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ETF, FINTECH  
E CONSULENZA:  

IL RISPARMIO ACCELERA…  
MA CHI GUIDA?

UGO POMANTE ∗
PAOLO ANTONIO CUCURACHI∗∗

EMANUELE MARIA CARLUCCIO ∗∗∗ 

  
 

La crescente di"usione degli ETF, la proliferazione di piattaforme di trading e 
lo sviluppo di modelli self-directed stanno ridisegnando il settore del risparmio ge-
stito. Se da un lato tali innovazioni aumentano accessibilità ed e#cienza, dall’al-
tro fanno emergere delle criticità legate all’assenza di un adeguato supporto nella 
costruzione dei portafogli, soprattutto per i giovani investitori. In questo contesto, 
gli intermediari tradizionali sono chiamati ad evolvere verso modelli di consulen-
za a maggior valore aggiunto, gli operatori Fintech ad arricchire le proprie piatta-
forme con strumenti capaci di supportare maggiormente le scelte di investimento 
degli utenti e il regolatore ad adattare il quadro normativo alle nuove logiche di 
investimento di lungo periodo.

L’esperienza tedesca degli ETF saving plans

L’esperienza tedesca ha eviden-
ziato come la combinazione di fat-
tori quali la di$usione di piattafor-

me digitali, la presenza di prodotti a 
basso costo, la scelta di un target di 
clientela giovane e tecnologicamente 

∗	 Università di Roma Tor Vergata, ugo.pomante@uniroma2.it
∗∗	 Università del Salento, paolo.cucurachi@unisalento.it
∗∗∗	Università di Verona, emanuelemaria.carluccio@univr.it



UGO POMANTE, PAOLO ANTONIO CUCURACHI, EMANUELE MARIA CARLUCCIO

RUBRICHE218

evoluto ed il favorevole trattamento 
#scale, ha contribuito in modo signi-
#cativo ad avvicinare al mondo degli 
investimenti soggetti che prima ne 
erano rimasti lontani. Ciò è avvenuto 
tramite l’esplosione degli ETF saving 
plans, una modalità di investimen-
to assimilabile ad un piano di accu-
mulo (Pac) in ETF. La disponibilità 
di prodotti che consentono di avere 
esposizione a qualunque comparto 
di investimento e la possibilità di ef-
fettuare acquisti anche per importi 
molto contenuti, hanno generato un 
fenomeno di successo che ha ispirato 
nuovi modelli di business. La sensa-
zione è quella di essere davanti ad un 
fenomeno potenzialmente in grado 
di cambiare le logiche del risparmio. 
Secondo una recente analisi targata 
ExtraETF-iShares, nel 2025 il nu-
mero dei piani di accumulo in ETF 
eseguiti mensilmente nell’Europa 
continentale ha raggiunto quota 15,1 

milioni (nel 2020 erano 2,5 milioni), 
con una previsione di crescita #no a 
53,7 milioni entro il 2030. E l’Italia 
ha tutte le caratteristiche per replicare 
il successo che gli ETF saving plans 
hanno avuto in Germania.

I neo-broker hanno giocato un 
ruolo determinante nella di$usione 
degli ETF saving plans, integran-
do queste soluzioni di investimento 
all’interno delle piattaforme digitali 
già utilizzate da milioni di utenti per 
i servizi di pagamento, con un con-
seguente signi#cativo ampliamento  
della platea dei potenziali investitori. 
Avendo investito precocemente su 
questo modello, gli operatori Fintech 
hanno fatto degli ETF saving plans 
uno strumento distintivo della pro-
pria o$erta, #no a creare presso molti 
investitori una quasi naturale iden-
ti#cazione tra piano di accumulo in 
ETF e piattaforma digitale di investi-
mento.

La punta dell’iceberg

Considerare l’evoluzione che sta 
attraversando il settore degli investi-
menti come un semplice fenomeno 

di di$usione degli ordini sistematici 
di acquisto degli ETF sarebbe a no-
stro avviso un errore di prospettiva. 
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Questo modello di investimento rap-
presenta soltanto la punta dell’ice-
berg di un cambiamento riconduci-
bile a tre direttrici fondamentali:
1. la di$usione degli ETF che, grazie 

alla trasparenza, al contenimento 
dei costi ed alla semplicità operati-
va, sta progressivamente erodendo 
le quote di mercato dei prodotti 
tradizionali del risparmio gestito; 

2. l’ingresso nel mondo degli investi-
menti di una nuova generazione di 
risparmiatori - giovani e legati ai 
canali digitali - che mostrano una 
minore propensione ad interagire 
con i modelli distributivi tradizio-
nali e che prediligono strumenti 
semplici, accessibili e immediata-
mente fruibili; 

3. il ruolo di nuovi intermediari ca-
ratterizzati da una marcata matri-
ce Fintech che, grazie a piattafor-
me tecnologiche avanzate, o$rono 
servizi e%cienti e a basso costo, 
ponendosi come alternativa con-
creta ai canali bancari e ai consu-
lenti tradizionali.

La combinazione di questi tre fat-
tori rappresenta, per gli intermedia-
ri #nanziari tradizionali, una s#da 

da non sottovalutare. Da un lato, la 
concorrenza degli ETF comporta una 
compressione delle marginalità, in 
quanto tali strumenti - in un contesto 
di pricing guidato dalle retrocessioni 
- generano commissioni sensibilmen-
te inferiori (se non nulle) rispetto 
ai prodotti tradizionali. Dall’altro, 
il cambiamento nei comportamen-
ti delle nuove generazioni - che con 
il passare del tempo sostituiranno il 
pro#lo tipico degli attuali investitori 
-  rischia di ridimensionare il ruolo 
delle reti distributive, spostando il 
baricentro della relazione con il clien-
te verso piattaforme self-directed. 

A tale proposito, un fenomeno 
meritevole di attenzione è rappresen-
tato dalla crescente di$usione degli 
ETF attivi. Se in passato si poteva 
sostenere che l’investimento in ETF 
con#nasse il risparmiatore alla mera 
replica passiva dei mercati, oggi que-
sta a$ermazione appare sempre meno 
fondata: gli ETF attivi consentono 
infatti di accedere a strategie basate 
sulle scelte discrezionali di un team 
di gestione, mantenendo al contem-
po livelli commissionali sensibilmen-
te inferiori rispetto ai fondi comuni 
tradizionali. In questo modo viene 
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meno una delle giusti#cazioni a so-
stegno dei canali distributivi tradizio-
nali: l’idea che la gestione attiva possa 
essere o$erta esclusivamente attraver-
so prodotti caratterizzati da una forte 
intermediazione commerciale. Non è 
questa la sede per approfondire tale 
tema, ma è opportuno ricordare che 
i gestori attivi, operando come agenti 

silenziosi dell’e%cienza informativa 
dei mercati, rappresentano una com-
ponente da preservare e valorizzare. 
In tale prospettiva, gli ETF attivi 
contribuiscono a restituire competiti-
vità alla gestione discrezionale, libe-
randola dal peso di strutture commis-
sionali legate alla remunerazione dei 
canali distributivi.

Non è tutto oro quel che luccica

Osservata dalla prospettiva dell’in-
vestitore, questa evoluzione potrebbe 
apparire come un progresso assoluto: 
maggiore e%cienza, costi più conte-
nuti e un accesso più democratico 
agli investimenti. Ma a nostro avviso, 
dietro a queste dinamiche, che sono 
certamente da valutare in modo posi-
tivo, si nascondono delle insidie che 
meritano di essere analizzate per ren-
dere ancora più virtuosi questi nuovi 
modelli di business.

Il nodo centrale risiede nel mo-
dello operativo adottato dalla mag-
gior parte degli operatori proponen-
ti il self-directed investing, che da un 
punto di vista normativo si con#-
gura come l’o$erta di un servizio di 

execution only privo di qualunque 
supporto consulenziale. In tale con-
testo, l’intermediario si limita a for-
nire un’infrastruttura di acquisto e 
vendita degli strumenti #nanziari, 
evitando accuratamente di entrare 
nel perimetro della consulenza rego-
lamentata dalla normativa MiFID 
con le regole del know your customer e 
della suitability. Questa scelta, spesso 
dettata da esigenze di sempli#cazione 
operativa e di contenimento dei costi 
regolamentari, comporta conseguen-
ze negative rilevanti per l’investitore e 
per la collettività nel suo complesso. 
La sensazione è che esista, da parte 
di questi operatori, una vera e pro-
pria avversione a qualsiasi attività che 



ETF, FINTECH E CONSULENZA: IL RISPARMIO ACCELERA… MA CHI GUIDA?

221RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 4 / 2026

possa essere anche solo indirettamen-
te ricondotta alla formulazione di 
raccomandazioni personalizzate tipi-
che dell’attività di consulenza. L’im-
mediata conseguenza è lo sviluppo di 

un modello di business fortemente 
incentrato sull’e%cienza operativa, 
facilmente imitabile e povero di ele-
menti di di$erenziazione del servizio 
o$erto.

Chi guida?

Gli investitori che operano sulle 
piattaforme di trading se, da un lato, 
trovano canali di accesso ai mercati 
e%cienti e sistemi di rendicontazione 
evoluti, dall’altro, rimangono privi di 
qualsiasi supporto nella fase più de-
licata del processo di costruzione del 
portafoglio, ossia quella della de#ni-
zione di un’asset allocation coerente 
con il pro#lo di rischio funzionale 
al raggiungimento degli obiettivi di 
investimento. Si crea, così, una si-
tuazione paradossale: per evitare il ri-
schio di scon#nare nel perimetro del-
la consulenza regolamentata, i nuovi 
operatori scelgono di mantenersi a 
grande distanza da qualsiasi attività 
di supporto decisionale, #nendo per 
privare gli investitori di elementi es-
senziali per la costruzione del proprio 
benessere #nanziario.

Le implicazioni di questo scena-

rio sono tutt’altro che trascurabili. I 
capitali gestiti attraverso queste mo-
dalità snelle e prive di supporto con-
creto appartengono in larga misura a 
giovani risparmiatori che dovranno 
fare a%damento su tali risorse per il 
proprio benessere futuro. In assenza 
di una guida adeguata, il rischio è 
quello di una gestione disordinata e 
ine%ciente, con portafogli potenzial-
mente concentrati, poco diversi#ca-
ti e non coerenti con gli obiettivi di 
lungo periodo. Il ricorso al piano di 
accumulo non può essere considerato 
in alcun modo su%ciente a mitigare 
il rischio dell’investimento in quanto 
conduce alla costruzione di portafo-
gli eccessivamente concentrati su spe-
ci#ci comparti ad alto rischio - come 
l’azionario statunitense, l’high tech, 
alcuni investimenti tematici, le crip-
tovalute - senza una reale consapevo-
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lezza dei rischi sottostanti. All’inizio 
del periodo di investimento (fase di 
accumulo) questa concentrazione 
del rischio è poco rilevante, perché 
il capitale investito è modesto ed il 
tempo per recuperare le perdite di 
una eventuale fase di panic selling è 
ancora lungo; ma dopo 10 o 15 anni, 
quando le somme investite iniziano 
ad essere signi#cative ed il time to re-
covery si è accorciato, tali scelte prese 
senza avere de#nito una rotta e incor-
porato una logica life cycle potrebbero 
tradursi in esiti disastrosi. 

Le lunghe fasi rialziste, come quel-
la che stiamo attraversando, tendono 
#siologicamente ad abbassare le dife-

se degli investitori, alimentando l’il-
lusione che i mercati siano in grado 
di assorbire rapidamente qualsiasi 
correzione. Ma cosa accadrebbe al  
self-directed investor di fronte a uno 
scenario analogo a quello successivo 
allo scoppio della bolla Internet dei 
primi anni Duemila, quando i mer-
cati azionari registrarono perdite su-
periori al 30% e lunghissimi tempi di 
recupero? È proprio nei momenti di 
forte stress che emerge il valore di ciò 
che i canali digitali oggi molto spesso 
non o$rono: una costruzione disci-
plinata del portafoglio e una guida 
capace di mantenere la rotta nei pe-
riodi più di%cili.

La s"da della disintermediazione e la tutela del risparmio

In questo contesto gli intermedia-
ri tradizionali sono chiamati a una 
profonda revisione dei modelli di bu-
siness: sfruttare le nuove tecnologie e 
la loro esperienza nell’erogazione dei 
servizi di consulenza per o$rire servi-
zi a maggior valore aggiunto rispetto 
a quelli dei neo-broker. In partico-
lare, diventa sempre più urgente l’a-
dozione di logiche di pricing basate 

su modelli fee-only, in cui la remu-
nerazione sia scollegata dal prodotto 
collocato e derivi dagli asset under 
advice. In questo modo, si formerà 
l’humus adeguato per favorire l’in-
serimento degli ETF nella gamma 
prodotti. Parallelamente, sarà neces-
sario sviluppare modelli avanzati di 
costruzione del portafoglio in grado 
di giusti#care tale remunerazione at-
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traverso un e$ettivo valore aggiunto 
per il cliente. In questo contesto, il 
Goal-Based Investing rappresenta una 
delle frontiere più interessanti, spo-
stando l’attenzione dalla semplice 
gestione del rischio alla costruzione 
di portafogli #nalizzati al raggiungi-
mento di obiettivi concreti. 

Il percorso non è però privo di 
ostacoli: le regole di adeguatezza che 
trascurano in buona parte l’e$etto 
della time diversi!cation, i signi#ca-
tivi investimenti tecnologici e la di-
pendenza dalla disponibilità dei con-
sulenti a cambiare il loro approccio 
nella costruzione dei portafogli.

Anche gli operatori Fintech do-
vranno avviare una ri&essione strate-
gica. Pur mantenendo modelli ope-
rativi e%cienti e scalabili, saranno 
chiamati a valutare l’introduzione di 
servizi che, senza con#gurarsi come 
consulenza in senso stretto, possano 
comunque fornire agli utenti stru-
menti utili per orientare le loro scelte. 
La costruzione di modelli di suppor-
to all’asset allocation rappresenta, in 
tal senso, un ambito di sviluppo na-
turale e necessario.

In#ne, un ruolo cruciale spetterà 
al regolatore. L’attuale impianto di 

veri#ca della coerenza del portafoglio 
con il pro#lo dell’investitore non è 
pienamente coerente con l’evoluzione 
in atto verso modelli di investimen-
to basati su piani di lungo periodo 
e obiettivi speci#ci. Sulla base delle 
logiche di adeguatezza maggiormente 
di$use in Italia, c’è poco spazio per 
lo sviluppo di modelli di Goal-Ba-
sed Investing che richiedono un peso 
elevato della componente azionaria 
in presenza di lunghissimi periodi di 
investimento. É di%cile pensare che 
una soglia di VaR o di Expected Shor-
tfall calcolata sul breve termine possa 
rappresentare uno strumento di con-
trollo per un portafoglio che nasce in 
una prospettiva di Asset & Liability 
Management. 

Alla luce di ciò, una ri&essione 
approfondita sulla possibilità di adat-
tare il quadro regolamentare a queste 
nuove esigenze e ai nuovi operatori 
risulta non solo opportuna, ma ne-
cessaria. Sarà anche opportuno cam-
biare la logica di interlocuzione con il 
mondo Fintech; anziché preoccupar-
si prevalentemente, se non esclusiva-
mente, del fatto che queste piattafor-
me scon#nino nella consulenza senza 
esserne autorizzate, è altrettanto se 
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non ancora più importante avere un 
dialogo che promuova l’uso di stru-
menti che guidino le scelte per evitare 
una concentrazione degli investimen-
ti e una conseguentemente eccessiva 
esposizione al rischio. La preoccu-
pazione maggiore del regolatore do-
vrebbe riguardare le modalità con 
cui gli investitori (prevalentemente 
giovani) si approcciano a queste piat-
taforme: questi accedono ai mercati 
#nanziari con estrema facilità, ma si 
trovano spesso ad a$rontare l’oceano 
degli investimenti equipaggiati sol-
tanto di un piccolo natante (il piano 
di accumulo) e senza una bussola (il 
Goal-Based Investing) per de#nire la 
rotta.

In ultima analisi, la posta in gioco 
è elevata. Non si tratta semplicemen-
te di accompagnare l’innovazione 
tecnologica o di favorire la di$usione 
di nuovi strumenti, ma di garantire 
che l’evoluzione del sistema #nanzia-
rio conduca a risultati migliori per gli 
investitori. Una regolamentazione ef-
#cace e un’o$erta di servizi adeguata 
non devono costituire un ostacolo, 
ma un fattore abilitante per la costru-
zione di modelli più solidi, coerenti 
e orientati al benessere futuro della 

collettività. Il vero rischio che oggi si 
insinua lungo il #lo della tecnologia 
e del web è sottile, ma estremamen-
te pervasivo: l’idea che costruire una 
buona soluzione di investimento sia 
un’operazione semplice, quasi banale, 
realizzabile in pochi click. La facili-
tà di accesso ai mercati e il drastico 
abbattimento dei costi stanno pro-
gressivamente alimentando una con-
vinzione di$usa e pericolosa: la sem-
plicità e l’economicità sono sinonimi 
di qualità. Ma è una sempli#cazione 
fuorviante. Perché se è vero che oggi 
è diventato facile negoziare strumen-
ti #nanziari, resta invece complesso 
costruire un portafoglio solido, coe-
rente e orientato agli obiettivi di vita 
dell’investitore. Il rischio, allora, è 
quello di un vero e proprio “peccato 
originale”: credere che un portafoglio 
possa nascere e svilupparsi in modo 
e%cace senza il supporto di una gui-
da competente. Una convinzione 
che, se consolidata, può produrre 
e$etti duraturi e di%cilmente rever-
sibili, soprattutto per quella fascia di 
nuovi investitori che oggi muove i 
primi passi sui mercati #nanziari.

In questo contesto, a%dare la so-
luzione esclusivamente all’educazio-
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ne #nanziaria appare riduttivo. Non 
perché essa non sia importante, ma 
perché rischia spesso di essere co-
lonizzata da modelli comunicativi 
(come quello dei #nin&uencer) che 
esaltano il fai-da-te e sempli#cano 
eccessivamente il processo di investi-
mento. Il risultato è una narrazione 
che enfatizza l’autonomia, ma trascu-
ra la necessità di metodo, disciplina 
e struttura. La risposta, quindi, non 
può limitarsi ad educare meglio l’in-
vestitore (posto che investire richiede 
competenze che si sviluppano solo 
nel corso di anni). Deve piuttosto 
passare attraverso un cambio di pa-
radigma dell’o$erta. Gli intermediari 
tradizionali hanno, in questo senso, 
una responsabilità cruciale. Gli ETF 
non devono essere percepiti come 
una minaccia, ma piuttosto integrati 

all’interno di modelli di consulenza 
evoluti, capaci di generare valore at-
traverso la costruzione di portafogli. 
Alcune recenti scelte fatte da prima-
ri attori bancari vanno proprio in 
questa direzione. Allo stesso tempo, 
è indispensabile uno sguardo più at-
tento verso quella platea di giovani 
investitori che oggi dispone di risorse 
limitate, ma che rappresenta il bacino 
naturale della clientela futura. Igno-
rarli o considerarli marginali signi#ca 
rinunciare, di fatto, a costruire rela-
zioni con i Clienti Private di domani. 
Pensiamo davvero che il giovane che 
oggi investe i suoi pochi risparmi su 
una piattaforma online sarà domani 
disposto a rivolgersi ad un consulen-
te remunerato sulla base dei prodotti 
venduti? 

Conclusioni

Senza un’evoluzione dei modelli 
di consulenza e senza un ra$orza-
mento del ruolo professionale degli 
intermediari, il rischio è quello di 
trovarsi di fronte ad una generazione 
di nuovi investitori autonomi nelle 

scelte ma senza una guida per il rag-
giungimento dei propri obiettivi. Ed 
è proprio su questo equilibrio - tra 
autonomia e disciplina, tra semplici-
tà e competenza - che si giocherà il 
futuro della gestione del risparmio. 
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E ciò non nell’interesse dell’industry 
#nanziaria, ma nell’interesse delle 
nuove generazioni. Il ricorso al !nan-
cial advisor non deve essere percepito 
come un’alternativa all’investimento 
autonomo, bensì come una natura-
le evoluzione del percorso dell’inve-
stitore che si trova di fronte a scelte 
non banali. I giovani investitori che 
oggi destinano i propri risparmi  agli 
ETF mediante piattaforme digitali 
resteranno per sempre autonomi op-
pure man mano che l’importo delle 

somme investite aumenterà andran-
no alla ricerca di un “Money Doctor” 
che sia in grado di coniugare tecno-
logia, bassi costi e qualità del servi-
zio consulenziale? Vani#care questo 
avvicinamento dei giovani al mondo 
del risparmio lasciandoli privi di una 
bussola per orientarsi nelle loro scel-
te di investimento sarebbe un grave 
errore, ma per evitarlo è necessario 
“ringiovanire” i modelli di business e 
la normativa di riferimento.
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