
G
arantire un qua-
dro  moderno  e,  
per quanto possi-
bile, semplificato 
e  coerente  tra  i  

settori assicurativo e finan-
ziario, che incoraggi risulta-
ti di mercato migliori e più 
equi e crei le condizioni ne-
cessarie  per  aumentare  la  
partecipazione dei cittadini 
ai  mercati  dei  capitali  è  
l’obiettivo  che  la  Strategia  
per gli investitori al detta-
glio  intende  raggiungere  e  
per la quale la Commissione 
europea ha raccolto i pareri 
degli stakeholder sulla pro-
posta presentata  a  maggio  
2023.
Anasf ha inviato le sue consi-
derazioni rispetto alle propo-
ste normative e alle riflessio-
ni introdotte dalla RIS. Lui-
gi Conte e Ferruccio Riva, ri-
spettivamente presidente e 
vicepresidente vicario Ana-
sf, hanno raccontato a CF la 
posizione  dell’Associazione;  
Vania Franceschelli,  presi-
dente  FECIF,  quella  della  
Federazione dei consulenti e 
degli intermediari finanzia-
ri europei.
“Con soddisfazione accoglia-
mo la proposta di inserire re-
gole comuni per armonizza-
re il settore assicurativo e fi-
nanziario affinché i cittadini 
europei ricevano la medesi-
ma tutela, a prescindere dal-
la tipologia di investimento”, 
si è espresso Conte, sottoli-
neando che,  “riteniamo sia 
necessario semplificare e ri-
durre le informazioni per 
gli investitori e condivide-
re la trasparenza dei costi, ol-
tre che il loro impatto sui ren-
dimenti attesi, in modo stan-
dardizzato e comprensibile”. 
La Strategia introduce nuo-
ve disposizioni che impongo-
no agli  intermediari  finan-
ziari e assicurativi di espor-
re avvertenze su tutto il ma-
teriale informativo di prodot-
ti particolarmente rischiosi. 
“Siamo sempre stati convin-
ti del necessario sviluppo di 
un mercato più efficiente e 

trasparente, che parta dalla 
qualità  dell’offerta  dell’at-
tuale  modello  distributivo  
italiano e dal coinvolgimen-
to di tutti gli stakeholder. La 
RIS rappresenta una grande 
occasione per far evolvere la 
consulenza finanziaria”, ha 
puntualizzato il presidente. 
Su questo aspetto si è espres-
so anche Riva, che ha ricorda-

to il tema del divieto alla re-
trocessione degli incentivi. 
“Nonostante i vari tentativi 
della Commissione Eu -du-
rante i lavori per la MiFID I 
(2004), e II (2014) e, in ulti-
mo, per la definizione della 
RIS- di far convergere la stra-
da  della  consulenza  verso  
quella a base indipendente 
come unica soluzione, la coe-
sistenza in Europa del bina-
rio indipendente e non indi-
pendente fuori sede ha porta-
to al  chiaro mantenimento 
del  secondo  metodo  nella  
quasi  totalità  dei  Paesi  
(Olanda  esclusa),  modello  
che manifesta la sua massi-
ma espressione in quello del 
tied agent italiano”.
È grazie anche all’interven-
to di Anasf che con le altre as-
sociazioni si è espressa sin 
da subito contro la proposta 
formulata dalla Commissio-
ne Eu, che quest’ultima ha 
compreso meglio rivalutan-
do le sue considerazioni ri-
spetto al modello della consu-
lenza  finanziaria  erogata  
fuori sede e ha previsto il di-
vieto di incentivi solo per i 
servizi di mera esecuzione. 

La  commissaria  McGuin-
ness ha formalmente sospe-
so il tema per tre anni, tem-
po utile per discutere e revi-
sionare la Direttiva e per ve-
rificare i primi risultati della 
stessa. “Per allora, o verrà 
trovata una forma di efficace 
convivenza sul mercato delle 
due proposte di consulenza 
oggi in vigore, oppure potreb-
be scattare il modello unico 
ipotizzato dalla Commissio-
ne Eu”, ha aggiunto il vice-
presidente vicario.
La RIS prevede anche che, 
per consentire lo sviluppo di 
una consulenza indipenden-
te a costi ragionevoli, i consu-
lenti interessati possano es-
sere autorizzati a fornire con-
sulenza  agli  investitori  al  
dettaglio su prodotti ben di-
versificati, non complessi ed 
efficienti in termini di 
costi, sulla base di una 
serie più limitata di da-
ti raccolti per la valu-
tazione dell'adegua-
tezza. “Anasf è convin-
ta che in nessun caso 
possa essere allegge-
rita la valutazione 
di  adeguatezza  
eliminando  alcu-
ni dei  quesiti  da 
porre agli investi-
tori o potenziali in-
vestitori,  per  di  
più  senza  avere  
elementi che con-
sentano di  deter-
minare quali pos-
sano essere i pro-
dotti non comples-
si cui la norma si 
riferisce”, ha spe-
cificato  Riva,  
sottolineando 
che “la profi-
lazione 

dei  clienti  è  fondamentale  
per la pianificazione, è il pri-
mo elemento che aiuta a pro-
grammare e personalizzare 
in maniera puntuale le stra-
tegie di investimento per il 
raggiungimento dei traguar-
di di vita”.
Altro aspetto è quello di ga-
rantire  un  buon  rapporto  
qualità-prezzo dei prodotti 
offerti anche attraverso l’uti-
lizzo di specifici benchmark 
predisposti da ESMA ed EIO-
PA, le due Autorità europee 
che vigilano rispettivamen-
te sul settore finanziario e as-
sicurativo, sia per i produtto-
ri che per i distributori. “Co-
me già affermato,  è fonda-
mentale valutare la qualità 
dell’offerta del servizio di in-
vestimento prestato al clien-
te, piuttosto che concentrar-
si sul costo”,  ha ribadito il  

presidente Anasf, “il rischio 
di imporre un allineamento 
a un benchmark è che venga 
annullata ogni forma di inno-
vazione dei prodotti a dispo-
sizione dei clienti e limitata 
la concorrenza tra interme-
diari”. 
“L’idea della non collocabili-
tà nei casi di non adeguatez-
za agli standard dettati dai 
benchmark  Esma  divente-
rebbe, se così applicata, una 
forca caudina per i gestori e 
un filtro ineludibile per i di-
stributori. A temperare que-
sti effetti, ci attendiamo che 
si passi dal criterio di prodot-
to a quello di asset allocation 
(la stessa Commissione Ue 
aveva aperto all’idea già nel 
2022),  proponendo  così  un  
importante cambio di passo 
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ad una proposta normativa 
basata invece esclusivamen-
te sui costi e portando a una 
revisione dei concetti di ri-
schio e di adeguatezza, più 
corretti  nell’applicazione  e  
comprensibili  da  parte  dei  
cittadini. Un cambio di para-
digma, da anni sostenuto for-
temente da parte di Anasf”, 
ha concluso Riva.
Le nuove norme mirano, inol-
tre, a rafforzare e ad allinea-
re i requisiti di conoscen-
za e competenza della cate-
goria in materia di investi-
menti nella MiFID II e nella 
IDD. Su questo aspetto i con-
sulenti  finanziari  italiani  
vantano standard di riferi-
mento già molto alti in termi-
ni di professionalità, grazie 
a una formazione da tempo 
ben strutturata.
La RIS introduce altresì l'ob-
bligo per le imprese di inve-
stimento di disporre di una 
politica in materia di comu-
nicazioni  e  pratiche  di  
marketing per affrontare il 
rischio di comunicazioni sbi-
lanciate o fuorvianti che pon-
gano l'accento solo sui benefi-
ci,  minimizzando  i  rischi.  
Anasf  condivide  la  stretta  
della RIS sull’attività di mar-
keting e sul ruolo di influen-
cer e social media, e chiede 

che vengano definiti poteri 
sanzionatori specifici contro 
soggetti non abilitati in mo-
do da consentire l’intervento 
in caso di abuso.
Infine, nella RIS si parla per 
la prima volta di educazio-

ne  finanziaria,  materia  
per cui Anasf da anni si spen-
de veicolando su tutto il terri-
torio nazionale iniziative per 
l’accrescimento  dell’alfabe-
tizzazione finanziaria di cit-
tadini giovani e adulti. Le in-
dicazioni attribuiscono agli  
Stati membri la responsabili-
tà di promuovere misure a so-
stegno dell'educazione finan-
ziaria dei risparmiatori in re-
lazione all'investimento re-
sponsabile e dovranno inol-
tre prevedere che le informa-

zioni di natura commerciale 
fornite ai clienti debbano es-
sere separate da quelle edu-
cative.  “L’Associazione  au-
spica che nel futuro prossi-
mo  la  RIS  farà  decollare  
l’educazione finanziaria co-
me obbligo Ue”, ha chiosato 
Riva. “Siamo pronti a collabo-
rare con le istituzioni nazio-
nali per dare il nostro contri-
buto nella definizione delle li-
nee  guida  per  l’erogazione  
della materia e nella forma-
zione dei docenti che gesti-
ranno il corso. Aspetti su cui 
Anasf ha già progetti consoli-
dati da tempo”, ha concluso 
Luigi Conte, presidente Ana-
sf. A fare il punto sull’educa-
zione finanziaria è stata an-
che Vania Franceschelli, pre-
sidente del Fecif, che ha par-
tecipato alla tavola rotonda 
organizzata dalla  Commis-
sione europea sulla distribu-
zione dei prodotti finanziari 
retail lo scorso 18 luglio, dal 
titolo “New beginnings: A fai-
rer  consumer  experience  
and increased retail investor 
participation in capital mar-
kets”. Franceschelli ha sotto-
lineato in particolare l’impor-
tanza di promuovere l'educa-
zione  finanziaria  con  pro-
grammi dedicati in tutti i sin-
goli  Paesi  Ue,  come mezzo 
per aumentare la partecipa-
zione  degli  investitori  nel  

mercato dei capitali, e ha evi-
denziato la necessità di valo-
rizzare la qualità del servi-
zio consulenziale. “A questo 
proposito le innovazioni por-
tate dalla digitalizzazione e 
dalle tecnologie fintech gio-
cheranno un ruolo importan-
te. Riteniamo che il servizio 
di  consulenza  finanziaria  
prestato dalla categoria, che 
si  tiene  costantemente  ag-
giornata sugli sviluppi nor-
mativi e del mercato e svolge 
quotidianamente  educazio-
ne finanziaria con i clienti, 

debba essere remunerato in 
maniera adeguata alle com-
petenze messe a disposizio-
ne: un ruolo essenziale che 
troppo spesso passa in secon-
do  piano”,  ha  commentato  

Franceschelli, che ha inoltre 
sottolineato l’importanza di 
responsabilizzare i consulen-
ti finanziari in merito alla lo-
ro crescita professionale, ma 
anche di garantire il ricono-
scimento del loro ruolo come 
educatori e guida dei clienti 
nelle loro decisioni finanzia-
rie chiave. “La tavola roton-
da  è  stata  un’occasione  di  
confronto  importante  tra  i  
principali  stakeholder  del  
settore e la Commissione eu-
ropea, per definire le miglio-
ri soluzioni e prassi volte ad 
aumentare la partecipazio-
ne degli investitori nel mer-
cato dei capitali. La prossi-
ma  riunione  si  svolgerà  a  
gennaio 2024 e il Fecif non 
mancherà di portare il pro-
prio contributo”, ha concluso 
la presidente Fecif.
Seguirà nelle prossime setti-
mane il dibattito europeo tra 
Consiglio e Parlamento sul-
la Direttiva omnibus Retail 
Investment Strategy che an-
drà ad incidere su tutte le Di-
rettive esistenti inerenti agli 
ambiti finanziario e assicura-
tivo  (come  MiFID  e  IDD).  
Anasf e Fecif continueranno 
a monitorare e partecipare 
attivamente  agli  incontri  
con istituzioni e associazioni 
europee per portare avanti 
le istanze a tutela della cate-
goria e dei risparmiatori.
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D al 2 agosto 2022 sono in vigo-
re le modifiche apportate al 
regolamento  delegato  Mi-

FID II (UE) 2017/565, che riguar-
dano l’integrazione dei fattori, dei 
rischi e delle preferenze di sosteni-
bilità nei requisiti organizzativi e 
nelle condizioni di esercizio delle 
attività delle imprese di investi-
mento.  Tali  modifiche  hanno  ri-
chiesto  un  aggiornamento  degli  
orientamenti dell’ESMA (l’Autori-
tà europea di vigilanza dei merca-
ti finanziari) sui requisiti di ade-
guatezza e product governance, la 
cui ultima versione è stata pubbli-
cata lo scorso 3 aprile ed è stata di 
recente oggetto di una consultazio-
ne, sempre dell'ESMA, che ha chie-
sto agli operatori dell’industria di 
presentare propri contributi sull'e-
voluzione del mercato e su come le 
imprese stiano applicando i nuovi 
requisiti, soprattutto in relazione 
alle preferenze di sostenibilità. An-
che Anasf è intervenuta inviando 
le proprie considerazioni all’Auto-
rità. 
La definizione di preferenze di 
sostenibilità consiste nella scelta, 
da parte del cliente, di integrare (e 
in che misura) nel suo portafoglio 
(i) uno o più strumenti finanziari 
per  il  quale il  cliente  determina 
che una quota minima debba esse-
re investita in investimenti ecoso-
stenibili ai sensi della tassonomia 
europea, e/o (ii) uno o più strumen-
ti finanziari per i quali il cliente de-
termina  che  una  quota  minima  
debba essere investita in investi-
menti sostenibili ai sensi della Su-
stainable Finance Disclosure Re-
gulation e/o (iii) uno o più strumen-
ti finanziari che considerano i prin-

cipali effetti negativi sui fattori di 
sostenibilità. Tale definizione ha 
lo scopo di garantire che ai clienti 
venga  raccomandata  un’ampia  
gamma  di  strumenti  finanziari  
con caratteristiche legate alla so-
stenibilità, così da soddisfare le lo-
ro preferenze.
L'Autorità europea  ha chiarito 
che, al fine di aiutare i  clienti a 
comprendere tale concetto, le im-
prese di investimento devono spie-
gare in modo chiaro i termini e le 
distinzioni tra i  diversi elementi  
contenuti nella definizione di pre-
ferenze di sostenibilità, nonché le 
differenze  tra  questi  prodotti  e  
quelli privi di tali caratteristiche. 
Anasf  ritiene  che  sia  preferibile  
porre l’accento sui concetti di piani-
ficazione finanziaria e sul binomio 
rischio-rendimento,  tenendo  an-
che in considerazione le preferen-
ze di sostenibilità. Per l’Autorità le 
imprese devono spiegare i termini 
e i concetti utilizzati nel fare riferi-
mento ad aspetti ambientali, socia-
li e di governance: in particolare il 
tema della governance, ovvero tut-
to ciò che riguarda la corretta orga-
nizzazione e gestione di una impre-
sa, secondo l’Associazione, ha un 
forte  impatto  sulla  sostenibilità,  
ma viene spesso tralasciato.
Le imprese sono tenute a raccoglie-
re le preferenze di sostenibilità dei 
clienti e a considerarle nella valu-
tazione di adeguatezza degli stru-
menti proposti. L'ESMA ha chiari-
to che le informazioni sulle prefe-

renze di sostenibilità del cliente de-
vono includere quanto previsto dal-
le norme e devono essere sufficien-
temente dettagliate da consentire 
un abbinamento delle preferenze 
di sostenibilità del cliente con le ca-
ratteristiche connesse alla sosteni-
bilità degli strumenti finanziari of-
ferti. Nel richiedere tali informa-
zioni, inoltre, l’impresa di investi-
mento deve adottare un approccio 
neutro e obiettivo, per non influen-
zare il cliente nella scelta.
Data la complessità e tecnicità dei 
nuovi  quesiti  relativi  alle  prefe-
renze di sostenibilità inclusi nei 
questionari per la profilatura Mi-
FID, che presentano continui ri-
mandi alla normativa di  settore 
(pressoché  ignota  all’investitore  
medio) e che in generale sono di 
difficile comprensione, i clienti ne-
cessitano della guida di un consu-
lente finanziario che li aiuti a com-
prendere quanto viene richiesto e 
a fornire le risposte adeguate, in li-
nea con le proprie preferenze in 
materia di sostenibilità. Per quan-
to riguarda questo aspetto, ovvero 
la somministrazione alla clientela 
dei questionari con i nuovi quesi-
ti, la prassi seguita da imprese di 
investimento e consulenti finan-
ziari  (e  accolta  dalla  stessa  
ESMA) è prevalentemente quella 
di raccogliere le preferenze indivi-
duali  in materia di  sostenibilità 
dei clienti esistenti al primo ag-
giornamento  periodico  utile  del  
profilo del cliente.

L’ESMA suggerisce anche una se-
rie di approcci per la raccolta delle 
informazioni sulle preferenze di so-
stenibilità. Su questo punto, l’As-
sociazione ha informato l’Autorità 
che  le  preferenze  espresse  dal  
cliente abitualmente vengono rac-
colte seguendo una valutazione di 
portafoglio, attraverso una scelta 
multipla tra diverse quote minime 
di investimenti sostenibili sul tota-
le  del  portafoglio,  rappresentate  
come  percentuali  standardizzate  
(ad esempio, almeno il 25% del por-
tafoglio allocato in investimenti so-
stenibilià).
Infine, secondo ESMA, le impre-
se di investimento dovrebbero di-
sporre politiche, istruzioni e forma-
zione per il proprio personale a con-
tatto con la clientela, specificamen-
te per le situazioni in cui i clienti ri-
spondono di avere preferenze di so-
stenibilità, ma non riescono a decli-
narle nei modi e nei termini stabili-
ti dal regolamento. Anasf ha evi-
denziato come tutti gli intermedia-
ri per i quali operano i consulenti 
finanziari italiani si siano attivati 
per tempo e abbiano garantito a 
tutti i propri consulenti una forma-
zione specifica sui temi della soste-
nibilità, sia attraverso corsi inter-
ni alle aziende con incontri realiz-
zati da soggetti qualificati esterni. 
La formazione in Italia per gli ope-
ratori costituisce un’eccellenza, a 
dispetto del basso tasso di alfabe-
tizzazione finanziaria che caratte-
rizza il Paese.

Ferruccio Riva

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

di Lorenzo Manfredi, 
Centro Studi & Ricerche Anasf Preferenze di sostenibilità

La risposta di Anasf alla consultazione ESMA sugli orientamenti 
sui requisiti di adeguatezza e product governance della MiFID II

Vania Franceschelli
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