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Opzioni binarie e Cfd vietati ai

La consultazione si & chiusa il 22 genna-
1io ma & gid pressoché certo che la scelta
di Consob di rendere permanenti i divieti

¢ i limiti stabiliti da Esma per Cfd e op-.

zZieni binarie si consolidera a brevissimo.
La commercializzazione al dettaglio di op-
zioni binarie sara radicalmente vietata,
menire quella dei Cfd (tipici derivati ad
alto leverage) subira forti restrizioni: limi-
ti alla leva in relazione alla volatilita del
sottostante, chiusura obbligata di posizio-
 ni che registrino perdite superiori al 50%
del margine, protezioni dal saldo negati-
vo del conto cliente, divieto d'incentivare
Toperativitd, avviso sui risehi dello stru-
mento con indicazione della percentuale
di perdite subite dai clienti dellofferente.
Parlare di scelta & perd fuori luogo, perché
il comando cade dall’alto. Le misure sono
identiche a quelle che 'authority Ue ha
adottato il 22 maggio 2018 e rinnovato il

24 agosto e il 26 settembre. Sono state la

prima applicazione della product interven-
fion: tre norme che legitimano Esma, Eba
e singole autorita nazionali a inibire o li-
mitare vendita di prodotti ovvero tipologie

Jattivita o pratiche finanziarie. Si legge

perd nel documento di consultazione che
'Esma si aspetta che le autorita nazo-
nali competenti adottino misure simili in
via permanente in bage allart. 42 Mifir.
1 perché di questo indirizzo & semplice:
le misure imposte dalle autorita sovra-
nazionali hanno una durata temporanea,
quelle delle autorita locali sono tenden-
zialmente perpetue, cioe revocabili solo se
vengono meno i presupposti dell'adozione
(rischio per investitori o mercati): il coor-
dinamento di Esmia & quindi finalizzato a
tradurre l'intervento émergenziale in una
regola omogenea e senza limiti di tempo
sui mercati Ue. Ad aprile nel glossare 1
provvedimenti Esma osservai che il mec-

canismo d'intervento autoritativo tradisce

il fallimento d’una ipertrofica normativa
rivelatasi incapace di prevenire patologie e
devianze. Il taglio che la product interven-

tion va assumendo conferma la diagnosi:

I'mtervento d'urgenza & solo la premessa
per modificare 1a normativa e creare bloc-

chi operativi duraturi nellintero mercato. .

Prima riflessione: pué dirsi istituzional-

mente (e fors’anche costituzionalmente)

corretto investire le autorita di control-
lo di.un sostanziale ruolo di supplenza.e
correzione normativa? La potesta rego-
lamentare di secondo livello pud, entro 1
confini della norma primaria, specifica-

‘e e attuare 1 precetti di questultima ma

non pud sostituirvisi. Un mercato efficien-
te dispone di regole di base emanate da chi
legifera e non da chi vigila. Senza contare
che l'intervento, nei fatti modificativo del-
la normativa primaria, genera il rischio di
un’alterazione degli equilibri del mercato

e pud nuocere agli investitori, che dall'og- -

gi al domani possono travarsi spiazzati da

una proibizione non calcolata. Seconda

riflessione: tutelare I'investitore & sacro-

santo, «vietare ai minori» taluni prodotti &

altamente discutibile. Il targeting di clien-

tela imposto dalla product governance e
Valta soglia di entrata per i Fia riservati

sono esempi legislativi della fendenza a.
risolvere il problema via sharramento, la

creazione di comparti inaccessibili al retail

per via amministrativa amplia impreve--
dibilmente questo sentiero azzardato. Piu

che mai in un mercato globale € digitale,

dove le vie di fuga per intermediari spre-

giudicati e investitori incoscienti e ingordi

sono molte pilt di una, Consulenza indi-

pendente e condivisione fra intermediari e

clienti delle valutazioni-del rischio dei pro-

dotti: questo & 'unico e realistico metodo

di far trasparenza. Vietare a priori non &

mai una soluzione.
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