Limiti e opportunita della professione di advisor

SE NON DAI | NUMERI
VI STAI INGANNANDO

Dal tempo al rischio, fino al rendimento.
Sono le cifre che un consulente
dovrebbe conoscere per costruire

un portafoglio su misura. Altrimenti....

—— D -

di Gaetano Megale - Progetica

ell’articolo preceden-
te abbiamo trattato,
in termini generali,
della consulenza evi-
denziando i suoi “miti”.”
Partendo da un'ipotesi, forse
non molto azzardata, che oggi
la consulenza sia ancora una
"utopia” (da "ou topos”, il luo-
g0 che non esiste, ma anche
“eu topos”, il posto migliore
che ¢i possa essere) abbiamo
iniziato un viaggio alla ricerca
di una sua definizione.
La strada che abbiamo propo-
sto € la pil tortuosa ma sicu-
ramente |a pit fruttuosa:
escludendo tutte quelle condi-
zioni e situazioni che non pos-
sono essere riconducibili a un
concetto professionale di con-
sulenza.
In questo secondo articolo svi-
lupperemo i temi in relazione
a un'idea specifica di “non-
consulenza” che fa riferimento
alla materia dell'investimen-
to. La specificita de! tema,
nonché |a sua stessa tratta-
zione, gia esprime una prima
contraddizione nei termim, dal
momento che non si dovrebbe
pariare di consulenza facendo
riferimento a un suo aspetto
parziale,

Lo abbiamo gia scritto nel pre-
cedente articolo. Parlare di in-
vestimenti, assicurazioni, pre-
videnza e indebitamento signi-
fica ammettere una parcelliz-
zazione della “consulenza”
che risulta cosi ancora incom-
pleta del suo approccio e trop-
po specializzata in diverse di-
scipline. E questo stesso arti-
colo, centrato sugli investi-
menti, testimonia cid che
“consulenza non &": una visio-
ne parziale e frammentata di
una realta che richiede invece
un approccio globale, non in
termini di semplice analisi di
tutte le esigenze (d'investi-
mento, di tutela, previdenziali
e di indebitamento) ma della
loro integrazione in capo ai bi
sogmi del risparmiatore.

In ogni caso, le condizioni del-
la “non consulenza”™ nel cam-
po degli investimenti sono
molteplici e possono essere
individuate, e classificate, a
seconda che si riferiscano al
risparmiatore o alla modalita
di costruire o proporre |e solu
zioni. Infatti potrebbero essere
sufficienti solo alcune doman:
de rivelatrici per evidenziare
I'insufficienza di cultura con-
sulenziale verso guesti temi.

COME S| INTERPRETANO

LE CARATTERISTICHE
ECONOMICO-FINANZIARIE
DEL RISPARMIATORE?

Una professione che vuole dir-
si tale deve poggiare le pro-
prie basi su una serie di princi-
pi generali che consentono di
conoscere e interpretare, in
termini oggettivi, il risparmia-
tore e la sua famiglia nel pro-
prio ¢iclo vitaie.

Ci riferiamo & una descrizione
scientifica dell'evoluzione
dell'unita familiare: non solo
da un punto di vista degli
eventi vitali che scandiscono
il suo cambiamento ma anche
dalia modificazione delle gran-
dezze economico-finanziare
sottostanti, Una teoria del ri-
sparmiatore € indispensabile
per poter essere guidati da re-
gole che sono valide in sé, in
quanto prescindono da deter-
minazion particolari o dalla
percezione o esperienza, che
forse sarebbe pill appropriato
denominare pregiudizio, del
consulente.

L'assenza di una teona del n-
sparmiatore e della sua fami-
glia & forse la condizione d:
“non consulenza” pio eclatan-
te. La conoscenza del rispar-
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miatore & lasciata all esperien-
za e all'indagine empirica del-
I'operatore che, in mancanza
d’altro, & portato naturaimen-
te a proiettare le sue opinioni,
la sua visione e i suoi desideri
sui risparmiatori che incontra.
Se non si da dignita al rispar-
miatore, considerandolo og-
getto di studio e di analisi
teorica, non & possibile anda-
re molto lontano.

L'approccio empirico della
“non consulenza®, oltre a es-
sere obiettivamente inadegua-
to sotto il profilo professiona-
le. rappresenta anche un se-
gno sostanziale di disinteres-
se verso lo stesso risparmia-
tore,

COME SI INTERPRETANO

LE CARATTERISTICHE
PSICOLOGICHE

DEL RISPARMIATORE?

La psicologia del nisparmiato-
re & un tema che da sempre &
di grande interesse per l'ope-
ratore. Anzi, molto spesso &
considerato addirittura risolu-
tivo per la propria attivita in
quanto “basta stabilire una
buona relazione con il cliente
per vendere”, Libri e corsi sul-

le tecniche di vendita, sui se-
greti e sui “trucchi” psicologi-
ci per convincere il cliente
rappresentano un’offerta va-
stissima, Si suggeriscono e
propongono script efficaci del-
|a telefonata, modalita di ap-
proccio “infallibili® che con-
sentono di affascinare il clien-
te, tecniche per fare le do-
mande “giuste™ e schemi di ri-
sposta alle obiezioni in grado
di superare qualsiasi ostacolo
frapposto dal cliente, modelli
comunicazionali per effettuare
proposte convincenti che non
si possono rifiutare, pre-close
che conducono inevitabiimen-
te alla sottoscrizione.

Cosi la psicologia, quella
“spicciola” delle tecniche di
vendita, diviene uno strumen-
to che facilita, se non deter-
mina, gli esiti commertiali
della propria attivita. A questo
proposito non vogliamo affat-
to demonizzare questo uso
delia psicologia che tuttavia
ha una sua dignita e utilita
effettiva in una relazione
“semplice” con il risparmiato-
re, in un contesto di vendita,
appunto, ma non certamente
consulenziale.

Crediamo che I'assenza di una
solida teoria psicologica del ri-
sparmiatore, che segmenti i
risparmiatori in diversi profili
psicocomportamentali e che
consenta di distinguere perce-
zioni, bisogni e attese comuni-
cative sia una chiara condizio-
ne di non-consulenza. Infatti,
& necessario considerare la
comunicazione non tanto co-
me un fattore “tattico”, fun-
zionale alla “chiusura deila
trattativa™, ma come elemen-
1o essenziale, strategico, di
personalizzazione del servizio
consulenziale che possa influi-
re addirittura sui criteri ogget-
tivi della soluzione.

Per chi voglia approfondire tali
temi. rimandiamo agli articoli
di ADVISOR di settembre, ot-
tobre, novembre e dicembre
2005.

COME SI STUDIA

IL RISPARMIATORE?

Parlare genericamente di n-
sparmiatore & un altro segna-
le di "non consulenza®. Infatti,
“il risparmiatore” non esiste.
Esistono invece i risparmiatori
portatori di un mondo di biso
gni e percezioni unici. Ecco
perché, accanto a una teoria
generale del ciclo di vita del
risparmiatore occorre una
comprensione quantitativa e
specifica delle sue caratteri-
stiche, Tuttavia anche su que-
sto argomento riscontriamo
generalmente un'ignoranza
che testimonia lo scarso inte-
resse dell’'operatore verso le
persone con le quali intéeragi-
sce “professionalmente”.

Si obiettera che tali conoscen-
ze sono nozionistiche e del
tutto superflue, ma cio rivela
un‘altra significativa lacuna
culturale dell’operatore ossia
quella di non essere marke-
ting oriented. A questo propo-
sito possiamo supporre che
chi non dedichi tempo e risor-
se alla segmentazione dei ri-
sparmiatori e alla loro profila-
zione statistica, per localizza-
zione territoriale e per caratte-
ristiche demo-socioanagrafi-
che-cuiturali-professionali. sot-
tintenda una significativa ca
renza professionale.



COME SI COMUNICA CON

IL RISPARMIATORE?

£’ evidente che alla base di un
rapporto consulenziale vi deb-
ba essere una comunicazione
“trasparente” tra operatore e
nsparmiatore. Anche a questo
Proposito & possibile registra-
re potenti segnali di “non con-
sulenza”, in quanto general-
mente la “comunicazione” fi-
nanziaria sembra essere piu
orientata a fornire dati equivo-
ci € non operativi {comunica
zione apparente) oppure infor-
mazioni tecniche incomprensi-
bili e gergali (comunicazione
opaca). Come esempio di co-
municazione apparente possia-
mo citare la descrizione di un
prodotto d'investimento che
pud essere tratta da un qual-
siasi prospetto: “Obiettivi di
investimento: investe in ma-
niera bilanciata tra titoli obbli-
gazionar e azionari per perse-
guire una rivalutazione del ca-
pitaie in un periodo medio-lun-
go, da 5 a 10 anni, con un'ri-
schio medio, per sfruttare le
opportunita offerte dai merca-
ti azionari e proteggere il capi-
tale da possibili minusvalen-
ze". Cosa comunica effettiva-
mente questa frase? Se riflet-
tiamo un momento, nulla di
utile. Alcuni dubbi dovrebbero
sorgere spontaneamente:
“Quanta rivalutazione? E in
quanto tempo? 5 0 10 anni: &
la medesima cosa? E il rischio
medio é tale rispetto a cosa?
Quanto & piu alto il rischio me-
dio rispetto al rischio basso?
Quali opportunitd possono es-
sere colte e quanta perfor-
mance? A quanto ammontano
le "possibili” minusvalenze?
Qual & la loro probabilita (pos-
sibilita)?”. Altrimenti, al polo
opposto, la comunicazione di-
viene opaca mediante un ger-
go che legittima il ruolo degli
esperti e giustifica la delega,
non sempre felice, delle scel-
te. In questo caso é fornita
una quantita esorbitante di da-
ti: composizione de! fondo, as-
set allocation, ripartizione
geografica e settoriale, titoli
in portafoglio, performance
storiche e grafici, indici stati-
stici incomprensibili quali de-
viazione standard, beta, alfa,
Sharpe, Sortino, Treynor. Tutto
cid descrive minuziosamente
cid che il prodotto d'investi-

mento “é stato” é cid che
“&", alla strenua ricerca del
“migliore” in sé. Tultavia in
tutti questi numeri non si co-
glie la “funzione™ complessiva
del prodotto: ad esempio, le
prestazioni di un'auto si com-
prendono dettagliando le ca-
ratteristiche tecniche e le
qualita dello spinterogeno. dei
pistoni e delle gomme? Per
non menzionare  l'ineffica-
‘cia delle valutazioni delle per-
formance, degli indici di effi-
cienza e delle classifiche ba-
sate sulla storia: 1a loro inutili-
1a & testimoniata proprio dal
loro stesso continuo aggiorna-
mento. Purtroppo I'accettabili-
ta di queste "non-comunicazio-
ni" ¢ sostenuta dalla consue-
tudine e dal conformismo e te-
stimonia la latitanza di un ser-
vizio reale di consulenza.

Ma quali altre alternative esi-
stono?

A nostro avviso la comunica-
zione deve essere trasparen-
te, il cui linguaggio sia quello
naturale del risparmiatore, 0s-
sia che utilizzi i suoi termini
quotidiani, e che fornisca ele-
menti di conoscenza e di com-
prensione condivisi circa le
funzioni dei prodotti e dei ser-
vizi in relazione ai propri biso-
gni. Peter Lynch, uno dei piu
famosi gestori statunitensi, af-

fermava: «Se un prodotto non
pud essere compreso e valuta
to in meno di cinque minuti da
un bambino dodicenne allora &
un prodotto da evitarex, E’
possibile superare questo
test? Crediamo di si, special-
mente se a farsi canco della
responsabilita della compren-
sione del risparmiatore sia il
suo consulente.

COME SI ANALIZZANO

| BISOGNI

DEL RISPARMIATORE?

Il tema dell’analisi dei bisogm
¢ forse il fattore maggiormen-
te discriminante tra approcci
consulenziali 0 meno. A que-
S10 Proposito vi possono esse-
re segnali di non-consulenza
molto chiari in quanto rivelano
le proprie radici metodologi-
che nelle tradizionali tecniche
di vendita. Una possibilita é
che il bisogno venga trattato
in termini qualitativi e ap-
prossimativi. Ad esempio e
abbastanza frequente che i bi-
sogni vengano classificati in
esigenze di liquidita, niserva,
investimento (a breve, a me-
dio, a lungo...). Questa classi-
ficazione nasce certamente
dal buon senso ma, se non ul-
teriormente quantificata e
specificata, tradisce la sua
reale funzione: quella di esse-

*| Fornire
dati
‘equivoci

o troppo
tecnici

e una falsa
modalita

di dialogare
con
I’investitore.
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re un agevole e semplice stru-
mento di abbinamento esigen-
2a-prodotto-vantaggi, utilizzato
nelle tecniche di vendita clas-
siche per argomentare propo-
ste commerciali di aspirapol-
veri o0 prodotti finanziari. In alk
tre parole, non & opportuno
qualificare come consulenza
una “semplice” attivita di ac-
coppiamento tra una necessi-
ta e una tipologia di prodotto
(liquiditad=conto corrente o
prodotti monetari, riserva=pro-
dotti obbligazionari area euro,
€ cosi via). Non vogliamo ne-
gare I'utilita, soprattutto co-
municativa, di questi schemi.
Desideriamo tuttavia credere
che un'attivita consulenziale
debba avere un altro, e piu
elevato, valore economico per
il risparmiatore,

Un'altra condizione di noncon-
sulenza pud essere evidenziata
nell'ignorare semplicemente il
tema dei bisogni, riducendo il
focus dell’attivita alla definizio-
ne di un portafoglio ottimizza-
10 sui parametri tempo-rischio-
rendimento. Questo approccio
tradisce la propria origine tec-
nicistica, nata dalle teorie ge-
stionali del portafoglio, che si
preoccupa piu dell'efficienza in

sé della “soluzione™ che della
definizione del suo problema,
Tale modo di intendere la con-
sulenza é il precipitato della
Cultura tecnica del “migliore”
ed € la negazione, lo abbiamo
gia scritto, della cultura con-
sulenziale dell'utile™. Si obiet-
tera che la realizzazione di un
portafoglio i cui parametr
tempo-rischio-rendimento sono
indicati dal risparmiatore & un

chiaro esempio di personalizza-

zione, e dunque di consulenza,
della proposta di investimento.
A questo proposito é bene ri-
flettere sul fatto che la perso-
nalizzazione dei portafogli &
una condizione necessaria
della consulenza, ma non suf-
ficiente. Cio per il semplice
motivo che se non vi & corri-
spondenza tra | parametrn tem-
po-rischio-rendimento e i*biso-
gni. definiti in termini di utiliz-
Zo delle risorse finanziarie tra-
mite I'evoluzione del conto
econogico e dallo stato patri-
moniale del risparmiatore, non
Si pud parlare di consulenza
compiuta. Come dire: pit che
intendere I'investimento come
fine, & necessario che le risor-
se finanziarie siano interpreta-
te come mezzo.

COME SI INTERPRETA

IL TEMPO, IL RISCHIO

E IL RENDIMENTO?

E® abbastanza semplice, a
questo proposito, discriminare
il "vuoto dal pieno™ consulen-
Ziale. | segnali della non-con-
sulenza sono particolarmente
manifesti se I'operatore non
ha una teoria di riferimento e
nNessuno strumento culturale
che gli consentano di descri-
vere le relazioni quantitative
tra il tempo, il rischio e il ren-
dimento.

Piu concretamente, se I'opera-
tore non riesce a fornire alcu-
na risposta alla richiesta di
definire, dato un orizzonte
temporale di investimento. il
rendimento che si pud ragio-
nevolmente attendere e la
massima perdita nella quale si
potrebbe incorrere, allora non
Vi possono essere dubbi sulla
Sua incapacita consulenziale.
Infatti, come potrebbe essere
valutata la capacita professio-
nale di un ingegnere che non
conosce le prestazioni del ce-
mento (resistenza meccanica,
durata nel tempo, comporta-
mento termico e al contatto
con, altri materiali)? Con que-

. s A0




sta metafora vogliamo inten-
dere che il tempo-rischio-ren-
dimento ¢ la materia prma
che il consulente dovrebbe uti-
lizzare per plasmare la costru-
zione di soluzioni di investi
mento coerenti con i bisogni
del risparmiatore, cosi come
per l'ingegnere & il cemento. E
se cio e ignoto all'operatore
allora si pud senz'altro affer-
mare che stia operando, in-
consapevoimente o irrespon-
sabilmente, in una situazione
di “incertezza™ ossia in una
condizione nella quale non é
possibile individuare | possibili
stati che possono assumere
gli investimenti.

D'altra parte questa posizione
pud essere alimentata dalla
convinzione che il tema dell'in-
vestimento sia caratterizzato
da elevatissima imprevedibili-
ta e quindi non & opportuno
impegnarsi “nel dare i numeri”
ai risparmiatori, Al massimo si
possono appellare evidenze
empiriche che tendono a dimo-
strare che sia opportuno, al-
I"aumentare del tempo (di
quanto?), assumere rischi piu
elevati (di quanto?) per conse-
guire rendimenti maggiori (di
quanto?). Siamo generalmente
d'accorcdo con questa opinione
ma molto meno con la rinun-
cia ad affrontare professional-
mente il problema. D'altro

canto esiste un’altra possibili-
1& di nor-consulenza che corne
siste nell'utilizzo selvaggio, e
ingenuo, delle performance e
degh indici storici per definire
| trade off tempo-rischio-rendi-
mento. Risolvere i problemi di
pianificazione del risparmiato-
re facendo ricorso a ipotesi di
rendimento derivate dall’anda-
mento passato di un mercato
0 di un prodotto denuncia una
condizione operativa forse piu
pericolosa e temeraria. Partire
dal presupposto che il futuro
possa essere uguale al passa-
10 & una concezione determini-
stica che non trova alcun fon-
damento né sul versante filo-
sofico, né su quello teorico né
su quello dell'esperienza di
tutti i giorni. Questa modalita
di procedere, largamente uti-
lizzata e basata sull’utilizzo di
ipotesi ex-post, rende non cre-
dibile professionalmente |'atti-
vita dell’'operatore, «L'accura-
tezza e I'applicabilita alla real-
ta di tah pratiche possono
condurre a risultati realistici
quanto fantasyland-: |'espres-
sione ¢ di William Sharpe,
Nobel dell’'sconomia, che ha
criticato aspramente questo
tipo di approccio per risolvere
i problemi di investimento dei
clienti (Financial Planning in
Fantasyland, 17 ottobre
1997).

In definitiva, & bene guardarsi

_sia da chi non fornisce quanti-

ta relative al trade off tempo-
rnischio-rendimento, sia da chi
fornisce ipotesi di rendimento
tratte dalla storia. Di contro, &
importante che |'operatore ab-
bia una visione probabilisti-
ca del mondo degli investi-
menti. Nel sintetizzare dunque
la condizione di non-consulen-
za. il vero segnale rivelatore &
quello di non operare con Sti-
me quantitative dei profili di
tempo-rischio-rendimento as-
sociate doverosamente a valo-
ri ¢ii probabilita definiti in base
a procedimenti statistici og-
gettivamente documentabili. E
a questo proposito, un altro
segnale di non-consulenza po-
trebbe essere quello che i va-
lori di probabilita siano di na-
tura soggettiva, ossia che mi-
surino il grado di fiducia che
magari |0 stesso operatore, 0
altri, attribuiscono all’avverar-
si della propria affermazione.

Opinioni che sono rispettabilis-
sime, ma che rimangono sol-
tanto semplici opinioni.

COME SI INDIVIDUANO

LE SOLUZIONI Al BISOGNI
DEL RISPARMIATORE?

Un ulteriore awiso di non-con-
sulenza & quello relativo al
grado di enfasi che I'operatore
presta ai prodotti. £ vi sono
almeno tre ragioni che sosten-
gono questa tesi. La prima é
che, per definizione, le carat-
teristiche di tempo-rischio-ren-
dimento di un singolo prodotto
presentano un‘alta probabilita
di non corrispondere esatta
mente ai bisogni specifici del
cliente e quindi sarebbero ca
renti sotto il profilo della per-
sonalizzazione. La seconda ra-
gione si riferisce al fatto che il
singolo prodotto, per quanto
possa essere “valido”, pud es-
sere comunque migliorato sia
sotto il profilo della efficienza
che dell'efficacia.

Questo grazie alle tecnologie
di ottimizzazione che si basa-
no essenzialmente sul princi-
pio della diversificazione effi-
ciente di Harry Markowitz e
sulle successive evoluzioni
delia teoria stessa. Con tali
corredi strumentali & possibile
ottenere portafogli con carat-
teristiche straordinarie proprio
grazie alla capacita di combi-
nare opportunamente le quali-
ta dei singoli prodotti. Addirit-
tura "miscelando” opportuna-
mente i comportamenti e le
singole abilita (security selec-
tion, market timing...) dei ge-
stori, Da cid si deduce che la
proposta di singoli prodotti ai
bisogni del risparmiatore &
tendenzialmente inefficiente ¢
quindi non risponde a standard
qualitativi consulenziali.

Il terzo motivo trova la propria
ragione nella distinzione strut-
turale tra prodotio e servizio.
A questo proposito Richard
Normann, il teorico del mar-
keting dei servizi, fornisce una
chiara distinzione. 1l “prodot-
10" & Ci0 che viene realizzato
antecedente e fatto in luogo
diverso dalla sua fruizione. In
questa ottica, una gestione o
un fondo sarebbero un “pro-
dotto” in quanto costruito pri-
ma e in un luogo diverso da
dove viene sottoscritto. Diver-
sa € la condizione del “servi-

Anche usare
in modo
ingenuo

o selvaggio
indici storici e
performance
e indizio

di una falsa
consulenza.

Nemmeno

si deve porre
troppa enfasi
sui prodotti,
per quanto l
siano validi. |
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zio" laddove |a produzione e la
fruizione coincidono nel tempo
e nel luogo. Cosi la proposta
consulenziale, la soluzione
composita di diversi e integra-
i prodotti. avrebbe le qualita
di “servizio” in quanto realiz-
zata nel luogo del risparmiato-
re che, peraltro, non si limita
a ricevere il servizio, ma par-

tecipa moito attivamente alla
sua produzione. Questa distin-
zione ci sembra davvero consi-
stente per distinguere approc-
ci di vendita (prodotto) e ap-
procci consulenziali
(servizio). E vi sarebbero an-
cora diverse ragioni per soste-
nere che il prodotto rappre-
senta, per altri versi, la “anti-

TEST: rispondi a 8 domande e scopri
se sei un vero advisor finanziario

1. Quale 4 il ciclo di vita caratteristico della famiglia del risparmistore
Raliano? Per ciascun evento vitale che produce un mutamento strutturale ded-
la famiglia, descrvere I'avwenmento € indicare 1'e1a nella quale ha maggion
prodabilita di maniestarss

2. Quali sono i profili psi aport: ntall che tano | risparmiat
i italiani? Per ciascun profilo detlagliare | Disogni comunicazional, 1a propen-
Sione & 'approccio al rschio, 1a tensione ai Cambiamento, i processo di presa
di gecisione, 1a propensione al fisparmio o al consumo, I'orentamento al con- -
trollo degh smwestiment:, gli ovettivi & vita percepdi, le caratterstiche Besde
3te dei procotti, « comportamenti distunzionak tici nella gestione del rispar-
mio

3. Nella tua regione, quale segmento di risparmiatore ¢ quelio pii nume-
ro807 Quale segmento @ invece quello pii profittevole o maggiormente
prodisposto al servizio consulenziale? Descrvere | segmenti dettagliondo
e seguenti vanabili: Comunalild i residenza, Sesso, €14, titolo di studio, con
dizone professionale, settore lavorativo, S1ato civile, numero components cella
famiglia e numero percetton di recdito. Inoitre, stimare I sud SItuabione eco-
nomicofinanziana attualo @ quella evolutiva sino all'etd omega.

4. Quall sono le modalita por definire lo quantith di risorse da allocare
nelle diverse esigenze di investimento? Definirg 1a struttura del conto eco-
nomico e deflo stato patrimoniale del risparmeatore nonché dettagliare e ope-
razion: da effettuare e gl indict di Stabistd Snanziana utihzzati.

5. Qual & il profilo tompo-rischiorendimento del mercato arionario inter
nazionale? Dato un onzzonte temporale o 66 mes:, stimare, con una probaby-
lita oggettva del 98%: a) o tempa menimo ¢ permanenza nell nvestimento per
evilare una paraia sul cagitale raale; b) la massma pergta potennale sul
captale wmale, istante per istante, per intera durata dell'investimento; infing
indicare d range del rendimento atteso tendenzale (probabilita 84 50-16%). o
netto dell'inflaznone, a fine periogdo.

6. Quale allocazione di mercati consents di avere la medesima stima di
rendimento atteso del mercato azionario internazionale con un minoce
profilo di temporischio? incicare I diverse soluzom che. rspetto alla stima
refativa 3l merc31o azionano iIMemazicnale () Maucono il tempo minimo di in-
vestimento & (b) 13 perdita polenaale massma, con i medesimo graco o pro-
batxita oggettiva (98%),

7. In relazione alle allocarioni di mercati precedent: mte individuat
quall portafogil di Oicr le replica in maniera efficiente? Indicare | portafo-
2 a1 fondi che, oltre a puntace al recupero del costi ai gestions & fiscalita ver
$0 gli indicr i mercato. presenting 13 mighore stateita gestionale mediante 1a
presenza prevalente delle abiita di style selection e secunty selection.

8. Qual & il sistema che consente di verificare nel tempo la normalith o
Fanormalitha delle caratteristiche della proposta, rispetto alle condizion!
Iniziaimente definite? Define |e possaben fonti & vanazione che possono iIn-
tervenire sul pano o investimento, la lro modalita di impatto e le tipologie di
intervento. ordinarie @ straordinane, Nonché le relative procedure da seguire in
€350 ¢ gisallincamento dal plano,

tesi” della consulenza. Ma,
per questione di spaa, ci fer-
miamo qui.

COME VIENE VALUTATA

NEL TEMPO LA QUALITA DEL-
LE SOLUZIONI?

L'assenza di un sistema di
controllo della soluzione ¢
un tratto distintivo e inequivo-
cabile di nonconsulenza. Sen-
Za un sistema di monitoraggio
non & infatti possibile attnbus-
re alcuna qualita alla presta-
zione ed & del tutto evidente
che |'operatore, usando una
metafora mannara, si & preoc-
cupato piu di vendere una “na-
ve" che offrire un “servizio di
navigazione”.

COME VIENE DOCUMENTATO
IL PROCESSO
CONSULENZIALE?

Nel mondo degli investimenti
si sprecano le parole, le pro-
messe, gli ammiccamenti e le
richieste irrazionali, con la
conseguenza ¢i delusioni,
equivoci e contenzioso. Se |'o-
peratore non rilascia un re-
port che contiene tutti gh ele-
menti che hanno formato I'og-
getto della proposta, ¢'¢ poco
da discutere: |a non-consulen-
za, appunto, € inconsistente
quanto le parole sulle quali
poggia.

Al termine di questo contribu-
to, speriamo utile per la defin-
zione di un modello consulen-
ziale, ¢i piacerebbe offrire un
ulteriore stimolo di riflessione.
Per dare maggiore concretez-
2a ai discorso e migliore con-
sapevolezza della complessita
del tema proponiamo una lista
di domande le cui risposte
possono far percepire, in qual-
che modo, il grado del posses-
S0 di competenze consulenzia-
li nel campo degli investimen-
ti. E" un balion d'essai: cosi
come un tempo Si liberava un
palioncino per conoscere 1a di-
rezione del vento, queste do-
mande fanno cogliere il senso
e la direzione delle argomenta-
ZioNi Sin qui ésposte,

E forniscono un possibile me-
tro per misurare la distanza da
“eu topos”, il posto migliore
che ¢i possa essere.



