20 | Plus24-I11Sole 24 Ore

SABATC 26 NOVEMBRE 2016 |

N.740

PROFESSIONISTI DEL RISPARMIO

ALTERNATIVE AL PROCESSO

Parte

L’avvio fissato

il prossimo 9 gennaio
Procedimento gratuito
per i risparmiatori

che faranno ricorso

Antonio Criscione

@ Inrampa dilancio ormail’arbi-
troper le controversiefinanziarie
{Acf) della Consob. Un organi-
smo, gratuito per i risparmiatori
retail, coniato sull’esempio del-
I'arbitro bancario finanziario,
creato da Bankitalia e ormai af-
ferrmato punto di riferimento del
settore. Nei giorni scorsi infattila
Consob ha nominato i compo-
nenti dell’unico collegio del-
I’Acf e ha fissato peril prossima g
gennaio I'avvio dell’operativita
del nuovo organismo,

L& FASE DI AWWIO

La scelta del presidente in fase di
avvio del nuovo organismo, € ca-
duta su Gianpaolo Eduardo Bar-
buzzi, dirigente Consob, capodel-
la divisione amministrazione e

duati dalla stessa Authority, ealtri
due, uno espressione del Consi-
glio nazionale dei consumatori e
degli utenti (Cnicu) e uno indicato
dalle principali associazionidi ca-
tegoria degli intermediari finan-
ziari. Per ogni componente effet-
tivo sono stati individuati due
supplenti, sia perché per le deci-
sioni del collegio occorre che sia-
no presentitutti i componenti, sia
per far fronte a un eventuale cari-
co di lavoro iniziale che dovesse
superarelacapacitadirispostadel
collegio. Anche per tutti gli altri
componenti dell’Acf sono previ-
ste regole per evitare conflitti di
interessi.

LE NOVITA
11 nuovo organismo Consob, ri-
spetto alla precedente Camera di
conciliazione presso la stessa Au-
torita, ha due caratteristiche fon-
damentali mutuate dall’Arbitro
bancario finanziario e che hanno
costituito lachiave del successo di
ncmmﬁd&ao. 1'obbli

eglo, che giudica secon-

dodiritiola

_ ._.no:.ua_o
" E1SUOI COMPONENTI

: ﬁ
ﬁno!vozn.azu ; |

Il collegio & costituitada n_znca
membri. Ne fanno parte, oltre al
m_.mmam:?n_cm:_dama_u_‘. i
effettivi, di cui due di designazione
Consob, uho espressione del
Consiglio nazionale dei
S:mcamnu: e degli utenti (Cncu)
e unoindicato dalle principali |
associaziani di categoria degli |
intermediari finanziari. La ¢
nos_.:_mm.u:m ha nominato anche
idieci membri supplenti, di n:_um_
su gmm_mgﬁo:m Consob, due |
riconducibili al Cncu e due mm__
55‘3&_»:

ICORAPONEINTI
Il nuovo Arbitro sara v«mm_macﬁo
dal Gianpaolo Eduardo Barbuzz,
dirigente Consob, Sono stati |
nominati membrieffettivi:Danjela
Morgante'e MarilenaRispoli |
Farina (su designazione Consab);
Giorgio Afferni (su designazione
Cncu); Giuseppe Guizzj (su |
designazione degliintermediari).
Sono stati nominati membri
supplenti; su designazione

PArbitro Consob

I’Abf, 'intermediario chiamato in
n»cmm non e tenutg ad adeguarsi
isione dell’Arbitro, ma ¢
mﬂd.m.w.m.mmlnmﬂnmuo dell’Arbitro
bancario finanziarjo, ha funzio-
nato benela “minaccia” dellasan-

zionereputazionalé. Selinterme-

blicizzato sul sito dell’Act ma an-
tie—dehto 58550 Thtermediario.

Nelcampo degli investimenti pe-

ingltre anche nella fa-
§8di vigilanza Consob si terra
conto dei casi sattoposti all’Acf,
ma anche delle risposte degli in-
termediari.

]

ELEMENTI A FAVORE

Inoltre per I'Acf (come gia per
I'Abf) il passaggio per la procedu-
raarbitrale costituigsce una condi-
Z10ne per potersi rivolgere suc-

offénere riconosciute le proprie

ragioni da parte d ato-

Ie. Questo portera sicuramente
Unnumeronotevoledi risparmia-
tori a rivolgersi al auovo organi-
smo. Anche perché, comesiedet-

to, il ricorso sara c te

Fabrizio
Galimberti

I consumatori
Usa 0ggi hanno

piu ricchezza
N\

ormai scontato, a parte

improbabili sorprese, che

ilmese prossimolaFed
aggiungera un altro quartodi
punto altasso guida suiFederal
Funds, che passera dalla
forchetta 0,25-0,50%2 0,50-0,75
percento. Dietro questo secondo
aumerto, che si & fatto molto
attendere (€ passato un anno dal
primo)¢'é un netto
miglioramento dell’economia.La
ripresanon e veloce maésolidae
questasaldezza si ritrova sia nei
consumi delle famiglie, sianel
cruciale comparto degli
investimenti immobiliari. Dietro
ledecisioni diconstuimo come
dietrole decisioni di acquistodi
casecisono variabili econgmiche
chenonappartengono soloai
flussi (redditi) ma anche ai fondi
(attivitae passivita).
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RISOLUZIONE DELLE CONTROVERSIE

Pensioni
anticipate
da discutere

di Paolo Zucca

istacreandouna
situazione favorevole per

richiamare I'attenzione
sui temi previdenziali. Forse
solo nei mesi della riforma
Fornero (ma in quel caso
“umore dei lavoratori era nero
aj era un intervento dall’alto)
si & discusso a lungo di scenari
pensionistici. Ora
l’opportunita & la “Busta
arancione” che staarrivando a
un primo gruppo di 15omila
italiani. Si affacciano, intanto,
le ipotesi di flessibilita in
uscita ancora da definire.
Che si dibatta su tesi opposte
& il minore dei problemied e
normale che emergano punti di
vista diversi. Purché se ne parli,
si potrebbe dire. Inps, governo,

L’arbitro della Consob
partira senza consulenti

Fino all’entrata in vigore
dell’Albo i «promotori»
non tenuti ad aderire

al sistema di risoluzione
in fase costituzione

Antonio Criscione

B Si chiamera Arbitro per le Con-
troversie finanziarie (lacuisiglasa-
raAcf)eperunprimoperiododiap-
plicazione nondovrebbe essere ob-
bligatorio aderirvi per i consulenti
finanziari, e inoltre traisoggetti te-
nutiad aderirvinon dovrebbero es-
serci gli intermediari esteri che
operanoinltaliainliberanrestazin-

Commissione del regolamento del
nuovo Arbitro.

Per quanto riguarda le banche e
gli intermediari esteri operanti in
Italia, non saranno tenutiall’adesio-
neall’Acf(cheproprionell’obbligodi
adesioni degli intermediari vedra il
suopuntodiforza) perchéeinfasedi
preparazione una piattaformaeuro-
pea di risoluzione online delle con-
troversie (Odr) anche transfronta-
liere, prevista dal Regolamento (UE)
n. 524/2013, ma che attua anche le
procedure Adr (cioe di risoluzione
delle controversie alternativa al ri-
corso al giudice) contenute nella Mi-
fid (I e II). Occorrera pero capire i
tempi necessari perché questa piat-
taforma sia disponibile, anche per
evitare che i risparmiatori italiani

nerdann nerin nerindn hinon 1ina

LE CARATTERISTICHE
DEL NUOVO ISTITUTO

1L RICORSO

Il ricorso all’Arbitro per le
controversie finanziarie (come si
chiamera l'istituendo arbitro
Consob) potra essere proposto
dopo aver fatto ricorso
all'intermediario interessato.
Quest'ultimo ha 60 giorni per
rispondere, se trascorso quel
termine la risposta non arriva,
I'interessato puo fare ricorso. Se la
risposta & negativa ed arriva prima,
pud farla ovviamente da tale data.

LA GRATUITA
Il ricorso sara interamente
SO BT Y SIS ISR S B o

L'OBBLIGO PER GLI INTERMEDIAR]
Come l'arbitro bancario
finanziario, I'Acf sara
obbligatorio per gli intermediari,
nel senso che dovranno aderirvi e
presentare le proprie
controargomentazioni quando il
cliente li chiami in causa. La
sanzione se non si adegueranno
alla pronuncia dell’Acf, sara -
come avviene per |'Abf -, solo
reputazionale, con la
pubblicazione sul sito degli
inadempimenti.
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DIRITTO PENALE
L'evasore & anche
persona pericolosa

a ,. ,im’
Ty

Labancadoveva

Chi esportamilioni di euro, EﬁOa H:@ﬁ c

gy e s del declassamento
socialmente pericolosa. In . ;

questi termini conclude la Q@— Q@U:..O

Cassazione dopo che

invece, nel corso del ;

giudizio di merito, 1a ““uﬁ_a Negri

condotta erastata ; e N
sottolineata semmai come s Pud essere risarcito il rispar-
riprovevole e non miatore che ha investito in bond
pericolosa. Insede di greci. A condizione che la banca
legittimita tuttavia si fa non lo abbia adeguatamente in-
notare come l'evasore formato della pericolosita del-
fiscale, oltre una certa linvestimento che era a forte ri-
soglia, & punito schio sin dal 2010. 11 tribunale di
. dallordinamentoinquanto  Prato, in una delle primissime
tale enonsolosereimpiega  Pronuncesulpunto, hainfattista-
il profitto illecito in altre bilito la corresponsione di27.500
attivita. euro agli eredi di un correntista
Corte di cassazione, Sesta che, nel 2010, era stato indotto a
sezione penale, sentenza investire 3omila euro in obbliga-
giugno 2015n. 26482 ks zioni emesse dalla Grecia con

CODICEDELASTRADA NN

'Risarcito

scadenza al 18 maggio 2012. A
quelladataperaltroleobbligazio-

niavevano quasidel tutto persoil *

valore iniziale. Di qui I'avvio di
una causa, patrocinata dall’avvo-
cato Paolo Grandinetti, per otte-
nere la nullita del contratto di in-
termediazione e la restituzione
dell'investimento.
Lasentenzan.700 del2015 rias-
sume tuttaladisciplinache, avari
livelli, fonda la trasparenza delle
informazioni chegliintermediari
devono dare ai risparmiatori. Il
tribunale, tra I'altro, sottolinea
come «a soddisfare lo specifico
obbligo di informativa non sia
sufficiente che 'intermediario il-
lustrial cliente, in termini generi-
ci, il carattere speculativo di una
certa tipologia di investimento,
anche percheél'investimentointi-
toli obbligazionari,in assenza del
verificarsi di talune variabili per
lopitignoteallamassadegliinve-
stitori, costituisce un’operazione

Y Tribunale di Prato. Sentenza pilota: si al ristoro dell'acquisto in obbligazioni del 2010

_ to chi ha investito
nei bond della Grecia

finanziaria che dovrebbe essere
in astratto piuttosto sicura».
Auninvestitore nonprofessio-
nale devono percid esserefornite
informazioni pit1 ampie e pene-
tranti. Cosa che il tribunale ritie-
ne non essersi verificata, né pri-
ma né dopo, eludendo in questo
sensoancheilvincolodiinforma-
zione sulle perdite generate dalle
operazioni concordate. Nel det-
taglio delle obbligazioni greche,
la sentenza ricorda che non sono
emersielementiinbaseaiqualiri-
tenere che la banca abbia infor-
mato il correntista del declassa-
mentodeldebitogreco«notoagli
operatori del settore sindal mese
diaprile 2010 e fonte diun tale al-
larme deimercatifinanziaridain-
durre il Fondo monetario inter-
nazionalead approvareunpresti-
to'di salvataggio per la Grecia da
nomiliardidieuro». Prestito che,
prosegue la sentenza, nasconde-
vaun parziale e gia avvenuto de-

U AR L1 ¢ 451 SR} 0T T TGl AEIRAIRRRIC Y (1 v |y U RS 1) s SRR B R L

fault della Grecia, non pili in gra-
dodivendereiproprititoliagliin-
vestitori a condizioni di mercato.
In seguito, era il 201, ripercorre
ancora la pronuncia, siprocedet-
te aunaristrutturazione del debi-
to riducendone il peso previsto
da un198% del Pil nel 2012 a solo
120,5% entro il 2020.

In ogni caso, una dichiarazio-
ne dell’investitore sulla corri-
spondenza dell'operazione ai
propri obiettivi diinvestimento
non avrebbe esonerato labanca
dall’obbligo di avvisare del pro-
gressivo declassamento del ti-
tolo . La sentenza avverte cosi
che labanca non & «mero e pas-
sivoesecutoredegliordinidiac-
quisto o di vendita del cliente,
mahail preciso obbligo di infor-
marlo delle caratteristiche spe-
cifiche dell'operazione di volta
in volta richiesta in esecuzione

. del “contratto quadro”».

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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INTERVENTO

Ecoreati, ¢
per il nuov

di Carlo Melzi d’Eril
e Alberta Leonarda Vergine

A qualche settimana dal-
/.8 lentrata in vigore della
d legge n. 68 del 2015, do-
po avere trattato dei due prin-
cipali delitti introdotti nel Co-
dice penale, il disastro e I'in-
quinamento, segnaliamounul-
teriore e problematico aspetto
delnuovosistemasanzionato-
rio ambientale.

Si tratta del ravvedimento
operosodicuiall’articolo452n0-
viesCp,inbaseal qualeeprevista
lariduzione dallametaaidueter-
zi della pena prevista per quasi
tuttiidelittiinmateria,afavoredi
chisiadoperaperevitarechel'at-
tivita delittuosa venga portata a
conseguenze ulteriori ovvero,
prima dell’apertura del dibatti-
mento, provvede concretamen-
teallamessainsicurezza,allabo-
nifica e, ove possibile, al ripristi-
nodellostato deiluoghi. Unami-
nore diminuzione, da un terzo
allamet3, & prevista per chi aiuta

/' toncretamente 'autoritadipoli-

zia,giudiziaria, nellaricostruzio-
ne del fatto. nell’'individuazione

s
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Cassazione/1. Rileva la differenza fra il prezzo d’acquisto e quello alla presa d’atto del pericolo

Bond arischio, cosii
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Non basta un precedente per «cancellare» la prudenza di chi investe

Cristian Immovilli

Guglielmo Saporito

i Maggiori soddisfazioni per i
risparmiatori cui la banca non ha
fornito tutte le informazioni suiri-
schi dell'investimento: lo sottoli-
nealaCassazione conlasentenza
1511 del 24 gennaio 2014, risarcen-
do a un risparmiatore che aveva
investito sui titoli Cirio 109mila
euro (somma ottenuta tenendo
conto dellinvestimento iniziale,
diunacedolariscossae del valore
residuo delle obbligazioni). La
banca non aveva illustrato a un
«investitore dinormale accortez-
za» tutti i rischi dell'investimen-
to:inparticolare non avevainfor-
matocheiltitolo erastatoemesso
da una societa straniera priva di
adeguate garanzie patrimoniali, e
chelavenditaeraavvenutasenza
l'indicazione del rating. Lo stesso
intermediario finanziario non
era a conoscenza dell’eventuale

offering circular, cioe della docu-
mentazione allegata all'emissio-
ne del bond. Nel ragionamento
della Cassazione ha avuto rilievo
lapropensione del risparmiatore
ad acquistare "titoli tranquilli",
cioe abasso rischio diinsolvenza.
Sonoatal fine risultatiutiliiriferi-
menti a titoli acquistati in prece-

. denzaed aquelli posseduti, desu-

mendone la propensione al ri-
schio del risparmiatore.

Non basta, infatti, un prece-
dente acquisto di titoliad altori-
schio a rendere il cliente un
"operatore qualificato” (Cassa-
zione 17340/2008 e 22147/2010)
se, come nel caso specifico, il
portafoglio titoli (passato e pre-
sente) del cliente mostrava un
atteggiamento prudente, cioé
un risparmiatore orientato
all'acquisto di obbligazionidiso-
cieta conaltorating o con capita-
le garantito, ovvero titolidel de-
bito pubblico (btp, cct, bot).

Un secondo punto della pro-
nunciai511/2014 riguarda I'entita
del danno risarcibile, con princi-
piutili anche in altri contenziosi.
1l risarcimento da versare al ri-
sparmiatore, secondo i giudici, &
pari alla differenza tra il valore

dei titoli al momento dell’acqui-
sto equelloalmomento dellado-
manda giudiziale o (se anterio-
re) al valore al momento in cui il
cliente ha avuto consapevolezza
dellacadutadel titolo.

Non si tiene presente il danno
cheil cliente subisce per aver ver-
sato un prezzo eccessivo per l'ac-
quisto dei titoli: infatti nulla con-
sente diaffermare che,almomen-
to dell'investimento, quei titoli
avessero un valore di mercato in-
feriore aquellodi cuiil cliente sie
privato per acquisirne la proprie-
ta.Ildanno consiste invece nel fat-
to cheititoli incorporanoin sé un
rischio (quello di futura perdita
del capitale investito) cheil clien-
te ben informato non si sarebbe
presumibilmente addossato, 0 al-
meno nonin quella misura. Come
primaoperazione, occorre quindi
fare riferimento alla perdita diva-
lore del titolo, per quantificare il
danno subito dall'investitore che
si sia trovato esposto al rischio di
quellaperditaperun fattoimputa-
bile allintermediario. Secondo
momento importante & quello in
cuiilcliente avrebbe potuto avere
consapevolezza della caduta del
titolo: in proposito si richiama il

1 A RO | 147 (A AR
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QUOTIDIANO DEL DIRITTO

Tutte le notizie
per avvocati, notai
e giuristi d’impresa

Il «quotidiano del Dirittoy,
consultabiledal lunedial
venerditramite tablet e pc, &
uno strumento indispensabile
per avvocati, notai, giuristi
d’impresa e magistrati per
avere ogni giorno il quadro
aggiornato ditutte le principali
novita giuridiche e gli
approfondimentisulle
tematiche di maggior
interesse.

www.quotidianodiritto.ilso-

le24ore.com

precedente espresso dallasenten-
za 29864/20u della Cassazione,
secondo la quale le conseguenze
dell'indebitoaccollo delrischioal
cliente inconsapevole cessano -
oquantomenononsono pitidiret-

. tamente riconducibili alla viola-

zione da parte dell'intermediario
degli obblighi d’informazione - a
partire dalmomento in cuilinve-
stitore,adoperandol'ordinariadi-
ligenza cui ciascuno & tenuto nel-
la gestione del proprio patrimo-
nio, siastatoingrado di percepire
Pesistenzaditalirischi.

Quel che accade a partire da
quelmomentoditale "presadico-

scienza"inpoi,épresumibilefrut-

to di una scelta autonoma, e non
piu inconsapevole, del cliente: la
sceltacioediconservarelatitolari-
tadeititoliacquistatiinizialmente
senzaadeguate informazioni. Il ri-
schioinerente allascelta se mante-
nere o meno l'investimento an-
che dopo aver avuto coscienza
del rischio, riguarda un momento
che é fuori del rapporto contrat-
tuale conl'intermediario che ave-
va prestato il servizio di negozia-
zioneed e percidunrischio chere-
staa caricodell'investitore.,
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hm percezione del rischio
non € questione «privata»

™ Tel fornire accesso a
1 Nsqumenti  finanziari
complessi o rischiosi le impre-
se di investimento dovrebbero
valutare attentamente la neces-
sita di raccogliere informazio-
ni pit approfondite sul cliente
rispetto alle informazioni che
raccoglierebbero in caso di
strumenti meno complessi o
rischiosi. In tal modo, le impre-
se possono valutare la capaci-
ta del cliente di comprendere
e sostenere finanziariamente i
rischi connessi a tali strumen-
ti». Sono state pubblicate nei
giorni scorsi (21 agosto) in ita-
liano gli Orientamenti su alcu-
ni aspetti dei requisiti di ade-
guatezza della direttiva MiFid
dell'Esma. Che contengono ap-
‘punto questa indicazione agli
intermediari finanziari: cono-
scere la capacita dei clienti di
conoscere e valutare i rischi.

La valutazione del rischio
da parte del cliente non & infat-
ti un "affare” solo di quest'ulti-
mo. E il risparmiatore, come
spiegato pill volte da Plus24,
gia con il Kiid si trova di fronte
a una situazione nuova che
non sempre lo aiuta a capire
bene cosa pud succedere ai
suoi soldi quando si "illumina-

Al Ta mnnAlla Aa 1 a 7 Alha

Per la Consob
carenti

1 questionari
proposti

agli investitori

perd un altro versante del pro-
blema. Ed & appunto la valuta-
zione della capacita di sostene-
re il rischio da parte del cliente
e I'obbligo che fa capo all'im-
presa finanziaria di acquisire
questa informazione per cali-
brare I'offerta.

Anche su questo aspetto
possibilita di miglioramento ci
sono sicuramente. Un recente
studio (discussion paper) di
due economiste della Consob,
Nadia Linciano e Paola Soccor-
so, ha affrontato la questione
della rilevazione della tolleran-
za al rischio degli investitori
attraverso il questionario. Uno
studio che a quanto risulta sta
suscitando grande interesse
da parte delle imprese finan-
ziarie, anche perché in un peri-
odo di crisi, come quello attua-

Ta mitara rali Ai fduecia da nars

aiuti a migliorare I'offerta, arri
va opportuna. In pratica la rile-
vazione attraverso il questiona-
rio dovrebbe servire a dare
una maggiore competitivita al-
le imprese finanziarie, attraver-
80 una puntuale valutazione
del cliente e non essere una
semplice "liberatoria” rispetto
ad eventuali azioni legali degli
investitori.

Uno spunto importante del-
lo studio & quello di non limita-
re l'attenzione alle variabili

"economiche" del rischio, ma
di tener conto anche di quelle
emotive, i cui criteri di valuta-
zione sono stati studiati dalla
finanza comportamentale e
dalla letteratura psicologica.
Inoltre in periodi di crisi come
quello attuale appare impor-
tante anche per gli istituti fi-
nanziari imparare a "gestire" il

«disallineamento tra il rischio
oggettivo e il rischio percepito
dall'individuo». Tenendo con-
to che secondo la letteratura «i
processi decisionali in condi-
zioni di incertezza si fondano
non solo sulla valutazione “co-
gnitiva/razionale” del rischio
ma anche su reazioni emotive.
Laddove tali valutazioni siano
divergenti, le seconde in gene-

ro nrovalonnn anlle nrimes

stata quella di non elaborare
un modello "base" di questio-
nario, ma di individuare even-

tuali criticita nei format utiliz-

zati dagli intermediari e identi-
ficare margini di miglioramen-

to. L'approccio della Consob
diverge dalle indicazioni
dell’Autorita francese dei mer-
cati finanziari (AMF), la quale
- ricorda il documento Con-
sob - ha pubblicato uno stu-
dio che si spinge a suggerire
un metodo di misurazione
quantitativo per l'avversione
al rischio e un questionario
che richiede al cliente di sce-
gliere tra diverse combinazio-
ni rischio/rendimento.

1l discussion paper si fonda
sullesame di 20 questionari
tra quelli proposti dagli opera-
tori finanziari alla clientela
per appurare appunto 'ade-
guatezza dei servizi offerti. 1l
risultato & che i questionari
pur risultando in linea con il
dettato (piuttosto vago) della
Mifid, «risultano disallineati —
come spiegano le due econo-
miste — rispetto alle indicazio-
ni della letteraturay. E in con-
clusione dell’analisi della loro
struttura, si afferma: «solo
due sui 20 questionari analiz-
zati nnssono considerarsi suf-

Consob degli aspetti strutturali

« Secondo Consob nei questionari
proposti ai clienti un punto debole
riguarda I'accertamento della capacita
del cliente di comprendere i rischi
associati a un certo investimento,
Molto spesso sulla conoscenza i
specifici strumenti finanziari i richiede
al cliente di autovalutarsi

La situazione familiare

« Con riferimento alle informazioni
relative alla situazione finanziaria del
cliente, la maggior parte dei
questionari esaminati non rileva tutte
e variabili sociometriche o economiche
che la letteratura ritiene importanti,
quali ad esempio la composizione del
nucleo familiare, il reddito e il
patrimonio, non solo individuali ma
anche familiari

Una questione di linguaggio
« L'analisi da parte degli esperti di

linguistici e testuali, che possono
condizionare la chiarezza e la
comprensibilita dei questionari, mostra
che le domande su
conoscenze/esperienze e atteggiamento
vers il rischio spesso non sono
univoche, poiché si riferiscono a it _
temi contemporaneamente, oppure
contengono termini tecnici che
possona comprometterne la
comprensione

Gli orizzonti

* In merito alle informazioni sugli
obiettivi d'investimento, nei questionari
esaminati, rileva Consob, generalmente
la “misurazione” dell'atteggiamento
verso il rischio si confonde e si
sovrappone con la rilevazione
dell'orizzonte temporale e della finalita
dellinvestimento. ossia con ali altri
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mande precise e identificano
univocamente la grandezza
da misurare; i restanti rileva-
no indistintamente attitudine
al rischio, capacita di rischio,
tolleranza al rischio e obiettivi
d'investimento e sono carenti
sul piano lessicale quanto a
comprensibilitay.

Rispetto alle informazioni ri-
levate, le autrici spiegano che:
« profili di maggiore debolez-
za riguardano l'accertamento
della capacita del cliente di
comprendere i rischi associati
a un certo investimento».
Obiettivo che in realta perd do-
vrebbe essere centrale per il
questionario proposto alla
clientela. E ancora si segnala
che « profili di maggiore criti-
cita riguardano la rilevazione
delle esperienze di investimen-
to, spesso affidata all’auto-va-
lutazione da parte del cliente e
poco orientata a verificare la
conoscenza di nozioni di base
quali, ad esempio, la relazione
fra rendimento atteso e rischio
e il principio della diversifica-
zione di portafoglio».

Punti critici nei questionari,
anche perché, come rileva lo
studio, nell'elaborare la serie
delle domande da sottoporre
ai clienti, ci si affida quasi sem-
pre a personale interno delle
banche, senza l'integrazione
di quelle competenze multidi-
sciplinari che permetterebbe-
ro di mettere nel piatto finale
tutti gli ingredienti necessari e
nella giusta quantita. E soprat-
tutto di integrare nell’approc-
cio quegli aspetti di tipo "psi-
cologico" che le autrici ritengo-
no indispensabili.

Antonio Criscione
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