
IL NUOVO MARKET MODEL
DEI CERTIFICATE DI BORSA
Da poco disponibile suBorsa Italianail primo Credit Linked CertificatestargatoLeonteq.II

suo funzionamentoè simile a quello diun'obbligazione,con laclausoladella tenuta creditizia

dell'entitàdi riferimentoseguita dal certificato

acura di GiovannaZanotti, Direttore scientifico di ACEPI edEmanueleGrasso,Italy SecuritisedDerivatives Lead - Borsa Italiana

Largo
allenovitànelmodello dei certificatidi Bor-

sa, grazieallamigrazioneallapiattaformaOptiq:
vieneintrodottoilmercatoRequestfor Execution

(RFE),grazieacuiil Liquidity Provider(LP)as-

sume un ruolo centralee vengonoestesigli orari di nego-

ziazione. il nuovomodellodimercatoRequestfor Execution

(RFE) offreimportanti vantagginella negoziazione,sia dal

puntodi vistadegli investitorichedelLiquidityProvider(LP).
I LPsonoprotettidall'arbitraggio di latenza (guadagnirea-

lizzati daun traderadalta frequenza,HFT,sostanzialmente

privi di rischio) e di conseguenzanonè necessarioper loro

ridurre la liquidità e possonoesporrebid askspreadpiùcon-

venienti pergli investitori. Ciòva avantaggiodellaliquidità

dellenegoziazionie poneanchegli emittentiin condizionedi

poternegoziareunmaggiornumerodi strumenti.Il modello

RFEattribuiscealLiquidity Providerunruolo centralenel

processodi negoziazione.In particolare,occorrericordare

che con l'RFEdeveesseresemprepresenteun LPper ogni

strumento(sostituendoquellocheinpassatoera il cosiddetto

Specialista)e può operaresia in Bid& Ask siain Bid- Only.

In casoin cuinon siapresentenelbook il LP, lo strumento

quotato vieneautomaticamentesospeso;un contrattopuò

essereconclusoesclusivamenteall'internodell'intervallobid

- ask espostedallostessoLPeinfine il LPbeneficiadi alcune

comandiefunzionalitàperfacilitareil trading.

In particolare,la sospensioneautomaticadeglistrumentiav-

viene quandoil bid e Task sonoassentioppureè presenteil
solobido askedil LP non si èdichiaratonellostatodi bidonly.
Durantequestostatodi sospensionepermanelapossibilità

di inserire,modificaree cancellareordini.La negoziazione

riprendein automaticoquandoil LPripristina le quote.

Vediamoindettagliol'operativitàdel modelloRFE, esaminan-

do il comportamentodel mercatonelcasodi matchpositivo

tra ordini,letre diversetipologiediRFEdisponibiliedi prin-

cipali vantaggioffertidal modello.Nelcasoincuiun ordine

aggressivosi aggiungeaunopreesistente,il contrattonon si

finalizzaimmediatamentee un messaggioRFE vieneinviato

alLPper consentirglidiaggiornarele suequote espostesul

book.Dopol'aggiornamento,o alpiù tardiallascadenzadel

periodo di rispostamassimoconsentitoal LP, il matching

riprendesecondoil criterio dellepropostedellaprioritàprez-

zo- tempo. Questomeccanismoimpedisceadun operatore

moltoveloce (HFT) di negoziareuncertificato,sapendoin

chedirezionesi èmossoil sottostante,maprima che il LP

abbiaaggiornatoi propri prezzi perrecepiretale variazione

delprezzo del sottostante. In particolare,ilmessaggioRFE

non contienealcunainformazioneinmeritoallacontroparte,

il segnodell'operazione,il prezzoe la quantitàdell'ordineag-

gressivo. Il modellodimercatoèconfigurabileagevolmente,

dandolapossibilitàditenereil meccanismoRFEdisabilitato

per quegliLPnon soggettial rischiodi arbitraggio,datoil

numeroridottoe le caratteristichedei prodottiquotati,oppure

attivatocondue diverseduratedel periodoRFE,una quasi

istantaneaperprodotti più soggettiadarbitraggioe un'altra
piùprotettivaperil LP. Lamigrazionesu Optiqha introdotto

anchelapossibilitàdinegoziaregli strumentisuSeDeX in un
orarioestesorispettoalla fasciastoricadiurna 9:05 -17: 30.A
sceltadegli emittenti,èorapossibileavviarele negoziazionia

livellodi singolostrumentoalle 8:00 oppurealle9:05e termi-

nare lenegoziazionialle17:30, 20:30o 22:00.Adoggi, oltre

F80 % deglistrumentiquotatisu SeDeXvengonoofferti nella

fasciapiùampia8:00 - 22:
00,coprendoanchein particolare

ilmercatostatunitensesinoalla chiusura.

Questaimportanteinnovazionein pochimesidal lanciosta

riscontrandoil favoredegliinvestitori.Agennaio sono4 e-

mittenti attivie 10operatoriattivisulla buy-side. Laquota di

mercatoèincrementataall'11%del controvalore(13% dei

contatti)per i prodotti di flusso con oltreil50% dei volumi

concentratisusottostantiamericani(azioni,indici,commo-

dities). Il nuovo modello migliora la liquidità del mercato

andandoincontroai favoridegli investitoriedegli emittenti.

Uncambiodipasso peril mondodeicertificati.
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