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Gli obiettivi e il modus operandi

La Commissione congiunta ha come focus il continuo miglioramento dei processi di gestione e controllo del rischio in
riferimento alle attivita di Algotrading e Trading in generale

La corretta gestione e monitoraggio dei rischi nell'lambito di tali attivita non pud che passare da una collaborazione
“strutturale” tra Aree di Business e Risk Management su molteplici aree tematiche che vanno dall’adeguamento a
specifici obblighi regolamentari a tematiche operative che possono modificare I'assetto del business e dei controlli

» La Commissione € organizzata secondo un » All'interno della Commissione, le Associazioni = Per gli incontri operativi del GdL, & previsto

approccio “Agile” e si avvale tempo per
tempo delle piu indicate professionalita in
ambito AIFIRM e ASSIOM-FOREX

L'obiettivo € la produzione di deliverable
finalizzati ad approfondire con duplice ottica
(Business e Risk Management) le tematiche
affrontate e fornire agli associati un punto di
vista esperto e best practice

Gli argomenti da trattare, declinati in appositi
Objective Key Results (OKR), sono definiti e
pianificati da parte dei Referenti sulla base
degli spunti forniti dagli Associati

Gli argomenti e relativi OKR sono comunicati
agli Associati, che aderendo alla specifica

iniziativa comporranno il Gruppo di Lavoro
(GdL) responsabile di produrre il deliverable

© 2021 AIFIRM

AIFIRM (Referente: C. Frazzei) e ASSIOM
FOREX (Referente: G. Elena e S. Masante)
gestiscono in maniera paritetica le attivita
per i rispettivi ambiti di competenza,
avvalendosi del coordinamento e delle
competenze di Deloitte (Referente: G.
Bonini)

Organizzata in modalita “Agile”, la
Commissione si avvale tempo per tempo degli
Associati AIFIRM e ASSIOM FOREX
interessati allo specifico argomento/OKR e che
andranno pertanto a comporre i Gruppi di
Lavoro

All'interno di ciascun Gruppo di Lavoro sara
individuato uno o pit Responsabili di OKR e
relativi deliverable

|'utilizzo di Microsoft Teams

Per gli incontri formali di condivisione e/o
pubblicizzazione dei risultati raggiunti dai GdL,
e previsto 'utilizzo della piattaforma CISCO
Webex gestita da ASSIOM FOREX

Le evidenze prodotte dal Gruppo di Lavoro sul
singolo OKR sono formalizzate in appositi
documenti, quali ad esempio:

- Articolo sulla rivista RM Magazine

- Position Paper di Categoria

- Webinar e relative presentazioni

- Risposte a Consultazioni delle Autorita

I suddetti deliverable saranno rilasciati dalle
Associazioni secondo i rispettivi canali
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Le iniziative «Natura operativita algoritmica» e «Stress test»

In continuita con i lavori precedentemente svolti dalla Commissione congiunta e sulla base dei principali punti di
attenzione emersi nell’'ambito dei processi di autovalutazione, e stato scelto di ripartire con le seguenti iniziative

Definizione di un’interpretazione condivisa a livello di settore sulle principali definizioni
attinenti al framework della negoziazione algoritmica e sui relativi requisiti applicabili (e.g.
interpretazioni su qualifiche HFT e DEA, valutazione in merito all'introduzione di principi
normativi ad hoc per I'attivita market making al servizio della liquidita di mercato)

Definizione di una metodologia di stress test su ambienti di mercato nell’ambito del processo
di autovalutazione e convalida

Lo scorso 18 dicembre ESMA ha avviato, ai sensi dell’articolo 90(1)c di MIiFID II, una Consultazione che riguarda
le disposizioni normative complessivamente attinenti la negoziazione algoritmica e finalizzata alla produzione da
parte di ESMA di un Final Report che sara trasmesso entro il mese di luglio 2021 alla Commissione Europea

ﬂ‘ Tenuto conto del fatto che la Consultazione ESMA affronta numerosi aspetti oggetto delle due iniziative, si propone di:
\
= produrre una risposta a livello associativo (il Form sara trasmesso a nome di AIFIRM e ASSIOM FOREX)

= in caso di risposta individuale da parte degli intermediari, coinvolgere nei lavori della Commissione congiunta
i colleghi responsabili delle risposte in modo tale da rafforzare le rispettive posizioni rappresentate nei singoli invii
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Commissione congiunta AIFIRM-ASSIOM FOREX
I deliverable e le relative tempistiche

Di seguito, una bozza di pianificazione per i lavori relativi alle due iniziative Nuova operativita algoritmica e Stress test
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Best practice
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algoritmica rilevazione perimetro
| 30/9
Best practice
Stress test R IO -

Risposta CP ESMA

ARGOMENTO

= DELIVERABLE === TIpOLOGIA DESCRIZIONE
Risposta CP — Risposta a Produzione e invio ad ESMA per il tramite delle Associazioni AIFIRM e ASSIOM FOREX
ESMA * * consultazioni della risposta, condivisa all‘interno del Gruppo di Lavoro, al documento in consultazione

Best practice
ril. perimetro

Definizione di criteri condivisi per I'individuazione dell’operativita rientrante nelle nozione

Articolo / Postion paper di negoziazione algoritmica, HFT e DEA, in linea con le indicazioni del regolatore

Best practice
stress test

Definizione di una metodologia e di un approccio condiviso, tra intermediari e sedi di

Articolo / Posti r . . ) .
rticolo / Postion pape negoziazione nazionali, per |'effettuazione delle prove di stress
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Il Consultation Paper ESMA

Il documento ESMA in consultazione si articola nelle seguenti sezioni:
SEZIONE TITOLO OBIETTIVI ARGOMENTI QUESITI

Riepilogare le finalita della consultazione e il contenuto del
documento, nonché illustrare i prossimi passi

1 Executive summary

Fornire un'introduzione puntuale al documento e i relativi
riferimenti normativi

Framework negoziazione algoritmica

Perimetro di applicazione negoziazione algoritmica 10
HFT (criteri e requisiti autorizzativi)

DEA (requisiti autorizzativi)

» Notifiche alle Autorita competenti

2 Introduction

Rappresentare |'approccio generale al tema della negoziazione :
3 Overall approach algoritmica e al relativo regime autorizzativo per le differenti .
tipologie di partecipanti/operativita .

Organizational Analizzare e proporre delle modifiche ai requisiti organizzativi per le o . - . -
. . - . : 2 = Definizione di algoritmo di negoziazione
4 requirements for imprese di investimento che operano tramite algoritmi di : o . 12
. ) . . ; * Test per imprese di investimento
investiment firms negoziazione (incluso HFT) : - .
= Self-assessment delle imprese di investimento
= Self-assessment delle sedi di negoziazione
Organizational Analizzare e proporre delle modifiche ai requisiti organizzativi per le : -(E‘iarsctuii:;:et;rleeaieecrl'l di negoziazione
5 requiments for trading sedi di negoziazione che consentono I'operativita algoritmica sui L . 14
) ; = Servizi di co-location e fee structures
vanues loro sistemi « OTR

* Monitoraggio conformita con regole delle sedi

» Tick di negoziazione

» Accordi e sistemi di market making 18
= Speedbump

» Flussi di dati privati e pubblici

Tick size, market making, Affrontare le ulteriori misure relative a specifici aspetti attinenti il
6 asymmetric speedbumps funzionamento dei mercati e che possono interessare in modo
and trade feeds particolare I'algotrading

La risposta alla consultazione dovra essere inviata entro il 12 marzo 2021 a ESMA, che provvedera poi a pubblicare e
conseguentemente sottomettere il Final Report alla Commissione Europea entro il mese di luglio 2021
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L‘approccio di lavoro per la risposta al CP ESMA

L'approccio proposto prevede:

= |a suddivisione in piu Gruppi di Lavoro, individuati sulla base di tematiche omogenee e che si focalizzano su un set predefinito

di domande

» |'individuazione di un Capitano per ciascun Gruppo di Lavoro, che occupera di gestire gli incontri, nonché di collezionare,
omogeneizzare e produrre le risposte per le domande di propria competenza

Tenuto conto delle finalita di ciascuna sezione, le tematiche trattate sono state suddivise nei seguenti Gruppi di Lavoro

© 2021 AIFIRM

DEFINIZIONI E PERIMETRO DI

NOTIFICHE AL REGOLATORE E

REGOLE PER IL CORRETTO

APPLICAZIONE PROCESSO DI AUTOVALUTAZIONE FUNZIONAMENTO DEI MERCATI
Negoziazione Notifiche e
algoritmica e DEA relazione di Test Trading venue | | Market making
HFT convalida
Q1-5eQ9 Q6-8 e Q10 - ) )
Q15-16 - Q12-14 e Q20-22 Q17-19 -
Q30-31 - - Q25-27 Q23-24, Q28-29 e Q32-36 -
- - - - Q37-41 e Q46-54 Q42-45
10 quesiti 4 quesiti 6 quesiti 6 quesiti 23 quesiti 4 quesiti
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Sharing time

v Vi ritrovate con l'articolazione dei Gruppi di
Lavoro

v Siete interessati a candidarvi come Capitani
di un Gruppo di Lavoro

v' Da una vostra prima lettura del documento in

- : S N
=4k T Y N = consultazione quale aspetti ritenente
- % “l. ‘lk‘ ,III‘ *‘!l ‘!‘,' ’_ — maggiormente rilevanti e impattanti per gli

operatori

VAW
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L ‘attuale composizione del Gruppo di Lavoro

In considerazione dell’elevata trasversalita del tema, la produzione della risposta non pud che passare dalla costituzione di un Gruppo
di Lavoro trasversale composto da differenti tipologie di player e funzioni aziendali coinvolte

Di seguito, la lista dei partecipanti ai presenti lavori della Commissione congiunta

bl

/4
Banca Sella 1 6 7 Per facilitare il processo
Banco BPM 3 6 di ’c_:ondivisio_ne_ _
all'interno di singoli
BPER 4 - 4 Gruppi di Lavoro, si
Borsa Italiana - 2 2 oo .d' injiare I
relative risposte o
Deloitte 6 - 6 indicazioni in maniera
HiMTE 1 _ 1 aggreg_jata a livello di
Organizzazione
Iason 1 - 1
Intesa Sanpaolo 5 2 7
Mediobanca 1 3 4
UBI 1 - 1
23 16 39
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I prossimi passi

1° settimana 2° settimana 3° settimana 4° settimana 5° settimana 6° settimana
1-5 febbraio 8-12 febbraio 15-19 febbraio 22-26 febbraio 1-5 marzo 8-12 marzo
12/3
2/2 26/2 5/3
N2 ,
Kick Off &, Individuazione Capitani Organizzazione degli incontri di ciascun Analisi del documento e produzione delle Condivisione versione finale Condivisione risposte
dei Gruppi di Lavoro Gruppo di Lavoro, di intesa con i Capitani risposte da parte dei singoli Gruppi di Lavoro delle risposte a livello di internamente alle
= Prima analisi individuale Commissione e invio alle Associazioni
Roadmap contenuti del CP ESMA Associazioni
Primo draft Versione Invio risposta
risposte consolidata a CP ESMA
risposte

» LETTERA DEL PRESIDENTE ASSIOM FOREX

27° Congresso

5 -6 FEBBRAIDO 2021

5-6 febbraio

P o CONGRESSO Main Partner Platinum Sponsar
27J ASSIOMPOREX ~ INTEMA[|SANPAOLO  List @ — @unicredt Il 27° Congresso annuale degli operatori dei mercati finanziari si terra in una nuova veste digitale nei giorni 5 e 6 febbraio 2021.
IMI | s

Grazie all’adozione di tecnologie performanti che ci consentiranno di incontrarci anche in digitale la manifestazione si conferma
un’occasione di primaria importanza per il confronto e lo scambio di idee e di opinioni, tra gli operatori della finanza e le
Istituzioni.

Particolare prestigio all’evento & dato dall’intervento del Governatore della Banca d'ltalia, Ignazio Visco, previsto per sabato 6
febbraio.

La due giorni & stata resa possibile grazie alla collaborazione ed al sostegno di Intesa Sanpaolo.

Per ogni informazione e per la registrazione al 27° Congresso Vi invito a consultare il nostro sito

INCONTRIAMOCI ANCHE IN DIGITALE www.assiomforex.it/congresso2021.

WWW.ASSIOMFOREX.IT/CONGRESSO202 1| D2 654761| SEGRETERIA@ASSIOMFOREX.IT Nella speranza di poterVi incontrare, porgo i miei pit cordiali saluti.

Massimo Mocio
Presidente ASSIOM FOREX
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