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Executive Summary

Lo scorso 18 dicembre ESMA ha avviato, ai sensi dell’articolo 90(1)c di MiFID II, una Consultazione che riguarda le

disposizioni normative complessivamente attinenti il regime della negoziazione algoritmica e finalizzata alla

produzione da parte di ESMA di un Review Report che sarà trasmesso alla Commissione Europea

Tenuto conto del fatto che la Consultazione ESMA ha affrontato numerosi aspetti di interesse per intermediari e

mercati, è stata organizzata un’iniziativa dedicata della Commissione Congiunta volta a produrre una risposta a

livello associativo, poi trasmessa singolarmente da parte delle due Associazioni

Per tale ragione, è stato pertanto organizzato un nuovo incontro di brainstoming tra i partecipanti alla Commissione

Congiunta AIFIRM-ASSIOM FOREX, volto a condividere le principali evidenze presenti nel documento e valutare se

necessario già intraprendere un percorso di adeguamento su taluni aspetti (prima degli emendamenti normativi)

ESMA ha pubblicato lo lo scorso 28 settembre il proprio Review Report sulla negoziazione algoritmico, dove conclude

che non sono presenti issue sostanziali sull’attuale regime di negoziazione algoritmica MiFID II, che ha nel suo

complesso raggiunto gli obiettivi prefissati e nella pratica ha reagito positivamente alle turbolenze registrate

sui mercati per effetto dell’emergenza da Covid-19

ESMA ha però comunque formulato nel Final Report alcune raccomandazioni volte a semplificare ed

efficientare l’attuale framework, che però richiedono nella maggior parte dei casi degli emendamenti della

normativa comunitaria di I e II livello

https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-paper-mifid-iimifir-review-report-algorithmic-trading
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4572_mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
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In considerazione dell’elevata trasversalità del tema, la risposta

è stata prodotta da Gruppi di Lavoro trasversali composti

da differenti tipologie di player e funzioni aziendali coinvolte

Di seguito, la lista dei partecipanti ai presenti lavori della

Commissione congiunta AIFIRM-ASSIOM FOREX

La risposta al Consultation Paper ESMA è stata ripartita in 3 Gruppi di Lavoro, individuati

sulla base di tematiche omogenee e che si è focalizzato su un set predefinito di domande

I Gruppi di Lavoro sono stati gestiti da Capitani, che hanno provveduto a guidare uno o più

incontri e conseguentemente a produrre una prima bozza delle risposte sulla base dei

contributi ricevuti dai partecipanti

Consultation Paper ESMA
Il lavoro della Congiunta AIFIRM-ASSIOM FOREX

La Commissione Congiunta AIFIRM-ASSIOM FOREX ha prodotto una risposta al Consultation Paper sulla negoziazione

algoritmica, trasmessa a ESMA in maniera distinta da parte delle due Associazioni lo scorso 12 marzo

Per produrre la risposta, sono stati organizzati 7 incontri dei Gruppi di Lavoro individuati tra il 2 febbraio (kick off) e il 4 marzo

(incontro conclusivo), con l’obiettivo di definire insieme le risposte poi condivise tra i partecipanti via mail

La risposta alla consultazione, grazie alla presenza di differenti tipologie di attori, ha potuto riguardare tutti gli argomenti

proposti dal Regolatore all’interno del documento
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Consultation Paper ESMA
Risposte alla Consultazione

Associazioni ed Enti Intermediari Sedi di negoziazione Altro

Internazionale 7 - - - 7

Europa 4 - - - 4

Germania 4 1 4 - 9

Stati Uniti 1 1 4 - 7

Olanda 2 3 1 - 6

Italia** 4 - 1 - 5

Regno Unito - 1 1 2 4

Svezia 1 - 1 - 2

Austria 1 - 1 - 2

Polonia 1 - 1 - 2

Francia 1 1 - - 2

Norvegia - - 1 1 2

Danimarca 1 - - - 1

Belgio 1 - - - 1

28 8 15 3

Nel mese di giugno 2021 sono state pubblicate da ESMA le risposte alla Consultazione pervenute da 54 soggetti* differenti, così

suddivisi per nazionalità e tipologia

* I soggetti considerati sono solo quelli che hanno acconsentito alla pubblicazione delle proprie risposte sul sito ESMA. Le statistiche riportate sono state ottenute dalla rielaborazione 
delle informazioni relative alla tipologia di soggetto rispondente e al relativo Paese/Area geografica di riferimento, nonché dall’eliminazione di eventuali invii multipli o non validi
** Tra i soggetti italiani sono presenti: AIFIRM, ASSIOM FOREX, ABI, ASSOSIM e Hi-MTF

https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-paper-mifid-iimifir-review-report-algorithmic-trading
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Review Report ESMA sulla negoziazione algoritmica
Overview

Il Review Report è stato pubblicato lo scorso 28 settembre e si compone nella sostanza nelle medesime sezioni previste all’interno

del Consultation Paper

INTRODUZIONE (CAP. 2)

EXECUTIVE SUMMARY (CAP. 1)

DEFINIZIONI E PERIMETRO DI

APPLICAZIONE DELLA NORMATIVA

(CAP. 3)

REQUISITI ORGANIZZATIVI PER

LE IMPRESE DI INVESTIMENTO

(CAP. 4)

REQUISITI ORGANIZZATIVI PER

LE SEDI DI NEGOZIAZIONE

(CAP. 5)

TICK-SIZE, MARKET MAKING, 

SPEEDBUMP E TRADE FEED

(CAP. 6)

ALLEGATI (CAP. 7)

Feedback dalla consultazione – sintesi dei quesiti e delle relative risposte ricevute dai partecipanti alla consultazione

Valutazioni e raccomandazioni ESMA – proposte ESMA derivanti dalle considerazioni effettuate sulle risposte ricevute

4 - Regime applicabile alle imprese di paesi terzi sia nelle diverse giurisdizioni comunitarie sia nei principali paesi terzi

5 – Template per le notifiche alle NCA dell’operatività algoritmica e ad alta frequenza

Background – rappresentazione di sintesi della tematica (in linea con quanto già riportato nel CP)

2 - Mandato ricevuto da ESMA alla base della Consultazione e del relativo Review Report

3 - Lista delle proposte contenute nel Review Report di emendamento dell’attuale framework normativo

1 - Risposte alla consultazione, con sintesi dei contributi ricevuti a livello di singola domanda

file:///C:/Users/gbonini/Downloads/esma70-156-4572_mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
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Review Report ESMA sulla negoziazione algoritmica
Definizioni e perimetro di applicazione – framework negoziazione algoritmica

TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Framework 
complessivo

Q.1-Q.2 Par. 3.1-3.2

Nei quesiti viene richiesto di esprimersi sul framework previsto da MiFID II per 
algotrading, HFT e DEA e sui relativi rischi che potrebbero essere generati da 
tale operatività.

La maggior parte delle risposte converge su una valutazione complessivamente 
positiva del framework (tenuto anche conto del periodo successivo al Covid-19) e 
richiede pertanto di non introdurre cambiamenti significativi; invece viene 
richiesto di focalizzarsi su punti specifici, anche per consentire di calibrare meglio 
il framework sulla base delle diverse operatività condotte dai singoli intermediari.

NB le risposte sono allineate con quelle della JC

ESMA prende nota del complessivo feedback 
positive sul framework e pertanto non ritiene di 
proporre modifiche sostanziali, mentre saranno 
previsti solo dei fine tuning e chiarimenti su 
specifici punti.

N/A

Nessuna previsione specifica, 
mentre le proposte sono 
dettagliate nell’ambito dei 
singoli temi affrontati

Perimetro di 
negoziazione 
algoritmica

Q.3, Q.9 Par. 3.3.1

In due differenti quesiti viene richiesto di esprimersi sull’opportunità di estendere 
l’applicazione del framework anche all’operatività al di fuori delle sedi di 
negoziazione e, in modo particolare, anche agli Internalizzatori Sistematici.

La maggior parte delle risposte converge sulla valutazione di non estendere il 
framework, tenuto conto del fatto che i rischi andrebbero ad insistere soprattutto 
sul singolo intermediario e difficilmente potrebbero assumere carattere sistemico 
(principale obiettivo della norma); inoltre possono esistere SI che non usano 
algoritmi (es. in caso di opt-in)

Una parte limitata (composta soprattutto da sedi di negoziazione) vorrebbe 
invece estendere il framework anche all’operatività OTC e soprattutto su SI, con 
riferimento a taluni requisiti.

NB le risposte sono allineate con quelle della JC

ESMA ritiene comunque opportuno estendere il 
framework anche agli Internalizzatori Sistematici, 
con particolare riferimento a:

▪ presidi organizzativi generali;

▪ sviluppo controllato degli algoritmi;

▪ kill functionality ed eventuali ulteriori presidi 
atti a garantire la resilienza;

▪ notifica alla NCA dell’intermediario.

Tali requisiti dovranno essere ulteriormente 
valutati e definiti da parte di ESMA.

▪ Proposta di introduzione del 
riferimento ai SI nell’art. 17 di 
MiFID II

▪ Richiesta di mandato per 
dettagliare i requisiti 
applicabili ai SI

Q.15-16 Par. 4.2

Viene richiesto di indicare se si ravvisa la necessità di apportare modifiche alla 
nozione di negoziazione algoritmica o fornire ulteriori chiarimenti per individuare 
l’operatività in perimetro e i relativi requisiti applicabili.

Per quanto riguarda le risposte fornite:

1) Definizione: una leggera maggioranza condivide di non modificare l’attuale 
definizione, sostenendo che ulteriori dettagli potrebbero generare confusione e 
ogni modifica dovrebbe essere condivisa preventivamente con il settore; le 
risposte in favore delle modifiche riportano invece numerosi punti di vista 
differenti e richieste di chiarimenti (tra cui anche una lista di esempi).

2) Differenziazione requisiti per operatività algo: la maggiore parte delle risposte 
condivide di non differenziare i requisiti per differenti tipologie di algoritmi e/o 
strategie, in quanto eventuali distinzioni potrebbero generare confusione.

NB le risposte sono solo parzialmente allineate con quelle della JC, tenuto conto 
che alcune delle richieste di chiarimento derivano proprio dalla risposta della 
Commissione (es. RFQ, algo sedi, DEA vs interconnessione/esecuzione ordini)

ESMA non ritiene necessario effettuare modifiche 
alla definizione né effettuare differenziazioni dei 
requisiti per specifiche operatività, tenuto conto 
sia del rapido sviluppo delle tecnologie e delle 
strategie utilizzate nella negoziazione algoritmica 
sia comunque del fatto che incorporare il 
principio di proporzionalità nel quadro 
regolamentare è nel concreto molto difficile.

Inoltre, ESMA riporta che potrebbe fornire alcuni 
chiarimenti tramite Q&A, eventualmente tramite 
anche esempi che permettano di capire in 
maniera puntuale cosa è algotrading e cosa no.

N/A

Nessuna modifica prevista né 
sono stati forniti chiarimenti utili 
all’individuazione del perimetro
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Review Report ESMA sulla negoziazione algoritmica
Definizioni e perimetro di applicazione – HFT

TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

HFT

Q.5 Par. 3.4

Nel quesito viene complessivamente chiesto un feedback sulla definizione di HFT 
e sui relativi criteri di calcolo.

Una leggera maggioranza delle risposte sostiene l’attuale definizione di HFT, 
ancorché sono comunque presenti diverse proposte di modifica o richieste di 
chiarimento sia sulle modalità di calcolo (es. periodo di riferimento, perimetro di 
operatività e di messaggi da ricomprendere, modalità di calcolo, previsione di 
soglie dinamiche) sia sui requisiti qualitativi. Alcune risposte propongono anche 
di eliminare il concetto di HFT, mentre in altri casi si richiede di modificare i 
valori delle soglie o più in generale di rivedere i criteri.

NB nella risposta della Commissione erano stati evidenziati numerosi punti, cui 
non è pervenuta alcuna risposta nel Report.

ESMA prende nota della pluralità di diversi spunti 
ricevuti, ma nella sostanza non ravvisa gli 
elementi per sviluppare degli emendamenti né 
alla definizione di HFT né ai criteri di calcolo.

N/A

Nessun modifica prevista

Q.10 Par. 3.6

Tra i vari punti del quesito, viene richiesto di esprimersi se un impresa residente 
in un paese terzo che svolge HFT debba essere chiamato a richiedere 
l’autorizzazione come IF, in linea con quanto già richiesto alle imprese EU e per 
non fornire disparità di trattamento tra diversi stati comunitari.

La maggior parte delle risposte è contraria e non ravvisa nell’armonizzazione 
l’obiettivo principale, bensì l’integrità dei mercati EU (già raggiungibile con i 
presidi dei DEA provider) e l’attrattività delle sedi comunitarie.

NB la posizione finale è in contrasto con quella della Commissione, che invece 
vede merito nel garantire una parità di trattamento

ESMA non sembra essere in accordo con le 
risposte, in quanto non ritiene legittimo 
differenziare il trattamento tra imprese EU e non-
EU e vede merito nel prevedere ulteriori presidi, 
oltre quelli dei DEA provider, per tutti gli HFT 
(che accedono direttamente o tramite DEA).

Inoltre, ESMA proporre lo sviluppo di un 
framework equivalente a livello europeo, che se 
uguale a quello del paese terzo di riferimento 
dell’impresa non comporta per essa la necessità 
di richiedere l’autorizzazione come IF.

▪ Richiesta alle imprese di paesi 
terzi HFT di richiedere 
l’autorizzazione come IF 
(possibile necessità di 
armonizzare le normative 
nazionali)

▪ Possibile sviluppo di un nuovo 
regime di equivalenza a livello 
EU
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Review Report ESMA sulla negoziazione algoritmica
Definizioni e perimetro di applicazione – DEA

TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

DEA

Q.4 Par. 3.3.2

Nel quesito viene richiesto se il framework dell’algotrading debba essere 
applicabile anche ai DEA user (che fanno uso di algoritmi) e non solo a membri, 
partecipanti e clienti dei mercati.

La maggior parte delle risposte concorda su tale impostazione, mentre una parte 
minore ritiene che i rischi derivanti dai DEA user sono già gestiti dai DEA 
provider e si verrebbe a creare una disparità con imprese di paesi terzi.

NB le risposte sono allineate con quelle della JC

ESMA non conferma quanto precedentemente 
proposto e non propone pertanto di applicare il 
framework ai DEA client (che fanno uso di 
algoritmi) non autorizzati come impresa di 
investimento (attualmente imprese di paesi terzi 
e a tendere anche DEA client non HFT); tale 
scelta in coerenza con quanto stabilito nei punti 
successivi

N/A

Nessuna modifica prevista

Q.6-8 e 
Q.10

Par. 3.5.1 e 
3.5.2

Nei quesiti sono richiesti diversi feedback sul DEA (riferito sia a provider che 
client) e sulla sub-delega. A tale proposito, le risposte:

1) DEA provider: non mettono in discussione che il soggetto che fornisce il 
servizio debba essere autorizzato come IF o CI, mentre sono state sollevate 
limitate richieste di chiarimenti sui requisiti.

2) DEA user T1: convergono sul non continuare a richiedere di richiedere 
l’autorizzazione come IF se DEA client (non-HFT), dal momento che i costi per 
richiedere l’autorizzazione eccedono i benefici (a fronte dei limitati rischi).

3) DEA user T2 (sub-delega): convergono sul fatto che la sub-delega non è molto 
comune, mentre per le grandi sell-side firm tale pratica è frequente e 
rilevante soprattutto per consentire l’accesso ai mercati dei derivati listati a 
broker/intermediari che non sono in condizione di accedere direttamente a 
talune sedi ma vogliono comunque concedere l’accesso ai propri clienti (EU e 
non-EU). Ad ogni modo, la maggior parte dei rispondenti è d’accordo sul non 
ricomprendere tale fattispecie nella nozione di DEA, non entrando in possesso 
del codice di negoziazione del DEA provider e richiedendo poi a tali soggetti 
l’autorizzazione come IF.

NB le risposte sono sostanzialmente allineate con quelle della Commissione, 
mentre non sembrano essere state poste tante richieste di chiarimenti

ESMA propone di:

1) anticipare nella MiFID la previsione che 
richiede ai DEA provider di essere autorizzato 
come IF o CI.

2) non richiedere l’autorizzazione come impresa 
di investimento ai DEA client non-HFT, 
eliminando l’eccezione all’esenzione 
dall’autorizzazione prevista per chi opera solo 
in conto proprio.

3) estendere la nozione di DEA user per 
ricomprendere anche i T2 tra i DEA user e 
chiarire se un DEA client T1 che sub-delega 
debba richiedere l’autorizzazione come IF o CI.

▪ Proposta anticipazione all’art. 
1 di MiFID il requisito dell’art. 
48(7) che richiede ai DEA 
provider l’autorizzazione come 
IF/CI

▪ Proposta modifica dell’art. 
2(1)(d)(ii) di MiFID II

▪ Proposta modifica MiFID II 
affinché sia i clienti T1 che T2 
siano entrambi considerati 
come DEA user

▪ Richiesta di chiarimenti alla 
CE se venga richiesto a un 
DEA client T1 che sub-delega 
l’accesso la qualifica come 
IF/CI

Q.10 Par. 3.5.3

Tra i vari punti del quesito, viene richiesto di esprimersi se un DEA provider 
debba comunicare annualmente alla propria NCA e a quella del mercato, oltre 
alla prestazione del servizio, anche il numero e le persone cui viene concesso.

La maggior parte delle risposte è contraria, in considerazione del fatto che tale 
informazione è già presente nel TR e suggerisce ad ESMA che tale richiesta possa 
essere fatta non sistematicamente ma on-demand.

NB le risposte sono allineate con quelle della Commissione, che ha addotto 
un’ulteriore motivazione legata alla variabilità dei possibili clienti beneficiari

ESMA ritiene comunque importante procedere 
con la richiesta annuale, con l’obiettivo migliorare 
la tracciabilità delle transazioni, soprattutto nei 
casi in cui il DEA user può non essere identificato 
nel report ricevuto dal DEA provider (es. il DEA 
user non è il beneficiario finale della 
transazione). Tale info dovrebbe essere 
comunicata insieme con il riesame annuale dei 
clienti con accesso elettronico diretto, ai sensi 
dell’art. 23 del RTS (e in Italia dell’art. 50 RM).

▪ Proposta di modifica dell’art. 
17(5) per includere la lista dei 
DEA user cui viene concesso 
l’acceso



9 © 2021 ASSIOM FOREX© 2021 AIFIRM

Review Report ESMA sulla negoziazione algoritmica
Requisiti organizzativi per le imprese di investimento – comunicazioni alle NCA

TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Autovalutazio
ne annuale e 
convalida

Q.20-22 Par. 4.4

ESMA è partita da una ricognizione delle previsioni normative dalle singole NCA 
con riferimento al processo di autovalutazione, rappresentando che ne consegue 
notevole eterogeneità sia nelle modalità di sottoposizione (periodica o su 
richiesta) sia nei contenuti (con conseguente notevole difficoltà nel confrontare i 
risultati anche a livello di singola giurisdizione); per tale ragione viene richiesto 
di indicare se si ritiene opportuno prevedere uno specifico template e se 
apportare specifiche modifiche a finalità e tempistiche di produzione.
Le risposte ricevute indicano che:

1) Template standard: una leggera maggioranza non ritiene opportuno prevedere 
un template, tenuto conto che tale impostazione non sembra essere 
giustificata da evidenze, comportare nuovi costi per gli intermediari e non 
essere facilmente conciliabile con il principio di proporzionalità; altri 
intermediari vedono invece con favore tale previsione.

2) Frequenza e invio alla NCA: la maggioranza delle risposte non sembra avere, 
in toto o in parte, condiviso le modifiche proposte da ESMA.

NB le risposte fornite sono eterogenee e quindi solo in parte allineate con quella 
della JC; per completezza si evidenzia che la presenza di un template diffuso a 
livello italiano è stato esplicitamente indicato tra le risposte (Q.20), così come le 
indicazioni sul periodo di riferimento (1gen-31dic) e la data di invio (entro 30apr)

1) ESMA non ritiene per il momento opportuno 
prevedere un template standard

2) ESMA ritiene opportuno allineare gli approcci 
tra diverse giurisdizioni:

▪ specificando che il processo consiste in 
un’accurata due diligence;

▪ rendendo il processo biennale;

▪ introducendo l’obbligo di invio alla NCA;

▪ lasciando per le NCA la facoltà di richiederlo 
anche annuale in casi specifici.

Le ulteriori proposte saranno comunque 
considerate da ESMA al primo aggiornamento 
utile del RTS 6.

▪ Emendamento del RTS 6 per 
specificare quanto riportato 
nel punto 2)

Notifiche alle 
NCA

Q.12-Q.14 Par. 4.1

ESMA è partita da un’analisi delle prassi delle NCA per le notifiche (ad hoc e 
periodiche) richieste a vario titolo alle imprese di investimento che svolgono 
attività algoritmica e prestano servizi DEA, ai sensi degli art. 17(2) e 17(5).
Inoltre, ha richiesto di esprimersi sull’opportunità di prevedere un template 
standard a livello comunitario, sulla tempistica di invio e sullo scambio di 
informazioni tra NCA. Nello specifico, le risposte ricevute indicano che:

1) Template standard: convergono in grossa parte sull’opportunità di prevedere 
un template standard e sulle informazioni proposte da ESMA, soprattutto se 
non implica nuovi requisiti e non comporta carichi amministrativi.

2) Tempistiche di invio: in parte rappresentano che possa essere opportuno 
specificare la dicitura «senza ingiustificato ritardo» (ancorché sarebbero 
gradite ulteriori chiarimenti su cosa operativamente si intende), mentre in 
altri casi lo si ritiene sostanzialmente inutile.

3) Scambio di info tra NCA: convergono sull’obiettivo di facilitare quanto più 
possibile lo scambio di info tra NCA, anche per ridurre il carico per le IF.

NB le risposte sono allineate con quelle della Commissione (es. viene anche 
riportata la proposta di trasmettere la notifica solo alla propria NCA); non viene 
invece indicato se saranno forniti ulteriori elementi per chiarire la tempistica

1) ESMA suggerisce di sviluppare uno specifico 
template per le notifiche previste per l’attività 
di algotrading e il servizio di DEA, che sarà 
sviluppato ai sensi dell’attuale mandato 
dell’articolo 17(7)(a); fornisce inoltre un 
template esemplificativo (cfr. slide seguente).

2) ESMA ritiene opportuno integrare la previsione 
normativa con la dicitura «senza ingiustificato 
ritardo».

3) ESMA non ravvisa la necessità di prevedere un 
template dedicato, tenuto conto del fatto che 
potrebbe nel caso essere anche utilizzato 
quello previsto nel primo punto.

▪ Emendamento del RTS 6 per 
aggiungere un template 
standard per le notifiche

▪ Proposta modifica dell’art. 17 
di MiFID II per indicare che 
l’invio debba essere effettuato 
«senza indebito ritardo»
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Review Report ESMA sulla negoziazione algoritmica
Requisiti organizzativi per le imprese di investimento – template di notifica (continua)

CAMPO DEL TEMPLATE CP ESMA RISPOSTA DELLA COMMISSIONE DETTAGLI DEL REVIEW REPORT DOMINIO

Tipo di notifica - Cfr. proposta per campo “Servizi di investimento”
Indicazione se la notifica viene effettuata per 
l’attività algoritmica o il servizio DEA

«Article 17(2)» o «Article 17(5)»

Data della notifica X SI
Indicazione della data di invio della notifica alla 
NCA

DD/MM/YYYY

Codice LEI X SI Indicazione del codice LEI Testo libero (20 caratteri)

Nome della società X SI
Indicazione del nome legale della società come 
indicato negli atti ufficiali, e non il nome più 
utilizzato o conosciuto

Testo libero

Indirizzo della società X SI Indicazione dell’indirizzo della sede legale Indirizzo, Codice postale, Città, Nazione

Principali contatti all’interno 
della società

X

SI, con richiesta di fornire maggiori informazioni se i 
contatti da comunicare devono essere a livello di 
specifica notifica trasmessa o più in generale di attività 
algoritmica; nel secondo caso, se deve essere 
comunque comunicato il contatto anche se non variato

Indicazione del nome, del ruolo, della mail e del 
contatto telefonico del principale contatto. In caso 
di più contatti, indicazione almeno di quello di 
back-up

Nome, Ruolo, E-mail, Numero di telefono

Prima dichiarazione o 
aggiornamento

X SI
Indicazione se si tratta della prima notifica o di un 
aggiornamento/modifica di una esistente

«First declaration» o «Update»

Data prima dichiarazione - Nuovo campo introdotto dal Review Report
In caso di modifica, della data della prima 
dichiarazione da emendare

DD/MM/YYYY

Data di avvio dell’attività X SI
Indicazione della data registrazione ufficiale della 
società

DD/MM/YYYY

Identificazione sedi di 
negoziazione

X SI
Indicazione della lista completa delle sedi di 
negoziazione, identificate per nome e MIC

Nome e MIC (4 caratteri)

Strumenti finanziari X

SI, con richiesta di chiarire quale clusterizzazione di 
asset class debba essere utilizzata (i.e. RTS 1-2 vs 
Par. 3.2.1.2 del Consultation Paper (i.e. shares, bonds 
and derivatives)

Identificazione della lista completa delle tipologie 
di strumenti finanziari utilizzati

▪ Equity: «Shares», «Depositary receipts», 
Certificates», «ETFs», «Other equity-like»

▪ Bonds: «SFPs», «Bonds (except ETCs and 
ETNs)», «ETCs and «ETNs»

▪ Derivatives: «C10 derivatives», «Securitized 
derivatives», «Emissione allowances 
derivatives», «IR derivatives», «Equity 
derivatives», Credit derivatives», «FX 
derivatives», «Commodity derivatives»

▪ Other: «Emission allowances»
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CAMPO DEL TEMPLATE CP ESMA RISPOSTA DELLA COMMISSIONE DETTAGLI DEL REVIEW REPORT DOMINIO

Cliente e/o proprietà - Cfr. proposta per campo «Servizi di investimento»
Indicazione se l’impresa di investimento fornisce 
servizi di investimento o negozia per conto proprio

«Investment service», «Own account» or «Both»

Servizi di investimento X

SI, con suggerimento di richiedere solo indicare se le 
attività sono condotte in relazione a: negoziazione in 
conto proprio, servizi di esecuzione ordini o fornitura 
di servizi di accesso

Campo non previsto nel Review Report N/A

Tipologie di strategie di 
negoziazione

X NO
Indicazione del numero di algoritmi utilizzati per 
ciascuna strategia algoritmica

Testo libero
Numero degli algoritmi 
utilizzati

X NO

Descrizione
X

prevista breve 
descrizione degli algo

NO
Indicazione della descrizione dettagliata di ogni 
strategia utilizzata

Testo libero

Market making o HFT - Nuovo campo introdotto dal Review Report
Indicazione se l’algoritmo persegue strategie di 
market making e/o di HFT

Testo libero

Interdipendenza tra gli 
algoritmi

X NO
In caso di più strategie algoritmiche indicate nel 
campo dedicato, indicazione delle interdipendenze 
tra le stesse

Testo libero

Uso degli algoritmi - Nuovo campo introdotto dal Review Report
Indicazione se l’impresa di investimento utilizza le 
strategie algoritmiche come fornitore o cliente

«Algo provider» o «Algo user/client»

Altro - Nuovo campo introdotto dal Review Report
Indicazione di ogni altra utile informazione da 
fornire alla NCA

Testo libero

Punti da condividere

✓ Vi ritrovate con le informazioni richieste ?
✓ Utilizzerete il template prima che venga introdotto nel RTS 6 ?

✓ …
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Requisiti organizzativi per le imprese di investimento – test

TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Test

Q.17-Q.19 e 
Q.22

Par. 4.3

ESMA considera tre tipologie di test ai sensi del RTS 6: gli stress test (art. 10), 
conformance test con le sedi (art. 6) e behavioural test (art. 5 e 7); per i primi 
due non ritiene necessario modificare le disposizioni normative, mentre per i 
behavioural test considererebbe utile fornire alcuni chiarimenti, relativi a:

▪ la definizione di «condizioni di negoziazione anormali»;

▪ i controlli e i test da eseguire (in termini di condizioni e scenari da testare);

▪ l’inserimento in Relazione anche di info sugli ambienti di test utilizzati; a tale 
proposito viene anche richiesto di indicare l’esperienza riscontrata su essi.

Le risposte, soprattutto quelle relative agli ambienti, sono state più ampie e 
hanno riguardato tutte le tipologie di prove; nello specifico convergono sul fatto 
di avere riscontrato complessivamente una buona esperienza sugli ambienti di 
test, ma che contempo alcuni miglioramenti sarebbero opportuni su come sono 
costruiti (in termini di finalità che consente di perseguire) e offerti (in termini di 
fee); varie osservazioni sono proposte, che in parte riguardano la difficoltà a 
replicare reali condizioni di mercato o di più mercati congiuntamente. Inoltre, 
sono forniti numerosi suggerimenti per semplificare e rendere più efficienti i test.

Relativamente agli stress test, viene richiesto di essere meno prescrittivi e di 
lasciare anche liberta sul periodo temporale di riferimento.

Relativamente ai behavioural test, la maggior parte delle risposte converge sul 
fatto che non sia necessario chiarire la definizione di «condizioni di negoziazione 
anomale» né fornire specifici esempi o linee guida, mantenendo invece un 
approccio per principi, flessibile e proporzionale.

NB le risposte, perlomeno quelle relative agli ambienti, sono allineate con quelle 
delle JC e alcune sembrano essere esplicitamente richiamate; con riferimento 
agli stress test viene anche richiamata la richiesta di fornire linee guida

ESMA ritiene nel complesso che le attuali regole 
sembrano raggiungere l’obiettivo desiderato, che 
i partecipanti hanno rilevato una buona 
esperienza sugli ambienti e che la flessibilità nei 
test consenta di coprire tutte le operatività.

Relativamente ai behavioural test, ESMA:

▪ accoglie la richiesta di non modificare/integrare 
la definizione di «condizioni di negoziazione 
anomale»;

▪ riportare nella normativa l’approccio per 
principi ipotizzato nella consultazione, 
specificando che i test debbano garantire 
determinati risultati (i.e. non contribuire a 
causare eccessiva volatilità).

Tutte le richieste di miglioramento, insieme con il 
secondo bullet, saranno considerate in sede di 
revisione del RTS 6.

▪ Emendamento del RTS 6 per 
specificare l’approccio per 
principio sui behavioural test e 
per introdurre alcune proposte 
di miglioramento ricevute (da 
valutare)

Q.25-Q.27 Par. 5.2

ESMA resta del parere che i test richiesti alle sedi siano appropriati e che 
pertanto non richiedano al momento modifiche significative. Vuole invece portare 
all'attenzione le sovrapposizioni tra obblighi normativi richiesti con riferimento a:

▪ test algoritmi per evitare condizioni di negoziazione anormale, previsti per le IF 
(RTS 6, artt. 5 e 7) e per le sedi (RTS 7, art. 10);

▪ compliance test, previsti per le IF (RTS 6, art. 6) e per le sedi (RTS 7, art. 9).

La maggior parte delle risposte ritiene che tale sovrapposizione sia utile, ma in 
numerosi casi viene comunque suggerito di fornire dei chiarimenti su quali siano 
le responsabilità delle sedi (i.e. fornire un ambiente di test) e quali delle IF (i.e. 
definire e seguire una chiara metodologia di test).

NB le risposte sono sostanzialmente allineate con quelle della JC; con riferimento 
a Q.26 e Q.27 le risposte sono sostanzialmente in linea con quelle a Q17-Q19

ESMA conclude che i requisiti di test di algoritmi 
abbiano nel loro complesso raggiunto l’obiettivo 
di assicurare mercati resilienti e ordinati.

Nello specifico, ESMA ritiene di:

▪ Sovrapposizione tra obblighi normativi: non 
apportare modifiche a RTS 6 e RTS 7.

▪ Test algoritmi: approfondire la questione del 
test sulle condizioni di negoziazione anomale e, 
sulla base del suddetto approccio per principi 
del RTS 6, valutare le implicazioni sul RTS 7.

▪ Ambienti di test delle sedi: approfondire il tema 
e valutare emendamenti di RTS 6 e RTS 7.

▪ Valutare emendamento del 
RTS 7, in linea con quanto 
effettuato per RTS 6 (possibili 
nuove consultazioni dedicate)
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TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Autovalutazio
ne

Q.23-24 Par. 5.1

ESMA è complessivamente soddisfatta dell’attuale autovalutazione svolta dalle 
sedi sulla base delle indicazioni (i.e. elenco di elementi da prendere in 
considerazione) fornite nel RTS 7, in quanto ritiene che abbia sostanzialmente 
raggiunto il suo scopo e resta pertanto ancora appropriato. Tuttavia, propone 
alcuni possibili punti di miglioramento soprattutto per armonizzare l’assessment.

Dalle risposte emerge che:

▪ Formato standard: una leggera maggioranza propende per creare un chiaro 
formato per armonizzare il processo, ma limitandosi a contenuti e principi di 
alto livello e preservando il principio di proporzionalità; ad ogni modo la 
definizione di tale struttura dovrebbe essere definita con una consultazione.

▪ Frequenza e invio alla NCA: un’ampia maggioranza accoglie le modifiche di 
rendere il processo di autovalutazione biennale (e non più annuale) e di 
sottoporre la Relazione alla NCA, fermo restando secondo alcune risposte la 
possibilità per l’autorità di richiedere all’assessment con maggiore frequenza 
ove richiesto dalla rapida evoluzione degli algoritmi.

NB le risposte sono allineate con quelle del JC

ESMA ritiene di proporre alcun cambiamento al 
modo in cui le sedi conducono l’autovalutazione, 
in quanto ritiene opportuno lasciare e non 
prevedere una struttura che abbia la pretesa di 
andare bene per le diverse realtà.

Ad ogni modo, ESMA specifica che, nonostante 
non venga prevista una standardizzazione del 
processo e un’armonizzazione del template, è 
importante che l’autovalutazione preveda 
un’accurata due diligence sui requisiti previsti 
dalla normativa di primo e secondo livello.

È invece stato confermato di rendere biennale il 
processo e di trasmettere l’output alla NCA.

▪ Proposta modifica dell’art. 
2(1) di RTS 7 per modificare 
la frequenza di effettuazione 
dell’autovalutazione e 
aggiungere l’obbligo di invio

Circuit 
breaker

Q.28-Q,29 Par. 5.3

La norma richiede alle sedi di disporre di adeguati meccanismi che le consentano 
di sospendere o, in casi eccezionali, cambiare o correggere le transazioni, per far 
fronte significative variazioni nel prezzo di uno strumento nel mercato o in uno 
correlato in un breve lasso di tempo. ESMA considera tali meccanismi come 
estremamente utili per proteggere i mercati da episodi di estrema volatilità, 
come confermato da analisi effettuate durante il periodo del Covid-19. Per tali 
ragioni, non vengono direttamente proposte modifiche normative, bensì 
eventualmente richieste direttamente ai partecipanti.

A tale proposito, le risposte convergono largamente sul fatto che le attuali 
previsioni normative (RTS 7 e linee guida dedicate) sono efficaci, ma 
suggeriscono anche alcuni possibili miglioramenti:

▪ miglioramento della trasparenza sui meccanismi da parte delle sedi;

▪ semplificazione dei parametri utilizzati per i meccanismi;

▪ maggiore cooperazione in sede di ripristino degli scambi da parte di più sedi;

▪ semplificazione del reporting sui parametri, richiesto alle sedi.

NB le risposte sono allineate come view rispetto a quelle della JC, fornendo in più 
alcuni possibili spunti evolutivi per ESMA

ESMA conferma che i meccanismi hanno 
funzionato propriamente e che pertanto non 
ravvisa la necessità di non effettuare sostanziali 
modifiche normative.

Relativamente alle proposte ricevute, ESMA:

▪ vede con favore una maggiore trasparenza 
delle sedi, che pertanto dovrebbero comunicare 
ai membri le modifiche ai parametri e, se 
possibile, consultarli;

▪ ritiene molto complessa una sincronizzazione 
tra più sedi nelle azioni di ripristino degli 
scambi, mentre vede la trasparenza sulle 
modalità di interruzione e ripristino come utile 
anche per questo scopo;

▪ ritiene opportuno mantenere il reporting.

N/A

Nessuna modifica prevista
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TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Co-location e 
struttura fee

Q.30-Q.31 Par. 5.4

La norma richiede che i servizi di co-ubicazione e la struttura delle commissioni 
sino trasparenti, eque e non discriminatorie; tale norma, da una prima analisi 
condotta da ESMA, sembrerebbe nella sostanza rispettata (solo alcune politiche 
di pricing sono risultate complesse e semplificabili) e pertanto viene richiesta 
conferma anche nella consultazione.

Le risposte alla consultazione sembrano confermare tale impostazione e pertanto 
non sono state richieste sostanziali modifiche al quadro normativo; viene invece 
richiesto da alcuni partecipanti di:

▪ migliorare nel concreto la chiarezza e la completezza delle informazioni 
richieste dalla norma e pubblicate dalle sedi;

▪ pubblicare le serie storiche delle fee di almeno gli ultimi 5 anni.

ESMA non prevede alcuna modifica normativa, 
bensì richiede alle sedi di verificare se tutte le 
informazioni sono pubblicate e in maniera chiara, 
effettuando nel caso una semplificazione di tali 
informazioni a beneficio dei partecipanti.

N/A

Nessuna modifica prevista

OTR Q.32-34 Par. 5.5

Le norma richiede alle sedi di adottare meccanismi per ridurre il rapporto di 
ordini non eseguiti sul totale delle transazioni. Per tale ragione, i mercati devono 
calcolare e monitorare l’OTR per ciascun membro e partecipante, in termini sia di 
volumi che di numerosità.

Sulla base di un questionario inviato alle sedi, ESMA ha analizzato le metodologie 
per definire sia la massima soglia permessa di OTR sia le soglie di volume e 
prezzo per rigettare ordini errati; da tale analisi è emersa una sostanziale 
eterogeneità tra le metodologie, i valori massimi e le procedure di gestione dei 
superamenti, una mancata differenziazione a livello di asset class e un 
superamento non frequente dei limiti. Per tale ragione, veniva richiesto di 
esprimersi su quanto riscontrato da ESMA e sulla possibilità di una definizione da 
parte di ESMA della massima soglia permessa per asset class.

Le risposte convergono, per numerose motivazioni, sulla necessità di lasciare alle 
sedi l’autonomia nella definizione delle soglie massime di OTR. Con riferimento al 
superamento di tali soglie, è stato confermato che si tratta di un evento raro e 
che le conseguenze attualmente previste dalle sedi sono già quelle corrette e che 
non serve una convergenza tra quelle adottate.

NB le risposte sono allineate con quelle della JC

ESMA non prevede alcuna modifica normativa per 
stabilire la soglia massima né un’armonizzazione 
delle conseguenze di un superamento del limite.

N/A

Nessuna modifica prevista
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TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Monitoraggio 
applicazione 
regolamenti

Q.35-Q36 Par. 5.6

La norma richiede di monitorare il rispetto delle proprie regole dai membri o 
partecipanti e, in caso di violazioni, contattare la NCA di riferimento, che poi 
informa le altre NCA ed ESMA. Alla luce delle analisi condotte su alcuni incidenti 
verificatisi di recente che hanno comportato l’interruzione del trading, ESMA:

▪ ritiene opportuno sia razionalizzare la procedura per consentire una notifica 
omogenea, efficiente e tempestiva sia emanare orientamenti aggiuntivi 
sottolineando l'importanza della ripresa delle negoziazione entro circa due ore;

▪ notando che in taluni casi un'interruzione della negoziazione in una sede non 
generi una migrazione degli scambi verso altre sedi, desume che gli algotrader
utilizzano soprattutto il mercato principale come data reference point e 
pertanto propone di valutare se possibile richiedere a tali soggetti di utilizzare 
sempre almeno due diversi data reference point.

Per la gestione delle interruzioni, le risposte convergono sulla necessità di:

▪ notifica incidenti IT e interruzioni dei sistemi: migliorare le comunicazioni, 
preferendo un approccio comunicativo a livello di mercato (non bilaterale) e 
prevedendo prassi che le sedi dovrebbero considerare (anche senza prevedere 
un intervento del Regolatore);

▪ comportamento durante le interruzioni: concentrare l’intervento del Regolatore 
su linee guida sul comportamento atteso dalle sedi;

▪ riapertura delle negoziazioni: prevedere un processo chiaro e predefinito, che 
include almeno un tempo minimo dopo l’annuncio per riprendere il trading.

Con riferimento alla proposta di prevedere delle misure per garantire la 
continuità degli scambi sui mercati, una leggera maggioranza propende per non 
prevedere ulteriori misure regolamentari, mentre un’ampia maggioranza non 
ritiene utile richiedere agli algotrader di prevedere più reference point.

NB le risposte pongono più l’enfasi sulla necessità di migliorare il processo di 
gestione delle interruzioni rispetto alle risposte della JC, mentre sono in generale 
allineate sul non prevedere nuove misure per garantire la continuità degli scambi

ESMA ritiene necessario un coordinamento tra 
l’industria e il Regolatore per assicurare che gli 
effetti di un’interruzione delle negoziazioni siano 
più limitate possibili e vi sia comunque continuità 
in caso di sospensione del mercato principale.

A tale proposito, nel Report sono contenute 
numerose proposte per migliorare la gestione 
delle interruzioni che possono essere prese in 
considerazione dalle sedi; con particolare 
riferimento alle comunicazioni delle interruzioni 
delle negoziazioni saranno in parallelo fornite 
anche delle linee guida da ESMA.

Relativamente alle misure per garantire gli 
scambi, nonostante possa essere in alcune 
circostanze una possibile soluzione, ESMA non 
ritiene opportuno al momento proporre l’obbligo 
di utilizzare una sede alternativa agli algotrader.

▪ Sviluppo di linee guida ESMA 
sulla comunicazione attesa 
dalle sedi in caso di 
interruzione delle negoziazioni
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TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Accordi e 
sistemi di 
market 
making

Q.42-Q.45 Par. 6.2

MiFID II richiede alle IF che effettuano algotrading per perseguire una strategia

di MM di notificarlo e di stipulare un accordo vincolante con specifici obblighi di

quotazione con le sedi, che devono prevedere accordi scritti con tutte le imprese

che perseguono una strategia di MM e sistemi che incentivino la fornitura di

liquidità sul mercato.

Dalle analisi condotte sull'applicazione del regime è emersa una sostanziale

eterogeneità in termini sia di presenza di MM RTS 8 in funzione dell’asset class,

della tipologia di mercato (i.e. maggiore nei mercati regolamenti rispetto a

MTF/OTF, tenuto anche conto del fatto che i partecipanti possono decidere

liberamente se entrare nell’accordo) sia di incentivi delle sedi.

Concludendo che il nuovo regime non risulta nella pratica molto efficace

nell'incentivare la fornitura di liquidità per strumenti in cui la liquidità è più

scarsa o durante episodi di alta volatilità, ESMA propone di razionalizzare il

regime di MM sulla base delle seguenti ipotesi:

1) Limitazione dell’applicazione degli obblighi di accordi di MM ai book ad asta

continua: circa la metà delle risposte è d’accordo con la proposta; alcuni di

essi propongono anche di spostare la lista delle tipologie di sedi dal RTS 2 al

RTS 8.

2) Ampliamento degli obblighi di schemi di MM a tutti gli strumenti e tipologie di

sedi: nessuna delle risposte è d’accordo con la proposta.

3) Incentivi per migliorare la liquidità in condizioni di stress o mercati disordinati:

la maggior parte delle risposte converge sul fatto che non possano esistere

incentivi che possono effettivamente compensare i rischi eventualmente

assunti dagli intermediari e che la stessa definizione di «condizione di mercato

stressata» appare relativa;

4) Creazione di incentivi monetari per gli strumenti illiquidi e per i segmenti di

mercato delle PMI in crescita: la maggior parte delle risposte non è d’accordo

con la proposta, in quanto ritiene che nessun incentivo possa indurre un MM a

prendere un «cattivo» rischio di mercato.

5) Flessibilità nell’applicazione delle regole inerenti gli accordi e i sistemi di

market making: le risposte convergono sul mantenere l’attuale discrezionalità

delle sedi nel definire i propri accordi e schemi.

6) Sovrapposizioni con altri obblighi di fornitura di liquidità: un‘ampia

maggioranza delle risposte converge sull’esentare i primary dealer e più in

generale l’asset class dei bond governativi EU dagli obblighi di MM, in

considerazione del fatto che degli obblighi sono già definiti nei DMO.

NB le risposte sono nella sostanza allineate con quelle della JC

ESMA propone di:

▪ limitare l’applicazione degli obblighi di MM ai 
book ad asta continua;

▪ eliminare i concetti di «condizioni di mercato 
normale» e «condizioni di mercato stressate» 
dai sistemi di MM;

▪ esentare i primary delaer e le asset class dei 
bond governativi EU.

Inoltre, ESMA propone alla CE di valutare di 
ragionare sulla possibilità di semplificare il 
regime e valutare se gli obiettivi posti in essere 
dalla normativa di primo livello (artt. 17(3-4), 
18(5) e 48) possono essere raggiunti anche solo 
con un approccio per principi già definito nella 
stessa normativa di primo livello.

▪ Proposta modifica del RTS 8

▪ Richiesta di valutazione alla 
CE in merito al mantenimento 
solo delle prescrizioni previste 
nel primo livello normativo 
(eventualmente da emendare 
e con il secondo livello da 
abrogare)



17 © 2021 ASSIOM FOREX© 2021 AIFIRM

Review Report ESMA sulla negoziazione algoritmica
Requisiti di funzionamento dei mercati – 2di4

TOPIC QUESITI SEZIONE BACKGROUND E FEEDBACK PARTECIPANTI RACCOMANDAZIONI ESMA PROSSIMI PASSI

Tick di 
negoziazione

Q.37-Q.41 Par. 6.1

Le sedi di negoziazione devono rispettare un regime obbligatorio di dimensioni

del tick di negoziazione per gli ordini su strumenti equity (analoga previsione

non prevista per gli strumenti non-equity). Tale regime è stato esteso anche agli

SI quando forniscono quotazioni per azioni e CD fino alla dimensione standard

del mercato e modificato con riferimento alle azioni di paesi terzi.

I quesiti e le relative risposte si sono concentrate sulle seguenti operatività:

1) Azioni: partendo da un’analisi sul regime dei tick di negoziazione:

▪ UE: ESMA ritiene che il regime dei tick abbia avuto nel complesso un effetto

positivo sui mercati, pertanto non suggerisce modifiche al regime per le

azioni, bensì propone di spostare le disposizioni della norma primaria da MiFID

II a MiFIR. Le risposte risultano molto eterogenee (e talvolta contraddittorie)

sia in termini di considerazioni sull’impatto complessivo del regime sia di

miglioramenti suggeriti.

▪ Paesi terzi: ESMA propone di non modificare la procedura di determinazione

del tick. La maggior parte delle risposte converge sul non prevedere ulteriori

modifiche alla norma, mentre una minoranza delle risposte preferirebbe

renderlo meno gravoso.

2) ETF: in considerazione dei diversi quesiti circa l'identificazione degli ETF

soggetti al regime (i.e. strumenti con sottostanti azioni e i depositary receipt),

ESMA vorrebbe proporre di estendere il perimetro a tutti gli ETF negoziati

nell’UE; la maggioranza delle risposte ritiene l’attuale regime applicabile agli

ETF come non soddisfacente ed è contraria all’estensione del perimetro.

3) Strumenti non-equity: ESMA propone di continuare a non prevedere un

regime di tick size. La quasi totalità delle risposte è d’accordo con tale

proposta.

NB le risposte sono sostanzialmente in linea con quelle della JC, ad eccezione del 
giudizio sul regime per le azioni che non appare unanime nel Report

1) Azioni: ESMA conclude che dalla risposte

ricevute è nella sostanza possibile evincere

che il regime ha raggiunto i propri obiettivi,

mentre per quanto riguarda i dubbi relativi la

calibrazione del regime sono spesso non

coerenti e spesso contraddittori. Per tale

ragione, non propone sostanziali modifiche e

continuerà a monitorare il regime e i suoi

impatti; inoltre propone di spostare le attuali

disposizioni da MiFID II a MiFIR.

2) ETF: ESMA prende nota dei pareri ricevuti e

sta valutando di prevedere una nuova

proposta nell’ambito di un’ulteriore

consultazione

3) Strumenti non equity: ESMA conferma di non

estendere l’applicazione del regime

▪ Proposto spostamento delle 
disposizioni sul regime dei tick
dall’articolo 49 di MiFID II 
nella MiFIR
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Speedbump Q.46-Q.51 Par. 6.3

Nei mercati finanziari lo "speedbump" rappresenta un meccanismo

implementato da alcune sedi di negoziazione che applica un delay agli ordini in

ingresso, prima che entrino matching engine per l'esecuzione. Gli speedbump

sono stati introdotti con l'obiettivo di regolare la velocità dei trader ad alta

frequenza e di frenare le strategie di trading estremamente veloci.

La durata e la tipologia di speedbump può variare considerevolmente tra

differenti sedi, in particolare si definisce:

▪ speedbump simmetrico: la durata del ritardo è la stessa per tutti gli ordini;

▪ speedbump asimmetrico: la durata del ritardo non si applica a tutte le tipologie

di ordini (es. solo agli ordini aggressivi e non a quelli passivi).

Attualmente non esiste una normativa specifica per che ne regoli introduzione e

funzionamento ed ESMA ha pertanto avviato delle prime valutazioni a riguardo,

che hanno portato alle seguenti considerazioni:

1) Disclosure di info da parte delle sedi sul funzionamento dei speedbump: la

maggior parte delle risposte non risponde direttamente, limitandosi a

concordare sul fatto che un’adeguata disclosure delle sedi sia fondamentale e

che prima di introdurre un quadro normativo sia necessaria un’adeguata

consultazione. Alcune risposte specificano invece che le sedi che hanno

adottato gli speedbump asimmetrici hanno fornito adeguata disclosure e anzi

coinvolto membri e partecipanti in consultazioni e nel collaudo.

2) Requisiti di market making: la maggior parte delle risposte non propende per

requisiti più stringenti per i MM, tenuto conto che i benefici degli speedbump

sono soprattutto per i MM lenti che hanno così il tempo di aggiornare le loro

quote ed essere meno esposti al rischio di arbitraggio da latency, con

conseguente miglioramento della qualità della liquidità e spread più ridotti.

3) Utilizzo dei meccanismi nel mercato equity: nonostante la proposta iniziale di

ESMA di proibirli, le risposte sono discordanti sui benefici di tali meccanismi

sui mercati equity; nella sostanza concordano invece sul non prevedere

un’esplicita proibizione.

4) Iniziative regolamentari: la maggior parte delle risposte propende per avviare

una regolamentazione, ad esempio in merito alla trasparenza sui meccanismi,

sull’approccio da adottare, sul ruolo di ESMA nel processo di consultazione e

su possibili linee guida ESMA.

NB le risposte della JC sono in parziale accordo, in termini di considerazioni finali,

con quelle di una parte dei partecipanti che avrebbe preferito più analisi ed

evidenze prima di prendere in considerazione l’introduzione di tali meccanismi

ESMA ritiene che attualmente non sono 
disponibili sufficienti evidenze sugli impatti degli 
speedbump sulla qualità dei mercati; per tale 
ragione continuerà a monitorare tali meccanismi 
e adotterà misure legislative solo e se ritenuto in 
futuro necessario.

ESMA propone invece di includere nell’attuale 
quadro regolamentare:

▪ una specifica che imponga alle sedi di 
negoziazione di implementare meccanismi di 
negoziazione «non discriminatori»;

▪ un nuovo requisito per le sedi che prevedono 
speedbump di valutare e monitorare gli impatti 
degli speedbump sulla qualità della liquidità 
disponibile sulla loro piattaforma.

Inoltre, ESMA è d’accordo con le risposte che 
vedono positivamente la previsione di un 
processo standardizzato di consultazione delle 
sedi può migliorare la trasparenza ed evitare 
conflitti di interessi tra sedi e partecipanti.

▪ Proposta integrazione della 
normativa di primo livello per 
recepire le osservazioni di 
ESMA
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Asimmetria 
tra flussi di 
dati privati e 
pubblici

Q.52-Q.54 Par. 6.4

ESMA ha riportato nella consultazione le discussioni sui flussi di dati trasmessi

dalle sedi sulle transazioni, distinti in:

▪ flusso privato: la conferma della transazione individuale alle controparti della

transazione ("private feed confirmation");

▪ flusso pubblico: la pubblicazione della transazione a tutti i partecipanti al

mercato ("public trade message").

I due flussi sono trasmessi dalle sedi con sistemi differenti, che portano

inevitabilmente ad un'asimmetria temporale nella loro diffusione. Per tale

ragione, viene richiesto di commentare la questione per approfondire le

implicazioni, i vantaggi e gli svantaggi per i partecipanti al mercato nel caso in

cui una tipologia di flusso dati preceda l’altro e viceversa. Nello specifico:

1) Timing dei flussi: le risposte confermano che non è possibile per le due

tipologie di flusso essere pubblicate allo stesso momento, date le diverse

caratteristiche intrinseche di tali flussi e dei relativi sistemi; tale asimmetria

temporale è comunque considerata accettabile e immateriale. È stato inoltre

rappresentato dalla maggior parte delle risposte che vengano pubblicati prima

i flussi pubblici e che tale opzione, tra le due, sarebbe anche quella preferibile.

Con riferimento alla qualità dell’informazione.

2) Previsioni normative: la maggior parte delle risposte non vede la necessità di

prevedere una normativa che regoli da un punto di vista operativo la dinamica

dei flussi, in quanto essa dipende dai server, dagli ambienti e dalle

configurazioni delle singole sedi; pertanto dovrebbe essere lasciata

discrezionalità ai mercati ai mercati di aggiustare le proprie regole in funzione

delle dinamiche della liquidità. Viene invece richiesto da alcune risposte di

introdurre un set limitato di regole a favore della trasparenza in merito alla

dinamica dei flussi (incluso se il modello adottato è o meno deterministico).

ESMA prende nota del fatto che non è possibile la 
pubblicazione simultanea dei due flussi, che 
dipende dai sistemi e dalle architetture IT 
adottate dalle sedi.

Per tale ragione, ESMA propone di richiedere alle 
sedi di fornire disclosure in merito a:

▪ il proprio modello di pubblicazione adottato;

▪ per i modelli deterministici, quale tra i due 
flussi viene pubblicato prima.

▪ Proposta integrazione 
normativa di primo livello




