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UNA VISION GENERAL

TRANSPARENCIA ACCIONES
DERIVADOS Y RENTA

FIJA

MICROESTIUCTUA | ey AESEECIL S,
DE MERCADO

OPERATIVA
NEGOCIACION ALGORITIMICA
MARKET MAKING

COMUNICACION DE OPERACIONES Y
REGISTRO DE ORDENES




ACCESO AL MERCADO

TEST DE CONFORMIDAD

DUE DILIGENCE A LOS
MIEMBROS DE
MERCADO

TESTING DE LOS
SISTEMAS DE
NEGOCIACION

ALGORITMOS

ACCESO ELECTRONICO

PROCESO DE
HOMOLOGACION

REVISION ANUAL

ENTORNO DE PRUEBAS
DISPONIBLE

CERTIFICADO POR
PARTE DEL MIEMBRO

PUBLICACION DE




MONITORIZACION DE LA OPERATIVA DE LOS
MIEMBROS DE MERCADO

PREVENCION DE
CONDICIONES
DESORDENADAS DE
MERCADO

MARKET MAKERS

LIMITES AL NUM . DE
ORDENES POR
SEGUNDO
MECANISMOS DE
GESTION DE
VOLATILIDAD
CONTROLES PRE
NEGOCIACION

KILL BUTTON

USO DE MENSAJERIA

CONDICION DE
MARKET MAKER




MICROESTRUCTURA

OTROS ASPECTOS:

INCORPORACION DEL CODIGO LEI PARA EMISORES Y
MIEMBROS DE MERCADO

TICK SIZE (RV)

OTR

SINCRONIZACION DE RELOJES

IDENTIFICACION DE ALGO TRADING Y DEA




COMUNICACION DE OPERACIONES Y
REGISTRO DE ORDENES

ADAPTACION DEL SERVICIO DE COMUNICACION DE
OPERACIONES ACTUAL A LOS REQUISITOS DE MIFID Il
NUEVO REQUISITO DE REGISTRO DE ORDENES

OBJETIVO DE IMPACTO MINIMO EN LOS DATOS DE LA
ORDEN

PROTOCOLO FIX: REQUIERE INFORMACION
NUEVOS CAMPOS EN LA ADICIONAL POR PARTE DE
ORDEN LOS MIEMBROS DE

MERCADO




CALENDARIO

ADAPTACIONES TECNICAS: CAMBIOS EN LA
MENSAJERIA DE MERCADO

ADAPTACIONES NORMATIVAS:

ACTUALIZACION DE LAS NORMAS DE
MERCADO.

CALENDARIO PREVISTO DE
IMPLEMENTACION:

Febrero 2017: Publicacion de especificaciones FIX

Junio 2017: Entorno de pruebas disponible




RENTA VARIABLE

TRANSPARENCIA

TRANSPARENCIA PRE NEGOCIACIACION

NUEVAS FUNCIONALIDADES:

« BLOQUE COMBINADO

« ORDEN NO MOSTRADA

« ORDEN A PRECIO MEDIO

« ORDEN A PRECIO MEDIO PONDERADO

ADAPTACION DE LAS FUNCIONALIDADES EXISTENTES:

« BLOQUES
« ORDEN DE VOLUMEN OCULTO

TRANSPARENCIA POST NEGOCIACIACION




RENTA VARIABLE

TRADING ALGORITMICO Y MARKET MAKING

e MIFID Il NUEVO ESQUEMA DE CREADOR DE MERCADO

ey * PARAMETROS DE PRESENCIA EN EL MERCADO

NORMALES DE
MERCADO

e SISTEMA INCENTIVOS
CONDICIONES DE

ESTRES DE
MERCADO

OB NO HAY OBLIGACION DE COTIZAR

MERCADO
EXCEPCIONALES




RENTA VARIABLE

MEJOR EJECUCION

Datos para IBEX 35® por centro de negociacion




RENTA VARIABLE

MEJOR EJECUCION

Datos para TEF por centro de negociacion
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v NOVEDAD EN MIFID II: LA NORMA INCORPORA A LOS
DERIVADOS

v' LOS PRODUCTOS NEGOCIADOS EN MEFF (LISTED
EQUITY DERIVATIVES) SON CONSIDERADOS

LIQUIDOS, SUJETOS A LOS REQUERIMIENTOS DE
TRANSPARENCIAY A LA PRESENCIA DE CREADORES
DE MERCADO




MEFF

v' REQUISITOS DE TRANSPARENCIA PRE
NEGOCIACION EL TIPO DE SISTEMA DE
NEGOCIACION DETERMINARA EL NIVEL DE

TRANSPARENCIA. Libro central de 6rdenes, Sistemas de
voz , RFQ, Sistemas Hibridos

« LIBRO DE ORDENES
« APLICACIONES O BLOQUES

v' REQUISITOS DE TRANSPARENCIA POST
NEGOCIACION PUBLICACION DE LOS
DETALLES DE LA OPERACION LO MAS CERCANA
POSIBLE AL TIEMPO REAL




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

TRANSPARENCIA PRE Y POST NEGOCIACION

PRE NEGOCIACION.
EXENCIONES QUE PERMITEN
REDUCIR REQUERIMIENTOS

TRANSPARENCIA

LIS-Large in Scale
SSTI- Size Specific Instrument
PACKAGE ORDERS- Pendiente
definicion por ESMA

WAIVERS

POST NEGOCIACION.
RETRASOS EN LA
PUBLICACION D+2

LIS-Large in Scale
SSTI- Size Specific Instrument
PACKAGE TRANSACTIONS




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

TRANSPARENCIA PRE NEGOCIACION

v' LIBRO DE ORDENES PUBLICACION CINCO

MEJORES DEMANDAS Y OFERTAS, NUMERO DE
ORDENES ACUMULADO A CADA PRECIO Y EL
VOLUMENES QUE REPRESENTA CADA PRECIO

v" APLICACIONES O BLOQUES MEFF ADAPTARA
EL VOLUMEN MINIMO DE BLOQUES AL UMBRAL
ESTABLECIDO POR ESMA




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

TRANSPARENCIA PRE NEGOCIACION

SISTEMA RFQ

ALTERNATIVAAL OTC ALTERNATIVAAL

MERCADO BLOQUES

MIEMBROS QUE POR SU MANTENER LA NEGOCIACION

ACTIVIDAD OTC DEBAN ACTUAL DE LOS MIEMBROS
CONVERTIRSE EN OTF DE MEFF




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

SISTEMA DE NEGOCIACION RFQ

e REQUISITOS DE TRANSPARENCIA PRE NEGOCIACION.
e > IS Exencidn

MIEID Il e >LISY <SSTI Publicacién del precio medio ponderado una
vez que la peticidon de interés sea ejecutable

e <SSTI Publicacién de precios y volUmenes

e MIEMBRO O BROKER PETICIONARIO SERA EL UINICO QUE
PUEDA EJECUTAR LAS COTIZACIONES QUE SE HAN DADO
COMO RESPUESTA A LA PETICION DE INTERES

e LOS MIEMBROS QUE OPERAN OTC == RFQ
Cumplimiento Transparencia sin necesidad de cumplir
con los requisitos de un OTF

e PERMITE CANALIZAR UN INTERES AL MERCADO O A UN
GRUPO DE MIEMBROS/BROKERS

MIEMBROS




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

TRANSPARENCIA POST NEGOCIACION

v POSIBILIDAD DE EXENCION EN FUNCION DEL
VOLUMEN Y PACKAGE TRANSACTION USO
OPCIONAL DE LA POSIBILIDAD DE RETRASAR LA
PUBLICACION DE LAS OPERACIONES EN D+2

IMPLICACIONES EN MEFF:
» NO SE PUBLICAN DATOS EN TIEMPO REAL

> AL CIERRE DE LA SESION SE PUBLICA EL VOLUMEN
ACUMULADO




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

MICROESTRUCTURA MARKET MAKERS

NUEVA FIGURA DE CREADOR DE MERCADO

MEFF MONITORIZARA Y FIRMARA UN ACUERDO CON
LOS MIEMBROS QUE CUMPLAN LAS CONDICIONES
ESTABLECIDAS POR MIFID Il

v' SE MANTENDRAN LOS SISTEMAS DE INCENTIVOS

ACTUALES, CONVIVIENDO O FORMANDO PARTE DE UN
UNICO ACUERDO

v MEFF HARA PUBLICO LAS CONDICIONES DE LOS ACUERDOS
DE CREADOR DE MERCADO Y LOS SISTEMAS DE




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

MICROESTRUCTURA MARKET MAKERS

« MiFID Il NUEVO ACUERDO CREADOR DE MERCADO

eel\plelel= « SISTEMA INCENTIVOS DE MEFF
NORMALES DE

MERCADO

« MiFID Il NUEVO ACUERDO CREADOR DE MERCADO

e \pieteN=p2 © SISTEMA INCENTIVOS DE MEFF

ESTRES DE
MERCADO

« NO HAY OBLIGACION DE COTIZAR
CONDICIONES DE

MERCADO
XCEPCIONALES




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

MEJOR EJECUCION




MEFF: IMPACTO Y NOVEDADES

DERIVADOS SOBRE COMMODITIES

v ENTIDADES NO FINANCIERAS SI LAACTIVIDAD
EN DERIVADOS ES CONSIDERADA COMO AUXILIAR
PODRAN SOLICITAR UNA EXENCION Art. 20 (1) (j) MiFID

v LIMITES A LA POSICION ESTABLECIDOS Y
SUPERVISADOS POR LAAUTORIDAD COMPETENTE

v INFORMES DE POSICION LOS MERCADOS
REGULADOS ENVIARAN UN INFORME SEMANAL A LA
AUTORIDAD COMPETENTE




RENTA FIJA
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Mercado de Renta Fija

Formas de negociacion actuales

Negociacion de RF m Plataformas
m Bilateral

100% —
75% -
50%
25%
0%

Deuda privada Deuda publica entre Deuda publica con
Miembros Clientes

« Gran parte de la operativa se lleva a cabo de forma
bilateral.

 Tanto el mercado de Deuda Publica como AIAF




Mercado de Renta Fija

Formas de negociacion actuales

Negociacion en plataformas Negociacion bilateral

Miembros Miembros Clientes

Deuda Publica

Deuda Publica Deuda Privada .
y Privada
OTC

SENAF SEND SEND MARF
enero
I N I A= ==

iquidacion




Mercado de Renta Fija

Nuevos requerimientos MiFID Il

Implantacion de normas de
transparencia para la RF.

Impulso a la contratacion en
los trading venues.

Bonos
Calificacion de bonos Liquidos No sy Bonos

y No Liquidos. liquidos liquidos
97% 3%

“Mejor ejecucion” en
operaciones con clientes.

Obligaciones de cotizacion
para los Internalizadores

_




Mercado de Renta Fija

Internalizadores Sistematicos en RF

« Calificacion como IS cuando se realicen operaciones
OTC con sus clientes y se alcancen determinados
voliumenes.

En bonos no liguidos, al menos (de media) una
operacion a la semana y mas del 1% del total
negociado en la UE.

Obligacion de ofrecer cotizaciones sobre todos los
bonos de la misma clase del emisor y sobre todos los
de otros emisores del mismo grupo (vehiculos
iIncluidos).

» Elevados costes tecnolbgicos y riesgo operativo.




Mercado de Renta Fija

Nueva estructura del Mercado

Absorcion de la operativa bilateral, evitando su
calificacion como OTC.

Nuevo sistema de contratacion RFQ.

Ampliacion de la gama de activos en las
plataformas.

Inclusion de deuda de gobiernos europeos y bonos
listados en otros mercados.

Cumplimiento estricto de pre y post-transparencia
segun tipologia de los activos y tamafio de las
transacciones.




Mercado de Renta Fija

Nuevas formas de negociacion

Miembros

Deuda Publica
Deuda Publica Deuda Privada

Deuda de Gobiernos

Libro de 6rdenes Libro de 6rdenes RFQ
Bilateral

SENAF SEND AIAF RFQ

Libro de 6rdenes
RFQ

MARF




BME: Soluciones MIFID Il

Resumen

Renta variable

Derivados

Renta Fija

Pre-transparencia

Post-transparencia

WWENWEES

Trading algoritmico

Market Making

Mejor ejecucion

Transaction Reporting

Registro de 6rdenes

Informacion a ESMA

RFQ / Bloques




