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CONSOB | presidi a tutela del risparmiatore
e secondo I'approccio tradizionale

Le regole di condotta

garantiscono correttezza e trasparenza dei comportamenti,
eliminando o mitigando gli effetti di conflitti di interessi

Le regole di trasparenza

pilastro fondamentale della tutela dell'investitore, che
permette all'investitore di compiere scelte consapevoli

| programmi di educazione finanziaria
tesi a colmare le lacune cognitive
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| limiti dell’approccio tradizionale  (1/2)

Tutti i presidi previsti dalla normativa di riferimento si fondano
sulle ipotesi di razionalita e omogeneita dei comportamenti
individuali

'individuo reale, invece,

e sceglie l'obiettivo rispetto a un punto di riferimento
soggettivo

* e impaziente e incoerente

* puo non avere le capacita di comprendere |'informazione
disponibile o di «usarla» correttamente
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CONSOB I limiti dell’approccio tradizionale (2/2)

COMMISSIONE.NAZIONALE
PER LE SOCIETA E LA BORSA

Pertanto:

la  corretta applicazione delle regole di condotta puo
associarsi a reazioni impreviste degli investitori

la trasparenza puo trovare un limite nel framing effect

I'investor  education «tradizionale» puo alimentare
overconfidence e avere effetti controproducenti
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C()NS()B Le ricerche svolte dalla Consob

OMMISSIO\'I: AZlO NNNN

e |'analisi dei «questionari MiFID»

(Assessing investors' risk tolerance through a questionnaire,
DP No. 4, July 2012, available at http://www.consob.it/)

 Rappresentazione e percezione del rischio: un
esercizio di consumer testing
(in corso di pubblicazione;
si prega di non citare senza autorizzazione)
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Le ricerche svolte dalla Consob
CONSOB .
= || punto di partenza

PER LE SOCIETA E LA BORSA

e Gli strumenti utilizzati per la profilatura della clientela (cosiddetti
«Questionari MiFID») sono validi e attendibili? Consentono di
misurare la tolleranza al rischio degli investitori?

La psicometria fornisce criteri e strumenti analitici per la definizione di un
guestionario «valido» e «attendibile», essendo tale uno strumento che misura
realmente cio che si e prefissato di misurare (validita) e che consente di ottenere
una misura caratterizzata da un margine di errore contenuto (attendibilita)
(Roszkowski et al., 2005)

 Qual e il modo piu efficace per rappresentare I'informazione?

Dal momento che il rischio percepito e context dependent, |a rappresentazione del
rischio riveste un ruolo fondamentale: una comunicazione efficace tiene conto non
solo del contenuto, ma anche del ‘contenitore’, ossia del format e del canale

attraverso cui I'informazione viene veicolata
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Analisi di 20 questionari somministrati dagli intermediari italiani
* Aspetti procedurali (elaborazione e somministrazione)

 Contenuti, con particolare riferimento alla rilevazione della
tolleranza al rischio (psicometria)

* Alcuni profili di validita e attendibilita
— Layouting

— Struttura (preambolo finalita questionario, raggruppamento
domande per aree tematiche, sequenza per grado di complessita)

— Tipologia di domande (batteria, loaded, leading, barreled)
— Profili linguistico-testuali
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esperienze e
conoscenze:
1a) servizi/operazioni/
strumenti finanziari con i

qualiil cliente ha
dimestichezza

1b) natura/volume/holding
period/frequenza delle
operazioni realizzate

1c) livello di istruzione e
professione o, se rilevante,
precedente professione

situazione finanziaria:

2a) fonte e consistenza
del reddito regolare

2b) attivita, comprese le
attivita liquide
2¢) investimenti e beni

immobili

2d) impegni finanziari
regolari

| contenuti del questionario
Le indicazioni della MiFID 2004/39/CE
e della Direttiva di attuazione 2006/73/CE

Roma, 20 aprile 2015

obiettivi
d’investimento:
3a) periodo di tempo per
il quale il cliente
desidera conservare
I'investimento

3b) preferenze in
materia di rischio

3c) profilo di rischio

3d) finalita
dell’investimento




| contenuti del questionario

CO

SOB Le indicazioni della letteratura
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* Leinformazioni da censire sono quelle suggerite dalla teoria economica e
dall’evidenza empirica

caratteristiche socio-demografiche, quali razza, eta, genere, area di
residenza, occupazione, composizione familiare, etc.

conoscenza dei concetti finanziari di base, fonti informative consultate,
esiti delle scelte d’investimento precedenti

stabilita del reddito (prospettive di carriera, aspettative di
pensionamento); reddito di famiglia; previsioni di variazioni del nucleo di
familiari a carico

preferenze verso il tempo (tasso di sconto/grado di impazienza), capacita
emotiva di assumere rischio (rischio soggettivo), tratti psicologici
(overconfidence, avversione alle perdite, tolleranza emotiva del rischio,
etc.)

Non tutte le informazioni, pero, sono agevolmente misurabili ...
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| profili di validita e attendibilita
CONSOB del questionario

Le indicazioni della letteratura
e Rispetto a ciascun item vanno individuate le domande rilevanti, in
equilibrio tra attendibilita ed esigenza di parsimonia

e |La formulazione e la struttura delle domande deve essere tale da
evitare:

— termini IMPRECISI, che possono essere fraintesi, o al contrario
termini TECNICI, che possono risultare di difficile comprensione

— AUTOVALUTAZIONE

— ACQUIESCENZA (domande dicotomiche) o AUTOMATISMO
(domande a «batteria»)

— risposte INDOTTE dal desiderio di rappresentarsi (e auto-
rappresentarsi) diversamente da come si € (domande LEADING)

— Risposte non univoche (domande BARRELED)
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CONSOB [ risultati della ricerca Consob (1/3)
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* Con riferimento alla rilevazione di esperienze/conoscenze, dei 20
guestionari analizzati...

* AUTOVALUTAZIONE 20
EEEEEEEEEEENEEEEENEE
* BARRELED 10
EEEENEEENE
* IMPRECISE/TECNICHE 9
EREENEEEN
* LEADING 6

Roma, 20 aprile 2015 12




| risultati della ricerca Consob (2/3)
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* Traiquestionari che rilevano preferenze e profilo di rischio ...

* IMPRECISE/TECNICHE 16
ENEERENEEEENNEEE
* AUTOVALUTAZIONE 7
EEEENER
* BARRELED 6
EREEEE
* LEADING 5
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| risultati della ricerca Consob (3/3)

solo 2 questionari su 20 ...

... possono considerarsi
sufficientemente chiari,
efficaci e “validi” poiché
utilizzano domande
precise e identificano
univocamente la
tolleranza al rischio
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L'analisi dei «questionari MiFID»
CONSOB e le linee guida ESMA

PER LE SOCIETA E LA BORSA

 Mentre la Consob pubblicava il Discussion Paper n. 4, 'Esma stava
elaborando le proprie linee guida

— Guidelines on certain aspects of the MIFID suitability requirements, 06 July
2012, ESMA/2012/387

e E solo un tassello nella filiera dei processi che compongono la
relazione intermediario-cliente...
e ...Mma e un tassello importante!

— Al proposito, € necessario intervenire anche con un’attivita di education
indirizzata agli investitori, che non sono consapevoli dell'importanza di un
corretto scambio informativo tra intermediario e cliente
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La rappresentazione del rischio
Consumer testing in collaborazione con UNIVPM

|| progetto analizza l|a relazione tra rappresentazione delle
caratteristiche di uno strumento finanziario e ...

— ... percezione del rischio

— ... propensione a investire
e Sono state sottoposte a 254 investitori retail italiani quattro
modalita di rappresentazione del rischio ...

— ... indicatore sintetico, elenco dettagliato di diversi indicatori, scenario di
performance what-if e modellistica dei rendimenti attesi

e ...relativamente a quattro prodotti finanziari

— un’obbligazione strutturata in circolazione

— un’obbligazione strutturata di nuova emissione

— due azioni

Roma, 20 aprile 2015
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<

Product

Outstanding structured bond
(Rischio 2)

Newly issued structured bond
(Rischio 4)

Stock 1
(Rischio 3)

Stock 2
(Rischio 4)
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| prodotti e le schede informative

Information Template

sheet
A

m O O @

El

E2

E3

Template 1: synthetic
Template 2: analytic
Template 3: what-if scenario
Template 1, : synthetic

Template 4: probabilistic modelling

probabilistic modelling with effect of costs on
the internal rate of return

probabilistic modelling with effect of costs on
principal and interest

probabilistic modelling with value unbundling

Template 1: synthetic

Template 2: analytic
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OMMISSIO\'I: AZlO NNNN

Indicatore sintetico

Basso rischio

La rappresentazione del rischio (1/3)

Alto rischio

1 |

Roma, 20 aprile 2015
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e Rischio di mercato

* Rischio di liquidita

e Rischio di credito

Roma, 20 aprile 2015

Volatilita annua

Media giornaliera annualizzata calcolata da settembre 2012 a
dicembre 2013.

Valore arischio (VAR

Percentuale di perdita giornaliera che il titolo non dovrebbe
superare, con un 99% di probabilita. Lindicatore € stato costruito
prendendo in considerazione i rendimenti giornalieri rilevati nel
periodo compreso tra settembre 2012 e dicembre 2013.

Indicatore di turn-over

Rapporto tra il controvalore medio giornaliero degli scambi e
I'ammontare emesso. Lindicatore € stato costruito prendendo in
considerazione i controvalori scambiati da settembre 2012 e
dicembre 2013.

Probabilita attesa di default su un orizzonte temporale di
un anno

La probabilita attesa di default dell’emittente e stata calcolata sulla
base dei dati di bilancio e dell’'andamento dei mercati finanziari nel
periodo compreso tra settembre 2012 e dicembre 2013.

Rating

Rating Standard & Poor’s equivalente.

Titolo proposto

6,0%

1,2%

Titolo proposto

0,3%

Titolo proposto

0,2%

Titoli appartenenti al
medesimo settore

6,1%

1,2%

Titoli appartenenti al
medesimo settore

1,2%

Titoli appartenenti al
medesimo settore

1,0%
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La rappresentazione del rischio (3/3)
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e Scenari what if

Ipotesi sull’andamento dei parametri di riferimento Tasso interno di rendimento annuale
Alla scadenza del Titolo, il tasso di inflazione cresce el prezzo di uno dei tretitoli di 2 20/

riferimento non supera il valore registrato il 18 aprile 2011. 70

Alla scadenza del Titolo, il tasso di inflazione rimane stabile e il prezzo di uno dei tre titoli di 320

riferimento non supera il valore registrato il 18 aprile 2011. e

Alla scadenza del Titolo, il tasso di inflazione rimane stabile e i prezzi dei tre titoli superano il 10.3%

valore registrato il 18 aprile 2011.

e Modellistica dei rendimenti attesi

Tasso interno di rendimento dell'investimento (TIR) su un orizzonte temporale di 4 anni

Il tasso interno di rendimento e inferiore allo 0% con probabilita pari al 10%
Il tasso interno di rendimento e inferiore al 2% con probabilita pari al 50%
Il tasso interno di rendimento e inferiore al 5% con probabilita pari al 90%

Roma, 20 aprile 2015
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CONSOB Le research questions (1/2)
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RQ1l. Quale rappresentazione delle caratteristiche di rischio e
rendimento di un prodotto e piu semplice, utile e informativa?

— Ai partecipanti e stato chiesto di esprimere un giudizio su semplicita, utilita
e quantita di informazioni (poche / troppe) di ogni scheda

RQ2. La rappresentazione incide sulla percezione del rischio?

— Ai partecipanti e stato chiesto quale scheda fa riferimento al prodotto piu
rischioso (senza svelare tipo di prodotto e schede ad esso associate)

— Dopo aver reso noto l'associazione schede/prodotto e il tipo di prodotto, ai
partecipanti e stato chiesto di ordinare per rischio crescente i quattro
prodotti descritti nelle schede non sintetiche

Roma, 20 aprile 2015 21



CONSOB Le research questions (2/2)
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* RQ3. La rappresentazione incide sulle decisioni di investimento?

— Ai partecipanti e stato chiesto di scegliere se e quanto investire nei vari
prodotti.

* RQ4. Quale rappresentazione dei costi dell'investimento e piu
semplice, utile e informativa?

— Ai partecipanti e stato chiesto di esprimere un giudizio in merito a
semplicita, utilita e quantita di informazioni (poche / troppe) contenute in
rappresentazioni alternative dei costi, in termini di...

e ...impatto sul rendimento
e ...impatto sul montante
e ...scomposizione del valore iniziale dell’ investimento e costi

Roma, 20 aprile 2015 22
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CONSOB Fattori di controllo
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Caratteristiche socio-demografiche
Conoscenze finanziarie e attitudini logico-matematiche

— In particolare, verifica del livello di conoscenza dei concetti riportati nelle
schede prodotto successivamente presentate al cliente e somministrazione,
se necessario, di un video informativo

Genere (e stereotipi di genere: marker distribuito prima
dell’intervista)

Attitudine verso il rischio (Grable&Lytton, 2003)
Test sull’auto-controllo (Impulsivity test)

Alcuni tratti e bias comportamentali (avversione alle perdite,
disposition effect, ...)

Roma, 20 aprile 2015 23



e La percezione del rischio viene «filtrata» e distorta in modo
sistematico anche da:
— basse competenze finanziarie
— euristiche (familiarita, rappresentativita, ancoraggio)
— emozioni
— ottimismo e overconfidence
— framing

Roma, 20 aprile 2015 24
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il Il framing effect
CONSOB (Kahneman e Tversky, 1979)

COMMISSIONE NAZIONALE
PER LE SOCIETA E LA BORSA

* Le preferenze e le scelte variano, infatti, a seconda di come
e posto un problema

* Ll'inguadramento puo essere effettuato dal soggetto agente
oppure dal terzo che fornisce l'informazione ...

* ...ma puo derivare anche da errori logici e di ragionamento,
confusione, informazioni errate e/o incomplete che
inducono all’ladozione di un solo punto di vista, ossia ad una
rappresentazione semplicistica e “selezionata” delle
alternative rispetto alle quali bisogna prendere una
decisione

Roma, 20 aprile 2015 25



it Il framing effect
CONSOB  Le ricerche empiriche

COMMISSIONE NAZIONALE
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Vlaev et al. (2009) propongono ai soggetti intervistati 11 diverse
modalita di rappresentazione del rapporto rischio-rendimento di un
prodotto finanziario e ne chiedono il ranking sulla base di tre criteri:
utilita, comprensibilita e adeguatezza dell’investimento descritto alle
proprie esigenze sulla scorta della rappresentazione del profilo
rischio/rendimento del prodotto.

Wang et al. (2011) mostrano che quando gli individui percepiscono
I'informativa di prodotto come «piu comprensibile» percepiscono Il
prodotto stesso come meno rischioso.

Veld e Veld-Merkoulova (2007) hanno condotto una rilevazione
condotta con riferimento a un panel di 2000 famiglie olandesi mostra
che le scelte di investimento possono essere guidate soprattutto da
misure asimmetriche del rischio piuttosto che dalla varianza.

Roma, 20 aprile 2015



Il Regolamento UE n. 1286/2014
CONSOB 8 /

e Key Information Document dei PRIIPS

* Consob ha dato il suo contributo al Discussion Paper del Joint
Committee delle tre ESAs (EBA, ESMA, EIOPA), messo in
consultazione a novembre 2014 e teso a definire standard tecnici
per l|‘applicazione del nuovo Regolamento sul Key investor
document (KID) dei PRIIPS

* || Regolamento segna un'evoluzione verso un approccio cognitive
(in continuita con il KIID per gli UCITS)
* Riconosce l'eterogeneita degli investitori ...
e ...ilruolo delle evidenze behavioural ...
e ...lacomplessita della terminologia finanziaria specialistica

e ...il concetto di informazione 'saliente'

 La Commissione europea sta effettuando un consumer testing per
supportare le ESAs

Roma, 20 aprile 2015 27



CONSOR Alcune evidenze
=  Le abitudini di investimento

PER LE SOCIETA E LA BORSA

Esiste una relazione tra valutazione delle schede prodotto, rischio
percepito, decisioni di investimento e abitudini di investimento
dell’intervistato?

Le abitudini di investimento sembrano avere un impatto significativo
sia sulla comprensione dell’'informativa finanziaria sia sulla
propensione ad investire nei prodotti presentati nel corso del test

Questa evidenza conferma indirettamente I'importanza del ruolo di
“educatore” rivestito da intermediari e consulenti
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Alcune evidenze
La cultura finanziaria

Esiste una relazione tra valutazione delle schede prodotto, rischio
percepito, decisioni di investimento, cultura finanziaria e attitudine
ai bias comportamentali?

Gli individui con conoscenze finanziarie piu elevate non sono immuni
dall’attitudine verso bias comportamentali. La propensione al rischio
e correlata positivamente con |'attitudine ai bias.

Roma, 20 aprile 2015

Elevati livelli di cultura finanziaria

possono indurre overconfidence?

29



Alcune evidenze
Scostamento tra conoscenza percepita e
conoscenza reale

dichiarano di conoscere ... ... ma poi shagliano
valori percentuali valori percentuali
go (valor per ) go (valori per )
55 48
60
40
40
20
20 8
0 0
rischio di rischio di rischio di rischio di rischio di rischio di
mercato liquidita credito mercato liquidita credito
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CONSOB In conclusione...
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* La percezione del rischio e fortemente condizionata dalle caratteristiche
soggettive dell'investitore e dal framing (i.e. dal modo in cui
I'informazione e rappresentata)

* La semplificazione dell’informativa finanziaria non e l'unica soluzione: &
necessario reinterpretare il concetto di chiarezza nell'informazione finanziaria (art
21 e art 98-ter TUF) nel senso “di agevole e immediata percepibilita e
comprensibilita dell’informazione (...)” (Morera, 2012)

* La scheda-prodotto ideale non esiste e |'approccio ‘one-size-fits-all' non
assicura adeguate tutele all’investitore retail

 Affidarsi ad un consulente che sappia guidare l'investitore in un processo
decisionale consapevole potrebbe essere la scelta migliore anche per gli
individui di cultura finanziaria piu elevata

* | programmi di educazione finanziaria non devono essere tesi solo
allampliamento delle conoscenze degli individui, ma anche alla correzioni
degol;plrggogsomportamentah piu diffusi
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