-
samere e Juak sono le commis-
s.oni applicate ai lore prodot:i
dinvestimento.

Ed & su questo insieme 4i cz-
renze che i consulenti finanzie-
ri hanno fatto leva. Sono loroa
consigliare come ¢ dove invest.-
re in cambio ci una fee, Gioe ura
parcella, che varina seconda del
servizio. Fer le indicazioni singo-
le 0 comungue sporadiche si pe-
g una laciffa orana che oscilh
tra 200 ¢ 250 curw, Allrinemnii
consulenti passcno richiede-
re ura percentuele t=a I'1% ¢
I'1. 5% del patrimonio gestito per
il primo anno e cal 2all’8 per
milledal secondo {vana ir base

all'ammontare cel solci sucul s »

COPERTINA 21




F ia la consulenza)

Quello che deve essere
chiaro & che questi professio-
misti non basano il guadagno
sulla vendita dei proclotti
Mon & il loro compito & non
operanc in conflitio d inte-
ressi, cosi come prevederd
anche il loro albo professio-
nale, che entro 'anno do-
virebbe essere approvato do-
po tre anni di attesa (redore
riquidro a pagina 20)

Per ora sono un nugliaio
i tutta [taka, ma secondo i
calcoli di Malop, I'associa-
#ione italiana del consulen-
ti finanziar indi pendenti, al
debutto l'albo potra conta-
re fin da subito su almeno 3
mila iscritti, «Sono 260 i
professionisti iscritti a MNa-
fop, tra cui circa unn venting
di socicté di consulenza, e il
porafoglio medio oggetio di
una consulenza & intorno a
35-38 miliom di euros spue-
ga il presidente di Naflap,
Cesare Armellini. «Ma sul
mercato ¢ sarcbbe spazio
ancora per circa b mila pro-
fessionistis

Questa calegorin 51 $1a in-
foltendo e imizia o dare fasti-
dio al promotori linan zian
delle reti tradizionali, che
o perano con un mandato in
esclusiva e hanno portafogh
medi intorno a3 20 milioni
di euro. Tanto che le princi-
pali societd del risparmio (da
Eanca Generali a Banca Fi-
ncco, di Mps banca Perso-
nale a Copernice sim, solo
per citarne alcune) hanno
introdotio un contratto di
consulenza da far firmare al
cliente

In totale oltre 10 mila
promotor su un totale di 23
mila attivi in Italia propon-
gono quésto contratto. Se-
gno che il business ¢'&, Ec-
COme.

By G R E
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Noi abbiamo scelto
l'indipendenza

* gbbiamo scelti sex
thpmﬂ:nlm]u W G-
tegona di professionist,

i consulenti indipendents, chen
cavallo tra i 2000 & il 2010 han-
M CONquistalo una posizione e
un ruole, E che ora attendono
il ¥ia libera al loro albo. Forni-
scono strategic di i nvestimento,
non prodoiis specifici. Sono uo-
mimi ¢ donne, in molti cosi ex
promodori finanziar che cono-
scono il mercato e che hanno
scelto di uscire da una logica
monomarchio per azzardare
strategie di investimento, Ecco
quelle preparate per Ecoromy.

INVESTIMENTI/ 2
Hanno lasciatoilloro
lavoro per dedicarsi
alla consulenza. Per
non essere legati aun
solo brand e giudicare
liberamente. Ecco
quali sono le loro
strategie per gestire
bene il portafoglio.

di Serena Mattei

#Penso al family

business»

Pochi giorni [a ha spento le
candeline con la torta di com-
pleanno e un convegno sulla
consilenzn indi pendente orga-
nigzato a Napoli. Antonio Di
L.orenzo ha alle spalle un'espe-
ricnza da promofore in San
Paclo Invest ¢ Banca Fideu-
ram. Ma ha capito che quel me-
stiere nor [aceva per lui. «lo vo-
levo fare analisi ¢ consulenza,
Ao essere un pagasta, uno che
vende prodottis meconta a Eeo-
maany. «La frustrazions & dura-
ta finché non mi sono rovato



LA STRATEGIA

Rischio basso

55% titoli di Stato area
euro AAA

20%a titoli di Stato Italia

20% Etf su obbligadoni
corporate area euro

5% Etf azionari

Rischioelevato
40% titoli di Stato
area euro AAA
15% Etf sucbbligazioni
corporate
30% azonario
(pil America,
meno Europa
ed emergenti)

sulla scrivania un plico postale,
con lo pubblicith di un master
Consuliigue sulla consulenza
indipendente. Tre o quattro mie-
si dopo ho dato le dimissioni,
con estrema soddisiaziones.

La nuova professione lo im-
Pegna da seite anni: «Sono sia-
to 1l primo in Campania € per
capire come funzionava 'atti-
vitd sono dovuto andare a Vero-
na o seguire 1 corsis. Ogm lavo-
ra a Mapoli inuno studio asso-
ciato con un commercialista e
un architeito. Segue 14 grupm
familiari ¢ 51 rivolge o un target
medio-alto: « Minimo 500 mila
euro di pontafoglio, perche mi
sento un artigiano ¢ voglio fa-
re il vestito su misura, anziché
stondardizzare. Di solito, curo
gli interessi di imprenditon che
gestiscono il patrimonio di fa-
miglias

Dai bond al valutario

A Bergamo lavora Michele
Colosio, che ha chiuso lo sua
esperienzza nel settone det finan-
ziamenti agevolati per appro-
dare alla consulenza pura nel
2007, 5i occupava di assisten-
za relativa ai bandi i gara per
'assegnazione dei contributi
comunitari alle imprese,

Ma appena & stata approva-
ta la direttiva Mifid, Colosio ha
avwiatoe lo studio di consulen-
za indipendente: il patrimonia-
hista. «Il mondo degh investi-
mentl mui interessava, ma ove-
vo difficolta nell'approccio do
promotore, perche mi rendevo
conto clei problemi legati alla
vendita di certi prodotti. E non
mi placeva ln politico di nceve-
re commissioni in base al tipo
di prodotio collocatos. Cosa ha
fatto scattare la molla del cam-

Mon fa differenzatra
basso e alto rischio.
In entrambii casi

le sue indicazioni di
investimento sono:

m sovrappesare la
liquidita con conti
di deposito
mcomprare metalli
preziosi (oro,
argento, platino

e palladio)
mcomprare titoli
di Stato indicizzati
all'inflazione,

Maggiore & il nischio,
Maggore pud
essere [esposizione
su cbbligazioni
invaluta estera e sui
mercati azionaridel
Paesi nordici,

Michele
Colosio,
Bergamo

biamiento™ «La necessita di os-

sere libero e di potermi avvici-
nare al clienie senza vincolis
Il mestiere, pero, non & sempli-
ce: in molti non conoscono la
figura del consulente e ben po-
chi 51 rendono conto del real
costl caricati sul propri investi-
menti dai promotor

I nsset medio oggetto della
consulenza & 10 milioni. «1 miei
clienti hanno una grossa fetta
di obblignzioni. Fino a qualche
mese fa, i driver erano i bond
in euro, om diverstheo nel valu-
tario. Una minima quota axio-
noria ¢ aservata o un panere di
titoli selezionati, o a qualche
Etfs. Anche i suoi hobby so-
no sinonimo di indipendenza
«Ho appena cambiato la moto
d'cpoca con una do turismo
Cosl, quest'estate posso farmi
un bel giros.

ST BRI



AT TR, A O T RS T

[

Al lavoro

per le aziende

L'unione fo la forza, MNel
marzo 2006 a Roma nasce Ana-
lisi & Mercati, societa di consu-
lenza linanzaria fee only (so-
lo o parcella). | soci sono tre ¢
tutti specializzati: Enrico Ales
sui portafogli d'investimento
per famiglie e privati, Donatel-
la Cajano nella consulenza al-
le imprese e per finalitd finan-
Aiane ol sensi di Basilea 11, Pao-
lo Pepe nei servizi in materia
previdenziale. « Nella veste di
promotor finanzian ¢l sentiva-
mio stretti, sei pit un collocato-
re di prodotti che un consulen-
te. Se cerchi di farlo, sei un pe-
sce fuor d’acqua, e lo paghis
mecconta Donatella Cajano.

Ecco perché & nata AfM.
wAppena recepita la Mifid ab-

mila
Sonoi consulenti
indipendenti iscritti

a Nafop, una delle principai
associazioni di categoria

Rischio basso
30% liquidita con Etf Eonia
10% ELf sui titoli di Stato americani

20% obbligazioni corparate
a tassovariabile nel settore
ENergia area euro
20% obbligazioni corporate
a lassovariabile nel settore
alimentare area euro
5% bond convertibili
10% Etfindicizzati all'inflazione
5% Etfsulle materie prime

biomo aperto una nuova $ocie-
ta. E la risposta & stata buona.
Gran parte dei vecchi clienti ci
ha seguito= aggiunge Cajano.

Oggi ln domanda c'e. Ma an-
che le difficolta: banche, Sim e
assicurazioni stanno entrando
nelln consulenza finanziaria e
guesto genera confusione. «Le
lobby =1 stanno attrezzondo per
contrastnre ln consulenza indi-
pendentes avverte Cojano, de-
c1sn o continuare, alternando la
dedizione a1 numerl con un
grande amore: il figlio di otto
anni. Sornde, in vista del buon
business che verm: «La consu-
lenza nxendale ovim un ottimo
futuro. Con Basilea 11 le impre-
se devono organizzarsi e avere
un direttore inonziano in out-
sourcing ¢ la scelta migliore, an-
che coonomicamentes.

Rischio alto

30% liquidita con Etf Eonia

15% Etf suititoli di Stato americani

15% titoli convertibili

10% EtfDJ Stoxx 600 Chemical

10% Etf sulle materie prime

20% equamente diviso tra gli Etf
iShares S&P emerging markets
infrastructure, iShares Msci
Brazil, iShares Msci Korea
& Lyxor Etf Msci India

Comincio dal check up

« Valevo avviare un‘attivita
professionale gratificante che
mi permettesse di fare consu-
lenza a privati e aziende in mo-
dao libero e senza condiziona-
menti. Oltre alla possibilita di
prendere decisioni in totale au-
tonomias,

Laosciato 1l San Paolo Imi
nel 2006, dove lovoravn come
analista finanziario dal 2003,
Cesare Mistn ha comincato 1l
percorso da indipendente. «Erm
un mestiers inedito ¢ non ave-
vo esperienza di relazioni com-
merciali. Cosi, ho perferionato
la formazione ¢ alle competen-
#ze di analista ho offiancato
quelle di pianificazione finan-
ziaria ¢ di tecniche dinvesti-
mentos. 51 ¢ associato con altn
due parnner, Riccardo Politi ¢



RISIKO FRA SGR il mercato si scalda

Mon & un mistero che Ploneer asset management, il braccio del
risparmio gestito del gruppo Unicradito, sia in vendita da mesl.
Lanovita perd & che adessofarebbe gola a Intesa Sanpaolo che
potrebbe metterla insieme a Eurzon, formando un colosso
italiano di livello mondiale che metterebbe insieme gl B0
miliardi di asset di Ewrizon con | 67 miliardi di Pioneer. Una
sorpresa, vista Ndiosincrasia di Corrado Passera per | fondi.

E che arriva mentre sl discute sulla guotazione dell'altra peria
del risparmio del gruppo Intesa: Banca Fideuram che conta su
359 milkardi i patrimonio soko ned prodotti di risparmio gestite
e sopratiutio su una rete di distribuzione con oltre 3 mila
promotori. Lidea sarebbe quella di creare una grande fabbrica
prodotio dei fondi made in Italy capace di compatere con gh
stranieri che hanno conquistato il nestro mercato sopratiutio in
vista della normativa europea Ucits IV che fornisce il passaporto
comunitario a tutti | fondi Per questo Nintero sistema & in
fermenta: [ banche popolan stanno cercandod| rovare wna
sistemazions per Arca 5gr. E non basta. | fondo chiuso Clessidra
che fa capo a Claudio Sposito, dopo avere inglobato la Sgr del
Monte Paschi facenda nascene Prima Sgr. ora punta ad
agpregare anche Anima, |'assel manager della Banca popolare di
Milano. E la stessa Ubl Banca, che ha un'alleanza con Prudential,
sembra avere aperto le danze per lo studio di nuove allsanze,

Alessandro Pazzaglia, e nssie-

me hanno avviato lo studio Peo-

liti Mistri, a Milano. Per le ma-
Cesare Nistrisi . . ookt
i haino tra i 10 ¢ i 15 milioni
di nssct medio, «Partinmo dal
check-up del cliente: vediamo

lirmita a indicare che:

il ; . : i
p‘ll.lal.lmmta 5C Nesce 0 Tisparmiane ©, se o

I'-f' FII}.upEHSIDH_E al un‘nmenda, se ha coperture as-
I'IEI':_htD. Mmagglore sicurative. Serve o stabilire le
53"-? I‘ilﬂglegﬁﬂ strategie di investimento. Pre-
sull ﬂInI‘IﬂLI'II:I. ferinmo poche operazioni per
materie prime farlo entrare in modo graduale
e strumenti sui mercatis spicga Mistn

in valute diverse 5S¢ alle gestione degli inve-
da euro e dollaro, stimenti sommiamo attivita di

consulenza amendale e agh en-
t1 locali nella nsoluzione der
problenm legat a derwan, gh
impegni non sono pochi. Ma
per nulla al mondo nnuncerehb-
be alle sue passioni: «Un po’ di
sport ¢ do poco anche dei sang
libri di stonos
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Aiutiamo anche

i Comuni

Dralla tranguillita della pol-
trona del Gruppo Generali do-
ve & stato tredict anni alla fre-
nesia della consulenza, dopo
I'nrrive di una telefonata: «E
pronto per Consultique? Per-
ché non passa a trovarmi?»
Dall'altro capo del telefono ¢'&
il cacciatore di teste che dar il
via alla seconda vita professio-
nale di Luca Maind. E il 2001,
a Verona, quando accetta il col-
loquio con Pesperto di recruit-
ment. 8i convince che I'idea di
Consultigue, societa indipen-
dente di analisi finanziaria e
caonsulenza, allorna accarezzata
da Cesare Armellini, e quella
giustn: una Sim per dare il via
al primo network di servizi per
consulenti. «Mi sconsigliavano
di andare. Ma a me ['idea & pia-
ciuta subito. Ho pensate: esco
do un business maturo ed en-
tro in una professione nuova,
dove l'advisor e fiduciano del
clientes.

Me parda con trasporto, Mai-
nd. E ricorda: «sAbbiamo pen-
sato di coinvolgere chi voleva
inizinne questa professione, aiu-
tandolo a partire con il baga-
glio di conoscenze necessanos,
Ora siede sulla poltrona di so-
cio ¢ consigliere delegato di
Consultique. « Lavoriameo sul-
le perizie tecniche per gli studi
legali relative alle controversie
di privari, nziende, ed enti lo-
cali eon banche & intermedian.
Dal 2007 a oggi abbiamo fatta
800 penzie su dermvati acquista-
ti do aziende ¢ 100 su quelli dei
Comuni. E abbiamo lanciato un
servizio di consulenza e anali-
i finanziaria per le banche di
credito cooperativos.

Il tempo libero dalla consu-
lenza e tutto dedicato al jog-
ging. Ma niente lo rilassa piu di
una buona lettura, ascoltando
note di musica soul

Rischio basso
40% liguidita conconti di deposito ed EHf monetari
30% titoli di Stato area euro

{meglio Francia e Germania)
20% Etf o fondi che investono

in obbligazioni ewropee o americane
10% (itoli di Stato Italia o Spagna.

Rischio alto

20% Etf governativi area euro
20% singoli titoli corporate europei

20% liquidita

35% azionario (10% Europa, 10% Usa,
10% Paesi Bric, 5% globali)

S% oro

Senza mal di budget

E il pioniere delln consulen-
m indipendente al Sud. E se ne-
gli anni 80, quando faceva an-
cora il promotore finanziaro in
Banca Fideuram, il suo impe-
mtivo erm «performare benes,
ora Giuseppe Matropasqua &
un consulente sganciato dal
mondo del «emal di budgets
Amante del mare, ho lnscioto il
lovoro in banca ed & partito al-

In ncerca di acque incontami-
nate.«Sono entrato i Fideu-
ram o 23 anni. Era il 1984 e di
fondi in giro non ce n'era.
Quando ne vendevo uno, per-
deve pit di tre ore a spiegare
cosa fosse. Lespenenza do pro-
motore, tredic anmi, me la so-
no ritrovata nella nuava attivi-
tas meconta Mastropasqua,
Perche losciare? «Col tem-
po ho capito che c'ern bisogno
di consulenza senza legami con
banche o altr intermediar. Nel
2006 ho avvialo un NUOVO stu-
dios. O meglio una start-up a
Bari, una delle prime in Italia.
«E stato difficile chiarire le dif-
ferenze tra la vecchia e la nuo-
va attivith, Qualche cliente mi
ha seguite per amicizia. Poi,
dallo scorso anno mi ha dato
l'intero portafoglio in gestio-
nes. Certo, ne & valsa la pena
Lo studio assiste sia le
aziende che hanno problemi
con i derivati sia | privati con
portafogli grandi e piccoli. «Di
questi tempi, | miei investimen-
ti, molto pochi direi, sono di-
visi tra l'obbligazionario, per il
0%, e il resto sull'azionario
americano, con 'oggiunta di
qualche Etf» (sfrategia a pagi-
i 20) 0o
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