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MARKET ABUSE: INSIDER TRADING

DEFINIZIONE:

ABUSO SUL MERCATO DI INFORMAZIONI:
- PRIVATE (NON PUBLIC)
~- PRICE SENSITIVE

A

ACQUISTI
ANNUNCIO

INSIDER |
A . / INFORMAZIONE
\:/

>
»

MARKET ABUSE: AGGIOTAGGIO

LE FATTISPECIE

MARKET INFORMATION BASED
MANIPULATION MANIPULATION

[=IBOLLE SPECULATIVE

(=] TREND CREATION

[<IMARKING THE CLOSE [=]STUDI SUL TITOLO

[=IPAINTING THE TAPE [=ICOMUNICATI SOCIETARI
[=]ALTERAZIONE DELLA RELAZIONE TRA TITOLI [=INOTIZIE STAMPA

(=] EXCESSIVE BID-ASK [<IRUMOURS

[=|ECCESSIVA DE-STABILIZZAZIONE [=]SCALPING

[=JABUSO DI POSIZIONE DOMINANTE [=IDICHIARAZIONI SU INVESTIMENTI

[ FRONT-RUNNING




MARKET ABUSE: AGGIOTAGGIO

MODALITA

INVIO DI FALSI
FISSAZIONE DI UN PREZZO SEGNALI

MARKET POWER TRADE BASED

EFFETTIVE

OPERAZIONI

ACTION BASED ACTION BASED

SIMULATE

MARKET POWER
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L’ESPERIENZA DELLA CONSOB

GLI ABUSI DI MERCATO

ALTERAZIONI

 VOLUMI

e CONCENTRAZIONE

e PREZZ1/ RENDIMENTI
* VOLATILITA
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L’ANALISI DELLE SERIE FINANZIARIE

e VOLUMI e PREZZI/ RENDIMENTI
* CONCENTRAZIONE * VOLATILITA (N corso)

ANALISI “STATISTICA” ANALISI “PROBABILISTICA”
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| VOLUMI DI NEGOZIAZIONE

“DATO GREZZO” AUTOCORRELAZIONE




I VOLUMI DI NEGOZIAZIONE

IL “DATO GREZZO”

O(t) =2 A +V ()

A = acquisti
V =vendite

Jj indica l'intermediario

I VOLUMI DI NEGOZIAZIONE

L’ “AUTOCORRELAZIONE”

1) COSTRUZIONE DI UNA MEDIA MOBILE DI Q AL
FINE DI RIDURRE GLI OUTLIERS

MEDIA MOBILE A 5 GG.




I VOLUMI DI NEGOZIAZIONE

L’ “AUTOCORRELAZIONE”

2) ANALISI DI REGRESSIONE

M), =y +oM(t—h), +&(1)

Campione di Osservazioni: M(t =N + 1), ,...,.M(f)

11:1_:55 ANALISI SETTIMANALE

I VOLUMI DI NEGOZIAZIONE

L’ “AUTOCORRELAZIONE”

3) INDICE DI CORRELAZIONE

= Corr _ _ Cov(M (1), M(t—h),)
é(1), = Corr(M(z),, M(t —h),) JVar(M (), War(M(t - h),)
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LA CONCENTRAZIONE DI MERCATO

“STATICA” “DINAMICA”

PRESENZA DI POCHI VARIAZIONE DEL RUOLO DI
INTERMEDIARI CHE UN INTERMEDIARIO NEL

NEGOZIANO ELEVATI TEMPO SU DI UN TITOLO
VOLUMI

LA CONCENTRAZIONE DI MERCATO

CONCENTRAZIONE STATICA

1) SERIE STORICA DEI VOLUMI SCAMBIATI DA
PARTE DI CIASCUN INTERMEDIARIO

QAi(t) — 251{21 Q,’(f - k)

ANALISI SETTIMANALE

040, i=1,..., n(?), 1 volumi scambiati (acquisto, vendita, operativita netta) da parte dell’intermediario i al tempo ¢




LA CONCENTRAZIONE DI MERCATO

CONCENTRAZIONE STATICA

2) MEDIA DEI VOLUMI SCAMBIATI

n(t)

2.0 ()
u(t) ==

n(?) il numero di operatori presenti nel mercato al tempo ¢

n(?)

LA CONCENTRAZIONE DI MERCATO

CONCENTRAZIONE STATICA

3) INDICE DI ENTROPIA

1R 0/ (1)
o= n(t)Z( <r>




LA CONCENTRAZIONE DI MERCATO

CONCENTRAZIONE DINAMICA

INDICE DI DISSOMIGLIANZA

n(t)

Z(t)=— J nét)Z@i(r)—Qi(r—s»z

1000

| METODI QUANTITATIVI PER LA DETECTION

L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

UTILIZZO DI UN MODELLO AUTOREGRESSIVO




L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

1) 1. IL PROCESSsO AR(1)

X =a+¢X,  +0Z,

Z,~N(0,1)

X, =Log(R)

B ¢&il prezzo del titolo osservato al tempo k

L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

1) 11. IL PROCESSO AR(1)

definendo y=1-¢

X -X_=a-yX,_ +0Z,




L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

1) 111. IL PROCESSO AR(1)

definendo @ = y -1

X, —-X,_,=y(n-X,)+o.Z

L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

2) 1. IL RE-SCALING DEL PROCESSO:
1 kK INTERVALLI VENGONO SUDDIVISI IN 1/h PARTI DI AMPIEZZA h

Xon = Xcp =V (77, — X(k—l)h) T O \/sz




L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

2) 11. IL RE-SCALING DEL PROCESSO:
I K INTERVALLI VENGONO SUDDIVISI IN 1/h PARTI DI AMPIEZZA h

X — X(k_l)h =7,(17, — X(k_l)h) +0,Z4,

Z,,~N(0.h)

L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

3) LA CONVERGENZA DEBOLE PER /4 ()

X — X(k_l)h =7,(n7, — X(k_l)h) +0,Z,

LiM 30

dX, =q(u—X,)dt +odW,




L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

4) LE PROPRIETA DELLA SDE

X, ~N| (X, —

L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

5) 1. LA SPECIFICAZIONE DEL PROCESSO AR(1)

X, —-X,,=y(n-X_)+o.7Z

UTILIZZO DELLE
PROPRIETA
DELLA SDE

dX, = q(u—X,)dt +odW,




L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

5) 1. LA SPECIFICAZIONE DEL PROCESSO AR(1)

X, — X =(l-e’) - u+(e™ _1)'Xk—1 +\/

L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

6)1. LA CALIBRAZIONE DEL MODELLO

2

X, X, =(-e?-pi(e’—1-X,, +J;’—<l—e2%
q

ANALISI DI
REGRESSIONE

Y =a+bX_, +¢&




L’ANALISI DEI PREZZI/ RENDIMENTI

6) 11. LA CALIBRAZIONE DEL MODELLO

q= Log(lAy +1)°

2 7 2
&, Log(b+1)
o= E .
\/k ) \/ 22

b +2b

ANALISI SETTIMANALE
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L’ANALISI DELLA VOLATILITA

UTILIZZO DI UN MODELLO GARCH(1,1)

IN CORSO




| METODI QUANTITATIVI PER LA DETECTION

GLI ALLERTATORI

DEFINIZION
E
UNA FUNZIONE CHE RAPPRESENTA IL LIMITE

DI NORMALITA PER L’ANDAMENTO
DELL’'INDICATORE

SUPERAMENTO

ALERT = ANOMALIA

GLI ALLERTATORI

GLI ALLERTATORI E IL S.A.1.V.

1. vouum CONSOB

2. CONCENTRAZIONE
3. PREZZI/ RENDIMENTI
. SistEMA AuTOMATICO
4. VOLATILITA (IN CORSO)
INTEGRATO DI VIGILANZA

COMMISSIONE NAZIONALE
PER LE SOCIETA' E LA BORsA




SISTEMA AUTOMATICO INTEGRATO DI VIGILANZA

L’ANALISI DEGLI ALLERTATORI

e VOLUMI e PREZZI/ RENDIMENTI
* CONCENTRAZIONE * VOLATILITA (N corso)

GLI ALLERTATORI

VOLUMI - CONCENTRAZIONE

1) LA MEDIA MOBILE

(1) | o)
0 B o)
O(?) + 10

Z(t) k=15 MEDIA MOBILE A 15 GG. E(l‘)




GLI ALLERTATORI

VOLUMI - CONCENTRAZIONE

2) GLI ALERT

o(t) > 20(t)
P(1) =[-24(1);46(0)]
(1) > 20(¢)
Z(@)>2Z()

GLI ALLERTATORI

RENDIMENTI

1) NORMALITY PREDICTION INTERVAL

2 2
P{u—za J‘z’—(l—e% (X, - e <X, Sp+z, \/j—a—e”) X, - e |=a
2\ 49 2\ 49

2 2)




GLI ALLERTATORI

L’ATTIVAZIONE DI UN ALERT

ESEMPIO: L’ALLERTATORE DEI RENDIMENTI

X 1 ALERT

SISTEMA AUTOMATICO INTEGRATO DI VIGILANZA

IL FUNZIONAMENTO

STRUMENTISTICA
PER OGNI GIORNO - DI 3 ALERT FINE PROCEDURA

E PER OGNI TITOLO 9

INTERVENTI

STRUMENTISTICA
Il LIVELLO




