24

MILANO FINANZA.

9 Mai»zo 2013

STUDIO GHIDINL, GIRINO & ASSOCLATL

(C(O)NS]I]D)IE]R{A\Z][(O)N][ ]NA\T[TUA\IL]H

esser grave. Se gli Orientamenti della
European Securities Market Authonty

precisazione- (come il & compiere valuta-
ai clienti anziani o neofiti ¢ nel dubbio;

_pa.rtendo dal piu debole), tre indicazio-

-ni lasciano invece di stucco. -
La prima (contenuta nei paragrafi 24—28)
4 rabbrividire, Leggere nel documento

di investimento dovrebbero conoscere i
prodotti che offrono nonché venderli o
1 consigliarli solo se esse stesse per pri-
‘me ne-abbiano capito caratteristiche e
struttiira di rischio ha il pregio di ren:

‘nverosimili ¢i sono sempre apparse, dai

hanno spesso confessato dinon aver com-
presola natura di cid che piazzavano. Ne

ferro ¢ talora neanche il pugno- -
niudo. Stavolta perd ha deciso di
intérvenire, dunque la faccenda déve .

~in tema di adeguatezza; in vi-
“gore dal 22 dicembre scorso, -
contengono perlopit semphc1 ‘

. ichiami a ‘precetti legislativi
e regolamentan non blsognos1 dialeuna -
" diari europei non sarebbero mediamente
zioni corrette, presta.re pill attenzione ' in grado di praticare quella minima eai-

-in easo di gruppi di clienti, proﬁlarh ‘

dell’Authority etropea che Je imprese

-dere verosimile 'inverosimile, dato che |

subpmne ai giorni attuali, le dichiarazio-
i di molti venditori di mercé guasta che -

: emerge una realta realta eu:ropea che
altrove, ben. pii che qui, registra picchi -

,scandalom segnata da una disarmante
approssimazione: se cosi non fosse, non si -
spiegherebbe infaiti tanta enfasi nel riba- -

" dire tin obbligo preparatorio.cosi ovvio.

- Laseconda indicazione proclama la neces-

sita chei servizi di consulenza e gestione

tengano conto i un adeguato livello di di-
- versificazione del rischio (paragrafo 60.a).

Ma come - vien da chiedérsi - gli interme-

tela che consiste nell'attenuare il rischio
attraverso la differenziazione qualitativa

‘equantitativa diun portafogho‘?

Ma, in fatto di adeguatezza, & 1a terza no-

" tazione (paragrafi 41:43) a lasciar di sale.
Vi silegge che gli intermediari non do-
‘vrebbero fare indebitamente afidamenito
‘sulle autovalitazioni dei clienti, i futto
" condito da una serie di con51g11 sul co-
"me porgere le domande per evitare che -
' la profilazione sia pilotata dallo stesso
intermediario, spostandosi cosi il baricen:

tro dnesponsab:hta dal secondoal primo

“con effetto esattamente opposto a quello
prefissost dalla Mifid, Che poieraproprio
‘quello di archiviare I'anteriore metodo
-autocertificativo affidando allinterme-
diarioil compito di supplire allincapacita,

, 'autovalutatwa del chente Il documento

dell’Esma ha subito scatenato la prude-

‘rie della finanza- compertamenta]e ecco
- gloiscono isuoi accoliti - I'Esma ha fi- -
nalmente’ preso atto che-le scelte degli

investitori sono viziate da deficit e pre-

concetti cognitivi. Per la verita I'Esma'si

& limitata a riproporre, ben patinata, la

: virgiliana denuncia dellauri sacra fames,
la congemta avidith umsna che condur:

rebbe 1 mortali a scelie azzardate, quando

non sce]lerate, sottovalutandone Ie conse-

guenzein vista di un facile arricchimento.

Frale dlplomatlche ma ]nequlvoche righe
dell'Esma si legge Pammissione del falfi-
‘mento di un sistema ¢he si dibatte fra il -
- bisoghno di assicurare la tutela di un be-

* ne essenziale e Finnaturale obbligo divna

parte di perseguire primariamente Pin-

teresse dell’altra. Tl forte che protegge: il
dehole: puro onirismo cavallerescol = -

Lunieo modo per scongiurare il declino
del sistema e prevenirne i disastrosi ef-

fetti non pud che essere un metodo che”

consegni 4 parametn certie trasparent1
il compito di perseguire quella tutela, in
luogo di un’analisi comungue. dJﬂicﬂe

.comungue costosa e comunque influen-

zatada apprezzamentl soggettivi di per
sé soggetti a margini 'di errore. Due lo
hnee d1 squzwne La pnma consiste

Investlmentl quante contraddjzn)m negh onentamentl de]l’Esma

[ ,Esma vion ama usare il pugno.di

nell mtroduzmne d1 un SeCCo dnneto di

- vendita di determinati produtt a deter-
'minati investitori. Pér chi abbia meno
di un dato ammontare di liquidita inve- -
“stibile certj prodotti dovrebbero essere |
- off-limits. La logica del «vietato ai mi-

nori» non & affatto scandalizzante e gia

trova parziale apphcazmne {si vedano,

1 fondi riservati o'la reimmissione sul

mercato retail di prodotti gid oggetto -

. di offerta senza prospetto) La secon-

* dalinea & ancor pi semiplice: avvalersi

- degli scenari probablhstm di cui l'or- |
dinamento gia dispore, quantunque n -

- 'templ recenti gli stessi tendano a essere

archiviati per non dire messi al bando.

bilmente contribuire al superdmente

-----

delle criticita attuali risparmiando

~'danni (perdite ¢ contenziosi) a tutti,

semplificando. il processo valutatwo

mente una certezza, ma comunque un

-Invece il loro i impiego potrebbe sensi- - 7

di.adeguatezza e fornendo un punto
di riferimento matematico, non ovvia-

paletto chiaro sﬁlggente a deficite pre-

concetti vari, Cerl:o Yauri sacra fames
di entrambi i commensali ne uscirebbe

- insaziata ele diete non p1acc1ono anes-

suno, ma nella finanza esse §0N0 Una
nece551ta sdnitaria, non gia una scelta
estetica. (nproduzmne nservata)




