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FLASH CRASH 6 MAGGIO 2010

Il flash crash del 6 maggio 2010 e stato un crollo del mercato azionario degli
Stati Uniti da circa 1 trilione di dollari che € iniziato alle 14:32 EDT ed e
durato per circa 36 minuti.
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FLASH CRASH 6 MAGGIO 2010
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COVID-19
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COVID-19

v'Evoluzione tecnologica ha permesso all'industria finanziaria di continuare a
lavorare efficientemente senza dover chiudere i mercati;

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

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

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

v'Evoluzione manageriale ha dotato i vertici aziendali di report dettagliati

sull‘attivita algoritmica.
* | .
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FLASH CRASH vs. COVID

Antifragiles System
Resilientes System
Robustes System
Fragiles System



LIQUIDITA

IDEM Statistics March 2020
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General
Liquidity and
Price Discovery
Assessment

Spreads

Offered Size

T

Fonte: Eurex
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LIQUIDITA

Both Index and Equity Options showed reduced ligquidity with lower offered size and
wider spreads, but also started to recover end of March and continue to do so
throughout April and May

Equity options suffered particularly more (also visible in trading volume), due to
uncertainty in dividend payments and potentially also by imposed short selling bans
Liquidity prowvision in index options, especially in Euro Stoxx 50 index options still
was done by nearly 10 continuously participants, so the liquidity picture was stable
and reliable

The spread for BEuro Stoxx 50 options is nearly back at old levels, while it has been 4
times of the usual spread in the peak during the crisis

The spread for DAX index options is catching up a little slower, but covering to pre-
crisis levels as well

The offered sizes have gone down for nearly all option products in March but started
to recover and continue to do so throughout the recent weeks

Euro Stoxx 50 index options offered sizes have continued to recover throughout April
and May and reach ca. 85% of pre-crisis levels (DAX index options at 60%)



LIQUIDITA

Liguidity Development Size

Euro Stoxx 50 Index Future
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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.
Mercato IDEM - segmento IDEM Equity

Al sensi dell’articolo 6.1.1, comma 2, lettera a) del HEQDlElI'I‘IEI‘ItO,1 Borsa ltaliana comunica che, a partire
dal 1 aprile 2020 e fino a successiva comunicazione, gli operatori market maker volontari, market maker
Mifid2 e gli operatori specialisti sul segmento IDEM Equity sono tenuti a quotare | contratti di opzione e
futures su indici, azioni e dividendi con obblighi di spread raddoppiati rispetio a quelli indicati nel
paragrafo 4.D della “Guida ai Parametri”.®

Gli obblighi di quotazione durante le situazioni di stress di mercato rimangono invariati (spread
raddoppiati e quantita dimezzate rispetto ai valori correnti di cui al paragrafo 4.D citato sopra).

Fonte: Borsa Italiana

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

Meglio avere un mercato con prezzi larghi che non avere un mercato.
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ELEMENTO DI MAGGIOR INCERTEZZA

Quale e stato I'elemento di maggior difficolta e incertezza da gestire per chi svolge
attivita di proprietary trading e market making attraverso algoritmi?

La risposta piu ovvia, visto i livelli raggiunti, e la volatilita...

© 2020 ASSIOM FOREX 11




ma non e la risposta corretta.

La risposta corretta e:
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INTERVENTO COORDINATO

LINEE GUIDA PER LA GESTIONE DEI DIVIDENDI SUI CONTRATTI
DERIVATI

Executive Summary

L'European Corporate Actions Committee (ECAC) ha definito le linee guida per la gestione delle rettifiche dei
contatti derivati in occasione del pagamento dei dividendi posticipati o cancellati per effetto della crisi del
COVID-19. | membri del’lECAC sono: Borsa ltaliana, Eurex Deutschland, Euronext, ICE Futures Europe, MEFF
(BME Group) e Nasdaq Stockholm.

Date le attuali condizioni dei mercati, € importante chiarire la gestione delle rettifiche dei contatti derivati in
occasione del pagamento dei dividendi posticipati o cancellati per effetto della crisi del COVID-19.

Borsa ltaliana informa i partecipanti al mercato che I'ECAC ha definito, come segue, le linee guida per
determinare se tali dividendi determineranno la rettifica dei contratti derivati:

m laddove I'emittente dovesse chiaramente comunicare che il dividendo distribuito & in relazione ai risultati
del 2019, o in sostituzione di quello del 2019, tale dividendo wverra considerato ordinario,
indipendentemente dall’'eventuale qualifica di straordinarieta effettuata dall’emittente;

m nel caso l'emittente non dovesse fare chiaramente riferimento ai risultati del 2019 e lo qualificasse
straordinario i membri dellECAC si riuniranno per analizzare il caso;

m se |'emittente comunicasse chiaramente che il dividendo & da considerarsi addizionale rispetto a quelli
derivanti dalla distribuzione dei normali profitti dell’anno o in relazione all’'attuale politica di distribuzione dei
dividendi tale dividendo verra considerato straordinario.

Le linee guida del seguente documentio hanno scopo informativo e sono finalizzate ad armonizzare, ove
possibile, le decisioni sulle rettifiche tra gli Exchange che fanno parte dellECAC. Le linee guida non sostituiscono
le Istruzioni al Regolamento sulla policy di gestione delle Corporate Action di ciascun Exchange.

Fonte: Borsa Italiana
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NEXT STEP...

L ad
|
:
It wud asd

-
@ v e

3 i.
P ,‘ ‘
E 3 |

A

e B

:
!
L*-‘-P&F'{v’.

40
i

GAM’'s trading systems at its Cambridge offi g ko', after the trader played by Michael Douglas in the
film "Wall Street’
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NEXT STEP...

TO ADAPT

'O CHANGE.

Stephen Hawking
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