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HMENW Quando  divento
operativo nel 2003,
sembrava un progetto
velleitario. Sfidare la Bor-
sa Italiana sul suo stesso
terreno. Nello specifico,
si proponeva di offrire
agli investitori retail una
piattaforma’ di scambio
alternativa sui titoli ob-
bligazionari. (...)

segue a pagina 7

Parla il direttore generale

TIx punta a strappare il primato al Mot

Dall'ingresso della Mifid, la quota di mercato della societa guidata da Zignani e salita dal 27 al 43%
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(..} Cinque anni dopo, e a pochi mesi
dall’entrata in vigore della direttiva Mifid,
che ha liberalizzato le «trading venues»
(cioe iluoghi del trading, piattaforme tele-
matiche dove avvengono gli scambi), la
cosa si pud guardare con occhi diversi. Le
Borse non sono pil1 dei totem inattaccabili
e monopolisti: caduto il principio di con-
centrazione degli scambi, possono essere
“sfidati” in regime di concorrenza. E il
principio del mercato applicato ai mercati
dei titoli. Percid, oggi, Il ed [ET0I8NY i due
mercati obbligazionari organizzati e gestiti
dallspa, hanno tuttile carte in regola per
strappare il primato al Mot di Borsa Italia-
na. Certo i numeri sono ancora distanti.
Alessandro Zignani , direttore della gene-
rale della societa promossa dal gruppo
Unicredit, e ora oggi compartecipata alla
pari anche da Intesa Sanpaolo, ci crede:
«Dai primi dati di cinque mesi di applica-
zione della Mifid, posso dire che i due
mercati gestiti da [l stanno diventando
un punto di riferimento e un centro di ag-
gregazione», Obbligazioni bancarie o so-
cietare, che una volta non avevano merca-
to e chi ci aveva investito era costretto a te-

nerseli o venderli a un prezzo sacrificato,
trovano liquidita sulle piattaforme di
dove Unicredit e Intesa Sanpaolo oltre che
soci sono anche «market maker», cioe sog-
getti che “fanno il mercato” esponendo in
via continuativa, e in competizione fra lo-
ro, prezzi di acquisto e di vendita. La Mifid
obbliga le banche ad eseguire nel modo
migliore gli ordini di acquisto e vendita ri-
cevuti dai clienti, e va da se che ogni banca
non pud farsi la sua piccola “borsa”. «Na-
turale percid che I stia diventando un
punto di attrazione - continua Zignani - ,
Inunalogica cheva oltre quella dell'affilia-
zione dobbiamo dare un servizio di quali-
ta a tutti e la nostra forza & essere sui sin-
goli strumenti e nel complesso pilt com-
petitivi del Mot». Guardande ai dati dei
primi mesi di quest’anno, si vede che
qualcosa si sta muovendo. «C'¢ un au-
mento significativo dell’'operativita dei
contratti conclusi, sia da parte delle reti cui
appartengono i due market maker sia da
parte di reti esterne», Nel tempo a Ubm
(ora Hvb) e a Banca Imi (gruppo Intesa
Sanpaolo), che restano i due market ma-
ker, si sono aggiunti un bel po’ di parteci-
panti in qualitd di broker: dalle reti del
gruppo Banca Sella a Fineco, da Banca
Akros (gruppo Bpm) a Banca Marche,
Banco Desio, Unipol Banca e molti altri.

Insomma, I'arena di ¥ si va ampliando.
Cosi se ancora all'inizio del 2007, sul seg-
mento obbligazionario retail il Mot aveva
una quota di mercato vicina al 90% sul to-
tale degli scambi (sia come numero di
contratti sia come controvalore moneta-
rio}, a fine aprile 2008 le distanze si erano
accorciate. Sul numero dei contratti, infat-
ti, il Mot mantiene una quota di mercato
significativa ma in forte calo, essendo pa-
sato da quasi il 90 a sotto i1 60%, mentre i
e cresciuto dal 15 a oltre il 40 per cento. In
termini di controvalore, invece, il Mot re-
sta ben avanti, avendo in mano di due ter-
zi del mercato. Ma questo non spaventa
Zignani, che anzi sembra determinato a
sfidare la leadership del Mot. Nel periodo
gennaio 2007-aprile 2008, perfl¥la cresci-
ta & stata del 25% sul numero di contratti
scambiati e del 217% sul controvalore. In
termini di controvalore giornaliero scam-
biato, il Mot evidenzia una media di 654
milioni. {1 resta pitt basso (297 milioni),
ma e inserito in un trend crescente che
erode quote all'ex monopolista. «Dopo
cinque mesi la Mifid produce tendenze,
per le conferme bisognera aspettare anco-
ra qualche tempo», dice Zignani a Libero-
Mercato. Che sottolinea l'importanza
dell’«effetto Mifid»: «Dal 1 novernbre 2007,
quando & partita la direttiva, la quota del

Ritaglio stampa

ad uso esclusivo

del destinatario,

non riproducibile.

088185



iberoMercato

paa  27-05-2008
Pagina 1
Foglio 2 f 2

Mot sul numero di contratti € scesa dal
73% al 56% del 31 marzo 2008, con un
trend negativo che I'ha vista calare dal-
1'86% del gennaio 2007». La scelta vincente
¢ il modello di business: non fare pagare
nulla al broker, mentre i costi della strut-

tura sono divisi da due market maker. Per
l'intermediario, percid, la cosiddetta “total
consideration” (il costo totale, inclusi gli
oneri accessori) si avvicina molto al prezzo
bid/ask del titolo. A questo punto resta da
capire quali saranno le contromosse di

QUOTE DI MERCATO SUI CONTROVALORI NEGOZIANTI

Periodo gennaio 2007-
aprile 2008

Strumenti

MOT IRl HiMTF

Obbligazioni
governative 182 369 2
Altri strumenti '
obbligazionari 375 1938 325
TOTALE s
oBBLIGAZIONI 997 2.407 327
CONTROVALORE GENNAIO 2007-APRILE 2008: +217%
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Borsa Italiana per impedire che lo sfidante
MM continui ad erodere quote di mercato.
Non solo. Accanto allfida qualche mese &
attivo un nuovo sistema multilaterale di
scambi, Hi-Mtf, promosso da banche po-
polari. Sara una bella contesa.
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