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1l vero impatto di Mifid 2 sui canali del risparmio gestito

Italiana inaugurava il segmento

Etf-plus dedicato alla negoziazio-
ne dei fondi aperti, aprendo al mercato
1m nuovo modo di intendere sia la nego-
ziazione in borsa (il valore del fondo non
si forma infatti sulla forbice lettera/de-
naro) sia il risparmio gestito (che vede
la possibilita di procedere all'acquisto
di fondi senza passare dal collocato-
re). Dopo un primo periodo di naturale
incertezza su come sarebbe stato sfrut-
tato dalle case prodotto e dal pubblico

Era la fine 2014 quando Borsa

il nuovo canale, 1 dati sono confortanti -
¢ attestano che 1l sistema finanziario,”

seppur lentamente, sta prendendo co-
scienza delle opportunita offerte. Da
dati di Borsa Italiana si evince che, dal
lancio del segmento (dicernbre 2014) al
novembre 2015, & scoppiata la febbre
da quotazione e i fondi quotati hanno
raggiunto le 100 unita assestandosi,
nel marzo 2018, a 122 fondi, mentre
gli emittenti sono complessivamente
81. Significativo anche il dato relativo
allammontare delle masse gestlte circa

293 milioni al marzo 2018 (nel dicem-
bre 2015 erano 50)

Malgrado numeri ancora contenuti, la
quotazione in borsa sta via via abban-
donando la funzione di mera vetrina
per affermarsi a tutti gli effetti come
un canale alternative a quello usua-
le del collocamento. E se, allo stato, in
considerazione dello scarso interesse

(ovviamente in termini di rimunerati- -

vita) da parte delle reti di collocamento,
Veffetto propulsivo & dato dalle attivita
di pubblicita svolte direttamente dal-

la casa prodotto.e dalla curigsita degli -

investitori piti appassionati, & facile
pronosticare che conla messa a regime
della. consulenza indipendente (fee only),
prevista per il dicembre di quest’anno,
vi saranno ulteriori opportunita di cre-
scita del segmento.

Il tutto, perd, con Vincognita Mifid 2. I
nuovi obblighi di trasparenza, soprattut-
to n relazione ai costi dell'operazione,
permetteranno allinvestitore di ap-

prezzare maggiormente il vantaggio
immediato - in termini economici - della

quotazione beneficiando dell’assenza di
commissioni di sottoscrizione. Viceversa
cisi domanda come i consulenti fee only

Jueno strutturati si rapporteranno alla

product governance, ossia al nuovo ob-
bligo per gli intermediari di adottare
procedure idonee a verificare ex ante il
mereato di riferimento di un determinato
prodotte. Benché i nuovi consulenti fee
only non siano direttamente destinatari
del precetto regolamentare da ultimo in-
trodotto, dovranno comungue attrezzarsi
per ottenere dallemittente informazio-
ni sullo strumento e sul suo processo di
approvazione necessarie per compren-
derne le caratteristiche e il mercato di

riferimento: insomma una product gover-

nance light. Dunque i fee only dovranno
sfruttare il lasso di tempo che li separa
dallo sharco definitivo sul mercato, per
conciliare il rispetto delle procedure con
la loro struttura organizzativa. Economie
di scala permettono infatti alle reti di
collocamento 'adozione di procedure
con costi pili contenuti rispetto a quelli
delle piccole boutique, che dovranno at-

trezzarsi per consentire all investitore di
usufruire delle nuove opportunita date
dal canale horsistico.

Tl mercato finanziario sta vivendo una fa-
se di profonda trasformazione, una specie
di metamorfosi (algoritmi e teeno-finanza
in testa). per reggere Iurto del nuovo sono
necessarie quella competenza e solidita
che da sempre connotano lattivita delle
maggiori reti di distribuzione, le quali tro-
veranno a loro volta il modo per sfruttare
le potenzlallta del mereato borsistico sin
qui piuttosto trascurato.

La tensione concorrenziale sembra desti-

nata a crescere e il fondo quotato potrebbe

-divenire 'ago della bilancia. In questo

scenario, infatti, i liberi consulenti spin-
geranno verso la quotazione mentre le
reti all'atto della prestazione del servizio
di consulenza potrebbero comunague ricor-
rervi per non perdere quote di mercato.
Scenario con cui gli stessi emittenti do-
yranno confrontarsi. Fra i tre contendenti
a spuntarla sara l'investitore? (riprodu-
zione riservata)
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