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FLASH CRASH 6 MAGGIO 2010

Il flash crash del 6 maggio 2010 è stato un crollo del mercato azionario degli 
Stati Uniti da circa 1 trilione di dollari che è iniziato alle 14:32 EDT ed è 
durato per circa 36 minuti.
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FLASH CRASH 6 MAGGIO 2010

Fonte: Bloomberg

S&P500

VIX

S&P500 perde circa 16%

VIX sale circa 200%
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COVID-19

S&P500

VIX

S&P500 perde circa 35%

VIX sale circa 500%

Fonte: Bloomberg
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Evoluzione tecnologica ha permesso all’industria finanziaria di continuare a 
lavorare efficientemente senza dover chiudere i mercati;

Evoluzione organizzativa ha fatto conoscere al mondo il concetto di "smart
working";

Evoluzione normativa ha imposto maggiori (auto) controlli e filtri sugli 
algoritmi di trading;

Evoluzione vigilanza dei mercati ha permesso un maggiore e migliore 
controllo del corretto funzionamento dei mercati;

Evoluzione manageriale ha dotato i vertici aziendali di report dettagliati 
sull’attività algoritmica.

COVID-19
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FLASH CRASH vs. COVID

Durante la turbolenza dei mercati relativa al Covid-19 il sistema ha  
continuato a reggere;

Nonostante la maggiore volatilità e l'impatto sui prezzi, i mercati sono 
rimasti aperti e pienamente funzionanti, senza che nessuna borsa abbia 
subito un'interruzione durante il picco delle turbolenze a marzo.

I feed di dati non hanno mostrato ritardi, mantenendo il funzionamento del 
processo di determinazione dei prezzi;

I market-maker, seppur affrontando importanti difficoltà tecnologiche e 
organizzative, hanno continuato a garantire prezzi al mercato seppur in un 
contesto di estrema volatilità e illiquidità;

Il trading algoritmico ha molto probabilmente garantito una maggior 
efficienza ai mercati limitando l’intervento umano.
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LIQUIDITÁ

Fonte: Borsa Italiana
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LIQUIDITÁ

Fonte: Eurex
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LIQUIDITÁ

Fonte: Eurex
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RADDOPPIO SPREAD 

Per la prima volta attivato a livello coordinato da parte delle principali borse 
europee quanto previsto dalla normativa Mifid2 relativamente ad una situazione di 
stress di mercato.

Questo provvedimento ha consentito ai market maker di continuare a garantire 
liquidità e prezzi al mercato modificando i parametri di quotazione degli algoritmi.

Meglio avere un mercato con prezzi larghi che non avere un mercato.

Fonte: Borsa Italiana
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ELEMENTO DI MAGGIOR INCERTEZZA

Quale è stato l’elemento di maggior difficoltà e incertezza da gestire per chi svolge 
attività di proprietary trading e market making attraverso algoritmi?

La risposta più ovvia, visto i livelli raggiunti, è la volatilità…
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… ma non è la risposta corretta.

La risposta corretta è: 

ELEMENTO DI MAGGIOR INCERTEZZA
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INTERVENTO COORDINATO

Fonte: Borsa Italiana
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NEXT STEP… 

Invece, stiamo ancora discutendo sulla opportunità o meno di usare l’intelligenza 
artificiale, mentre una parte crescente degli operatori politici ed economici, 
pubblici e privati, nel mondo già fanno ricorso alle nuove tecniche. 

Fonte: CONSOB – Incontro annuale con il mercato finanziario. Presidente Prof. Paolo Savona. Roma, 16 giugno 2020

L’uso di algoritmi basati sull’intelligenza artificiale, l’uso di linguaggi sempre più 
potenti, come quelli della fisica quantistica, e di computer adeguati, impongono una 
modifica epocale ai livelli di professionalità necessari.

Solo l’ignoranza dello strumento induce a ritenere che, con gli algoritmi, le 
decisioni possono sfuggire meccanicamente di mano e, con essi, si possa speculare 
in borsa e non stabilizzare le quotazioni con decisioni oggettive che prescindono da 
valutazioni personali. 
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 Se è artificialmente intelligente e capace di apprendere da solo, non ha, in una 
certa misura, una volontà propria?

 Se prende decisioni in modo autonomo, ciò influisce sulle responsabilità dei suoi 
creatori?

 Può amplificare la responsabilità di chi lo controlla nel mercato?

 Se è "pronto all'uso", l'azienda autorizzata che l'ha acquistato può sfuggire alla 
responsabilità?

 Oppure è stato modificato da chi lo utilizza?

Fonte: COVID-19 FCA reflections – Algorithm trading and market abuse

Queste sono alcune delle domande che la Fca (o un’altra autorità di controllo) 
dovrà porsi…

Domande interessanti riguardo l'aspetto AI dell'algoritmo:

NEXT STEP… 



© 2020 ASSIOM FOREX 1616




