
RISPARMIO Le reti di consulenti sono arrivate al record di 471 miliardi di masse delle 
famiglie, una crescita sostenuta dal boom della liquidità (+30%). Flussi che le società 
di gestione puntano a conquistare grazie ai nuovi fondi flessibili. Ecco come sceglierli 

Questo cash fa gola 
IL RISPARMIO DELLE FAMIGLIE ITALIANE IN MANO Al CONSULENTI FINANZIARI 

Consistenze patrimoniali dei prodotti finanziari e servizi di investimento distribuiti dalle imprese 
aderenti ad Assoreti - In milioni di euro 
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Provate a chiedere a un 
consulente finanzia-
rio oggi dove mettere 
i soldi. La risposta che 
avrete? È questa: di-

pende dai vostri obiettivi. D'altra 
parte non è più come una volta, 
quando bastava comprare Btp per 
avere una rendita ricca e sicura. 
Oggi tassi ai murimi ed elevata 
volatilità anche sul reddito fisso 
hanno di fatto annullato l'appe-
al del porto sicuro dei Btp e, di 
conseguenza, hanno promosso la 
consulenza a fattore che può fare 
davvero la differenza. Ma questa 
rivoluzione sta dando non poco 
filo da torcere ai banker che ge-
stiscono da vicino i clienti retai! 
Perché le opzioni di investimento 
si sono fatte più complicate, men-
tre nel frattempo la raccolta è su 
livelli record. Risultato? Alla pro-
va dei fatti, se sulla carta non si 
guarda più soltanto allo stru-
mento in sé ma alla finalità per 
cui si investe (quindi risparmia-
re per i figli, piuttosto che per la 
pensione, per andare a farsi una 

vacanza da sogno oppure per 
comprare una casa), in pratica la 
raccolta messa a segno dalle reti 
di consulenti nell'ultimo anno ha 
premiato soprattutto i parcheggi 
di liquidità che sono cresciuti del 
30% a 66,9 miliardi di euro, ovve-
ro il 14,2% del patrimonio totale 
delle famiglie italiane nelle ma-
ni delle reti (dati Assoreti). Un 
aumento di gran lunga superio-
re a quello del risparmio gestito 
che nel 2016 ha fatto +7,6% (342 
miliardi). Proprio grazie al bo-
om della liquidità il risparmio 
che fa capo alle reti è salito ai 
massimi storici (471,1 miliardi 
di euro), +8,5% rispetto a dicem-
bre 2015. Come è emerso anche 
da Consulentia2017, la tre gior-
ni sul risparmio organizzata 
dall'Anasf, l'associazione nazio-
nale dei consulenti finanziari, 
il momento attuale è propizio 
per conquistare nuove quote di 
mercato soprattutto al mondo 
bancario, reduce da una crisi 
di fiducia da cui sta lentamente 
uscendo. La posta in gioco d'al-
tra parte è alta. Il risparmio degli 
italiani vale oggi 4 mila miliar-

di di euro. Di spazi per crescere 
ancora ce ne sono parecchi an-
che approfittando della scelta di 
molti dipendenti di banca di la-
sciare lo sportello per sposare il 
mestiere di consulente finanzia-
rio. Abbandonare la sicurezza del 
lavoro in banca per passare al-
la libera professione non è un 
passaggio facile. Ma oggi, vista 
la situazione di difficoltà delle 
banche, sempre più banker deci-
dono di fare questo salto. D'altra 
parte anche le banche, spinte 
dalla necessità di riqualificare il 
personale allo sportello, stanno 
convertendo in consulenti finan-
ziari i propri dipendenti. 
Proprio per questi motivi il nu-
mero complessivo dei consulenti 
finanziari abilitati all'offerta 
fuori sede iscritti all'albo ne-
gli ultimi due anni è tornato 
a crescere superando quota 55 
mila unità (dati Ocf, Organismo 
dell'Albo dei consulenti finan-
ziari). In questi dati «trova 
conferma uno dei fenomeni più 
recenti nel settore ossia il mag-
giore interesse degli istituti di 
credito verso il collocamento di 
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prodotti e servizi tramite l'offer-
ta fuori sede», spiega l'ultima 
relazione annuale dell'Ocf. 

Senza dimenticare l'avan-
zata dei robo-advisor, ovvero 
della consulenza automatizzata 
a basso costo che sta prenden-
do sempre più piede, anche in 
Italia. Uno studio di Morgan 
Stanley analizza l'impatto dei 
robo-advisor sulle reti di con-
sulenza concludendo che non 
metteranno in crisi le reti fisi-
che di consulenti finanziari che 
resteranno comunque protago-
niste del mercato. Anzi. Tutto 
il mercato può guadagnare 
dall'arrivo dei robo-advisor per-
ché, spiega Morgan Stanley, le 
soluzioni tecnologiche permetto-
no di aumentare la produttività, 
diminuire i costi e raggiungere i 
clienti di piccola taglia, che sa-
rebbe altrimenti poco economico 
farli seguire dal singolo consu-
lente. «Combinare la tecnologia 
con le reti fisiche sembra una 
strada vincente per tutti, per 
questo motivo ci aspettiamo che 
molti grandi operatori la percor-
rano», osserva Morgan Stanley. 
Alcuni esempi di soluzioni fin-
tech che vivono in simbiosi con 
reti fisiche ci sono anche in 
Italia. E' il caso di CheBanca!, 
la banca multicanale del grup-
po Mediobanca che nei mesi 
scorsi ha lanciato il suo robo-
advisor Yellow Advice. Sulla 
stessa lunghezza d'onda anche 
Finecobank con X-net. Mentre, 
sempre in Italia il colosso te-
desco Allianz Global Investors 
{intervista a pagina 14) lo scor-
so anno ha rilevato una quota di 
Moneyfarm, società di consulen-
za finanziaria online. In sostanza 
i risparmi di costi che la consu-
lenza automatizzata permette 
di ottenere permette di arginare 
la pressione sui ricavi originata 
dalla maggiore spinta di prodotti 
passivi low cost come gli Etf. 

Tipicamente i portafogli dei 
robo-advisor forniscono un'asset 
allocation che poi, per ridurre i 
costi, viene implementata trami-
te Etf. Che, anche al di fuori del 
mondo dei robo-advisor, negli ul-
timi tempi hanno avuto un boom 

di raccolta. Ma ora, con mercati 
sempre più correlati e in vista 
della minor presenza delle ban-
che centrali sui mercati, l'ago 
della bilancia torna a pendere 
verso la gestione attiva. «Ci so-
no stati solo quattro anni dal 
1970 a oggi dove un portafo-
glio diversificato ha registrato 
ritorni negativi, l'ultima volta 
nel 2015 sull'onda delle pro-
spettive deflazionistiche globali 
e sulla tensione di alcuni asset 
class obbligazionarie. Oggi ci 
troviamo in una situazione che 
rende più plausibile un ritorno 
ai fondamentali con una cre-
scita debole ma positiva, tassi 
d'interesse reali positivi negli 
Usa e una situazione più chiara 
in Cina. Un ritorno ai fonda-
mentali provocherà lo stesso 
effetto che vedremmo con tan-
te barche che si erano trovate 
a galla grazie all'alta marea 
monetaria e oggi si ritrovano a 
urtare, in alcune fasi, i fonda-
li», afferma Alessandro Aspesi, 
country head Italy di Columbia 
Threadneedle Investments. 
Il cambiamento di scenario è 
scattato la scorsa estate quan-
do in Europa e negli Usa è 
stato raggiunto il punto mini-
mo dei tassi. I tassi bassi hanno 
penalizzato per molto tempo la 
gestione attiva. Che ora invece 

ha le condizioni per tornare a 
produrre performance. «Dopo 
un anno complessivamente 
difficile, i gestori attivi potreb-
bero ricominciare a offrire ai 
clienti un servizio caratteriz-
zato da un pricing migliore e 
una performance più traspa-
rente, allineando i costi agli 
obiettivi di investimento. Allo 
stesso tempo, i cosiddetti free 
cost degli investimenti passi-
vi potrebbero risentire della 
volatilità, che tende ad am-
pliare gli spread, alzare gli 
interessi passivi e accentua-
re illiquidità e concentrazione 
delle posizioni, tutti elementi 
che potrebbero erodere i rendi-
menti dei prodotti indicizzati», 
avverte Neil Dwane, global 
strategist di Allianz Global 
Investors. A ciò si aggiungono 
le novità normative. «Gli ulte-

riori sforzi volti a controllare 
l'high-frequency trading e au-
mentare l'imposizione fiscale 
sulle operazioni finanziarie, 
nonché i cambiamenti norma-
tivi introdotti dalla Mifid II (in 
arrivo dal 2018, ndr), potreb-
bero comportare un ulteriore 
aggravio dei costi: tutto ciò evi-
denzierebbe quindi i vantaggi 
di una valida gestione attiva», 
osserva Dwane. 

E i grandi investitori sono 
pronti ad approfittarne, ridu-
cendo il cash in portafoglio. 
Come emerge da un recente 
sondaggio di BlackRock, secon-
do cui gli operatori istituzionali 
sarebbero intenzionati a torna-
re a investire la loro liquidità 
nel 2017. Tra le istituzioni in-
terpellate, una su quattro (25%) 
intende ridurre le allocazioni 
di contanti nel corso dell'anno, 
quasi il doppio di quelle che in-
vece prevedono di incrementare 
le posizioni di liquidità (13%). Il 
sondaggio mostra chiaramente 
la tendenza all'investimento del 
cash nel 2017, non appena gli 
investitori istituzionali preve-
dranno di investire in attività 
meno liquide. Una strada che 
potrebbero seguire anche i con-
sulenti finanziari che, come si 
diceva, hanno realizzato una 
raccolta record su strumenti 
di liquidità. 
In questo contesto il suggeri-
mento che arriva dalle società di 
gestione è quello di puntare sui 
fondi che danno carta bianca al 
money manager di spaziare tra 
le varie classi di attivi, ovvero i 
multi asset. Sono i flessibili di 
una volta, che da semplici com-
parti che contenevano azioni o 
bond, oggi si sono trasforma-
ti in prodotti più sofisticati 
che inseriscono in portafoglio 
anche altri asset come commo-
dities, strumenti alternativi, 
valute. In seguito alla crisi fi-
nanziaria del 2008, l'industria 
del risparmio gestito, non solo 
italiana ma di tutta Europa ha 
registrato quindi una crescita 
considerevole delle strategie di 
tipo multi asset. «L'insieme di 
bassi tassi di interesse, bassa 
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I MIGLIORI PRIMI 20 FONDI BILANCIATI FLESSIBILI PER RENDIMENTO A1 ANNO 

GLI ULTIMI 20 FONDI BILANCIATI FLESSIBILI PER RENDIMENTO A1 ANNO 
Nome 
dei fondo 

Isin Società 
di gestione 

• Arkess Sicav Global Flex R LU0294905467 Ca4Funds 

• Invesco Global Conservative E Acc 
• Zeus Capital Sicav Invstmnt Flex A Acc 
• MainTower Sicav Ambrosia A Acc 
• Jabcap (Lux) - Global Balanced R Eur 
• AZ Fd1 QProtection A-AZ Fd Acc 
• Seven UCITS Seven Diversified Fund Eur-R 
• Fondersel World Allocation 
• Parworld Tracker Macro Opportunities C C 
• Pharus Sicav Algo Flex A 
• Euromobiliare IF - Equity Returns Abs A 
• AZ Fd1 Qlnternational A-AZ Fd Acc 

LU0166422070 
LU0943847292 
LU0956001829 
LU0533243555 
LU0283776226 
LU1229132797 
IT0003978431 
LU0218129350 
LU0833009060 
LU0149217027 Euromobiliare International Fund Sicav 

Invesco Management (Lux) 
Lemanik Asset Management 
Lemanik Asset Management 

Jabre Capital Partners 
AZ Fund Management 

Seven Capital Management 
Ersel Asset Management 

BNP Paribas Investment Partners Lux 
Pharus Management Lux 

LU0738947869 AZ Fund Management 

Renim. totale 
a 1 anno 
-16,12% 
-6,45% 
-5,46% 
-4,22% 
-2,79% 

•1,54% 
-1,42% 
-1,10% 
-0,74% 
•0,49% 
•0,17% 
0,07% 
0,08% 
0,40% 
0,51% 

/ tondi qui selezbnatì sono disponibili alla vendita in Italia, con accesso retali (investimento minimo iniziale non superiore ai 15 mila euro). Tutti i dati sono espressi in euro. I rendimenti 
sono aggiornati tra il 14 e il 15 febbraio 2016.* Annualizzato Fonfe: Morningstar Direct 
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