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Il modellodi mercatodei
certificati di BorsaItaliana

Perfavoriregli scambi sulSeDeXeCert-X BorsaItaliana ha introdotto
alcunenovitàperaumentarela liquidità deimercatiehaampliato l'orario

di negoziazionefino alle 22

A curadiGiovannaZanotti,direttore scientifico di Acepi

edEmanueleGrasso,ItalySecuritised Derivatives Lead- Borsa Italiana

Lo scorso 11 settembre2023,i mer-

cati SeDeXed EuroTLX(Cert- X)
hanno completatocon successola
migrazionesulla piattaformadi ne-

goziazione Optiq. Questo traguar-

do rappresentail completamento
del processodi integrazione dei

mercati dei warrants e certificates
nel gruppo Euronext ed introduce

alcunemodificherilevantiai model-

li dinegoziazionedei duemercatie

beneficiperle negoziazioni.

Recentementesonostate introdot-

te alcune novità rilevanti: prima
di tutto, è statoattribuito un ruolo

centraleal Liquidity Provider (LP).

In secondo luogo, in continuità
con i mercatidei warrants ecerti-

ficates del gruppo Euronext,anche
per i mercati SeDeXed EuroTLX

(Cert- X) è stato introdotto il mo-

dello
Requestfor Execution(RFE).

Completail quadrol'estensionede-

gli orari di negoziazione,offrendoai

partecipanti maggiori opportunità

di operaresulmercato,innovazione

tra le più attese.

Il ruolo centrale
del Liquidity Provider.
Il modello di mercato Requestfor

Execution(RFE) introduceimpor-

tanti vantaggi alla negoziazione,

siadal punto di vistadel Liquidity

Providerchedegliinvestitori. Gra-

zie al meccanismoRFE i LP sono
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protetti dall'arbitraggio di latenza
e di conseguenzanon hanno biso-

gno di ridurrela liquidità e posso-

no così esporrebid ask spreadpiù
competitivi. Questova a vantaggio
della liquidità delle negoziazioni
e mette anche gli emittenti nel-

la condizione di poter negoziare
un maggior numero di strumenti.
H modello Request for Execution

(REE)attribuiscealLiquidity Provi-

der unruolo centralenelle negozia-

zioni. È importantericordare come
sianecessariala presenzacontinua
di un Liquidity Provider per cia-

scuno strumento finanziario, in
sostituzionedel passatoruolo dello

Specialista,con una presenzamini-

ma sul book dell'80%. Il Liquidity

Providerpuò operaresiain bid& ask
siain bid-only ela quantitàminima
deveesserepari adun controvalore
di almeno 5.000 euro. Nel casoin
cui il Liquidity Providersia assente

dal book, lo strumento finanziario

verràautomaticamentesospeso.Un

contrattopuòinoltre essereconclu-

so solo all'internodelle quote bid

edaskespostedallo stessoprovider.

Infine,il LiquidityProvidergode di

funzionalitàe comandi perfacilita-

re l'attività di trading.

In dettaglio,la sospensioneautoma-

tica degli strumentiavvienequando

mancano entrambe le quote op-

pure una solaquotaè assenteed il

LP non si è dichiarato in bid only.

Durantela sospensioneè possibi-

le inserire,modificare e cancellare

ordini. La negoziazioneriprende
in automaticoogni voltache il LP

ripristina le quote.

Il Virtual Offer Price (VOP).

Quandoun providerquotavolonta-

riamente in bidonly, la negoziazione
dello strumento non è sospesama

prosegueregolarmente.
Affinchè sia rispettatoil requisitodi

mercatocherichiedel'esecuzionedi
un contratto all'interno delle quo-

te bid& offerdel LP. emancando in

questocasolaquota offer, il mercato

effettua automaticamenteil calcolo

di un Virtual OfferPrice(VOP). Si

tratta di un prezzooffer virtuale,cal-

colato sullabasedelleregoledefinite
all'internodella Guidaai Parametri,

e serve a stabilireun limite massimo

di esecuzionedei contrattiin funzio-

ne del prezzobid espostodall'LP.

Comefunziona il modelloRFE.

Vediamo nel dettaglio il funziona-

mento del modello RFE analizzan-

do il comportamento del mercato

nel casodi match tra ordini, le tre

tipologie di RFE disponibili ed i

principali vantaggioffertida questo
modello.

Il matchingcon RFE.

Nel momento in cui un ordine
aggressivosi abbina a uno preesi-

stente, il contrattonon si conclude
immediatamentee un messaggio

RFE vieneinviato al LP per con-

sentirgli di aggiornare le proprie
quote indicative espostesul book.

Dopo l'aggiornamento,o al più
tardi alla scadenzadelperiodo di

risposta massimodato al LP,il ma-

tching riprende secondoil criterio
di abbinamentodelle propostedel-

la priorità prezzo- tempo. Questo

meccanismo impedisce a un ope-

ratore molto veloce di negoziare

un certificato,sapendoin chedire-

zione si è mossoil sottostante,ma

prima che il LP abbiaaggiornato

i propri prezziper recepiretale va-

riazione delprezzodel sottostante.

ACEPI e Wall StreetItalia insieme
nell'educazionefinanziaria

ACEPI ha l'obiettivo di promuoverela cultura e l'utilizzo consapevole

dei prodotti di investimento,in particolaredei certificati.Ne fanno parte
i principaliemittenti (BancaAkros,BancaCesarePonti,BNP Paribas,

IntesaSanpaolo,Leonteq,Mediobanca,Sociéte Générale,UniCredite

Vontobel),e i distributoriIntermonte e IWBank.L'Associazionecollabora

con le società di gestionedei mercati,haun'intensa attivitàdi educazione

finanziaria(www. formazione.acepi.it), monitora il mercato ( www.statistiche.

acepi.it) e il sitowww. acepi.it mette adisposizionela materiale educativo

per l'approccioai certificati(www.educazione.acepi.it).In quest'ultimaarea

informativasi inseriscela collaborazioneconWall StreetItaliache vede la

pubblicazionedi una collanadi articoli/schededelle principalitipologie di

certificati.In questonumeroesaminiamole novità di BorsaItaliana.

La migrazionesuOptiq haintrodotto

anchela possibilitàdinegoziare
gli strumentisuSeDeX in unorarioesteso
rispettoalla fasciadiurna9:05 - 17: 30
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•• Le tre tipologie di RFE.

Il modello di mercatoè configura-

bile, dandola possibilitàdi tenereil

meccanismo RFE disabilitatoper
quegli LP non soggettial rischiodi

arbitraggio, dato il numero ridot-

to e le caratteristiche dei prodotti
quotati, oppure attivato con 2 di-

verse durate, una quasi istantanea
perprodotti più reattivi e un'altra

più protettiva.

Il Liquidity Provider hala flessibi-

lità di scegliere tra tre opzionidi

Request for Execution (RFE) per
ogni singolo strumento negoziato:

nel primo il RFE è disabilitato. In
questa modalità, nessun messag-

gio di Request for Execution vie-

ne inviato al LP, il matching tra i

due ordini è istantaneoenon viene

consentito al LP l'aggiornamento
delle quote.

Nella secondaopzione, con 0,6 se-

condi, il messaggiodi Requestfor

Executionviene inviato al LP non

appenaviene rilevato un possibile

matchingtra due ordini. Il LP ha

tempo 0,6 secondiperaggiornare
le sue quote, inviandone dinuove,
o per confermarequelle esisten-

ti rinviandole o lasciando scadere

questo lasso temporale senza in-

viare alcun aggiornamento.Infine,
nella terzaopzione, a 3 secondi, il
meccanismofunzionacome sopra

macon undelay di 3 secondi. Una

eventuale risposta del LP prima

dello scaderedella duratadell'R-

FE dà luogoanzitempoalla ripresa

della negoziazionecontinua.

Gli oraridi negoziazione
estesa8:00 - 22: 00.
La migrazione suOptiq ha intro-

dotto anche la possibilità di nego-

ziare gli strumenti sul SeDeX in

un orarioestesorispetto alla fascia

diurna9: 05 - 17: 30.

A sceltadegli emittenti,è ora possi-

bile avviare le negoziazionia livello

di singoloIsin alle8:00oppure alle

9:05 e terminarele negoziazioni

alle 17:30, 20:30 o 22:00.Ad oggi,

oltre l'80% degli strumenti sono

offerti nella fascia 8:00 - 22: 00.

Questa importante innovazione
erauna delle piùattesee in pochi
mesi dal lancio sta riscontrando il

favore degli investitori. A gennaio

sono 4 emittenti attivi e 10 opera-

tori attivi sullabuy-side.

La quota di mercato è salita

all'I 1% del controvalore (13% dei

contatti) peri prodotti di flusso con

oltre il 50% dei volumi concentrati
su sottostanti Usa (azioni, indici,
commodity). Il nuovo modello di
negoziazione migliora la liquidi-

tà del mercato andandoincontro
ai favori degli investitori e degli
emittentied è ancheil risultato di
una riflessionecondivisacon Ace-
pi, commentaGiovanna Zanotti.
Inoltre,l'ingresso di Borsa Italiana
in Acepi consentirà di rafforzare
ulteriormentei legamitra il mer-

cato e gli emittenti partecipanti
all'Associazione con l'obiettivo
di continuarein un percorso di

crescita dellaliquidità edei volu-

mi del segmento di mercatode-

dicato ai certificati. Secondo le
statistiche pubblicateda Eusipa
(l'Associazioneeuropea cui Acepi
contribuisceunitamentealle As-

sociazioni Nazionalidei vari paesi
Europei)il turnoversul mercato
secondario vede l'Italia stabil-

mente comeil secondoPaese(die-

tro alla Germania)perquanto ri-

guarda gli investmentcertificates
e al quarto postoper il segmento
deicertificatialeva. •

Il nuovomodellodi negoziazionemigliora

la liquiditàandandoincontroai favori degli
investitoriedegliemittenti edè il risultato
di unariflessionecondivisaconAcepi
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GLI ARBITRAGGI DA LATENZA
fonte:Acepi

Arbitraggi da latenza= guadagni[realizzati daun trader adalta frequenza, HFT]

sostanzialmenteprivi di rischioottenibili graziealla possibilitàdi effettuare la totalità

delle operazionidel processodi investimento in un intervallotemporale minimo

(low latency).
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