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E il portafoglio che «decide»

11 documento del’Esma
sulla product governance
detta i criteri

per individuare i clienti

per i prodotti finanziari

Paginaacuradi
Antonio Criscione

B La product governance (I'obbligo
per cui un prodotto finanziario de-
ve essere pensato fin dal suo “con-
cepimento” per una determinata
tipologiadiinvestitori) ¢ilpuntoin
cui tutti i fili della Mifidz a tutela
dell’investitore si incontrano. Per
questo il documento dell’Esma
pubblicato lo scorso 2 giugno era
moltoatteso daintermediariepro-
duttori.Irisparmiatori ne percepi-
ranno a breve I'importanza.

Ma uno degli aspetti del docu-
mento Esma che sicuramente ri-
scontramaggiorifavoriél’apertu-
ra dalla porta principale all’ap-
proccio di portafoglio nella valu-
tazione dei prodotti da proporre
agli investitori.

Nonmancano dirilevare questo
aspetto gli operatori pil1 partico-
larmente interessati alla distribu-
zionedeiprodottifinanziari.Ilpre-
sidente di Anasf, Massimo Bufi af-
ferma: «Il primo punto darilevare
e che viene sancito 'approccio di
portafoglio. Ovverolapossibilitadi
proporre a un cliente un prodotto
che da solo potrebbe non essere
adattoperlui,conunafinalitadidi-
versificazione che é gia una forma
di tutela dell’investitore». E ag-
giunge: «I profili di clienti che in-
contriamonormalmentesonoten-
denzialmente moderati. E difficile

_trovare un profilo aggressivo. La
scelta dell’Esma percio permette
soluzioni pragmatiche per solu-
zioni pili mirate per i risparmiato-
ri». E anche il presidente di Efpa
Italia, ente di certificazione, Mario
Ambrosi, che afferma: «Da una
prima lettura del testo sembrano
risolti alcuni temirelativialladico-
tomia tra I'approccio del singolo
prodotto e quello riferito all’intero -
portafoglio, conalcunichiarimenti
in particolare alla distribuzione di
fondi e Sicav (Oicr)».

Un aspetto importante & quello
dell'intrecciotraproduct governan-

ce ¢ laverifica diadeguatezza e ap-
propriatezza prescritte dalla
Mifid2. A questo proposito Edoar-
do Guffanti, dello studio Craca di
Carlo Guffanti, spiega. «Nel report
I’Esma ribadisce che le regole in
materia di product governance non
pregiudicano la necessita di effet-
tuare test di adeguatezza e appro-
priatezza in sede di distribuzione
dei prodotti nell’ambito del target
marketindividuato dal produttore.
In particolare, 'Esma chiarisce che
per quanto un cliente possa rien-
trareneltargetmarket potenzialedi
un prodotto (cosiddetto positive
market)nonnecessariamente que-
stosignificacheilrelativo prodotto
sia adeguato per lui. Solo in uno
scenario ideale, infatti, alla circo-
stanza che le caratteristiche del
cliente rientrano in astratto fra
quelle previste per la definizione
del positive market presso il quale
collocare il prodotto corrisponde
l'adeguatezza del prodotto per il
cliente stesso. La distribuzione del
prodotto deve quindi essere ac-
compagnata da un test di adegua-
tezzachetengacontodelle caratte-
ristiche specifiche del cliente». La
valutazione di portafoglio qui gio-
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ca un ruolo importante: «Per
esempio — continua Guffanti —
potrebbe accadere che unprodotto
pensato per un target market di in-
vestitori retail interessati all’inve-
stimentoinprodottiliquidi(sipen-
si a un fondo armonizzato che in-
vesteintitoliquotati)possanones-
sere adatto in concreto a un
investitore appartenente a tale ti-
pologia, perché strumenti analo-
ghi sono gia presenti in misura si-
gnificativanel portafoglio. Lostes-
s0 investitore retail, non pud rien-
trare, per definizione, nel target
market di un prodotto del tipo op-
zione put su titoli quotati. Talipro-
dotti, infatti risultano relativa-
mente complessiequindididiffici-
le comprensione per il cliente re-
tail. Tuttavia, un tale prodotto
potrebberisultare in concretoade-
guato per il cliente retail con un
portafoglio investito prevalente-
mente in titoli azionari, perché
idoneo a coprire il rischio di flut-
tuazioni al ribasso del mercato
azionario. L’esercizio dell’opzione
sarebbe infatti utile a compensare
laperdita in caso di perdita divalo-
re deititoli in portafoglio».

# RIPRODUZIONE RISERVATA

E il portafoglio che «decide» i

] ¢ g



simona
Linea


