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SUMMARY
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EXECUTIVE SUMMARY

Il presente documento ha lo scopo di illustrare le metodologie e le assunzioni ad esse
sottostanti adottate per la determinazione dei parametri utilizzati nel calcolo dei Margini
Iniziali.
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METODOLOGIA PER LA DETERMINAZIONE DEI PARAMETRI NEL CALCOLO DEI MARGINI

Questa sezione si propone di esporre la metodologia adottata per il calcolo dei parametri
di marginazione per il comparto Azionario e Derivati azionari.

2.1 Parametri adottati

Alla stregua di qualsiasi altro modello, la qualita dei risultati prodotti dalla metodologia
MARS - Margining System - dipende dalla qualita dei parametri in input.

Di seguito si fornisce una breve panoramica dei principali parametri adottati.
A) Intervallo del Margine

L'Intervallo del Margine applicato a ciascuno strumento & definito sulla base di analisi
statistiche. Normalmente & posto uguale a un valore tale da fornire uno specifico livello di
copertura rispetto alle fluttuazioni di prezzo effettivamente registrate. I livelli di
confidenza sono definiti secondo tre dimensioni: il tipo di strumenti finanziari, la
dimensione della serie storica e I’'holding period considerato. Sulla base delle tre variabili
viene definita una specifica griglia di intervalli di confidenza (fino ad un massimo di
99,8%) caratterizzata da intervalli piu alti per le osservazioni piu recenti.

B) Margine Futures Straddle

I margini Futures Straddle sono finalizzati a garantire le posizioni Futures di segno
opposto su scadenze diverse (posizioni Futures Straddle) tenendo conto del rischio
ridotto espresso dalle sole variazioni di tasso (o correlazione di prezzo calcolata sulla
serie storica dei Dividend Futures con diversa scadenza): questi margini sono applicati
sulle posizioni in Futures Straddle della stessa Classe!.

C) Margine Minimo

Al fine di applicare un Margine Iniziale significativo anche a quei portafogli il cui Margine
Iniziale ordinario risulti prossimo o pari allo zero, si determina anche un Margine Minimo,
la cui funzione €&, tra l'altro, quella di tener conto, in ipotesi di liquidazione delle posizioni,
dello spread denaro-lettera esistente sul mercato.

D) Fattore di compensazione

Per ogni coppia di attivita sottostanti si misura il grado di attendibilita della correlazione
calcolando l'indicatore Div/Undiv (si veda il paragrafo 2.3). In caso di stabile
superamento di valori significativi € istituito un Gruppo di Prodotti il cui Fattore di
Compensazione ¢ fissato in misura tendenzialmente complementare all’'indicatore

1 per Classe s'intende l'insieme di tutti quei contratti della medesima specie aventi la medesima
attivita sottostante (ad esempio, Futures su ENI per le classi di Futures oppure opzioni su azioni
Fiat per le classi di opzioni).
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METODOLOGIA PER LA DETERMINAZIONE DEI PARAMETRI NEL CALCOLO DEI MARGINI

Div/Undiv, affinché quanto piu ¢ alta la correlazione, tanto minore sia I’'abbattimento
applicato ai ricavi teorici rendendo quindi maggiore |'effetto del cross-margining.

2.2 Calcolo dell’ Intervallo del Margine

2.2.1 Definizione dei Livelli di copertura

I diversi livelli di copertura sono definiti in base a tre dimensioni: tipologia di strumento,
ampiezza della serie storica e holding period analizzato. Per i prodotti cash, si analizzano
le variazioni ad uno e due giorni; per i derivati azionari si considera anche un holding
period di 3 giorni.

2.2.2 Determinazione dell’Intervallo del Margine per le azioni

Ai fini della determinazione dell'Intervallo del Margine per i nuovi strumenti del Comparto
Azionario ammessi a quotazione si tiene conto di norma delle serie storiche dei prezzi dei
comparables indicati da Borsa Italiana nella scheda di ammissione o, nel caso di ETF e
ETC, della serie storica degli indici replicati. Qualora siano presenti dei comparables o
indici denominati in valuta diversa dall’Euro si considera anche la serie storica convertita
in Euro per tener conto del rischio di cambio. Nel caso in cui venga ammesso a
quotazione uno strumento frutto di una operazione societaria (scissione, fusione, etc.) si
tiene conto anche degli Intervalli del Margine dei titoli relativi alla/e societa coinvolte
nell’'operazione.

Se lo strumento di nuova introduzione € gia negoziato presso altri mercati e la serie
storica dei prezzi & sufficientemente lunga, I'analisi dello strumento di nuova introduzione
sara basata su tale serie storica.

L’analisi delle serie storiche individuate come sopra indicato & definita nei successivi punti
da 1 a 4; I'Intervallo del Margine per il nuovo strumento sara, di norma, il linea col valore
piu alto risultante per i comparables/indici, sia in Euro che in valuta.

I seguenti passaggi descrivono la procedura di calcolo dell’Intervallo del Margine
Proposto:

Step 1. 1dentificazione, per ogni strumento, del corrispondente Intervallo del Margine
per ogni arco temporale (separatamente per ciascun holding period
considerato) mediante |'applicazione di diversi intervalli di confidenza - come

definiti nel paragrafo precedente - sotto due diverse assunzioni:

(1)Distribuzione Normale
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a. Calcolo del numero di deviazioni standard corrispondenti al livello di
copertura definito per ogni arco temporale sotto l'ipotesi di distribuzione
normale standard delle variazioni di prezzo (ad esempio, livello di copertura
= 99,80% -> 2,878 deviazioni standard);

b. determinazione dell'Intervallo del Margine sotto l'ipotesi di distribuzione
normale moltiplicando la deviazione standard annualizzata delle variazione
di prezzo ad n-giorni calcolata per ciascun arco temporale per il numero di

deviazioni standard ottenuta al punto a.

(2)Distribuzione reale

a. Calcolo del numero di variazioni di prezzo NVp da escludere dal calcolo
dell'Intervalla del Margine moltiplicando 1-a, dove a ¢ il livello di copertura,
per il numero di giorni compresi nell’arco temporale analizzato. Il risultato

viene arrotondato all'intero pil vicino;

b. Determinazione della NVp-esima e della NVp-esima+12 variazione di prezzo
piu alta (in valore assoluto) per ogni arco temporale, separatamente per ogni

holding period considerato3.

Step 2. 1dentificazione dell'Intervallo del Margine per ciascun arco temporale/holding
period, come il maggiore tra il valore determinato sotto l'assunzione di
distribuzione normale (definito al punto 1.1.b) e quello determinata sotto
I'ipotesi di distribuzione reale (definito al punto 1.2.b). Il risultato viene poi
arrotondato allo 0,25%superiore.

Step 3. Identificazione dell'Intervallo del Margine Matematico per ogni strumento, come
il pit grande tra tutti gli Intervalli del Margine calcolati allo step 2,

separatamente per ogni holding period analizzato.
Step 4. L'intervallo del Margine Proposto & il maggiore tra:
1) l'Intervallo del Margine Matematico calcolato per I'holding period 1 giorno;

2) I'Intervallo del Margine Matematico calcolato per I’holding period 2 giorni;

2 In questo passaggio I'Intervallo del Margine si posiziona tra la prima variazione di escludere e la
prima da includere, applicando un arrotondamento dello 0,25% alla prima variazione di prezzo da
includere o un arrotondamento dello 0,25% alla prima da escludere.
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METODOLOGIA PER LA DETERMINAZIONE DEI PARAMETRI NEL CALCOLO DEI MARGIN

Al fine di limitare effetti di prociclicalita si applica un buffer del 25% solo agli strumenti le
cui serie storiche sono piu brevi di 10 anni.

Una Policy interna definisce un set di soglie di allerta legate all’'andamento di rilevanti
benchmark di mercato, che contribuiscono ad identificare condizioni di stress di mercato
nelle quali il buffer potrebbe essere temporaneamente esaurito, in tutto o in parte, al fine
di evitare incrementi eccessivi nei margini durante periodi di alta volatilita.

Tabella 2-1: Calcolo dell’intervallo del Margine su Equity cash “Security 1” (HP 1 giorno)

3283 528 527 1526 oy 9y By Ty (33 5r iy 3y 2y Bm 55 54 11m fm
12000 | 00 LI O] L0 OGN 172000 1172000 | 00 LI O L0 OGN 172000 W10 O L0 00 L0 08172020 1200 00 L0 00N L0 O 17220 11200 | (12000
|- 49.700% | 49798% | 40TIE% | 40798% | 40.790% | 45.708%  4BT9E% | 40.75B% | 49.79E% | 4R.70E% | SRT9RT  405E% | 49700%  45708% | 40T9B% | 405E% | 49.7RE%  40.706%
T SO0R2004 I0EINA 0SS A0NE004 SO0R004 I0EINA NS A0S0 4 161122020 16 10 16 L0 160172020 161122020 L] 1 L0 161172020 1611200 | 167112000
== 30397% | 30397% | 30397% | 30.397% | 30397% | 30397% | 30397% | 30357% | 25.078% | 25.078% | 25.078%  2.07E% | 25078% | 25078% | 29.078% | 29.078% | 25.078% | 25078%
15302003 IS0 1510201 15702003 151002003 IS0 15102013 161 172000 1Lea0g OS2NE miE TL401E 1T | ALANS SNSA0 250500 280500 | 12112000
| DA | 194TT% | 294I7% | 20437% | D04TTH | 19457 284%T% | 2507B% | 33711% | D3711% | B3TI1% | 23710% | 16634%  16634% | 15I20%  150M0% | 15200%  13BN%
202003 WIS NI 200203 2102003 WIS NAGIE 10042008 F T T T 20 LS 2001009 QS22 | OSXINS TR0 17087000 10NN | 13112000
— I6866% | 16866%  26366% @ 26866%  D6866% | D6B66% | 26366% | 23711% | I6634% | 16634% | 16634%  16634% | 164B4%  164B4% | 14360%  14EE9% | I4BES%  123M%
161172000 LL - &1L 1671172000 16112000 LL - 16 L 30050014 WSNT | IYIND AT [k b ot 2 a0 1201700 12N 14702000
= 29078% | 15078% | 25.078% | 25.078% | 25.078% | 25078% | 2T07E% | 22449% | 164G4% | 164B4% | 164B4% | 16484% | 15200%  19220% | 13828% | 13E08% | I3ENE% | 10.58%
12112003 LLURE-CLY IS 18112003 1112003 LLURE-CLY IR 20120 N RALANT WAL 2505700 1708200 TR 13 L0 13017020 REULE- - R
|—— 4TI | M4T719% | 24715% | 24715% | B4T1%% | D471% | 24719% | 16634% | 15280% | 15200% | 15290%  1500% | 14BES%  14B6% | 11324% | 123M% | 123M% | 8531%
O3 VIS OIS 0T O3 VIS OGS 05122005 M0N0 TSNS [RLC ) 121200 2 IR0 THRA0 TN | 10112000
Max? 34.308% 24 300% 24.390% 24359% 34.308% 24 300% 24.390% 16.484% 15220% 15.220% 15.220% 14 869% 13828% 13828% 11.552% 11.552% 11.55% £108%
Aar B 2000 TAOSINE I!Ml.ﬁ 112008 LoV TAOSINE l!ml.ﬁ 281172017 17087200 TR0 lw 120172020 (00 | DRONINN mm 1441070020 1AMV | (TR0
4286% | 13711% | 23711% | 23701% | 23.710% | 23711% | 23701% | 15050% | 14.865% | 14B60% | 14869%  13EDE% | 12621%  12621% | 10988% | 10.58E% | 10.58% | TIT%
Aar s TLDV008 I0SINA smumu A0S0 4 SO0US004 I0SINA SMIA 2SS0 a0l ITOSINT Ml? OEAAAND0 1311200 VI A0 20V DONRN | 12082001
I3T10% | 12448% | 21440% | 22449% | 12445% | DD440%  21440% | 15230% | 14286% | 142B6%  14286%  10621% | 1234%  123M%  SeN% | SI% | 9% 114%
" SeEie | INGI0EY | WIS | 10V00013 | 161013 | I01GO0E3 | IMIES | ITARGIS | IBUIANG) | RIS | IMLEE0 | [MIAG0 | 1eemG) | 10NN | CMBEE0 | GRG0 | OR300
T2449% | 12379% | 20378% | 2237%% | 2237%% | 12370% | 21379% | 14869% | 13.818% | 13B28% | 13E08%  133M4% | 1L592%  11590% | BB46% | BE4% | BB4E% | T000%
o 16102003 1E10ANE 16100 167102003 161002003 1E10ANE 161001 1OVIR00 10080 MO0 TR0 100800 00RO ORI OO TR0 00ROV
= SLTIG ELTITR LTITR LT3TR LT3R LTITh LTITh -30823% | 0523%  0813%  -0813%  -30923% | -30523%  -30813%  30913% | -30923% | -0523%  -20.T82%
1EFIR2000 1OR0M TR TR0 1COR200 1OR0M TR OTARAD TR | ORI ORI OIRAD0 MO | OTORNN TR0 ORI MORNN | 0E02000
M -30623% | -30.023% | -30.023% | -30923% | -30.023% | -30.823% | -30.023% | -15.04T% | Q5047 | -25.047% | -25.04T% | -25047% | 25047 25047 | -25.04T% | -D5047% | 5047 -D.660%
ORI | ONORI TR OTHRAN MO0 TN TR O 000 MNMNN | IVI0E L NN AN | OV TN 00 0FMN0 NN | 1202000
7 25047% | 2R047%  DS04TR -DS04TS | 2EDMTS | -2SMTH | D04T% -20782% | 20792%  -M0TS% | D0TS0%  D0792%  20TEN%  20TS2%  DOTEI% | J0T2%  2092% | -B.000%
1042001 VI O 011 0F 00 U | NI O OMIAN AN | 0NN NN ORI L R O 00 06 070 0100 | 13102000
7 2109B% | 20752% | 20.783%  -20792% | -20.792% | -20.750% | D0.780%  -20.603% | 20.603%  -20.603% | D0.603%  -D0A03%  -20603%  -20603%  -S60% | -B.SA0%  -DASD% | -T.EI%
WNVNCD | (UM | GHUAGIO | DA | (RONNOD | (GUNJN | OMAZI0 | OBGROOIA | 0813307 | (GIZONT | GMIO0T | IMOR00 | 120WN0 | 120NN | [M0:30 | 12100000 | 1200200 | Z0000
[~ -20792% | 20.603% | 20.603% | -20.603% | -20.603% | -20.603% | 20.603%  -18331% | -1T4SE%  -17438% | -I7430%  -16179%  -1617T%  -1617%%  -BO00% | -B.O0D%  -B.OOD% | -T.006%
IV (RORANA ORNRINLE OEARINN4 (ROR2004 (ROENS RN 05122017 120820 12020 13030 1640072000 160820 1AM 00 13107020 13000 | 1502000
[ — -20603%  -18331%  -1B330%  -18331%  -18331% | -18331% | -1B331%  -17458% | 16179%  -I6ITT% | -I617Th  -l079T%  -I0T9TH 10757 -TA08% | TS08%  -TES% | -6515%
(RAOR2004 I TINT 61T T 05122007 06122007 I TINT 61T 160702004 1608200 60 1600 25040015 010NN | 0RO A0 200 Pl R R
Afin -18331% | -17458%  -17.4358% | -17458%  -17458% | -17458%  -17458% | -16.667%  -10.797% | -10.797%  -10.79T% @ -9.938% -9.660% -5.660% ~T.006% -7 006% -7.006% -6.767%
0S122007 1601204 1600aE 16072004 1602004 1601204 16aE 12000 06 | BOSINE ISR 06N A0 1200:2020 1210720 1510700 15107020 151000 | (02000
= 1T4SE% | -16.687% | -1666T% | -1E66T% | -1ES6TS | -16.667% | -16667%  -16177% | -10398%  983F% | -5938% | -S660%  -BOOD% | -BO00%  -651%% | -651%  -6BITh | -6.540%
1&T2004 1203200 120800 1200 IOV 1203200 120300 18000 R0 61070 Lol 12070 13107200 102m 11 a0 1120 1M 01T
= 6667 -1617%% | -1617%%  -I&I73% | -16179% | -1617%% | -1617%%  -10797% | -10.078%  9660% | -5660% | -BO00% | -TEO9% | -TA08%  -6T67% | -6767% 6767 | -15T0%
TRV | TWSGNT | ITOSEEE | TINAIT | TGNIT | IIOSINT | IGUNEND | SDUIG0IS | MOl | WORMNG | [MGEA0 | M0 | TI0ND | IIGHE | GMeE0 | GM0N00 | (0N | Tesl
=L l6175%  -1LEST% | -ILESTR  -1LESTS | -1LESTS | -1LESTH | -10.797%  -10398% | -DS3B%  -BSTE% | -RO00%:  -T609%  -TOO% | -T006% | -6341% | -65H2% 64N -4T06%
Confidancs 99.000%  99.000%  SS.000%  99.000% 99575 | SO.600% | SS.AS%  99.650% | SO.6TS%  SRT00% | 99725%  99750% | 9B7TS%:  SRA00% | BSO00% | 99.000% & 99500% | S9.5M0%
‘Moz of Evants 3263 2528 2527 2926 2525 273 2020 1768 1515 1263 1010 736 505 380 253 154 253 127
Evaasln 3250 2503 2502 2501 2514 2264 2012 1762 1510 1255 1007 736 504 378 292 251 212 17
‘Eveats Cut 3 25 25 25 1 5 8 & 3 4 3 2 1 1 3 3 1 [}
g 0037% | 0044% | D043% | DO4I1% | 003%%  00T0% | 006E% | 0.011%  004% | 0027%  0031% | OOI0% | -DOO3% | 0.020% | 0001% | 0.013% | 000%% | 0.146%
St Do 57T 3303% | 3503% | 3501% | 3.S00% | 3A06% | 36TI% | 34D%  330%%  34B0%  3E00% | 449% | 4589% | S23% | 6N LEE%N | SEN% | 63T%
‘Hist. Velaslity SEEITR | ST1% | SRTIE% | SSES0% | SSETS% | ST35T% | SEADTS | S4493% | SLITT% | JD348% | 60438%  64400% | TRI4THR  E32S1% | BRTI6% | BO.BAX% | E9996% | 101360%
Asymenany LES#% | LOBTS | LOBT% | 2.080% | 2084% | OB% | 1102%  2038% | 213%%  DNT% | LI27% | 223%%  18E8% | LEI3% | LI91% | LI6% | L18T% | 4121%
‘Eostosis IE29T% | 3TSTI% | IESTI% | 36OT0% | 36120% | 35290% | 363TE% | 4LETHN | 49611% | 4RIT1% | S1SE2%  4227%% | 3640%%  2E34T% | 30015% | 29569% | 29B80%  3L126%
‘Masgin Interval (Nar= D) 9250% | S230% | 820% | 9S2N% | 10230%  10.500% | 10750% | 10.250% | S750% | 10.500% | 1LS00% | 12230% | I4250% | 16250% | 14750% | 14750% | I7.500% | 19.790%
o OFSt Dev. (orm D)) 2576 2.576 2576 1576 2859 2878 2898 2520 2843 2968 2954 3023 3.055 3050 2576 2576 3.090 3.080

ConSdence Lol (Nem D) | 97.811% | 97.320% | 97.627% 97626% | 97.62%% | 9B218%  098.108%  98168%  9B303% | 9B218%  98.179% @ 98020%  96.021% | 97811% O97E93% | 97255%  97244% | 9B.0M%  97.638%
Morgin ool (LasgestBs) || 20.500% | 15.500% | 15250% | 15250% | 15.2%0% @ 22500% | 24.300% | 24.730% | 22.500% | 21.000% @ 13.750% | 25250%  25280% | 31000% @ 301000% @ 29250% | 252%0% | 3L000% | 0.000%
Mo OFS: Dow. (Lasgest ) | 3930 4336 4354 4353 4336 6428 6754 6740 5.568 6353 6825 B.645 6236 €741 5923 4476 4470 5479 TB4E

ConfSd Level (Largest ) 99.347% | 9B99F% | 99011%  99.011% | 90.010% | 99.564%  09.604% | 99.604%  90661% | 996T0% | 996E3% | 99BN 0TIEW | 99B02%  9973TH | 99216% | 99.013% | 99.607%  100.000%
Morgin Toferal (Mideway) || 20.500% | 15.500% | 15250% | 15250% | 15.250% | 213.000% | 214.300% | 25.000% | 23.000% | 22250% | 24.500% | 25250% | 2B.000% | 40.500% @ 40500% | 29250% | 252%0% | 40.500% | 50.000%
‘Mo, OF 52 Dew. (Mid-way) 5830 4336 4354 4353 4336 6.570 6754 6805 6713 6731 7041 6645 6916 8507 1738 4476 +470 7158 7846

;ﬁjh‘n]ﬂdﬂi" 99.347% | 9B99F% | 99011%  99.011% | 90.010% | 99.564%  09.604% | 99.604%  90661% | 996T0% | 996E3% | 99BN 0TIEW | 99B02%  9973TH | 99216% | 99.013% | 99.607%  100.000%

Marg Inferv(Sesallost Ouf) | 20.500% = 15.500% | 152350% @ 15250% | 15250% @ 213.500%  24.500% | 235000% = 233500% @ 13.500% @ 15.000% | 25250% @ 30.7H0% | 49.750%  48750% | 23230% | 25280% | 49.730% | 30.000%

‘Mo OF SD{Semlleat D) 1530 4336 431 4353 4336 6713 6754 £.808 6859 7109 7.185 6643 7.595 10518 9.505 4476 4470 5793 7846
ConSd LealfSmallest Ouf] | 90.547% | SB999% | B9.011%  95.011% | 99.010%  S9.564%  Oo.604%  00.604% | 99.681% | S9.6T0% | 09.6B3% | S9.B0D% | 90T3E% | SOBOI%  SRTITH | 9R216% | S9I3% | S9.60%% | 100.000%
Madk marg. 0.500% | 15.500% | 15250%  15250% | 15350% | 22.500%  24.500% | 24750%  22500%  21000% @ 13.750%  25350% | 25250% @ 3L000% | 3L000%  25250% | 25250%  3L000% | S0.0G0%
M st dev. 1930 4336 430 4353 4336 6428 6754 £.740 63568 6353 6825 6643 6236 6741 5523 4476 4470 5479 7846
Mk cor. 99.547% | SBSSTN | SS011% | 9R011% | 9B.010% | SO.564%  BO.S04% | DA% | 9D61%  SO.6T0% | SSEE3%  SBOI% | 9MT3E% | SRBO0% | BRTITH | SS216% | 9921 | SO60T% | 100.000%
Math. margn (1 days) 50.000%

Math margin: 2% Holding period: 2 days, Perisd: 177 days

Prop. margin.:

Castom:

M mar cov. 10000% | 9960% | S921% | SS2N% | 9OT4% | SO.0% | SOT4% | SSED% | 9RAE% | 90.6T%  BRAE% | SO.60% | S9.60%  S0S6%  SR0I%  SROl% | SSOI%  SRSSN | SO5T%
Prop. mom cov. 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 1000% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 1000% | 1000% | 1000% | 100.0%|
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METODOLOGIA PER LA DETERMINAZIONE DEI PARAMETRI NEL CALCOLO DEI MARGINI

2.2.3 Determinazione dell’Intervallo del Margine per i derivati
azionari

La procedura di calcolo dell'Intervallo del Margine per i derivati azionari segue la stessa
impostazione illustrata al precedente paragrafo 2.2.2 precedente per le azioni. Gli step 1-
3 rimangono gli stessi, mentre lo step 4 diventa:

Step 4. L'intervallo del Margine Proposto & il maggiore tra:
1) I'Intervallo del Margine Matematico calcolato per I'holding period 1 giorno;
2) l'Intervallo del Margine Matematico calcolato per I'holding period 2 giorni;

3) lI'Intervallo del Margine Matematico calcolato per I’holding period 3 giorni;

2.3 Fattore di compensazione

Per ogni coppia di strumenti per cui esiste un fondamento economico per ipotizzare una
relazione nell’'andamento dei rispettivi prezzi, & possibile identificare per ogni arco
temporale/holding period analizzato la seguente misura:

24 .2
\/oa+ob—20aabpab

Div/Undiv=1—

log+opl

Qualora si riscontri una correlazione elevata e stabile piu strumenti possono essere
compresi in un Gruppo di Prodotti.

Il Fattore di Compensazione Proposto (per ogni arco temporale/holding period analizzato)
sara definito in funzione della correlazione minima calcolata utilizzando l'indicatore
Div/Undiv.
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2.4 Futures Straddle Margin

I margini Future Straddle sono calcolati per coppie di posizioni Futures aventi segno
opposto e scadenze diverse e sono calcolati come prodotto tra numero di posizioni4
Future Spread e il Margine Future Straddle.

Al fine di determinare il rischio associato alla posizione Straddle si deve pertanto
determinare quale possa essere la massima variazione ragionevolmente possibile tra la
differenza dei prezzi di Futures Fi e F;j (calendar spread) aventi scadenze diverse, rilevata
in una giornata e la medesima differenza (calendar spread) rilevata nelle giornate
successive.

A seconda della tipologia di prodotto sono state identificate due diverse metodologie di
calcolo dei margini straddle:

1. Straddle tassi: Metodologia applicata laddove il valore dello straddle dipende
principalmente dalla curva dei tassi di interesse. Il margine viene calcolato in
funzione delle massime variazioni dei tassi usati come input nella determinazione
dei valori teorici dei futures considerati nello straddle. Questa metodologia viene
utilizzata per gli straddle i cui componenti sono futures sull‘indice FTSMIB o futures

su singole azioni.

2. Straddle correlazioni: Il margine viene calcolato in funzione delle correlazioni tra le
serie storiche delle coppie di scadenze considerate per ogni singolo sottostante.
Questa metodologia viene utilizzata per le posizioni straddle relative a futures su
dividendi, per i quali il sottostante & rappresentato dai dividendi pagati da parte di

una societa in un determinato anno (scadenza).

2.4.1 Metodologia Straddle Tassi

Il Margine Future Straddle proposto € calcolato come somma del valore assoluto del
Margine Future Straddle Matematico, come definito al paragrafo 2.4.1.1e lo spread bid-
ask applicabile, definito al paragrafo 2.4.1.2

2.4.1.1 DETERMINAZIONE DEL MARGINE FUTURE STRADDLE MATEMATICO

Il valore di un calendar spread su un titolo azionario che non paga dividendi & pari a:
SPR=F,— F; = Se’22 — Sef1r1, dove S & il prezzo dell’attivita sottostante, p2 e pl sono i

4 1l numero di posizioni Future spread calcolate distintamente per ciascuna classe & uguale al Min
(2 pos. lunghe; 2 pos. corte).
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tassi applicabili alla seconda e alla prima scadenza Futures e t2 e t1 sono le rispettive
frazioni d’anno a scadenza.

Per ricomprendere esplicitamente il caso di un calendar spread su un titolo azionario che
paga dividendi tra la prima e la seconda scadenza Futures, si dovrebbe usare la
notazione SPR = F; — F; = (S — De "a)eP22 — Se111, dove De "4 rappresenta il valore
attuale del dividendo atteso entro le due scadenze.

Tuttavia tale generalizzazione € inutile in quanto il dividendo atteso influisce sul livello del
calendar spread ma non sulle sue variazioni da un giorno all’altro, per cui si pud
generalizzare |'applicazione dell’espressione del calendar spread in assenza di dividendi.

Se il primo giorno i il calendar spread & pari a SPR; = Se’*2 — Se’11 si pud ipotizzare che il
giorno j successivo esso sia pari a

SPR; = (S + AS)[e#22D(t559) _ o (eattpD(ti—359) )

In altre parole si € ipotizzato che in un giorno il sottostante S vari di £AS, che i tassi pl e
p2 varino rispettivamente di £pl1 e £p2 e si & sottratto un giorno dalle frazioni d’anno a
scadenza. Se formalizziamo la variazione sopra descritta del calendar spread otteniamo
quanto indicato nei paragrafi seguenti (Margine Future Straddle Matematico Unitario).

Il Margine Future Straddle Matematico Unitario ASPR;; per ogni coppia di scadenze future
i e j, &€ dato dalla seguente formula:

n n
ASPR,; = SPR; — SPR_ = (5 +AS) [e(*’fiﬂpf)(tf‘ﬁ)_ e("iiA"i)(“‘%)] — S(ei5 — eritt)

Laddove S ¢ I'ultimo prezzo disponibile nella serie storica dei prezzi del sottostante; AS &
I'Intervallo del Margine Vigente per il sottostante; p, e p; sono i tassi (applicabili alla j-
esima e alla j-esima scadenza Futures; tj e ti sono le rispettive frazioni d’anno a scadenza
e Apj e Api sono le rispettive n-esime massime variazioni prese dalle serie storiche dei
tassi.

Il passo successivo consiste quindi nel determinare il Margine Futures Straddle
Matematico Unitario, pari al massimo dei Margini Futures Straddle Matematici Unitari
determinati per ogni coppia di scadenze.

ASPR; = {Max(ASPR); Vi, vj,i # j}

Il Margine Future Straddle Matematico Unitario deve essere poi moltiplicato per il
multiplier contenuto per ottenere il Margine Futures Straddle Matematico.
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2.4.1.2 DETERMINAZIONE DEL BID-ASK SPREAD APPLICABILE

Lo spread Bid-Ask Applicabile & determinato confrontando |'ultimo prezzo disponibile S
nella serie storica dei prezzi del sottostante con la tabella Market Maker associata ad ogni
singolo sottostante ne riporta un esempio.

Table 2.1: Bid-Ask Spread for Market Makers - Example

Bid Ask spread table- n°1

Price from | to | Spread
0 4 0,02
4,01 10 0,04

10,01 20 0,1

20,01 0,015

Lo Spread Bid-Ask Applicabile Unitario deve essere poi moltiplicato per il multiplier
associato al medesimo titolo per ottenere lo Spread Bid-Ask Applicabile.

2.4.2 Metodologia Straddle Correlazioni

Il Margine Future Straddle serve a determinare quale possa essere la massima variazione
ragionevolmente possibile tra la differenza dei prezzi di Futures F1 e F2 (calendar spread)
aventi scadenze diverse, rilevata in una giornata e la medesima differenza (calendar
spread) rilevata nella giornata successiva.

La metodologia di calcolo utilizzata per il calcolo del margine tenendo conto delle
correlazioni (identificate da un indice chiamato “Div/Undiv”) delle coppie di strumenti
considerati per ogni singolo sottostante € la seguente:

Margine Future Straddle = (1 — Parametro di Correlazione) X Ammontare Margine Iniziale
Dove:

Ammontare Margine Iniziale
= Prezzo Futures Scadenza di Riferimento®
X Intervallo del Margine della Scadenza di Riferimento X Multiplier

Parametro di Correlazione = min Div/Undiv[Scadenze Futures]

5 viene considerata come scadenza di riferimento la prima in quanto si ritiene essere la piu liquida e
pertanto con i livelli di prezzi di mercato piu attendibili.

13 | CC&G

A EURONEXT COMPANY



METODOLOGIA PER LA DETERMINAZIONE DEI PARAMETRI NEL CALCOLO DEI MARGINI

Il Div/Undiv[Scadenze Futures] & la matrice di tutti i valori del parametro Div/Undiv
calcolato per tutte le coppie di scadenze dei futures.

Il Div/Undiv € calcolato secondo la seguente formula:

Vo2 + 05 = 20,0ppap
log + ol

Div/Undiv =1 —

Dove g, e g, sono le deviazioni standard calcolate sulle serie storiche dei prezzi delle due
scadenze di futures considerate e pabé il coefficiente di correlazione.

Il margine straddle cosi ricavato € poi utilizzato per tutte le posizioni Future Spread sul
medesimo sottostante.

2.5 Intervallo del Margine Minimo

L'intervallo del Margine Minimo € calcolato moltiplicando i seguenti fattori:

o Intervallo del Margine corrente
o Multiplier
o Ultimo prezzo disponibile

o 4%

2.6 Intervalli del Margine e variazioni dei
Margini Addizionali

Il set finale di Intervalli del Margine pu0 scostarsi dai rispettivi valori matematici in
presenza di mercati altamente volatili, quando una ricalibrazione piu graduale puo
ritenersi piu appropriata al fine di evitare effetti eccessivamente prociclici a livello di
margini, senza inficiarne i livelli target di coverage.
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Disclaimer

La presente pubblicazione ha finalita esclusivamente informative e non & da intendersi in alcun modo come
sollecitazione all'investimento. Questa pubblicazione viene fornita nello stato in cui si trovano (“as is”) senza
rappresentazioni o garanzie di alcun tipo. Sebbene sia stata adoperata tutta la diligenza necessaria al fine di
assicurare |'esattezza del contenuto, CC&G non ne garantisce |'accuratezza, né la completezza. CC&G non potra
essere ritenuta responsabile per eventuali perdite o danni di qualsiasi natura derivanti dall’utilizzo di tali
informazioni, dalla fiducia accordata a quanto contenuto in questa pubblicazione o da condotte fondate su tale
pubblicazione o sul contenuto della medesima. Nessuna informazione contenuta o citata nella presente
pubblicazione costituisce o potra costituire il fondamento di un contratto. I diritti e obblighi connessi ai servizi
erogati da CC&G dipenderanno esclusivamente dalle regole stabilite dalla Societa. Tutti i diritti di proprieta e
tutti gli interessi relativi o connessi a questa pubblicazione spettano ad CC&G. Sono espressamente vietate, in
qualsiasi forma, le attivita di ridistribuzione e di riproduzione di questa pubblicazione senza la previa
autorizzazione scritta di CC&G. CC&G declina ogni obbligo di aggiornamento delle informazioni contenute in tale
pubblicazione. L'uso non autorizzato dei marchi e diritti di proprieta intellettuale di pertinenza di CC&G e delle
altre Societa appartenenti al Gruppo Euronext € strettamente proibito e potrebbe violare la tutela legale sui

marchi, sul copyright e/o altre leggi applicabili.
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