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Regole. Entro marzo la scelta sui 258 «borsini» obbligazionari

Svolta Mifid sui bond bancari

Riccardo Sabbatini
s [ "mercatini” delle obbliga-
-zioni bancarie sono di fronte al-
le scelte della Mifid. Entro il 31
marzo prossimo i 358 sistemi di
scambi organizzati (Sso) italia-
-nj, iborsini attraverso cuigliisti-
tuti di credito della penisola col-
locano le proprie obbligazioni
(circazomilastrumenti finanzia-
ri),dovranno decidere il dafarsi.
Se trasformarsi in "internalizza-
tori sistematici" di quei bond,
elevandossignificativamente ilo-
ro standard di trasparenza (ad
esempio pubblicando quotazio-
ni e dati ex post sulle transazio-
ni); oppure se migrare verso
strutture ancora piu articolate,
le piattaforme multilaterali dine-
goziazione (Mtf, dal loro acroni-
mo anglosassone), che permet-
tono di mettere in concorrenza
e confrontare prezzi di prodotti
diversi.

Lascadenza ¢ imposta dai re-
golamenti con cui la Consob ha
applicato le nuove norme della
direttivaMifid suiservizi d’inve-

stimento. Ma, al momento, non
¢ neppure esclusa una terza op-
zione, in direzioné, opposta
Quella di non cambiare sostan-
zialmente nulla, assumendo il
ruolo dinegoziatoriin conto pro-
priodelle obbligazioni, scambia-

te in forma "non sistematica”. In

condizioni di maggiore opacita
ed incertezza per gli investitori.
«Invece diunmiglioramentoc’e
il rischio addirittura di un passo
indietro rispetto alla situazione
attualex; & il commento di Ales-

~sandro ZiEnani, direttore gene-

rale di il principale Mtf ita-
liano al cui capitale partecipano
Unicredito e Intesa Sanpaolo.

E¥B¥che a febbraio ha registrato.
un nuovo record di scambi (190,

LAPROSPETTIVA -
Gliistituti di credito ,
dovranno adeguare gli attuali
Sistemi di scambi organizzati
alle norme inarrivo

con la nuova direttiva

mila contrattisottoscrittinel me-
seconuncontrovalore comples-
sivo di 6,4 miliardi), da tempo &
candidato ad intercettare i cam-
biamenti degli Sso ma - ammet-
te Zignani - «il mercato & ancora
infase diriflessione. Gli operato-
rinon hanno ancorafatto le pro-
prie scelte». Attualmente circa
lametadeizs00 prodottiobbliga-
zionari scambiati su i ed Eu-
rotlx (le due piattaforme del
gruppo) sono bond "domestici"
ma appartengono ai gruppidiri-
ferimento Unicredito e Intesa
Sanpaolo. Ilresto ¢ rappresenta-
todaeurobond, obbligazioniso-
cietarie o governative europee

‘incuilasocietddi Zignaniha pi

che raddoppiato in un anno la
sua quota di mercato.(dal 14 al
43%)negliscambi obbligaziona-
ri al dettaglio. Concorda anche
Giovanni Battista' Roversi, am-
ministratore delegato di Hi-Mtf,
neonato sistemamultilaterale di
negoziazione promosso da Cen-
trosim, Iccrea, istituto centrale
delle banche popolari e Banco

Popolare. Ad unmese daldebut-
to sul suo circuito si scambiano
circa 300 prodotti obbligaziona-
ri (peridue terziin concorrenza
con quelli dif§¥®] e controvalori

per circa 7 milioni al giorno. -

«Perilmomento registriamo an-
corauncertoritardonelle scelte
degli Sso - spiega - nella nostra
piattaforma sono scambiate le
obbligazioni"dicasa" (branded)
del Banco popolare anche se ab-
biamo manifestazioni d’interes-
se daparte di altriistituti».
Nella scelta ché le banche
stanno per prendere peseranno,
ovviamente, anche gli obblighi
regolamentari. Il collocamento
"in conto proprio" ~ ha recente-
mente ricordato la Consob - non
favenir meno I'obbligo di «servi-
re al meglio I'interesse del clien-
tex. Il fatto di non poter offrire
condizioni di liquidita paragona-
bilia quelle di un Mtfo diun "in-
ternalizzatore sistematico” com-
porteratralaltro unrispetto an-
coramaggiore delle norme sulla
gestione dei conflitti d’interesse
¢,inevitabilmente, anche I'innal-
zamento del target della cliente-
laverso cuisirivolgono prodotti
privi di un mercato secondario

effettivo. Anche la mancanza di .

trasparenza, dopotutto, haisuoi
costiper gli intermediari.
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