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Dicembre è il mese giusto per cominciare a 
ragionare sul prossimo anno, per provare 

a capire se e quanto cresceranno le economie, 
dove andranno i tassi di interesse, il cambio dol-
laro/euro, il prezzo del petrolio e naturalmente le 
Borse. Questa volta è più difficile di altre, meglio 
impostare il portafoglio dei propri investimenti, 
come i nostri esperti consigliano in questo nume-
ro, con scelte che tengano conto dell’incertezza 
degli scenari. 
Ma il 2010, come sottolineato dalla nostra coperti-
na, dovrebbe essere l’anno, se non della rivincita 
del cliente, almeno del riequilibrio del rapporto tra 
intermediario e cliente a favore di quest’ultimo. 
L’entrata in vigore della normativa europea Mi-
fid, che molti, come potete leggere negli articoli 
di questo numero, definiscono una vera e propria 
rivoluzione copernicana per il mercato dei servizi 
finanziari, obbliga infatti le banche, le società e le 
reti di promotori finanziari ad una serie di adempi-
menti e di comportamenti che hanno l’obiettivo di 
una maggiore tutela dell’investitore. 
E’ davvero l’occasione perché il rapporto si tradu-
ca per l’intermediario in un esercizio di vera con-
sulenza, e per il cliente in investimenti finalmente 
più consapevoli. E a vantaggio degli investitori 
privati vanno anche le disposizioni della Consob, 
che prima in Europa ha messo i prodotti cosiddetti 
illiquidi, imponendo l’applicazione anche ad essi 
delle nome Mifid, sullo stesso piano dei fondi e 
degli altri prodotti del risparmio gestito. I prodotti 
illiquidi, lo dice la parola stessa, sono quelli che 
non hanno un mercato: se uno li vuole vendere, 
al massimo può farseli ricomprare da chi glieli ha 
venduti, senza la certezza che il prezzo sia giusto. 
Sono collocati soprattutto dalle banche, ora obbli-
gate anche per questi prodotti a correttezza e tra-
sparenza secondo la normativa europea. 
Finirà con le nuove regole la stagione dei prodot-
ti venduti (o rifilati) a clienti fiduciosi quanto so-
stanzialmente ignari di quello che sottoscrivono? 
Certo c’è ancora molta strada da fare, e non tutto 
- sul piano dei comportamenti - si può affidare alle 
regole. Ma l’approccio positivo con cui molti in-
termediari hanno adottato la Mifid induce (fino a 
prova contraria) a ben sperare.

Lionello Cadorin
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