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Best execution

Con l’introduzione della “direttiva 
MIFID” la regola della best execution
assume sicuramente un ruolo 
centrale tra le norme di condotta 
degli intermediari.

Si rafforza nei fondi pensione la 
necessita di monitoraggio dei 
parametri quali prezzo, costi  e 
rapidità di esecuzione…

Gli intermediari inoltre devono 
predefinire la loro strategia di 
esecuzione degli ordini: execution 
policy.

Richiesta anche da parte degli Organi 
di Vigilanza di monitorare in 
maniera strutturata ed efficiente i 
costi sostenuti per la gestione del 
portafoglio.

BEST EXECUSION
Adottare tutte le misure ragionevoli per ottenere …..il miglior risultato 

possibile alla luce di una pluralità di parametri come ad esempio, prezzo, costi, 
rapidità e probabilità di esecuzione e di regolamento

E le banche depositarie cosa possono fare in merito?
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Rapidità e probabilità di esecuzione di regolamento 1/2

Accessi internet per controllo in real time
Report statistici  (pdf o xls.) suddivisi per gestore e controparte con l’indicazione 
delle:

operazioni regolate,
operazioni non regolate poiché:

cancellate,
non riscontrate,
regolate in ritardo.

Operazioni rettificate manualmente per sistemazioni di dati “non bloccanti”.
…
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Rapidità e probabilità di esecuzione di regolamento 2/2

Possibilità di 
estrapolare on‐demand 
report per status 
operazioni 
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Costi di negoziazione ‐ titoli quotati 1/2

I costi di negoziazione nei titoli quotati sono ESPLICITI. Sono dichiarati negli agreement,  
sono  espressi  solitamente in percentuale per  strumenti azionari  o bps per gli 
obbligazionari.
La banca depositaria parametrizza nei propri sistemi i piani commissionali e crea degli 
ALLERT in accordo con il fondo. 
Accessi internet per visualizzare in real time gli importi pagati per singola negoziazione.
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Costi di negoziazione ‐ titoli quotati 2/2
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Costi di negoziazione ‐ titoli non quotati 

Per le negoziazioni di titoli non quotati 
(titoli strutturati, illiquidi, corporate 
bond) il costo è IMPLICITO. Non esiste 
un agreement un cui la controparte 
dichiara esplicitamente la fee applicata.

Il prezzo di negoziazione è al lordo della 
componente fee.

Una metodologia per la verifica Calcolo 
del prezzo teorico (FAIR VALUE) e 
confronto con il prezzo di negoziazione.

Una metodologia applicabile a tutti i titoli 
non quotati.
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Le fasi  del pricing  e il calcolo dei costi di negoziazione 

Analisi finanziaria: scomposizione finanziaria nel caso di strutturati.
&

Analisi di mercato per individuazione curve di mercato per calcolo FairValue.

Calcolo FairValue a T ore 00.00
(sulla base delle curve di mercato fotografate nel momento della transazione)

Calcolo del COSTO DI TRANSAZIONE IMPLICITO 
= 

Delta tra FairValue e Prezzo Transazione
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Pricing: Fair Value process
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L’importanza del censimento anagrafico e la sua manutenzione

Il CENSIMENTO ANAGRAFICO è
la base per il calcolo del Fair Value 
quindi è fondamentale che soddisfi i 
seguenti requisiti.

Completezza: acquisizione da 
InfoProviders dei dati e/o 
analisi della documentazione di 
emissione.
Specificità: selezione e gestione 
dei dati necessari.

La MANUTENZIONE della base dati 
anagrafica assicura nel tempo la 
continuità e correttezza delle 
valutazioni legate a FairValue.

Acquisizione delle modifiche 
anagrafiche emittenti e titoli.
Verifiche sullo status di titolo 
quotato o non quotato 
(verifiche sull’andamento dei 
prezzi).
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Analisi finanziaria : scomposizione

AnalisiAnalisi

Constituents

Ambiente di pricing

Fair Value

Individuazione  dei 
constituents sottostanti il titolo.

Creazione  di  un  portafoglio 
virtuale  composto  dai 
constituents.

Associazione  del  titolo  al 
portafoglio virtuale.

Determinazione del Fair Value 
del  titolo  attraverso  la 
determinazione  di  quello  delle 
sue componenti:
Valore titolo strutturato = Valore 
portafoglio virtuale.
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I punti deboli del metodo 

Contraddittorio con i gestori

Controllo EX‐POST

Non Trasparenza

Il calcolo del prezzo teorico è un’attività che richiede una solida struttura, 
specifiche competenze e quindi onerosa.

La best execution è garantita da un soggetto  interessato  nel processo di 
negoziazione



14

…ma quale è la migliore soluzione possibile?

Banca Depositaria

Invio ordini titoli quotati e non.

Condivisione delle Execution 
Policy.

La banca depositaria eroga il 
Servizio di Raccolta Ordini (Art. 1 
comma 5 lettera e)

A

La Banca Depositaria 
eroga il servizio di 
Raccolta Ordini

Punti di forza:

Controllo ex‐ante

Best execution garantita da un terzo 
soggetto indipendente e non 
interessato

Tracciabilità e trasparenza 

…ma occorre cambiare il modello
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