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Evoluzione del contesto del Wealth Management

TextEVOLUZIONE 
WEALTH 

MANAGEMENT

NORMATIVA MERCATO / COMPETITION

CONTESTO MACRO- ECONOMICO DINAMICHE DI SETTORE

• L’entrata in vigore a Gen 2018 della 
regolamentazione MiFID comporta:

o Maggiore trasparenza sui costi di servizi di 
investimento

o Mantenimento dei regimi di consulenza Fee 
and Commission

o Possibili iniziative di offerta di consulenza 
indipendente (solo Fee)

• Progressivo sviluppo e diffusione su reti di CF e 
Private Banker di servizi di consulenza «a 
pagamento» con buon riscontro commerciale.

• Estensione degli ambiti di lavoro dei CF e Private 
Banker (immobiliare, protezione)

• Forte sviluppo di prodotti contenitore sia 
finanziari (GP) sia assicurativi (UL)

• I bassi tassi di interesse e un ciclo economico 
caratterizzato dall’incertezza determinano:

o Pressione sulle commissioni da 
servizi di investimento a fronte di una contrazione del 

margine di interesse
o Ricerca della solidità (soprattutto in Italia)

• Forte evoluzione tecnologica dei 
principali player di mercato

• Necessario aumento di produttività 
(masse medie per CF) per garantire 
remunerazione dei professionisti.
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Elementi chiave MIFID II
La logica di intervento della MIFID II è di estendere il perimetro e rafforzare alcuni principi introdotti con la primanormativa MiFID che erano stati implementati in maniera inefficace. Tali novità hanno un impatto notevole sul serviziodi Wealth Management andando necessariamente a richiedere una riflessione sul modello di servizio in essere.

1. Market StuctureFramework
2. Equity Market Transparency

3. Supervisory powers 4. Competition

8. Harmonisedgranting access

6. Stronger Investor Protection
5. Algo trading controls

7. HarmonisedSanctionsGL
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6.5 Consulenza indipendente

6.1 Governoprodotti

6.4Remunerazione e competenze
6.3 Comunicazioni alla clientela

6.6Inducement

6.2Adeguatezza

AMBITI DI INTERVENTO STRONGER 
INVESTOR PROTECTION

Focus su modello di  consulenza

Focus su trasparenza

Focus su formazione

IMPATTI RILEVANTI su TEMI 
CHIAVE quali: 

Focus su governo prodotti
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Focus su governo prodottiGamma offerta
• La MiFID 2 introduce misure di product governance con l'obiettivo di anticipare la tutela dell’investitore almomento di ideazione del prodotto ed evitare possibili fenomeni di mis-selling.
• Sono stati definiti nell’ambito della normativa requisiti su ambiti quali la responsabilità dell’organo di gestionee della funzione di compliance e la review periodica dei prodotti.
• A tal proposito, per rispondere agli obblighi di «efficienza» della gamma, sarà necessario definire e «catalogare»l'universo investibile in consulenza attraverso analisi quali/quantitative maggiormente stringenti. Molti istitutihanno definito modelli di ranking o di analisi.

OICR

EQUITY

BOND

DERIVATI Universo Investibile Globale

Liste 
prodotti 

selezionati

Screening

Analisi Qualitativa o 
Quantitativa

Selezione

Con input da:
•Struttura Centrale
•Rete
Sul mercato si vede una
prevalenza di input dalla
Struttura centrale con
l’assegnazione di
autonomia limitata alla
rete.

PERIMETRO 
PRODOTTI PROCESSO CATALOGO PRODOTTI

Liste di Prodotti che soddisfano
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Focus su Modello di Servizio ConsulenzaLe diverse tipologie
Sfruttando la gamma prodotti messa a disposizione del personale a contatto con la clientela (Private Bankers),possono essere prestate diverse tipologie di consulenza. Dal punto di vista regolamentare una prima categorizzazioneè la seguente:

TIPOLOGIA DI CONSULENZA
INDIPENDENTE DIPENDENTE IBRIDA

MODELLO
Inducements: No incentivi
Livello di servizio: Gamma di prodotti diversificata

Inducements: Accettabili se superano il Test di Ammissibilità
Livello di servizio: Coerente con incentivi percepiti

È un Modello Misto in cuipossono essere prestateentrambe le tipologie diconsulenza, a patto che sianoprestate in modo distinto edistinguibile dalla clientela.
Devono, inoltre, essere posti inessere requisiti organizzativi edi controllo per assicurare che idue tipi di consulenza e ilpersonale addetto sianoseparati.

INDUCEMENT Possono essere recepiti unicamente benefit non monetari di lieve entità, no altro.
Il Test di Ammissibilità consiste nel verificare se l’inducement comporta un innalzamento della qualità del servizio.

GAMMA PRODOTTI
Non è sufficiente la gamma di prodotti emessi da gruppo, ma il numero di strumenti deve essere proporzionale a quanto presente sul mercato, con una gamma diversificata per tipo, emittente e casa prodotto. 

L’ampiezza della gamma prodotti di terzi è una leva per aumentare il livello di servizio al cliente.
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Focus su Modello di Servizio ConsulenzaSpunti rilevanti
• PREFERENZA DEL MERCATO: L’orientamento prevalente sul mercato è stato verso modelli di servizio che sisviluppano nell’ambito della fattispecie Consulenza Non Indipendente, con soluzioni base e a pagamento e incui la percezione di Inducements ha un impatto rilevante sulla redditività.
• QUALITA’ DEL SERVIZIO: Quanto richiesto dalla normativa porta ad un innalzamento della qualità del servizioelemento strategico nella prestazione del servizio alla clientela evoluta e UHN che presenta esigenze diinvestimento e pianificazione finanziaria sempre più avanzate e dinamiche.
• MODELLO DEL SERVIZIO: L’entrata in vigore della MIFID II comporta la necessità far evolvere il modello diservizio prestato, identificando e valorizzando i fattori distintivi del servizio di consulenza verso i clienti. Nelle slidesuccessive si presenterà un approfondimento sulla tipologia di consulenza «Base» e «A Pagamento».
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Focus su Modello di Servizio ConsulenzaApprofondimento su servizi
È possibile differenziare la tipologia di consulenza Base ed Evoluta anche in termini di servizi prestati, comerappresentato nell’esempio a seguire:

Con
sul

enz
aE

vol
uta

Con
sul

enz
aB

ase

Amministrazione e Custodia Collocamento e Negoziazione Consulenza Base MIFID

Performance Alert Reporting
Gestione dei Bisogni Controllo del Rischio Ottimizzazione FinanziariaPatrimonio Finanziario

Altre esigenze di tutela
Passaggio Generazionale Real Estate Asset Allocation
Previdenza e Protezione …
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Focus su Modello di Servizio ConsulenzaApprofondimento su livelli
Una prima differenziazione della Consulenza A Pagamento rispetto alla Consulenza Base si articola su una gestionepiù approfondita di alcuni elementi specifici, come rappresentato a seguire:

Monitoraggio: con un focus sui fattori di rischio a cui il portafoglio è esposto;

CONSULENZA 
EVOLUTA

DIAGNOSI 
PORTAFOGLIO

SIMULAZIONE 
PROPOSTA su 

GAMMA 
PRODOTTI

MONITORAGGIO

REPORT E 
ALERTING

CONFIGURAZIONE 
DEI BISOGNI

Reportistica: con una rappresentazione più evoluta dello standard circa l’analisi del portafoglio;

Gamma Prodotti: con l’accesso ad una gamma di prodotti disponibili più ampia ed estesa



10

Focus su Modello di Servizio ConsulenzaElementi chiave del modello
A riassunto si possono quindi identificare i seguenti esempi di elementi chiave del modello di servizio che risultanorafforzati a seguito di quanto richiesto dalla regolamentazione MIFID II:

Centralità del Private Banker Figura che viene valorizzata come guida competente che condivide con il cliente la strategia da implementare.

Condivisione e non delega
Costruzione del portafoglio attraverso un processo che prevede una condivisione sempre maggiore delle scelte di investimento, accettando e rifiutando le proposte del Private Banker.

Analisi dei Bisogni Valorizzando le informazioni rilevate in sede di profilazione MIFID del cliente.

Controllo del Rischio Monitoraggio e controllo del rischio a cui il portafoglio è esposto in coerenza con il profilo del cliente.
Valorizzazione della gamma prodotti

Ottimizzazione dei portafogli dei clienti tramite un progressivo maggior utilizzo di prodotti inclusi nella gamma prodotti dell’istituto.

Reportistica e Trasparenza Evoluta
Predisposizione di reportistica che permetta una trasparenza sempre più evoluta, sia per quanto riguarda i bisogni del cliente e il suo portafoglio che l’evoluzione del suo portafoglio.
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Focus su trasparenza
La normativa MIFID II ha definito regole stringenti al fine di garantire la maggiore trasparenza e la tuteladell’investitore in tutte le informative a lui dirette (incluse le comunicazioni di Marketing), richiedendo larappresentazione di informazioni corrette, chiare e non fuorvianti, aggiornate e pertinenti. Precisi requisiti, inparticolare, sono richiesti ai fini della rappresentazione dei costi degli investimenti effettuati.

Informativa sull’impresa di investimento e i suoi servizi

Informazione sugli strumenti finanziari

Informazioni riguardanti la classificazione dei clienti

TIPOLOGIA DI INFORMATIVA
Informazioni ex ante sui costi e oneri aggregati relativi allo strumentofinanziario e al servizio di investimento

Definizione predeterminate soglie di perdita (deprezzamentostrumento pari al 10% - e successivi multipli), superate le quali risultanecessario darne informativa al cliente

Invio al cliente con cadenza (almeno annuale) di una rendicontazionerelativa a strumenti finanziari e fondi e KPI di portafoglio

1. EX ANTE «Cost Report»

3. EX POST «Cost Report»
EX

 AN
TE

4. EX POST «Loss Report»EX
 PO

ST

2. EX ANTE «Suitability
Report»

Informazioni ex ante su adeguatezza sui motivi per cui le raccomandazioni prestate sono idonee per le esigenze del cliente
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Focus su formazione
• La regolamentazione MIFID II va a definire che il personale che fornisce raccomandazioni personalizzate deve avereuna qualifica idonea e un’esperienza adeguata. Tale requisito è basato sulla necessità di comprendere lecaratteristiche dei prodotti e dei clienti, requisito fondamentale per agire in modo onesto, equo, professionale e perservire al meglio gli interessi dei clienti stessi.
• Il regolatore ha richiesto elementi di verifica (es. test o corsi) e una valutazione nel continuo su:
• Livelli di qualifica;
• Livello di esperienza (con la possibilità di lavorare sotto la supervisione di un collega che abbia requisiti per unperiodo massimo di 4 anni);
• L’art. 81 del nuovo Regolamento Intermediari prevede l’obbligo per l’intermediario di effettuare una revisioneannuale delle esigenze di sviluppo e formazione del personale, specificando altresì alcuni criteri minimi e uniformi cuiattenersi (ogni 12 mesi almeno 30 ore di formazione).
• Le competenze della rete commerciale sono un indice della qualità del servizio dell’Offerta «private» vista lacentralità della relazione banker-cliente.
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Punti aperti
Ad oggi ci sono una serie di punti che ancora necessitano di chiarimenti interpretativi da parte del regolatore per iquali il mercato ha adottato soluzioni diversificate e «di contingency» in attesa di eventuali sviluppi.
Tra i vari punti possono essere citati i seguenti:

Prodotti Equivalenti
Nell’ambito dei nuovi obblighi gli intermediari devono implementare politiche a definizione e gestione del Catalogo Prodotti con regole specifiche sull’utilizzo di prodotti definiti come «equivalenti» in relazione ai costi e alla complessità. 
Si attendono maggiori chiarimenti interpretativi da parte dell’Esma .

Operazioni di Switch e Analisi Costi / Benefici

Deve essere effettuata un’analisi di costo–beneficio per il cliente delle operazioni di switch, in modo da poter ragionevolmente dimostrare che i benefici del cambiamento siano maggiori dei relativi costi.
Il punto è aperto sia per la complessità di implementazione che per gli spazi di discrezionalità attualmente presenti.

Standardizzazione in merito a requisiti di trasparenza

È attesa da parte del mercato una progressiva standardizzazione sulle richieste di trasparenza ex-post, come per esempio alcuni dettagli nella rappresentazione dei costi ex-post.
Con la progressiva implementazione di quanto richiesto dalla norma è atteso un allineamento del mercato verso soluzioni comuni.


