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Perimetro e obiettivi dell’incontro

Nel corso dell’incontro odierno, saranno affrontate le seguenti tematiche:

QUESITISEZIONE CP

Framework 

normativo

Considerazioni di carattere generale circa l’adozione della normativa 
MiFID II sull’attività di negoziazione algoritmica, sul trading ad alta 
frequenza (HFT) e sul servizio di accesso elettronico diretto (DEA)

Q.1-2

Negoziazione 

algoritmica

Rilevazione del corretto perimetro operativo di applicazione dei 
requisiti introdotti per l’attività di negoziazione algoritmica secondo i 
criteri di natura, dimensione e complessità

Q.3-4

Q.9

Q.15-16

HFT
Approfondimento della definizione di attività di negoziazione 
algoritmica ad alta frequenza con particolare riferimento ai criteri 
qualitativi e quantitativi stabiliti dalla normativa MiFID II

Q.5

Q.30-31

Par. 3.2

Par. 3.2.2

Par. 3.3.1

Par. 4.2.2

Par. 3.2.3

Par. 5.4.2

L’incontro odierno ha come obiettivo:

 analizzare insieme le proposte e i relativi quesiti contenuti nel CP ESMA

 rappresentare l’impostazione attualmente adottata dal proprio intermediario in merito ai suddetti aspetti

 iniziare a definire una view comune in merito alle risposte ai singoli quesiti, che sarà poi utilizzata dai

partecipanti per produrre individualmente, a livello di organizzazione, le risposte
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Framework normativo
Contesto di riferimento

Lo scorso 18 dicembre ESMA ha avviato una Consultazione che riguarda le disposizioni normative attinenti la negoziazione algoritmica

e finalizzata alla produzione di un Final Report che sarà trasmesso entro luglio 2021 alla Commissione Europea

Overview normativa
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 T.U.F. – Testo Unico della Finanza

 Regolamento Mercati

Focus: Consultation Paper ESMA

Il documento ESMA in consultazione si focalizza sui 
seguenti aspetti:

 Overall approach: ESMA tratta il framework
complessivo introdotto sulla negoziazione 
algoritmica e il regime autorizzativo per le 
differenti tipologie di partecipanti/operatività

 Organizational requirements for investiment
firms: ESMA analizza e propone delle modifiche 
ai requisiti organizzativi per le imprese di 
investimento che operano tramite algoritmi di 
negoziazione (incluso HFT)

 Organizational requiments for trading 
venues: ESMA analizza e propone delle 
modifiche ai requisiti organizzativi per le sedi di 
negoziazione che consentono l'operatività 
algoritmica sui loro sistemi

 Tick size, market making, asymmetric
speedbumps and trade feeds: ESMA affronta 
ulteriori misure relative a specifici aspetti 
attinenti il funzionamento dei mercati, che 
possono interessare l’algotrading

 MIFID II – Markets in Financial Instruments Directive

 CDR 2017/565 - Requisiti organizzativi e condizioni di esercizio dell'attività delle imprese di 
investimento e alcune definizioni MiFID II

 RTS 6 - Requisiti organizzativi delle imprese di investimento che effettuano algotrading

 RTS 7 - Requisiti organizzativi delle sedi di negoziazione

 RTS 8 - Obblighi in materia di accordi e sistemi di market making

 RTS 10 - Servizi di co-ubicazione e strutture delle commissioni

 Final Report - ESMA’s Technical Advice to the Commission on MiFID II and MiFIR

 Question and Answer on MiFID II and MiFIR market structures topics
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Dopo oltre tre anni dalla data di applicazione di MiFID II, durante i quali i partecipanti al mercato sono stati chiamati ad effettuare altrettanti 

processi di autovalutazione e convalida, la Commissione Congiunta ha l’opportunità di proporre la propria view su specifici topic, integrando le 

proposte di ESMA e ponendo l’attenzione su eventuali aspetti specifici non pienamente affrontati nel documento
Focus
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Framework normativo
Quesiti

Q1: What is your overall assessment of the MiFID II framework for algorithmic trading, HFT and DEA?

Q2: In your views, are there risks other than the one mentioned in MiFID II or impacts on market structure developments 

due to market electronification/ algorithmic trading that would deserve further regulatory attention? Please elaborate

Framework 

MiFID II

Spunti di riflessione

 Ritenete che i requisiti normativi di MiFID II siano adeguati alla natura, 

dimensione e alla complessità delle attività di algotrading, HFT e DEA ?
 Ritenete che complessivamente il framework abbia apportato un effetto 

positivo rispetto al corretto e ordinato funzionamento dei mercati ?
 Ritenete che i mercati e gli algoritmi delle imprese di investimento 

abbiano reagito positivamente al Covid-19 ?
 Avete individuato ambiti o rischi che non sono correttamente presidiati 

dalle previsioni normative (es. controlli specifici sui rischi di mercato, di 

credito o operativi, etc.) ?

Nel corso del Webinar «Lo stress test 
del Covid-19 sulla negoziazione 
algoritmica» del 7/10/20 e all'interno 
dello stesso CP ESMA (cfr. Punto 104 del 
Paragrafo 4.2.2), è stato valutato che, 
grazie all'adozione del framework
regolamentare (inclusa la facoltà per le 
sedi di ampliare temporaneamente gli 
spread) i mercati e i relativi partecipanti 
hanno risposto bene e sostanzialmente 
senza impatti negativi sul regolare 
funzionamento degli stessi. Si potrebbe 
pertanto argomentare tale concetto.
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Negoziazione algoritmica
Contesto di riferimento

L’analisi in merito al perimetro operativo dell’attività di algotrading è stata di primaria importanza sia ai fini dell’adeguamento ai

requisiti normativi che nell’ambito del processo annuale di self-assessment per la predisposizione della relazione di convalida

Overview normativa

Condividere l’interpretazione a livello di settore sulle principali definizioni attinenti al framework della negoziazione algoritmica e sui 
relativi requisiti applicabili era un tema già trattato ampiamente nel corso dei precedenti lavori svolti dalla Commissione Congiunta. 
Il CP ESMA potrebbe rappresentare l’opportunità per indirizzare ulteriori quesiti e proporre quanto elaborato in precedenza

Focus

Topic Consultation Paper

 Requisiti algotrading e operatività al 

di fuori delle sedi di negoziazione

(Q.3-9)

 Attività di algotrading/HFT in qualità 

di DEA client

(Q.4)

 Definizione di trading algoritmico e 

valutazioni su operatività specifiche

(Q.15-16)

Perimetro 
operativo

NEGOZIAZIONE ALGORITMICA NEGOZIAZIONE

ALGORITMICA

AD ALTA

FREQUENZA

(HFT)

ALGOTRADING

(O HFT) IN

QUALITÀ DI

DEA CLIENT

CONTO PROPRIO

CONTO TERZI

QUOTE ORDINI

Natura delle 
strategie

Market making
Liquidity prov.

Specialist

Speculazione
Arbitraggio

Hedging

Gestione ordini 
(curando)

Tutte le 
strategie di 

conto proprio

Tutte le 
strategie

Piattaforme
di trading

Ai sensi della normativa MiFID II la definizione di algotrading si applica in maniera 
esclusiva all’operatività effettuata su trading venue (mercati regolamentati, 
MTF e OTF)

Criteri di 
valutazione

Gli algotrader hanno valutato la propria operatività algoritmica considerando i 
criteri di natura, dimensione e complessità
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Negoziazione algoritmica
Quesiti (1/2)

Q3: Do you consider that the potential risks attached to algorithmic trading should also be given consideration in other 

trading areas? Please elaborate.

Q9: Do you agree with ESMA’s proposal? If so, do you consider that the requirements considered above relevant? Should 

there be additional ones? If you disagree with ESMA’s proposal, please explain why.

Operatività 

al di fuori 

delle TV

Premessa

ESMA è del parere che l’operatività algoritmica potrebbe generare maggiori rischi e 
relative conseguenze dannose sulla stabilità dei mercati su sistemi multilaterali 
rispetto alla negoziazione bilaterale (OTC); tuttavia ESMA vede comunque con merito 
estendere il framework della negoziazione algoritmica agli internalizzatori sistematici

Spunti di riflessione

 Ritenete che l’attività di algotrading possa generare rischi anche quando la 

negoziazione avviene bilateralmente (OTC) o in modo particolare sugli IS ?
 In caso affermativo, rilevate ulteriori obblighi normativi che avrebbe senso 

introdurre per tali operatività? O viceversa, ritenete utile richiedere alcune 
esenzioni per determinati requisiti (es. non effettuare gli stress test 

sull’internalizzatore nell’ambito dell’autovalutazione annuale) ?
 In caso affermativo, è opportuno ricomprendere nella nozione di HFT anche 

l’operatività OTC e in modo particolare quella effettuata come internalizzatore 

sistematico ?
 In caso affermativo, andrebbe considerato tale aspetto anche nell’ambito della 

notifica da effettuare alla NCA di riferimento per l’impresa di investimento

I requisiti proposti da ESMA potrebbero 

includere:

 le disposizioni di governance per i 

sistemi di negoziazione e gli 

algoritmi di negoziazione

 la procedura di rilascio controllato 

degli algoritmi

 la kill functionality e altri presidi a 

controllo dei rischi

A integrazione, andrebbero valutati 

anche l’introduzione nel perimetro del 

processo di autovalutazione e 

l’effettuazione degli stress test
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Negoziazione algoritmica
Quesiti (2/2)

Q15: What is your view on clarifying the definition of algorithmic trading? If you deem it beneficial to refine the definition and

account for further types of algorithms or algorithmic trading strategies, please provide your suggestion as well as 

underlying rationale.

Q16: Do you think there should be specific requirements for different type of algorithms or algorithmic trading strategies in 

RTS 6? Please explain.

Definizione 

di trading 

algoritmico

Spunti di riflessione

 Avete specifici quesiti attinenti alla definizione di negoziazione algoritmica 

da porre al Regolatore ?
 Avete rilevato particolari operatività (sistemi di negoziazione, algoritmi o 

strategie) per cui potrebbero emergere dubbi circa l’inclusione nel 

perimetro della negoziazione algoritmica ai sensi di MiFID II ?
 Cosa ne pensate della proposta di ESMA di esplicitare le tipologie di 

operatività da considerare fuori dal perimetro dell’algotrading ?
 Con riferimento a talune operatività specifiche, ritenete utile suggerire 

ulteriori requisiti da prevedere o al contrario alcuni requisiti non applicabili 
(es. alcune tipologie di test, filtri di negoziazione non applicabili a 

determinate operatività) ?

All'interno del Tavolo tecnico erano state 

affrontate diverse operatività, poi riportate 

anche nel Position Paper, ad esempio:

 algoritmi presenti nativamente su piattaforme 

di trading offerte direttamente dal mercato e 

su cui l’intermediario ha un limitato controllo

 algoritmi a supporto dell'operatività di RFQ

 algoritmi per la gestione degli ordini della 

clientela con funzionalità specifiche, quali ad 

esempio lo sweeping o la gestione curando

Q4: Do you agree with this analysis? If not, please explain why.

Premessa

Ai sensi della normativa MiFID II, le definizioni di algotrading e HFT si applicano anche ai clienti del servizio DEA 
che utilizzano tecniche di negoziazione algoritmica o di negoziazione algoritmica ad alta frequenza

Algo/HFT 

tramite DEA
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High Frequency Trading
Contesto di riferimento

Overview normativa

 Nel corso della precedente Commissione erano stati approfonditi sia le metodologie adottate per analizzare singoli i criteri per qualificarsi come 
HFT che i requisiti normativi derivanti per tale operatività

 Il CP mostra una forte presenza di negoziatori algoritmici ad alta frequenze sulle asset class equity (sia in termini di ordini che di trade) e 
derivatives (principalmente in termini di ordini, le trade sono in maggioranza frutto di operatività manuale), mentre una scarsa presenza sui bond 
(probabilmente dovuta alla natura meno liquida di tali strumenti)

Focus

Topic Consultation Paper

L’operatività HFT è caratterizzato dalla presenza di 3 condizioni di natura:

 Qualitativa 

– Presenza di infrastrutture volte a ridurre al minimo le latenze di rete e di 

altro genere (i.e. co-ubicazione, hosting di prossimità)

– Assenza intervento umano nell’inizializzazione, generazione, trasmissione o 

esecuzione dell’ordine per il singolo ordine o negoziazione

 Quantitativa

– Elevato traffico infragiornaliero di messaggi (2 msg/sec per singolo strumento 

finanziario; 4 msg/sec per sede di negoziazione) da verificare mensilmente con 

orizzonte temporale relativo ai precedenti 12 mesi

 Definizione di High Frequency

Trading e condizioni da analizzare 

(cfr. Q.5)

 Servizi di co-location services, fee

structure e relative comunicazioni 

fornite dalle sedi di negoziazione 

(cfr. Q.30-31)

Gli algotrader sono tenuti a verificare periodicamente se l’attività di negoziazione algoritmica effettuata in conto proprio ricade nella

definizione di High Frequency Trading
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I messaggi da considerare sono quelli di immissione, modifica o cancellazione di una 
quota/ordine per:

 strumenti finanziari per cui vi è un mercato liquido (art. 2(1)17 MiFIR)

 messaggi introdotti per perseguire una strategia di market making (art. 17(4) 
MIFID II)

 finalità di negoziazione in conto proprio mediante algoritmi di negoziazioneM
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High Frequency Trading
Quesiti

Q5: Did you encounter any specific issue with the definition of HFT? Do you consider that the definition should be 

amended? Do you have any suggestion to replace the high message intraday rates with other criteria or amend the 

thresholds currently set in Level 2? Please elaborate and provide data supporting your response where available.

Definizione 

di HFT

Spunti di riflessione

 Avete rilevato infrastrutture per cui potrebbero emergere dubbi circa 

l’inclusione nelle fattispecie di co-ubicazione o hosting di prossimità ?
 Ritenete chiara la differenza tra assenza di intervento umano e intervento 

umano minimo o nullo ?
 Avete osservazioni sull’attuale modalità di calcolo del traffico infragiornaliero

di messaggi e in particolare sull’utilizzo di soglie statiche di messaggi inviati 

per singolo strumento finanziario o a livello di sede di negoziazione ?
 Per effettuare il calcolo avete utilizzato principalmente dati interni o quelli 

messi a disposizione delle sedi di negoziazione ?
 Avete individuato quesiti specifici su: perimetro di messaggi e di strumenti 

finanziari da includere nel calcolo, periodo temporale di riferimento o 

tempistiche/frequenza di effettuazione delle verifiche ?
 Ritenete corretto che i negoziatori HFT siano tenuti a classificarsi come 

imprese di investimento ai sensi di MiFID II ?

Nel corso del GdL congiunto erano emerse 

le seguenti criticità nell'effettuazione delle 

verifiche:

 rilevazione di infrastrutture che rientrano 

nella nozione di hosting di prossimità;

 operatività effettuata tramite più sistemi 

dove non tutti rispettano il requisito 

infrastrutturale

Q30: Do you agree that the co-location services and fees structures are fair and non-discriminatory? Please elaborate.

Q31: Do you think that the disclosures under RTS 10 made by the trading venues are sufficient or should they be 

harmonized among the different entities? Please explain.

Servizi di co-

location e 

fee structure

Esempi:

 Perché considerare solo l'operatività 

algoritmica effettuata su strumenti liquidi, 

quando il framework nel suo complesso si 

applica a tutta l'operatività su sede?

 Ha senso considerare anche l’attività di 

market making (effettuata anche attraverso 

strategie shadow)?
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Preparazione 

individuale 

risposte

Roadmap e prossimi passi

Roadmap

Invio 
risposta a CP 

ESMA

12/3

1° settimana

1-5 febbraio

2° settimana

8-12 febbraio

3° settimana

15-19 febbraio

4° settimana

22-26 febbraio

5° settimana

1-5 marzo

6° settimana

8-12 marzo

Kick Off

Prima analisi individuale del Consultation

Paper ESMA

Condivisione 

risposte alle 

Associazioni e 

invio a ESMA

Preparazione 

individuale risposte 

(cont’d)

Condivisione versione 

finale risposte a livello di 

Commissione e invio alle 

Associazioni

5/3

Versione 
consolidata 

risposte

2/2

Incontro 2

«DEA»

16/2

Consolidamento risposte 

ricevute per GdL-1

22/2

Raccolta 
risposte da 
partecipanti

Le osservazioni e le risposte alle domande potranno dovranno essere formulate dai partecipanti:

 in italiano, per poi essere consolidate in inglese dai Capitani in sede di invio della versione consolidata

 in maniera aggregata a livello di società di appartenenza

1/3

Primo draft
consolidato 

risposte GdL-1

Incontro 1

«Negoziazione 
algoritmica e 

HFT»

12/2




