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Parla Alessandro Capuano di Ig Markets Italia: «Ora c’e un eccesso di frammentarieta»

Il monopolio e rotto ma non basta

Una rivoluzione a meta.
Abolendol’obbligo diconcen-
trazione sui mercati regola-
mentati, la Mifid hasenz’altro
infertoun duro colpo al mono-
polio delle Borse ufficiali e
aperto cosi la strada alla con-
correnza. Questo non signifi-
ca pero che la situazione per
gli investitori sia necessaria-
mente migliorata negli ultimi
anni. Se e vero che le commis-
sioni di negoziazione si sono
mediamente ridotte, ¢ pure
vero che la medicina fornita
dalla direttiva europeasui ser-
vizi di investimento ha diver-
se controindicazioni, per cer-
tiversianche paradossali.

«Pitiche aumentare la liqui-
dita dei mercati azionari, la
Mifid ha contribuito a fram-

mentarla fra diversi sistemi
di negoziazionew», osserva
Alessandro Capuano, Mana-
ging Director di Ig Markets
Italia. Ed ¢ proprio per questo
cheleauthority regolamenta-
ri d’Europa stanno correndo
airipari proponendounarevi-
sione della direttiva che pre-
veda di rendere obbligatorio
il consolidamento su base
continentale dei dati sugli
scambi azionari: non un die-
trofront, ma un necessario
completamento delle norme
introdotte nel 2008.

«La Mifid ha indicato una
strada dalla quale ormai non
si puo piu tornare indietro»,
conferma Capuano, che pone
pero l'accento suun ulteriore
problema legato piu stretta-

mente alla "best execution”,
cioe alla regola che impone
agli intermediari di assicura-
re le condizioni migliori di
esecuzione degli ordini, sce-
gliendo il mercato piu effi-
ciente in termini di prezzi, li-
quidita e rapidita di esecuzio-
ne.«In base alla Mifid - sotto-
linea Capuano - gli interme-
diari devono elaborare una
procedura che indichi la mo-
dalitadi esecuzione degli ordi-
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Per gliinvestitori la riforma
ha portato solo benefici
parziali: serve una «Mifid2»
che garantisca veramente
la best execution nei negozi

ni non su tutte le piattaforme
possibili, ma soltanto su quel-
le sedi preventivamente sele-
zionate dall'intermediario
stesso al momento di predi-
sporre la strategia». In altre
parole, l'investitore avrebbe
lagaranzia diottenere I'esecu-
zione piu vantaggiosa diun or-
dine soltanto in relazione ad
alcuni e non a tutti i mercati
possibili: si tratterebbe quin-
di di una best execution par-
ziale. «Mifidz - conclude Ca-
puano — dovrebbe prevedere
anche I'obbligo per gli inter-
mediarididare accesso aipro-
pri clienti a tutti gli Mtf: solo
cosi si potra raggiungere una
best executionreale».
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