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Analisi & Mercati Fee Only s.r.l . € una societa di consulenza finanziaria

indipendente fee only.

Indipendente perché non ha alcun vincolo con banche, assicurazioni o

SIM.

Fee only perché percepisce la propria remunerazione dal cliente, in

funzione dei soli servizi offerti.

Analisi & Mercati Fee Only S.rl. nasce nel marzo del 2006 dalla volonta
di 3 soci: Enrico Ales, Donatella Cajano e Paolo Pepe, che, dopo
un’esperienza ventennale nel settore bancario, decidono di abbracciare la

professione di Consulenti Finanziari Indipendenti Fee Only.



» Gestione dei rapporti
« Operativita bancaria
» Casi pratici

Il seminario sull’ Operativita Bancaria ha come oggetto:

L’'ottimizzazione della gestione dei rapporti tra il cliente e la banca.

L'efficienza delle operazioni che vengono messe in atto dalla banca su ordine

del cliente.

Lo sviluppo di alcuni casi pratici.



OBIETTIVC
Modificare il rapporto

L'obiettivo del seminario é:

Fornire al risparmiatore le informazioni sintetiche di base
necessarie per modificare il rapporto di forza esistente tra la

banca ed il cliente.

Tale rapporto, infatti, attualmente vede il cliente in posizione di svantaggio

rispetto all’istituzione bancaria.



sul mercato per ottene
sulla gestione dei risparmi

* “Cultura finanziaria deficitaria”
(asimmetria informativa)

« /I Sistema Bancario. ampi spazi
“discrezionalita” _che spesso ha utilizzato
proprio vantaggio.

I motivi per cui fino ad ora il rapporto di forza tra banca e cliente & stato

sempre a svantaggio del cliente sono i seguenti:

Le banche hanno occupato fino ad ora una posizione di monopolio  sul

mercato della gestione del risparmio

A causa di questa posizione di monopolio vi € sempre stata una asimmetria

informativa a danno del risparmiatore

La posizione di monopolio e delle banche e la conseguente asimmetria
informativa hanno creato a favore delle banche ampi spazi di discrezionalita

che le banche stesse hanno spesso sfruttato a proprio vantaggio.



E’ la Direttiva Europea
in materia di strumenti fin

Distingue fra:

- soggetti non in conflitto di interessi
- soggetti in conflitto di interessi

Per portare chiarezza e trasparenza sui mercati finanziari nel 2004 é stata
emanata la MIFID, la direttiva comunitaria che distingue per la prima volta i
soggetti che sono in conflitto di interessi da quelli che sono in assenza di conflitto

di interessi.

| soggetti in conflitto di interesse sono le banche, le assicurazioni, le Sim e tutti

coloro che lavorano all'interno di queste strutture.

| soggetti che non sono in conflitto di interesse sono | consu lenti
Finanziari Indipendenti Fee Only, perché sono indipendenti (non hanno legami
né con banche né con societa di assicurazione e quindi non devono e non
possono vendere prodotti) e perché sono “Fee Only” (non vengono remunerati
dalle banche o assicurazioni, ma solo dal cliente, tramite una parcella, chiara,

trasparente, in funzione dei servizi offerti).

In sintesi: il consulente indipendente opera nell'interesse unico del cliente.



VENDITA

TIED AGENT

SALESMAN FEE ONLY PLANNER
Promotore finanziario Consulente indipendente
Agente assicurativo

In sintesi:

I promotori finanziari, i dipendenti bancari e gli agenti ass icurativi ,
essendo mandatari o dipendenti delle banche, delle Assicurazioni o delle Sim,
hanno I'obbligo di perseguire gli interessi delle Istituzioni per cui operano ed il
loro incarico prevalente e quello di collocare (vendere) i prodotti delle Banche,

delle Assicurazioni o delle Sim per cui lavorano.

Il Consulente Finanziario Indipendente Fee Only, secondo la MIFID, ha il
compito di fornire «Consulenzax» al proprio cliente circa I'asset di portafoglio da
costruire e circa i prodotti finanziari da inserire al suo interno, potendo
scegliere, dopo un’accurata analisi, fra tutti gli strumenti finanziari esistenti sul

mercato, senza alcun vincolo o interesse di sorta.



Il professionista “Fee Onl
45% deg

(analisi della CFP Boart

NASCE ALL’INIZIO DEGLI

: »j 38% preferisce la parce
od oraria
33% preferisce una percel
dellAUA

La figura del Consulente Finanziario Indipendente Fee Only esiste negli USA fin
dagli anni '70 ed attualmente rappresenta la figura professionale piu ricercata da

ben il 45% degli statunitensi



* [l Governatore della Banc
che la diffusione della
Indipendente” sollecitera l'intero S
una “maggiore concorrenzialita®

« Il “Consulente  Finanziario  Indipe!
“contro” la banca, ma lavora “con” la
rimane il naturale interlocutore per operare Sui
finanziari

« Alcune Banche - normalmente le piu efficienti
Banche online) - hanno preso atto di questa nuova
realta ed hanno cominciato a collaborare in modo
positivo con noi, vedendoci piu come una * 2"
che come un “nemico” da ostacolare.

pportunita

In ltalia, la figura del Consulente Finanziario Indipendente Fee Only sta
prendendo piede in questi ultimi 2 anni.

Il Governatore della Banca d’ltalia, Mario Draghi , ha detto espressamente che la
diffusione della Consulenza Finanziaria Indipendente sollecitera l'intero Sistema

Finanziario ad una maggiore concorrenzialita

Ricordiamo infatti che fino ad oggi le banche in Italia hanno operato praticamente

in regime di monopolio.

La figura del Consulente Finanziario Indipendente, infatti, effettuando una sorta di
controllo indiretto sull'operato delle banche, costringe queste ad una maggiore

trasparenza e chiarezza nei confronti del risparmiatore.

Le banche piu efficienti ed al passo col mercato, si sono rese conto che nel
prossimo futuro il loro successo non potra essere piu basato sull’asimmetria
informativa che ha finora penalizzato il risparmiatore, e, di conseguenza, invece
di porre in essere un comportamento ostile, hanno invece cominciato a
collaborare con la figura del Consulente Indipendente, al fine di fidelizzare i propri
clienti.



* Corretta informativa
» Trasparenza Costi (vautazione “par
« Piattaforma efficiente

- Validita dell’offerta di prodotti e se

« Supporto consulenziale

La criticita del rapporto tra risparmiatore e banca si esprime essenzialmente

Sui seguenti argomenti:

L'informativa fornita dalle banche sulle caratteristiche dei prodotti finanziari

consigliati: non sempre e non del tutto chiara, trasparente e corretta.
L’entita dei costi a carico del risparmiatore.
L'utilizzo di piattaforme di negoziazione veramente efficienti.

La reale convenienza ed utilita per il risparmiatore dei prodotti e dei servizi

offerti dalla banca, nonché la qualita degli stessi.

La carenza di un vero e proprio supporto consulenziale da parte delle banche
nei confronti del proprio cliente, scevro da conflitti di interesse (consulenza

strumentale alla vendita di prodotti).

10



1. Sul c/c e sul deposito ti
2. Sulle attivita di investimento:

- Amministrato (negoziazione, best execution)
- Gestito (prospetto informativo)

Per sua tutela, quindi, il risparmiatore deve verificare con molta attenzione le
condizioni che la banca applica sul:

Conto Corrente (canone annuo, tasso di interesse, costo per bonifici, spese
varie, giorni valuta ecc..) e sul Depositi Titoli (canone annuo).

Attivita di investimento, sia amministrato che gestito, dove in effetti il rischio

dell’applicazione di alti costi &€ veramente ampia e penalizzante.

Per quanto riguarda linvestimento amministrato €& importante verificare e
contrattare le commissioni di negoziazione titoli ed accertarsi che la banca
applichi davvero la regola della «best execution».

Per quanto riguarda linvestimento gestito € di fondamentale importanza
controllare tutte le clausole inserite nel prospetto informativo del prodotto
finanziario proposto.
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* commissioni di acquisto e vel
forfettari)

» Applicazione della “best execution” |
mercato)

BEST EXECUTION (MIFID): Per “best execution” siintende
che l'intermediario é tenuto ad eseguire le operazioni per conto
dei clienti alle migliori condizioni possibili offerte dal mercato

Per il risparmio amministrato si possono considerare ragionevoli, in via generale,
commissioni di negoziazione che prevedano:

0,10 per titoli di stato
0,20 per titoli obbligazionari

0,20/0,25 per titoli azionari.

Nelle piattaforme on line sono inoltre pervisti costi forfettari molto contenuti: da 7
euro fino a 18 euro.

Per guanto riguarda la «best execution », invece, il risparmiatore dovrebbe
verificare qual é la reale quotazione di un titolo sui vari mercati prima di passare
'ordine di compravendita alla banca in modo da controllare se veramente la
banca intende eseguire I'operazione alle migliori condizioni offerte sul mercato.
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- “Prospetto Informativo”

gli strumenti al suo interno

le formule e le simulazioni

i mercati di riferimento

i costi, le commissioni, i costi non quan
percentuale o in termini assoluti

- Adeguata informativa sulla storia della gestio

I'utilizzo di benchmark corretti (dividendi non presenti, bencl
di comodo)

— cambi di benchmark e di commissioni nel tempo

Per quanto riguarda i prodotti di risparmio gestito (fondi comuni di investimento,
GPM, GPF, Sicav, ecc) il risparmiatore dovrebbe leggere innanzitutto con
attenzione il prospetto informativo , soprattutto per cio che riguarda i costi che

gravano sul prodotto in questione.

Tali costi possono essere sintetizzati in: Costi di ingresso/uscita - Costi di
gestione - Costi di performance e altri costi che possiamo definire “impliciti” od

“occulti”.

E’ di fondamentale importanza inoltre controllare che la SGR, per valutare la
performance del prodotto rispetto al mercato di riferimento, non utilizzi un
benchmark non corretto, ad essa favorevole, e che lo stesso tenga in
considerazione anche lo stacco dei dividendi dei titoli presenti all'interno del

prodotto finanziario.
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delle gestioni (fondi, Sicav, GPM, ecc...)

« Il costo del “rigiro del portafoglio”: quante
allinterno della gestione sono movimentati

* |l costo della “Best Execution”: il valore del titolo in a
vendita raramente e il miglior prezzo

* || costo che deriva dal calcolo delle Commissioni di
performance (verifica del metodo di calcolo)

Uno degli aspetti piu importanti della cosiddetta «asimmetria informativa» che
penalizza il risparmiatore € la presenza all'interno di alcuni prodotti finanziari di

spese non evidenziate dalla banca: i «costi impliciti».
Essi possono essere riassunti in:

| costi di compravendita dei titoli che gravano sul rendimento di fondi, sicav,
GPM, GPF ecc. Tanto piu numerose sono le operazioni di compravendita tanto
pit elevati saranno i costi occulti che vanno a penalizzare il rendimento

(turnover del portafoglio ).

I costo che deriva dal maggior prezzo applicato dalla banca sulla
compravendita di titoli. Il valore del titolo in acquisto o in vendita, raramente,

infatti, € il miglior prezzo praticato sul mercato (best execution ).

Il costo che deriva dal calcolo delle Commissioni di Performance che e
conseguente sia alla modalita di calcolo ed alla validita dell'indice di riferimento

(benchmark )
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Il grafico evidenzia come in Italia, a partire dagli anni ‘90, la movimentazione dei
fondi azionari, e cioé le operazioni di acquisto e vendita titoli effettuate in un
anno, sia stata particolarmente elevata, addirittura circa tre volte maggiore di

guella dei fondi azionari statunitensi.

Ricordiamo che l'elevata movimentazione rappresenta un’importante fonte di
guadagno per la banca ed un costo per il risparmiatore, che, se non giustificata
da una effettiva necessita di trading, va inevitabilmente a penalizzare il

rendimento del fondo.
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Da un recente studio effettuato dall’ufficio studi di Consultique i costi totali medi
del risparmio gestito (comprensivi di quelli impliciti o occulti) vanno da un 2,5%
medio annuo per i fondi e per le sicav fino a circa il 5% per le gestioni

assicurative.

Possiamo considerare che un investimento totale — adeguatamente diversificato
nelle diverse tipologie di prodotti gestiti — possa avere un costo medio totale di

circa il 3%.
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In termini assoluti cio significa che su un patrimonio di 300.000 euro i costi medi

totali annui per il risparmiatore vanno dai 7.500 euro ai 10.500 euro

Se consideriamo che la durata media di un investimento e di circa 5 anni,
abbiamo che il costo totale alla fine del periodo preso in considerazione € pari a
circa 50.000 euro (da noi definiti “parcella occulta "), importo che
inevitabilmente, come si puod faciimente immaginare, condiziona fortemente in

maniera negativa i risultati finali.
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La slide evidenzia come l'insieme dei consigli forniti dagli Uffici Studi delle
Banche ai risparmiatori in merito agli investimenti sia fortemente sbilanciato sui

suggerimenti di “buy”.

Come si pud notare nel 2008, anno in cui i mercati finanziari sono crollati, la
percentuale dei consigli era orientata per circa il 55% sul “buy”, per il 40% sul

“hold” e solo per un 5% sul “sell”.

Una tale presa di posizione da parte degli Uffici Studi, a nostro avviso, conferma
il timore che tali suggerimenti siano viziati da un forte “conflitto di interessi”, in
guanto rappresentano un importante “aiuto” alle Banche nella vendita di prodotti

finanziari
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Facciamo a scopo esplicativo due esempi circa I'applicazione di costi occulti su

due semplici e frequenti operazioni relative all’attivita di investimento:

1. Lacquisto di un titolo obbligazionario corporate di

nuova emissione

2. La compravendita di un titolo obbligazionario corporate

sul mercato.
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Nel caso di acquisto di un titolo obbligazionario corporate di nuova emissione |l

prezzo e pari a 100.

Su tale valore si devono detrarre alcuni costi, che in questo caso reale
ammontano al 4,788% totali, totalmente a carico dell’acquirente. Pertanto

l'investitore acquista a 100 un titolo che in effetti vale 95,212.

Il fatto piu grave, a nostro avviso, non e tanto che vi siano dei costi — infatti la
Banca svolge un servizio che comunque deve essere remunerato — ma che

guesti costi siano “eccessiv i” e soprattutto “non dichiarati ” ed evidenti.
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La conseguenza immediata dei costi caricati allemissione comporta che nel
momento in cui il titolo viene immesso sul mercato avra una quotazione

inevitabilmente penalizzata.

Pertanto & da valutare se per acquistare il titolo non convenga a volte attendere

la quotazione iniziale, immediatamente successiva all’emissione.
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Questa slide e la successiva evidenziano come normalmente il prezzo praticato

dalla banca é superiore a quello effettivo di mercato.
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