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Evidenze sull’approccio dell’investitore privato 

Fonte : CONSOB, VIII Rapporto sulle scelte di investimento delle famiglie 
italiane, pubblicato il 26-1-2023

Il Rapporto promosso dalla CONSOB si basa sull'indagine ‘L'approccio alla finanza e agli investimenti 
delle famiglie italiane’  somministrata nei mesi di giugno e luglio 2022 da GfK Italia a un campione 
rappresentativo degli investitori italiani. Le opinioni espresse nel Rapporto sono personali degli autori 
dello stesso. 
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La remunerazione del servizio di consulenza 

Il servizio di consulenza in materia di investimenti è prestato secondo due modelli di 
remunerazione  :

- quello dei consulenti “abilitati all’offerta fuori sede”, che sono autorizzati a ricevere, a certe
condizioni, compensi da terzi (noti come “retrocessioni/incentivi/inducements”) e quindi non
necessitano di addebitare un onorario separato per la consulenza prestata

- la remunerazione complessiva del consulente dipende non solo dalle dimensioni dell’attivo ma 
anche (e significativamente)  dalla sua composizione; dal punto di vista del cliente risulta  per lo 
più ricompresa nel costo sostenuto per prodotti e servizi  (ad esempio nelle commissioni di 
sottoscrizione e gestione dei fondi comuni)

- quello dei consulenti “autonomi” (e delle società di consulenza finanziaria, SCF), a
cui è vietato di percepire compensi da terzi (ad esempio dai gestori degli strumenti
consigliati) e che quindi concordano con il cliente un onorario professionale

- l’onorario è normalmente funzione dell’attivo,  con  incidenza percentuale decrescente al crescere 
di quest’ultimo, ma non della sua composizione in termini di singoli strumenti, e va  ad aggiungersi 
ai costi di questi ultimi 
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La percezione dell’investitore in merito ai costi 

Gli intermediari  sono tenuti, ai sensi della MiFID 2,  ad informare i clienti sui costi sostenuti 
tramite il documento di rendicontazione ex-post su base annuale, tuttavia  risulta ancora 
un’insufficiente consapevolezza da parte di molti investitori

Fonte : CONSOB, VIII Rapporto sulle scelte di investimento delle famiglie italiane, cit.
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La situazione in Italia 

A poco più di quattro anni dalla creazione dell’Albo Unico dei Consulenti Finanziari tenuto 
dall’OCF (1-12-2018), i consulenti “autonomi”, ancorché in crescita, sono al momento in numero 
di gran lunga inferiore a quelli  “abilitati all’offerta fuori sede”.

La percezione degli investitori in relazione alla figura del consulente, sempre secondo il già citato 
VIII Rapporto CONSOB, spesso non risulta corretta :

-solo il 39% del campione sa che la prestazione del servizio di consulenza è riservata agli iscritti 
all’Albo Unico

-solo il 15% identifica nella modalità di retribuzione una delle caratteristiche tipiche della 
consulenza autonoma

E’ incoraggiante però che il 66% del campione mostri interesse per l’educazione finanziaria –
che dovrebbe essere promossa, sempre secondo gli intervistati, dagli stessi intermediari (32%), 
da istituzioni pubbliche (30%) e dalla scuola (26%).

Potrebbe quindi migliorare la conoscenza dei prodotti (le risposte corrette oggi risultano il 41%), 
dei rischi (risposte corrette 34%) e del concetto di diversificazione (la definizione corretta è nota 
solo al 32% del campione) 
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La situazione nella UE e le possibili evoluzioni 

Il modello della consulenza remunerata tramite retrocessioni prevale oggi a livello di Unione 
Europea, e non solo in Italia (fanno eccezione in particolare i Paesi Bassi). Le retrocessioni 
sono ammesse  in quanto aumentino la qualità del servizio e non compromettano gli obblighi 
dell’intermediario ad agire nell’interesse del cliente, inoltre sono soggette ad obblighi di 
comunicazione (trasparenza).

Il Regno Unito le ha vietate completamente sin dal 2012, quando ancora faceva parte dell’UE 
(con la cosiddetta RDR, Retail Distribution Review). 

Nell’ambito della propria Retail Investment Strategy, la Commissione Europea ha pubblicato  
lo scorso febbraio una revisione del corposo studio “Disclosure, inducements, and suitability 
rules for retail investors” del maggio 2022 (noto anche come studio Kantar).  

Lo studio evidenzia alcune criticità nell’applicazione delle regole MiFID rispetto agli obiettivi di 
trasparenza, protezione dell’investitore ed uniformità di pratiche a livello dell’Unione.
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L’ipotesi di abolizione delle retrocessioni 

Fra le ipotesi di riforma è stata proposta l’abolizione delle retrocessioni sul modello di Regno 
Unito e Paesi Bassi, proposta che ha incontrato molta opposizione in diversi Paesi.

Un utile riferimento nel vivace dibattito può essere rappresentato dal documento ESMA 35-43-
2126 del 31 marzo 2020  - ESMA’s Technical Advice to the Commission on the impact of the 
inducements and costs and charges disclosure requirements under MiFID II. 

(ESMA è l’Autorità Europea degli Strumenti Finanziari e dei Mercati, a cui partecipano tutte le autorità di 
vigilanza dell’Unione)

Il documento (nel seguito ESMA2020) esprime gli argomenti favorevoli all’abolizione in questi 
termini :  “the inducements ban encourages the distribution of more cost-effective investment 
products to consumers, reduced conflicts of interest for advisers, while increasing competition 
between product manufacturers to the benefit of consumers”
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Evidenze in merito ai costi 

L’ ESMA2020 cita a favore della tesi sulla riduzione dei costi due studi in particolare :

-il proprio Annual Statistical Report (in particolare l’ ESMA Market Report /Costs and 
Performance of EU Retail Investment Products 2019)

- il Morningstar Global Investor Experience Study 2019 : Fees and Expenses on Funds and 
ETFs

Da parte sua il citato studio 2022 della Commissione Europea riporta in evidenza una
differenza di costo del 24-26% a favore dei prodotti che non prevedono retrocessioni rispetto
a quelli che le prevedono (secondo il Disclaimer datato febbraio 2023, che ha corretto la stima
iniziale di 35%)

Si può osservare che dove i due modelli convivono, la consulenza autonoma si trova
necessariamente a perseguire un risparmio sui costi, privilegiando prodotti privi di
retrocessioni, e quindi l’investimento diretto in titoli e, tra i fondi, quelli a gestione passiva.

Questo ad esempio fa sì che nella prassi di mercato la parcella iniziale possa in alcuni casi
essere applicata come percentuale del risparmio di costi reso possibile dal servizio.
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La raccomandazione dell’ESMA  

L’ESMA 2020 non manca tuttavia di segnalare dei rischi legati all’eventuale introduzione del 
divieto di retrocessioni nei mercati c.d. “banco-centrici” : 

- “there is a risk that, because of the loss of incentives to sell third party products, banks could react by 
increasing closed-architecture models” , a detrimento dell’architettura aperta, in cui vengono offerti  
prodotti di case diverse

-“In addition, certain retail clients’ access to advice might be impaired…In the short term, banks might 
decide not to offer advisory services to retail clients and redirect them to execution-only services… this may 
also result in an uptick in portfolio management and robo-advice services” vale a dire un effetto di
segmentazione del mercato in base alla dimensione dei portafogli

-infine, il divieto “may create an uneven playing field with other types of products (for instance, insurance 
products)”

In conclusione, “at this stage, ESMA recommends to the Commission to rely on alternative 
options to improve clients’ understanding of inducements and the functioning of the existing 
MiFID II regime”
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Lo stato dell’arte  

Lo scorso 2 marzo si è tenuto un incontro dedicato presso il dipartimento competente della 
Commissione Europea (DG FISMA - Directorate-General for Financial Stability, Financial 
Services and Capital Markets Union)

Secondo fonti di stampa, è emersa una netta maggioranza di Paesi contrari al divieto, fra i 
quali l’Italia. 

Ai primi di maggio, come previsto dalla Retail Investment Strategy,  ci si attende quindi che 
vengano presentate misure di altra natura, presumibilmente incentrate su maggior 
trasparenza e miglioramento dei servizi. 

Quali che siano le scelte finali , il beneficio per l’investitore dipenderà, in concreto,  dal livello  
di effettiva concorrenza che verrà a determinarsi, ma anche da una maggiore educazione 
finanziaria, per rendere realmente efficaci le misure di  trasparenza 
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