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

Vs

(&

Test che le imprese di investimento devono effettuare:

= prima del rilascio in produzione degli algoritmi, quali nello specifico
i conformance test e i behavioural test

» periodicamente per verificare la capacita del sistema di
negoziazione algoritmica e dei relativi controlli sistemi e dei relativi
controlli ad un incremento significativo dell’operativita

Messa a disposizione di membri e partecipanti ai mercati di ambienti
adeguati a consentire a tali soggetti di effettuare i propri conformance
test e behavioural test

Test che le sedi di negoziazione devono effettuare:

» prima di installare o di aggiornare il sistema di negoziazione

» periodicamente per verificare la capacita dei sistemi di negoziazione
di superare determinati scenari negativi

L'incontro odierno ha come obiettivo:
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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 sara poi utilizzata dai partecipanti per produrre
individualmente, a livello di organizzazione, le risposte

SEZIONE CP

Par. 4.2.2

Par. 5.2

QUESITI

Q.17-19

Q.25-27
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Contesto di riferimento

Di seqguito, il dettaglio dei test richiesti dal Regolatore alle imprese di investimento che svolgono operativita algoritmica

Test RIF. @ RiF. N OBIETTIVI REQUISITO TEMPISTICA AMBIENTE REQUISITI ORGANIZZATIVI

= Quando si accede ai sistemi
di una trading venue
= In occasione di modifiche

S . . sostanziali ai sistemi delle
- = i sistemi delle trading venue, processando adeguatamente = =

Verificare la capacita di algoritmi e sistemi algoritmici di

Conformance RTS 6 interagire correttamente con:

test art. 6 . S - .2 trading venue
i flussi di dati scaricati dalle stesse A 9 L .
= le logiche di abbinamento degli ordini delle trading venue R
aggiornamento sostanziale
del sistema di algotrading
Verificare che algoritmi e sistemi algoritmici: Ambiente distinto dalla " Definizione metodologie di sviluppo e
= non si comportino in modo imprevisto produzione e dedicato tCest € tt;elatlva informativa annuale a
: C ; . . . ifi onso
. . = siano conformi sia con la normativa che con le regole delle =Prima di installazione o specificatamente allo . L . -
Behavioural RTS 6 Reg. Mercati g L - . . sviluppo e alle prove di *Approvazione di sistemi, algoritmi e
sedi di negoziazione cui accedono aggiornamento sostanziale ) . L - .
test artt. 5, 7-8 Art. 49(1) z S - . - sistemi e algoritmi strategie da una persona designata
* non contribuiscano a creare condizioni anomale del sistema di algotrading dall’Alta Dirigenza
I f + f i NB L'ambiente puo essere
- C?Zt'm‘('j'!"%: fur;élzgaere eefféc2;|emerét§_|n ;:tc_mdt|_2|on| di proprietario o di terzi (sede,  ® Conservazione delle modifiche
SLress di merca sser caso disattivati DEA provider o vendor) sostanziali apportate al software
Verifica che i propri sistemi di negoziazione algoritmica e
relative procedure e controlli previsti in conformita alla
normativa possano sopportare un aumento del flusso degli Non specificato, ma
ordini o condizioni di stress del mercato, in considerazione viene richiesto che
della natura delle attivita di negoziazione che svolge e dei stress test siano
- . . . . g L ..
Stress test M2k - sistemi di negoziazione che utilizza. A_nnualmente,_nel PFrOCESSO  otfettuatiin modo da =
art. 10 . . - di autovalutazione
Gli stress test comprendono prove con volumi elevati di non compromettere
messaggi e di negoziazioni, basate sul doppio I'ambiente di
rispettivamente del numero massimo di messaggi scambiati produzione

e di volume massimo di hegoziazioni raggiunto sulla trading
venue nel corso dei 6 mesi precedenti
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Quesiti

Q17: What is your experience with testing environments? Are they used frequently? If not, why? Do you see a need for any
improvements?

Q18: Do you agree that the definition of “disorderly trading conditions” should be clarified? If yes, how would you define
such trading conditions?

Q19: Do you agree that ESMA should provide additional guidance on the expectations concerning the checks and testing to
be done, in particular for testing on disorderly trading conditions?

Premessa B & |
Per conformance test e stress test, ESMA non ritiene necessario modificare le s
N relative disposizioni normative, mentre con riferimento ai behavioural test, ESMA o
S considererebbe utili alcuni chiarimenti in merito: —
» |a definizione di «condizioni di negoziazione anormali» =
= j controlli e i test da eseguire, in termini di condizioni e scenari che dovrebbero T VO |
: i Ancorché non richiesto esplicitamente, |
essere testati ! .
o i ] ) ) ) ) . L ) . sarebbe opportuno effettuare un quesito
; £ A S = |a richiesta di segnalare nella Relazione di convalida gli ambienti di test utilizzati . specifico anche sugli stress test, con
S - B | wmie BN . . . . . . . . P RN ! . . .
B Se AN o & el e per quali algoritmi, al fine di garantire che i test siano eseguiti in conformita - particolare riferimento a:
A “”"]. T & CrrE AF Aleect e . = |'effettiva efficacia di stress test
“——-—t ’ - pu . effettuati su un ambiente diverso da
v' [ Su quali ambienti effettuate i test richiesti dal Regolatore - quello delle sedi di negoziazione e senza |
. . . . . . . . - la partecipazioni di piu intermediari ;
v | Per quali test vi avvalete maggiormente di un supporto di fornitori terzi " = le difficolta nel soddisfare il requisito del |
v | Per quali test ritenete che ESMA debba fornire ulteriori indicazioni - raddoppio del numero di messaggi per
) ] ) - . R — un'operativita come quella di market
v' Ritenente sia necessario chiarire cosa si intenda per «condizioni di negoziazione | making, che rispondono alla variazione
anomale» e conseguentemente come debba essere testato . delle condizioni di mercato e per cui
pertanto il numero di messaggi non puo
venire definito ex ante |
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Focus sugli stress test per le imprese di investimento

Nell’ambito dei lavori della Commissione congiunta
che hanno portato alla predisposizione del

, 1 partecipanti hanno condiviso un approccio di
esecuzioni delle prove di stress e hanno ipotizzato
diverse soluzioni per ambienti di interazione (cfr.
pagina 31):

= Ambienti messi a disposizione dalle stesse
trading venue

= Ambiente forniti da provider esterni

= Ambienti proprietari

Nella risposta al Regolatore si potrebbe anche
richiamare il documento, predisposto nell’'ambito di
intermediari

incontri effettuati con i principali
nazionali e contenente una possibile best practice
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4,3 Stress Test

Nell'ambite del processo di autovalutazione, il Regolatere richiede agli intermediari di effettuare delle prove dei
sisterni di negeziazione algoritmica e delle procedure e dei controlli (di cui agli articoli da 12 a 18 del Regolamento
Delegato 2017/589), per verificare che possano sopportare un aumento de| flusso deqli ordini o condizioni di
strass del mercato,

Melle specifico, le elaborazioni necessarie a rispondere al requisito normative sone condotte sui sistemi e sulle
procedure utilizzate sia per effettuare 'attivitd di negoziazione algoritmica (quofe engine, Interfaccia con |l
mercato, etc,) sia per effettuare i controlli dell'operativita ( & functionality, filtri pre-frade, etc,), nell'ambito di
scenari simulati:

a) con la presenza di un ambiente di interazione, con cui scambiare messaggi per simulare un‘ordinaria
giomata di negoziazione;

b} in assenza di un ambiente di interazione, secondo un approccio un approccio JCT-based che mira a
garantire che i sistemi riescano ad operare correttamente, in termini di consumao di CPU e RAM per |a
trasmissione di messagagi, anche in condizioni di séress,

Mella scelta dell’approccio, intermediario dovra considerare attentamente;

la natura, la rilevanza e la complessith dell'operativith di negoziazione algoritmica svolta;

= jtempi e icosti di realizzazione della soluzione;
le finalita che hanno portato i| Regolatore a richiedere agli intermediari |'effettuazione delle prove di
stress e |a complementarieta delle prove di stress con altri requisiti normativi, quali nello specifico:

— " resame perfodico della performance e della capacita def sistemi of negoziazione algorfimica™ gla
richiests al gestori dei mercati al sensi dell’articole 14 del Regolamento Delegato 2017/584;

- e "prove della conformita dei sistemi df negoziazione algoritmica ¢ degli algoritrmi al sisterma della
sede df negoziazione [...] e al sistema del fornitore of accesso diretto af mereato”, richieste agli
intermediari ai sensi dell'articolo & de| Regolamento Delegato 2017/589 e che consentono gia di
verificare che "/ sistermn df negoziazione algoritmica o lalgortmo of negoziazione  interagiscanc
corne previsto con fa logica of abbinarmento della sede of negoriazione e processine adeguatamente
{ fussi of dati scaricati dafla sede df negoziaziond”.

Per completezza, si evidenzia che possono essere adottati anche pill approcd nell'ambito dello stesso ciclo di
autova|utazione sia in maniera complementare con riferimento alla medesima operativita [per rafforzare |e
evidenze prodotte con analisi condotte secondo pid metodologie) oppure ad operativita differenti {in ragione sia
della diversa natura e rilevanza di ciascuna operativith sia dell'eventuale impossibilith di realizzare gll stress test
secondo un'unica metodalogia),

Infine, va considerato che le prove di sfress deveno essere condofte partendo necessariamente da un‘attenta
analisi di back-festing de| periodo oggetto di valutazione non solo con |‘obiettivo di individuare i periodi di picco,
bensi anche con la finalita di effettuare una prima verifica sul corretto funzionamento di sistemni, procedure e
contralli anche in tali situazioni di patenziale stress,
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Contesto di riferimento

Di seqguito, il dettaglio dei test richiesti dal Regolatore alle sedi di negoziazione

Test RiF. | Rir.H N OBIETTIVI REQUISITO TEMPISTICA AMBIENTE REQ. ORGANIZZATIVI

AMBIENTI PER TEST IMPRESE DI INVESTIMENTO

Fornire ai propri membri I’'accesso ad un ambiente che:
» sia accessibile a condizioni equivalenti a quelle applicabili agli altri servizi

e = di prova della sede di negoziazione

test art. 9 . . . .
= fornisca un elenco di strumenti che possono essere testati e Disponibilita per i membri
rappresentativi di ogni categoria disponibile in produzione durr;nte i ofari di Presenza di personale con
___________________________________________________________________ ne oziaz?one o perlomeno ABHETE LT €l adeguate co[r)mscenze in
Fornire ai propri membri I'accesso ad un ambiente che pud consistere in: 9 eop produzione gu
. A . . . L L su base periodica pre- materia
= sistemi di simulazione che riproducono nel modo piu realistico possibile programmata
Behavioural RTS 7 ) I'ambiente di produzione e con funzioni, protocolli e struttura che
test art. 10 permettono ai membri di testare una serie di scenari pertinenti per la loro
attivita
= simboli di prova quali definiti e curati dalla sede
TEST PER SEDI DI NEGOZIAZIONE
Verificare che algoritmi e sistemi algoritmici:
* non si comportino in modo imprevisto Ambiente distinto dalla
= dispongano di controlli della conformita e della gestione dei rischi che . . . produzione e dedicato
f P . Prima di installazione o specrﬁcatamente allo
. i unzionino come previsto . . ) ) N L
Behavioural RTS 7 Reg. Mercati o . aggiornamento sostanziale sviluppo e alle prove di Definizione metodologie di
= non contribuiscano a creare condizioni anomale q ; . 8 L= "
test art. 8 Art. 49(1) - ) ) . . L del sistema di sistemi e algoritmi sviluppo e test
= continuino a funzionare efficacemente in caso di aumento significativo del P
X : . negoziazione NB L’ambiente pud essere
numero di messaggi gestiti —= = puo e:
. . . . N proprietario o di terzi (sede,
= prevedano tutte le misure ragionevoli per evitare che contribuiscano a DEA provider o vendor)
creare condizioni di negoziazione anormali
Verificare la performance di hardware, software e comunicazioni nell’ambito Valutazione di performance
RTS Reg. Mercati di simulazioni di scenari negativi, nonché individuare gli scenari nei qualiil Annualmente, nel processo e della capacita della sede
Stress test . - o - 2 . . -
art. 14 Art. 40(3) sistema di negoziazione o sue parti eseguono le funzioni con di autovalutazione effettuata da un esperto
malfunzionamenti, indisponibilita o errori nell'abbinamento delle operazioni indipendente
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Quesiti

Q25: Do you agree with ESMA’s analysis about the overlapping requirements between RTS 6 and 77 Are those overlaps
considered beneficial, should they be removed or are there any gaps? Are there any further points that should be clarified?

Q26: What is your view with regards to the testing of algorithms requirements? Do you agree that more robust testing
scenarios should be set?

Q27: Are the testing environments available for the testing of algorithms appropriate for this purpose?

Premessa

I test degli algoritmi, eseguiti sia dalle sedi che dai membri, sono ritenuti fondamentali per |'efficienza dei mercati.
Con riferimento ai test richiesti alle trading venue, ESMA resta del parere siano appropriati e non richiedano pertanto
modifiche significative, mentre vuole portare all'attenzione alcune sovrapposizioni tra obblighi normativi richiesti per:

= | test degli algoritmi, volti a evitare condizioni di negoziazione anormale e con previsioni sia per le imprese di
investimento (RTS 6, artt. 5 e 7) che per le sedi (RTS 7, art. 10)

» | conformance test, con previsioni sia per le imprese di investimento (RTS 6, art. 6) che per le sedi (RTS 7, art. 9)

Nello specifico, ESMA vorrebbe approfondire e proporre modifiche mirate a tali disposizioni per chiarire puntualmente
quali sono le responsabilita delle sedi di negoziazione (i.e. fornire un ambiente di test e richiedere ai membri di

A0 KT intraprendere il test di conformita) e quali sono quelle delle imprese di investimento (i.e. seguire una chiara
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metodologia di test). Cio richiederebbe una modifica al secondo livello della normativa.

Spunti di riflessione

v Ritenete che sussista effettivamente tale sovrapposizioni e che andrebbe rimosse

In alternativa, ritenete che debbano essere previsti ulteriori requisiti per le imprese di investimento e/o le sedi
Sei d'accordo sul fatto che dovrebbero essere impostati scenari di test piu solidi

Ritenete che gli ambienti a disposizione per le diverse tipologie di test siano appropriati

Ritenete utile estendere le previsioni relative agli ambienti che le sedi devono mettere a disposizione anche agli
stress test richiesti alle imprese di investimento
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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 10/2 16/2 24/2 1/3 5/3
Consolidamento Condivisione versione Condivisione
Prima analisi individuale del Preparazione Preparazione individuale risposte risposte ricevute finale risposte a livello di risposte
Consultation Paper ESMA individuale risposte (cont’d) P er GdlL-2 Commissione e invio alle  all‘interno delle
p Associazioni Associazioni
D . . . .
Ki@ Kick Off Incontro 1 Incontro 2 Raccolta Primo draft Versione consolidata Invio form
«Notifiche al «Test» risposte da consolidato form di risposta di risposta a
Regolatore e partecipanti risposte GdL-2 ESMA
Relazione di
convalida»

Le osservazioni e le risposte alle domande dovranno essere formulate dai partecipanti:
i * in inglese, per poi essere consolidate dai Capitani in sede di invio della versione finale
* in maniera aggregata a livello di organizzazione di appartenenza
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