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«Intermediari ancora lontani
dagli orientamenti Esma»

LINTERVISTA | o

Emanucle Carluccio
Presidente Efpa Europe

Come giudica i questionari in
uso presso gli intermediari, quali
sono le principali criticita?

I questionari attualmente in uso
presso la stragrande maggioranza
degliintermediarinonrispondonoin
modo compiuto ai principi indicati
dall’Esma nel giugno del 2015 con
I’emanazione di quegli orientamenti
che sono stati fatti propri da Consob
nell'autunnodellostessoanno(quin-
di piti di 3 anni fa). Del resto sarebbe
sufficiente andare a verificare, inter-
mediario per intermediario, quale &,
da un lato, I'esito del questionario di
profilatura in termini di profilo di ri-
schio abbinato al cliente e quale é,
dall’altrolato,lgradodirischiodesu-
mibile dall’effettiva composizione
del portafoglio per comprendere im-
mediatamente comeleimprese diin-
vestimento abbiano intrerpretato si-
norailmomento della profilatura piltt
come un mero obbligo normativo-
regolamentare che come un vero e
proprio momento sia di education
nei confronti del cliente, sia di com-
prensione dei desiderata del cliente
stessodapartedel consulente/gesto-
re dellarelazione.

Qualisono le principali criticita?
Vanno sicuramente ravvisate nel
mancato rispetto di alcuni degli
orientamenti emanati da Esma, e in
particolare: dell’'orientamentochein-
vita le imprese di investimento ad
esplicitareiltrade-offrendimento-ri-
schioche caratterizzale diverse alter-
native di investimento prima ancora
diandare ad indagare la propensione
alrischiodelcliente;uncliente, infatti,
potrebbe valutare P'opportunita, o
meno, diassumersideirischianche,e
forse soprattutto, in funzione del pre-
mioalrischiocheottieneperogniuni-
tadirischio aggiuntivo che siassume.
E poi dell'orientamento che invita le
imprese di investimento non solo a
non fare affidamento sulle autovalu-
tazionideiclientiinrelazionealleloro
conoscenze, esperienze e situazione
finanziaria ma anche ad adottare mi-
surepergarantirelacoerenzadellein-
formazioni raccolte sui clienti predi-

sponendo quesiti in modo tale da ve-
rificare lesistenza di evidenti con-
traddizioni.

Il personale addetto alla som-
ministrazione del questionario &
sufficientemente qualificato?
Secondo ’Esma il personale deve
possedere le qualifiche necessarie
pervalutareleesigenzeelecaratteri-
stiche del cliente e deve possederele
competenzenecessariein materiadi
mercati finanziari al fine non solo di
comprendere gli strumenti finan-
ziari da raccomandare ma anche di
determinare l'adeguatezza, o meno,
delle caratteristiche dello strumento
alleesigenzeealle caratteristiche del
cliente, Di fronte alla totale inerzia

La valutazione delle

dichiarazioni dei clienti
deve cogliere eventuali
contraddizioni

degli intermediari di fronte a tale
orientamento Esmaha emanato, tre
anni pit tardi, delle nuove Linee gui-
da, dedicate appunto alle conoscen-
ze e competenze del personale coin-
volto nella gestione della relazione
con il cliente in materia di investi-
menti. Sappiamo bene, pero, che la
reazione del nostro sistema banca-
rio a quelle linee guida ¢ stata tal-
mentefortedaindurre Consobadun
recepimento pill “accomodante”,
basato su un compromesso che tro-
vanegliannidiesperienzapregressa
nel settore e nell'obbligo di una for-
mazione continua diluita nel tempo
la soluzione migliore per evitare un
costoiniziale di adeguamento del si-
stema alle nuove regole del gioco
troppo oneroso.

La profilatura pud diventare un

momentodidialogotraconsulente
ecliente?
Un questionario di profilatura predi-
sposto in modo corretto e compiuto
puo oggettivamente diventare un
momentononsolodieducationmadi
vero e proprio engagement del clien-
te. E quella, infatti, la sede ideale per
far riflettere il cliente sulla raggiungi-
bilita 0 meno dei diversi obiettivi (ca-
ratterizzati ognuno da diverse priori-
taedadiversiorizzontitemporali)alla
lucedeivincoli esistenti (lasituazione
finanziaria, la composizione del nu-
cleofamiliare,iltenoredivitachesiin-
tendemantenere, etc.)e per pianifica-
re nel modo pit corretto gli eventuali
interventi correttivi da apportare.,
Sarebbe praticabile la via di un
questionarioelaboratoesommini-
strato da un soggetto terzo?
Sono assolutamente contrario a que-
sta ipotesi per il semplice motivo che
l'impostazione di un servizio di con-
sulenza robusto non puo e non deve
consistere nel ricorso alle best practi-
ces dimercato in materia di profilatu-
ra, di predisposizione dei portafogli
modello strategici, di manutenzione
tattica degli stessi, di traduzione dei
portafoglimodelloin mixdistrumen-
ti/prodotti, di monitoraggio e risk
managemente, infine, di rendiconta-
zione ma deve consistere nella capa-
citadiorganizzarelacatenadel valore
del servizio di consulenza in maniera
integrata e coerente. Non si puo dele-
gare ad un soggetto terzo, solo perché
imparziale ed indipendente, un mo-
mento cosi delicato come quello della
profilaturaseil soggettostessononha
fatto proprie le metriche con le quali
poi, a valle, verra misurata 'adegua-
tezza delle soluzioni di investimento
suggeriteenonhaavutomododicon-
dividere le logiche di composizione
del catalogo prodotti conil quale poi il
servizio di consulenza dovra essere
tradotto in consigli di acquisto e ven-
dita per il cliente. Ci sono altre tecni-
che a disposizione per tenere sotto
controllo le eventuali manipolazioni,
a fini commerciali, del questionario;
basta verificare la presenza di even-
tuali ri-profilature opportunistiche
(semprepitdifficilidaporreinessere)
oppurelapresenzadisignificatividif-
ferenziali tra il profilo di rischio attri-
buito al cliente e il grado dirischio in-
trinseco nel suo portafoglio.
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