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Lo stress test del Covid-19 sulla hegoziazione algoritmica
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Negli ultimi decenni la negoziazione algoritmica ha assunto una sempre maggiore rilevanza, con
effetti non sempre positivi per il corretto e ordinato funzionamento dei mercati...

MERCATO DELLA NEGOZIAZIONE ALGORITMICA, PER REGIONE ($/MLD)

La crescente complessita dei mercati e del sistema di
norme che li regolano, unitamente con I'incremento delle

informazioni disponibili e la riduzione dei margini, sta

inevitabilmente comportando un sempre maggiore I l I

ricorso a livello globale da parte degli operatori a sistemi

automatizzati di negoziazione, con ripercussioni non N e
@ facilmente prevedibili, ancorché inevitabili, sui mercati Fonte: MarketsMarkets

6/5/2010: Flash crash del Dow Jones che
perde in 5 minuti oltre il 10% a causa di
algoritmi di vendita fuori controllo

Forte espansione . Nel corso degli ultimi 10 anni,
degli algoritmi di || Tutelare la stabilita sono stati numerosi i casi, di

negoziazione Q@ dei mercati rapidi quanto ingiustificati :
m°"'“|'.'f‘.’“tt'. "CII' “I;erca:f dcauls.at' Knl ht 1/8/2012: In 45 minuti Knight Capital
Preservare l'integrita olamp_tl \catl da breach degli g rischia la bancarotta per glitch negli algoritmi
. . . algoritmi, con conseguenze piu ‘
Progresso tecnologico dE_I mercati f.!d -~ 0 meno riI(’evanti a livello sia E 7/10/2016: Evento di fat finger genera un
Consente gia oggi non solo di evitare manipolazioni micro che macro depre_zzamento del 6_% sul cafm?blo_
automatizzare parte delle attivita sterlina/dollaro nei mercati cinesi

di negoziazione, ma soprattutto di c“‘_ #

aumentare la velocita di:

" acquisizione ed elaborazione di Come hanno reagito i mercati e gli algoritmi al Covid-149 7
informazioni

= effettuazione delle decisioni di
investimento

= trasmissione ai mercati W T La negoziazione algoritmica, soprattutto
‘ se ad alta frequenza, pud contribuire SPOOﬂngPark'ng MICHAEL
(talvolta anche in maniera volontaria) Front runnlng % LEWIS
alla possibile creazione sulle sedi di « ij”eezeﬁa‘mpmgo%ﬂ ol
negoziazione di una rappresentazione 6'(_\) Sounmngs el" n %
poco veritiera sia della liquidita che Sm00k|ng g
della direzione assunta del mercato cherry picking = Wash trades
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..spingendo il Legislatore europeo a porre maggiore attenzione al fenomeno e a declinare in un
lungo percorso di evoluzione normativa un framework regolamentare cui adeguarsi...

30 aprile

Comunicazione congiunta 19 dicembre Circolare Assosim N. 07/2018 Position Paper Consob:

Banca d'Italia/Consob per Discussion Paper Consob: 28 settembre Mappatura delle sedi di

attuazione Orientamenti Il trading ad alta frequenza FR ESMA Draft RTS 6 e 8 3 gennaio (37 ; ;

I | Applicazione MIFID I1/MiFIR W, | negoziazione in Italia
22 dicent ’4 v v vV VY VY
Orier:faenTen;?ESMA sui sistemi e 15 maggio 19 dicembre 25 aprile 19 luglio 19 dicembre
controlli in un ambiente automatizzato MiIFID II/MiFIR FR Technical RD 2017/565 RD 2017/589 Q&A ESMA on market Regolamento Mercati
Advice ESMA RD 2017/578 infrastructures topics

Oltre 90 pagine di normativa specificatamente attinente alla
negoziazione algoritmica, senza ricomprendere le previsioni hormative
comunque da considerare nel framework (es. MAD II/MAR, CRR e altre
previsioni normative MiIFID II attinenti all'operativita sui mercati)

\"'/“-\\“
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Ante MIFID I Post MIFID Il 11
Il perimetro della negoziazione algoritmica viene circoscritto * Le quote trasmesse su sede di negoziazione vengono La normativa nazionale si concentra sui requisiti
all'operativita in conto proprio e conto terzi, ma senza ricomprese nel perimetro della negoziazione algoritmica di disclosure verso sedi di hegoziazione e
- effettuare espliciti riferimenti all’attivita di market making . [‘operativita OTC viene esclusa dal perimetro Consob, in termini di:

- stabilire criteri per la qualifica come HFT - accesso ai mercati in caso di svolgimento di

= Sirichiede un processo di autovalutazione e

- effettuare distinzioni tra AOR e SOR I : i operativita algoritmica, HFT e DEA

e . - o convalida annuale (che include prove d! stress) _ procedure e metodologie di sviluppo, test e
La_l definizione <_:I| DEA prev_ede la trasmissione dell ordlng del = Viene chiarito che la definizione di DEA ¢& legata rilascio degli algoritmi di negoziazione
cliente verso l'intermediario e la ritrasmissione automatica all’esercizio del cliente della discrezionalita sull’esatta _ conformita ai requisiti previsi per I'operativita
verso la sede di negoziazione frazione di secondo di inserimento dell'ordine

di negoziazione algoritmica
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...che sta portando a un‘armonizzazione a livello europeo delle best practice di mercato in termini

di framework per la negoziazione algoritmica...

@ Negoziazione algoritmica High Frequency trading
Negoziazione in strumenti finanziari dove Negoziazione algoritmica caratterizzata da:
un algoritmo informatizzato determina in — infrastrutture per ridurre al minimo le latenze di
autonomia e con intervento umano minimo o rete
nullo i parametri individuali degli ordini - sistemi in grado di inizializzare, generare,
(es. se avviarlo, tempi, prezzo, quantita, come trasmettere ed eseguire ordini senza
gestirlo dopo la sua presentazione intervento umano

- elevato traffico infra-giornaliero di messaggi
(previste soglie specifiche dal Regolatore)

@ Direct Electronic Access

Un accordo in base al quale un membro
di una sede di negoziazione consente ad
una persona di utilizzare il proprio codice
di negoziazione per trasmettere in via
elettronica ordini direttamente alla sede
di negoziazione (es. Accesso Diretto al
Mercato e Accesso Sponsorizzato)

Ruoli e responsabilita

Procedure per la comunicazione
interna di informazioni

Separatezza di compiti e
responsabilita tra desk e funzioni
di supporto e controllo

Adeguata conoscenza del
funzionamento dei sistemi e
degli algoritmi da parte del
personale operativo e di controllo
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Framework per la negoziazione algoritmica

*= Processi e metodologie per
sviluppo, test e rilascio sistemi,
algo e strategie di negoziazione

» Test di conformita sistemi e
algoritmi di negoziazione con le
sedi di negoziazione raggiunte

» Definizione di limiti predefiniti
sull’algoritmo

Nessun intermediario italiano si e
dichiarato DEA Provider

Resilienza dei sistemi Gestione post-rilascio

» Kill Functionality » Processo di autovalutazione e

automatica per identificare le di algotrading
manipolazioni di mercato » Stress test che abbiano le finalita
di testare sistemi di trading

= Controlli pre-negoziazione >Ldlt _
algoritmico, procedure e controlli

» Monitoraggio in tempo reale
» Controlli post-negoziazione
= Business continuity

» Sicurezza e limiti di accesso




...e all'assolvimento anche di numerosi obblighi disclosure verso le autorita competenti

/

Una tantum
All’avvio dell’operativita o in sede
di ogni successivo cambiamento

Comunicazione a Consob dello
svolgimento di attivita di negoziazione
algoritmica e in particolare di

Data di avvio operativita

Sedi di negoziazione

Classi di strumenti finanziari
Svolgimento attivita tramite DEA

Trasmissione a Consob di un documento
dettagliato sulle valutazioni effettuate in
merito al'implementazione di tecniche
di HFT, indicando:

Periodo di riferimento delle analisi sul
traffico infragiornaliero di messaggi
Eventuali richieste di stima
dell’operativita ai mercati

Ambito di utilizzo (mercati e strumenti)
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Annuale
Entro il mese di maggio
di ciascun esercizio

Informativa alla Consob in merito a:

Procedure adottate per approvare,
sviluppare, installare aggiornare e
monitorare gli algoritmi di trading
Metodologie per sviluppare e testare i
propri algoritmi di trading

Annuale
Entro il mese di dicembre di ciascun
esercizio (non esplicitato dalla norma)

Trasmissione a Consob della relazione
di convalida redatta all'interno del
processo di autovalutazione

Trasmissione a Consob degli esiti delle
verifiche annuali effettuate sul sistema
automatizzato di sorveglianza

Trasmissione a Consob degli esiti delle
verifiche annuali effettuate sui
meccanismi di continuita operativa



...che si € in parte completato con un processo di autovalutazione che ha portato alla redazione
di una prima relazione di convalida trasmessa al regolatore nazionale

% CONSOB

PREDISPOSIZIONE REVISIONE APPROVAZIONE TRASMISSIONE e
Reg. Del. 2017/589, art. 9(2) Reg. Del. 2017/589, art. 9(3) Reg. Del. 2017 /589, art. 9(3) Regolamento Mercati, art. 49(2)a
La funzione di gestione del rischio La relazione di convalida & La relazione di convalida & La medesima funzione di controllo della
dell'impresa di investimento [...] sottoposta alla revisione della sottoposta [...] all'approvazione conformita [...] trasmette tempestivamente
redige la relazione di convalida e, a funzione di audit interno, se dell'alta dirigenza dell'impresa di alla Consob la relazione di convalida redatta
tal fine, incarica il personale avente  esistente investimento all'interno del processo di autovalutazione

le necessarie conoscenze tecniche
Alta Dirigenza

m Compliance
(0]

Le banche hanno individuato le seguenti Le banche hanno individuato i seguenti Organi:

strutture in seno al Risk Management: = Consiglio di Amministrazione FOI‘nItOE‘I
" Rischio di mercato = Comitato Rischi, con informativa a CdA esterni
= Rischi operativi = Amministratore Delegato
= Validazione interna = Direttore Generale

w w Mercati

Front Office w w IT

= Conoscenza algoritmi Organizzazione Risorse Umane * Prove e installazione

= Kill functionality _ . algoritmi e presidi

= Monitoraggio real-time = Ruoli e responsabilita » Definizione e verifica = Supporto negli stress test
* Policy e procedure operative possesso competenze PP J

e nelle prove di conformita

= Piani di formazione » Colloquio con fornitori
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Di seguito uno schema esemplificativo di Relazione di convalida e dei temi da affrontare
all’interno del processo di autovalutazione e conseguentemente nella stesura del documento

Sara effettuata un’analisi
preliminare dei driver indicati dalla
normativa di riferimento:

= Natura dell’attivita, ovvero il
perimetro operativo dell’attivita di
algo trading (market making-ordini
c/proprio, c/terzi, HFT, DEA)

= Dimensione dell’attivita, ovvero
il numero di algoritmi, strumenti
negoziati, sale di trading operanti,
mercati e volumi di negoziazione
raggiunti

= Complessita dell’attivita, ovvero
I'utilizzo di algoritmi proprietari/
non proprietari, della tipologia di
applicativi e strategie di
negoziazione a supporto dell’attivita
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<

Conformita del
framework di
algotrading

v

In fase di convalida sara valutata la
rispondenza dell'impianto predisposto
per la negoziazione algoritmica al
framework normativo in termini di:

» Allocazione di responsabilita
alle funzioni organizzative coinvolte
nell’attivita di negoziazione
algoritmica

» Formalizzazione nella
normativa interna dei processi
aziendali previsti, con focus
sull’efficacia delle metodologie di
sviluppo, modifica, test e rilascio
degli algoritmi

» Adeguatezza delle procedure
informatiche implementate per
garantire la resilienza dell’attivita di
negoziazione algoritmica

7,

Resilienza dei
sistemi di
algotrading

v

Nella relazione saranno riportati i
risultati delle verifiche effettuate con
riferimento all’efficacia del framework
previsto per la negoziazione
algoritmica, valutando la capacita dei
mezzi definiti per assicurare la
resilienza di garantire il corretto
svolgimento dell’'operativita, in
condizioni di:
= ordinaria operativita, con
particolare attenzione alle anomalie
e alle criticita riscontrate nel corso
del periodo di valutazione
» stress, applicando gli scenari
previsti dalla normativa (es.
raddoppio del flusso degli ordini)

Il Covid-19 ha in pratica rappresentato
per gli operatori uno stress reale del
framework, le cui evidenze possono
essere di per sé utilizzate per le analisi

Considerazioni
conclusive

v

Sara infine formalizzato |'esito
complessivo del processo di
autovalutazione tenuto conto del
principio di proporzionalita dellattivita
di negoziazione algoritmica effettuata,
con puntuale indicazione dei punti di
miglioramento e delle soluzioni
correttive dei presidi in essere




Nel 2019 le Associazioni hanno gestito insieme una Commissione per supportare gli intermediari
e definire uno standard di categoria sul processo di autovalutazione...

» La Commissione ha effettuato degli incontri periodici cui hanno preso parte

» Definizione di una metodologia di autovalutazione
professionisti delle principali banche italiane

» Individuazione di un indice standard per la relazione di
convalida e dei contenuti attesi per le singole sezioni

= Supporto nell'individuare soluzioni su tematiche specifiche

MEDIOBANCA

INTESA 7] SWPAOLO  BANGO BPM B BANCA SELLA UniCredit UBI><Banca BPER:
Banca

= In tali incontri, i partecipanti hanno proposto e trattato differenti tematiche
relative alla negoziazione algoritmica, le cui evidenze sono state

Data
Management e
Presidi

Processo di
autovalutazione
e validazione
algoritmica

Framework e
Relazione di
convalida

formalizzate nelle Position Paper

Record Keeping: approfondimento del tracciato e della soluzione adottata per la registrazione
di eseguiti, ordini e quote

Riconciliazione dei log: analisi delle possibili modalita di ottemperamento del requisito

High Frequency Trading: condivisione delle modalita con cui e stata valutata la presenza dei 3
elementi quali/quantitativi indicati da MiIFID II

Market Abuse: analisi dell’applicabilita e delle soluzioni adottate in relazione alle peculiarita
dell’attivita di negoziazione algoritmica

Stress test: analisi del requisito normativo, delle possibili modalita di esecuzione degli stress
test e dell'interpretazione dei risultati ottenuti

Perimetro Operativo: approfondimento di operativita ad hoc al fine di valutare la necessita di
ricomprenderle nel perimetro dell’algotrading

Inventory: condivisione delle informazioni inserite nelle schede algoritmiche e delle soluzioni
adottate per la loro archiviazione

Strutturazione della relazione di convalida: definizione della metodologia di autovalutazione
di algoritmi, sistemi e strategie di negoziazione algoritmica, dell'indice della relazione di
convalida e dei possibili contenuti attesi per le singole sezioni

Iter approvativo del documento: condivisione delle scelte degli intermediari circa gli organi e
le funzioni aziendali responsabili del processo di autovalutazione e convalida
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Relazione di Convalida

dei Sistemi di Negoziazione
Algoritmica e degli Algoritmi
di Negoziazione

AIFIRM
Associuzione Italians Financial Industry Risk Managers

ASSIOM FOREX
Associnzione Operatori dei Mereati Finanziari

Febbraio 2020

ASSIOM FOREX"




...e poi deciso di proseqguire la collaborazione per affrontare in maniera sempre piu capillare il
tema e adottare strumenti innovativi per la gestione e il controllo dell’operativita algoritmica

I
e I'associazione che aggrega e rappresenta le
professionalita del mondo finanziario, bancario e

I
assicurativo che si occupano di rischi in Italia |
I

ASSIOM FOREX ¢ |'associazione degli operatori che si .
occupa delle principali tematiche dei mercati finanziari |
e che si pone quale primario interlocutore nei confronti |
delle Autorita di Vigilanza e di Mercato

Le due associazioni condividono gli stessi obiettivi:

* reggere la competizione con gli altri Paesi nel
continuo processo di automatizzazione
dell’attivita di trading

= consolidare le proprie conoscenze e
competenze in materia di negoziazione
algoritmica

» adottare piattaforme di trading algoritmico
maggiormente performanti e redditizie

» disegnare e implementare soluzioni piu evolute
per lo svolgimento delle prove di stress

» sviluppare strumenti e cruscotti di
monitoraggio dell’operativita

© 2020 Deloitte Consulting

AIFIRM &
ASSIOM
FOREX
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Approccio Multi Oriented

La collaborazione tra AIFIRM e ASSIOM FOREX
permette la partecipazione di professionisti del
settore che hanno sviluppato competenze
eterogenee (risk, regulatory e business
oriented) consentendo l'analisi di tematiche ad
alto contenuto specialistico per la creazione di
standard di categoria e best practice di mercato

La Commissione congiunta tra le due associazioni
di categoria garantisce una maggiore visibilita e
attenzione da parte delle Autorita Competenti,
dei mercati e dei software provider, coinvolti a
vario titolo nell’ambito delle tematiche inerenti
I'attivita di negoziazione algoritmica



I temi da trattare sono ancora molti sia per consolidare anno dopo anno l'assetto operativo, di
controllo e organizzativo e migliorare le performance della propria operativita...

¥l

\i/

&

Completare ed efficientare gli

interventi gia implementati

Consolidamento delle soluzioni gia adottate
per rispondere ai requisiti ad oggi in vigore

Implementazione di remedy action
individuate anno dopo anno nei processi di
autovalutazione per la predisposizione della
relazione di convalida, in logica di
miglioramento continuo

Efficientamento dei processi di controllo e
monitoraggio dell’'operativita algoritmica

Aggiornamento costante della mappatura
dei sistemi, algoritmi e strategie di
negoziazione nonché dei relativi presidi di
controllo

© 2020 Deloitte Consulting
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Passare da un approccio

regulatory a business oriented

i*™] Cruscotto di monitoraggio per il governo, la

gestione e il controllo nel continuo
dell’operativita algoritmica

Reportistica a supporto dei processi decisionali
e operativi

Piattaforme di test degli algoritmi per
verificare e confrontare |'efficacia dei propri
algoritmi in situazioni di ordinaria operativita e di
stress, oltre che per consentire sia di effettuare
gli stress test

Logiche di Intelligenza artificiale negli
algoritmi di negoziazione e utilizzo dei Big data



...attraverso degli strumenti che consentono di migliorare la comprensione del proprio framework
di negoziazione algoritmica e in modo particolare dei propri algoritmi...

Piattaforma che consente di replicare il funzionamento e comportamento dei mercati con cui gli algoritmi di negoziazione
interagiscono, con l'obiettivo di essere in grado di testare, anche in situazioni di stress, sia la tenuta del complessivo framework
(sistemi, controlli e procedure operative) sia le performance degli algoritmi di negoziazione

Le prove richieste da MIFID II potrebbero essere utilizzate:
> per finalita di stress test
> per finalita di business e di controllo

La possibilita di implementare una piattaforma dove simulare scenari di stress
puo aiutare la Banca a verificare:

* |a tenuta dei sistemi da un punto di vista computazionale
» il funzionamento delle procedure di business continuity
= il corretto funzionamento della kill functionality

Open point

= |'efficacia di blocchi e alert generati dagli applicativi, per finalita di
controllo di primo e secondo livello

* |e variazioni di rischio generate O Individuazione di un ambiente di interazione idoneo
e rappresentativo dei mercati
* |a performance degli algoritmi e delle strategie di trading O Costruzione di scenari verosimili, per replicare

* |la risposta degli algoritmi a particolari scenari di mercato effettive situazioni di mercato (anche sotto stress)

= il corretto settaggio dei filtri di negoziazione Q Definizione di indicatori per misurare l'esito delle

* |a capacita di gestire posizioni e stress da parte dei junior trader simulazioni effettuate
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.. il miglioramento continuo dei meccanismi di governo, gestione e controllo dell’'operativita
algoritmica tramite lo sviluppo di strumenti e reportistiche utili ai numerosi attori coinvolti

'g': Governance

Le qualita che deve avere il processo di

governance per supportare il business sono:

dimensionati in modo corretto

/ Proporzionalita: per rimanere
rispetto la complessita

Tempestivita: per rispondere
rapidamente alle necessita

Fluidita: per essere resilienti a
cambiamenti sui mercati o gestire
criticita sugli applicativi
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Reportistica

A supporto dei processi decisionali e
operativi dei vari attori:

- Top Management, per rendicontazione
e supporto alle scelte strategiche

- Funzioni di Controllo, per la
comprensione, il monitoraggio e il
controllo dell’'operativita algoritmica

- Front Office, per la conoscenza puntuale
delle numeriche generate dall’attivita
algoritmica e la definizione dei filtri

- GdL autovalutazione e convalida, con
numeriche a supporto della definizione di
natura, dimensione e complessita

______________________________________________

' Per finalita normative di Record
. | keeping sono storicizzate una
: ~ ' mole enorme di dati, che possono
‘&j | essere utilizzati anche per finalita
. di business e di controllo

m Cruscotto di monitoraggio

Rt Ly ) { { S —

\‘_‘

Creazione di un cruscotto per una vista integrata
di tutte le informazioni:

> Analisi in tempo reale su operativita
algoritmica

> Alert e blocchi legati ai filtri di negoziazione,
con dettaglio su ordini/quote bloccate

» Monitoraggio costante volumi, esposizione e

profittabilita degli algoritmi
Tipologia viste

Vista di Vista Day Vista
Sintesi by Day Dinamica
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