
 

Non	%	dico	la	verità 

A più di un anno e mezzo dalla partenza della Mifid2, la stragrande maggioranza degli intermediari finanziari 
sta ancora ignorando uno dei più importan8 e sacrosan8 obblighi sanci8 dalla norma comunitaria: 

comunicare	ai	propri	clien%	in	modo	chiaro	e	sinte%co	quanto	costa	ogni	anno	il	processo	d’inves%mento. 

Per chi non ha molto tempo per approfondire nei de?agli la ques8one, è sufficiente leggere l’introduzione 
dello studio pubblicato da Moneyfarm (link), in collaborazione con la School of Management del Politecnico 
di Milano. Sinte8camente, mol8 dei rendicon8 forni8 alla clientela delle principali case di Private Banking 
italiane, hanno vistose carenze e talvolta evitano chiaramente di evidenziare il costo complessivo del 
rapporto. 

Questo è l’ennesimo tenta8vo di ostacolare quegli inten8 che la nuova norma prevede per far comprendere 
al singolo inves8tore se lo stanno “fregando”, se lo stanno caricando di cos8 esorbitan8 in processi 
consulenziali e d’inves8mento che oggi, con i tassi a zero, non hanno nessuna chance di avere un ritorno 
posi8vo nel medio periodo. 

Leggiamo report invia8 ai clien8 nei quali, nelle prime 20 pagine, scorgiamo di tu?o e di più, da grafici 
mirabolan8 a slogan scriP con le?ere cubitali (addiri?ura abbiamo le?o dei report che riportano gli even8 
organizza8 dalla banca ai quali il cliente ha partecipato....caro cliente hai partecipato alla cena del......) 
mentre solo a pagina 21, quando il cliente ha già molto probabilmente ces8nato la presentazione, viene 

https://blog.moneyfarm.com/it/ebooks/il-recepimento-della-normativa-mifid-ii-in-italia-parte-ii/


riportato il costo dei vari prodoP vendu8, magari senza nemmeno fare una slide conclusiva con il costo 
aggregato del portafoglio. 

Se da un lato le banche hanno cercato di pos8cipare quanto più possibile questa incombenza, la strada è a 
nostro avviso ormai segnata e le implicazioni di questa norma8va, ci auguriamo siano molte. I cos8 che gli 
intermediari caricano oggi, non sono più sostenibili in futuro, sopra?u?o in periodi in cui il mercato cala. 
Certo, oggi veniamo da un rally estremamente significa8vo sia di azioni, di obbligazioni a basso rischio e di 
bond High Yield e ciò ha fa?o salire i portafogli anche di coloro che hanno cos8 eleva8 (ma non lo sanno), 
seppur significa8vamente meno rispe?o a coloro che hanno portafogli efficienta8. 

Tu?avia, come spesso ripe8amo, i rendimen8 a scadenza su quasi la metà delle obbligazioni investment 
grade in Euro presen8 nel mercato sono oggi nega8vi, ciò significa che anche con commissioni pari a zero, 
se un inves8tore 8ene i 8toli fino alla scadenza, avrà un ritorno matema8camente nega8vo. Prima o dopo 
quindi, mol8 dei ritorni matura8 in questo periodo dai portafogli di un inves8tore europeo, torneranno pian 
piano indietro e lasceranno i portafogli ad alto costo “scoper8” con l'evidenza dell’effe?o nega8vo delle 
elevate commissioni alla luce del sole. 

Ciò renderà il giorno del giudizio per i portafogli inefficien8 inevitabile, indipendentemente dagli sforzi per 
nascondere “le p……te” vendute ai clien8, gius8ficandoli con report poco chiari. Non solo, dobbiamo infaP 
ricordare che le elevate commissioni hanno un effe?o nega8vo nel breve termine, ma tale effe?o diviene 
dirompente se lo si considera nel medio lungo termine. InfaP, se da un lato i rendimen8 capitalizzandosi 
anno dopo anno, creano circoli virtuosi sfru?ando “l’effe?o compounding”, le perdite creano circoli nefas8, 
neutralizzandolo. Si pensi per esempio ad un portafoglio che ha un ritorno medio lordo del 4% e 
commissioni del 2,5% ed un portafoglio con il medesimo ritorno, ma commissioni del 1%; nel breve periodo 
la differenza tra i due portafogli può essere anche acce?abile, ma nel medio termine l’inefficienza è troppo 
evidente e significa8va per essere lasciata impunita. 

100 Euro inves88 nel portafoglio a basse commissioni per 4 anni diventeranno 112€, circa 6€ in più di quelli 
genera8 da un portafoglio ad elevate commissioni. Tale differenza può essere gius8ficata da un Banker con 



una miriade di scuse e fumo negli occhi al cliente, ma quando si amplia l’orizzonte temporale a 10 anni, la 
differenza diventa troppo evidente per essere gius8ficata: quando un inves8tore oPene 116€ rispe?o a 
134€ di un portafoglio efficiente, è ragionevole pensare che sia così incavolato che anche il fumo negli occhi 
non è più sufficiente. Non parliamo nemmeno del caso di lunghissimo termine dove l’inefficienza diventa 
abissale. 

Un tempo per i Banker era più facile vendere al cliente il portafoglio ad elevato costo perché di fa?o non 
c’erano alterna8ve: il risparmio ges8to era in mano alle principali case d’inves8mento e tu?e caricavano 
alte commissioni, inoltre non c’erano o erano poco diffusi strumen8 a replica passiva e bassi cos8 come gli 
ETF. Oggi è sempre più difficile nascondersi, gli strumen8 efficien8 possono essere compra8 facilmente 
dall’inves8tore retail; stanno prendendo sempre più piede figure professionali indipenden8 che non 

possono norma8vamente incassare alcun incen8vo da alcun intermediario il che significa che	 viene	
consigliato	al	cliente	dire8amente	l'asset	management	a	cos%	e	condizioni	certe	e	non	vi	è	alcun	budget	
da	 vendere. Questo è un a?o di grande civiltà che la regolamentazione sta facilitando. Oggi quindi 
l’inves8tore vedrà sempre più spesso grafici come quello sopra riportato e chiederà spiegazioni al suo 
intermediario perchè il fumo negli occhi probabilmente non basterà più. 

Seppur questo sia a nostro avviso lo scenario più probabile del futuro, siamo ancora molto distan8 perchè  
la stragrande maggioranza degli inves8tori è tu?ora vessata dalla piaga delle elevate commissioni. Per 
questo non ci stanchiamo mai di incitare i nostri le?ori a chiedere ai propri intermediari i cos8 totali del 
rapporto e di far valere i propri diriP, sanci8 dalla legge, nel caso non lo rispePno. Inoltre, se pensate che il 
vostro intermediario vi s8a ge?ando del fumo negli occhi, provate a chiedere un supporto a dei consulen8 
indipenden8, sicuramente vi riusciranno a fornire un “filtro” tramite il quale riuscirete a vederci meglio. 

Concludiamo infine con una riflessione di più ampio respiro. La nostra convinzione, ampiamente descri?a in 
queste righe, è che il trend di abbassamento dei cos8 è ormai irreversibile e sarà generata da un crescente 
u8lizzo di ges8oni passive. In questo contesto dobbiamo segnalare che il processo non sarà sempre 
indolore, una crescente ed elevata quota di capitale allocato in ges8oni passive tende ad aumentare la 
violenza delle correzioni e la concentrazione dei portafogli. Ciò porterà a periodi di eleva8ssima vola8lità nei 
merca8. 

Ad maiora semper.


