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1 tema della quotazione dei
bond bancari, lanciato un
paio di settimane fa dal-
le colonne di MF-Milano
Finanza, non ha lascia-
to insensibile la Consob, che ora
& al lavoro su due fronti diversi,
mercato primario e mercato se-
condario, in materia di «Doveri
di comportamento dell'interme-
diario in sede di distribuzione di
prodotti finanziari illiquidi». Le
nuove disposizioni sono attese en-
tro breve termine e serviranno ad
attuare le linee guida gia previ-
ste dalla normativa comunitaria,
cercando di integrarle dove possi-
bile. Ma occorre prima superare
la ritrosia del sistema bancario
che, per esigenze di funding, sara
costretto a incrementare le emis-
sioni nei prossimi mesi
Sul fronte del collocamento, la

nuova. disposizione Consob &.

orientata a chiedere la mag-
giore trasparenza possibile sui
prospetti informativi, che do-
vranno indicare chiaramente
il rendimento atteso a scaden-
za e il confronto con il relativo
benchmark (anche in termini di
probabilita di batterlo);come av-
viene per le polizze e per i fondi
d’investimento. Ed & proprio su

I La Consob vuole disciplinare la quotazione dei bond bancari
e passera sotto la lente i prospetti informativi dei collocamenti fissando
paletti molto rigorosi. Perché & in arrivo una valanga di nuove emissioni

Il market maker non basta

questo punto che si concentrano

le resistenze pit forti del mondo
del credito. Soprattutto perché le
proposte di regolamentazione dei
prospetti informativi prevedono
anche tutele per l'investitore
che intendesse dismettere I'im-
piego prima della scadenza, a
cominciare dalla rendiconta-

zione periodica del valore dello.

strumento e dall’indicazione del
prezzo minimo che si pud otte-
nere dalla vendita. Si tratta di
informazioni fondamentali nel-
la scelta di un investimento non
quotato, che tuttavia al momen-
to non.sono obbligatorie.

Una volta disciplinato il mo-

mento del collocamento del bond,
resta da dirimere la questione del-
le compravendite sul secondario.
11 mercato dei bond non quotati
vale 485 miliardi ed ¢ frammen-
tato in pit di 36 mila titoli (di cui
il 78,2% & emesso da banche), un

BOND NON QUOTATI, ISTRUZIONI PER LUSO

Le obbligazioni si disfmguono in tre categorie: tasso fisso (dove \Ie cedoleell

~ rimborso sono totalmente predeterminati), tasso variabile plain vanilla (in cui la

cedola & agganciata alla dinamica di un-tasso a tre o a sei mesi, o almassinio a un
anno} e strutturati (il cui rendimento & agganciato-a dinamiche azionarie; obbligazio-
narie, valutarie, dell'inflazione o delle materie prime, potendo garantiré una cedola
minima e il imborso totale o-parziale del capitale a scadenza). La prima-¢ quelia pit
trasparente, adatta.a-periodi di ribasso.dei tassi come |a fase attuale; la seconda-

& quella pili neutrale; perché segue 'andamento dei tassi o dei rendimenti a'breve; -

la terza & quella pitialeatoria, che richiede un'attenta lettura del prospetto
per comprendere benei possibili guadagni

Qualsiasi obbligazione societaria; comprese-quelle emesse dalle banche, deve offrire
un rendimento & scadenza (rendimento effettivo) almeno superiore dello 0,25% annuo
rispetto a quelio offerto dai titoli di:Stato; nella categoria del tasso fisso.it-confronto
vafatto rispetto ai Btp con scadénza analoga mentre in quelia del tasso variabile

il termine di paragone-& costituito dai Cet:Al fatto che Fobbligazione sia di tipo
subordinato anziche sehior & poi motivo di un rendimento aggiuntivo annuo nelfordine

“almeno dello 0,4 %-0,5%

Se il prospetto indica.che I'obbligazione verra quotata sul mercato ufficiale (Mot)

0 st un sistema Mtf {(Multilateral Trading Facility) si puo pensare allacquisto senza
essere vincolati alla.scadenza alla quale verra rimborsato il capitale. In-caso contrario
viehe sconsigliato I'acquisto qualora non si abbia la tofale certezza che linvestimento
verra portato fino alla data di scadenza

mucchio di soldi che necessita di
essere disciplinato all'insegna
della massima trasparenza, spe-
cie ora che il feeling tra banche e
clienti non & esattamente ai mas-
simi. Su questo.tema la Mifid
ha contribuito a fare altra con-
fusione, con il principio di best
execution, che ha sancito la fi-
ne della concentrazione degli
scambi regalando un assist in-
volontario alle banche che hanno
potuto creare circuiti paralleli su
cui quotare i loro bond. Accanto al
mercato regolamentato ufficiale
(il Mot di Borsa spa che ospita 252
corporate bond), ora convivono
soluzioni concorrenti come le piat-
taforme Mtf (Multilateral Trading
Facility) o il TIx di Unicredit che
forse & Yesempio piti eclatante. Su
questo paniere sono listate attual-
mente circa 2 mila obbligazioni di
cui 1.500 emesse da banche; il Tlx
prevede la figura del market ma-
ker in modo da assicurare sempre



una dose sufficiente di liquidita
anche sugli strumenti meno li-
quidi: questa figura normalmente
coincide con gli emittenti bancari,
che sono quindi tenuti a esporre
continuativamente un prezzo di
acquisto e uno di vendita (peraltro
senza vincoli di bid/ask spre-
ad) per ciascuno dei propri bond
trattati sul Tlx. Il market maker
garantisce un minimo liquidita su
ogni strumento e dovrebbe essere
previsto anche sul Mot, dove sono
quotati bond dall'importo esiguo
che per questo quasi non hanno
mercato e che hanno quotazioni

ferme al giorno in cui & stato re-
gistrato Pultimo scambio, spesso |

lontano nel tempo.

Sulla carta la normativa Mifid

sembrerebbe quindi elevare gli |

obblighi di informazione e tra-
sparenza al classico riacquisto
delle obbligazioni non quotate da
parte della banca emittente, ma
la situazione si prospetta alquan-
to differente: gia ora i principali
internalizzatori sistematici non
forniscono le condizioni pre-tra-
ding e post-trading prospettate,
cosi come non sono agevolmente

Al di 14 della buona idea-dellin-
troduzione del market maker, la

proliferazione dei sistemi regola-.

mentati di scambi ha contribuito
a disperdere 1 vari bond su piu
piattaforme. Specie se accanto
a Mot e Mtf si prendono in con-
siderazione anche le soluzioni
intermedie dal nome pressoché
incomprensibile di internalizza-
tori sistematici, previsti anch’essi
dalla Mifid (& il caso per esempio
del sistema di negoziazione DAT
gestito e organizzato dal grup-
po Montepaschi o il Retlots di
Banca Imi per il gruppo Intesa
Sanpaolo, in cui la banca si pre-
senta come unica controparte sui
propri prodotti). Su questi cir-
cuiti che assomigliano agli SSO

(sistemi di scambio organizzato)
pre-Mifid le banche quotano gli
strumenti branded (ossia i pro-
dotti della casa) con la possibilita
di fissare i prezzi che loro stes-
se ritengono pit opportuni con
alcuni -adempimenti in teoria
obbligatori: il mantenimento di
un prezzo d.i acquisto/vendita
(best bid, best ask) per ogni ob-

bligazione emessa (pre-trading);’

I'esecuzione della compravendita

‘nel giro di tre minuti (post tra-

ding); I'assenso scritto del cliente
a svolgere operazioni al di fuori
di Mot e Mtf; la vigilanza della
Consob sulla concreta applicazio-
ne delle direttive
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Il vero problema é il mercato secondario. Perché lo stop
alla concentrazione degli scambi introdotto dalla Mifid

ha prodotto circuiti alternativi autogestiti dagli emittenti

. disponibili al pubblico le propo-

ste di prezzo e gli scambi. Inoltre
nella maggior parte delle ban-
che continuano a rimanere in
funzione internalizzatori tutt’al-

* tro che sistematici; non previsti
; dalle norme comunitarie poiché

incapaci (perché non raggiungo-
no una massa minima di volume
intermediato o perché non op-
portunamente organizzati) di
sostenere negoziazioni basate
sui. principi minimi di traspa-
renza, pubblicita, tracciabilita e

oggettivita dei prezzi.

La sensazione che nulla cambiera
sul mercato secondario dei bond
non quotati sul mercato ufficiale o
su piattaforme MTF & quindi forte

" e concreta, anche perché, essen-

do accessibili solo dalla clientela

della banca, gli internalizzatori
partono gia con il piede shagliato:
in un mercato aperto a tutti, come
i sistemi multilaterali, un prezzo
eccessivamente basso di un bond
potrebbe scatenare gli acquisti, fun-
gendo quindi da deterrente per le
valorizzazioni sacrificate proposte
al cliente dalla banca emitten-
te. Ma questo non pud avvenire
nell’ambito degli internalizzatori.
(riproduzione riservata)




Per combattere la scarsa liquidita serve un mercato forte anche per i bond

Sul mercato dei bond corporate e bancari di
questi tempi puo emergere una differenza tra
prezzo dacquisto e di vendita anche fino a 30
punti base. Non solo: i prezzi sono molto diver-
st anche a seconda del mercato dove la propria
bance va ad acquistare il bond. Per Maurizio
Vitolo, amministratore delegato e capo del te-
am di gestione di Consultinvest sgr; si tratta di
anomalie da sanare. '

Domanda. Puo capitare che si vada in
banca a comprare un bond pensando
di acquistarlo a un determinato prez-
zo, menirein realta ci sitrova di fronte
a una richiesta ben diversa, spesso su-
periore. Perché?

Risposta. Nonostante Uenorme volume, gli

scambi sut bond corporate e bancari non sono

concentrati su mercati regolamentati ma re-

stano confinati in piccoll circuiti, molte volte
gestiti da piceoli operatori, senza grande tra-
sparenza dei prezzi e con poche negoziazioni.
Di conseguenza gli operatort finali, soprattutto
i privati, trovano non solo prezzi poco significa-
tivi e non trasparenti, ma rischiano di trovare
sullo stesso bond prezzi diversi a seconda del
circuito sul quale acquistano, soprattutto in si-
tuazion di scorsa liquidita.

D. Quali sono le possibili soluzioni?

R. Bisognerebbe creare almeno un merca-
to forte e regolamentato di questi prodotti,
in cui concentrare gli scambi, come avvie-
ne per le azioni. Diversi operatort si stanno
muovendo in questa direzione, ma i volumi
sono ancora contenuti.

D. Quali problemi crea questa situazio-

ne ai gestori di fondi obbligazionarie

monetari?
R. Nonostante il gestore abbia vistbilite su
pin circuiti di scambi, permangono ¢ proble-
mi della scarsa trasparenza e di un processo
di formazione dei prezzi non efficiente. Cosi
lo stesso bond, presente in fondi di diverse ca-
se di gestione, & prezzato in modo differente.
Questo perché il risk manager che a fine gior-
nata calcola il valore della quota del fondo si
trova in grande difficolta nel valutare questt
bond poco liquidi e quindi stabilisce un prez-
20 teorico, sulla base di una stima che poggia
anche su valutazioni soggettive. In questa si-
tuazione poco trasparente si riduce anche il
senso della valutazione comparativa tra le
performance dei vari fondi.

D.Einperiodidielevatiriscattiescarsali-

quidita, che cosa succede?

R. In caso di forti riscatti ci possono es-
sere anche scarti significativi in relazione
alla necessita di dover liquidare parte di
questi bond a prezzi diversi da quelli utiliz-
zati per la valutazione del net asset value
(nav). Quando si vende il bond, infatti, lo
st fa al prezzo pit basso della forchetta
denaro/lettera, ma quando si fa la valu-
tazione di solito si usa la media. Cosi in
presenza di. ampi spread. e forti riscatti, i
sottoscrittori che restano nel fondo vengo-
no penalizzati.

D. Che cosa si potrebbe fare per com-
pensare chi resta nel fondo?

R. Una soluzione possibile é far pagare una

commissione di uscita a favore del fondo. (ri-

produzione riservata)







