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MIGRAZIONE AD UN MODELLO
DI MARGINAZIONE DI TIPO
VAR SU TITOLI AZIONARI E
DERIVATI AZIONARI

All’attenzione di: Partecipanti di Euronext Clearing sui
Comparti Azionario e Derivati Azionari di
Borsa Italiana

Priorita: Alta

Argomento: Condivisione della documentazione
metodologica su VaR Core, VaR add-on e
Default Fund e avvio della fase di test sul
VaR

Gentili Clienti,

come comunicato tramite le Market Notice del 10 gennaio 2023 (Market Notice - 20230110 |

Migrazione ad un modello di marginazione di tipo VaR su titoli azionari e derivati azionari), del 29
Settembre 2022 (Market Notice - 20220929 | New Equity and Equity Derivatives VaR model), del
30 Giugno 2022 (Market Notice - 20220630 | New Equity and Equity Derivatives VaR model) e del
23 Giugno 2022 (Market Notice - 20220623 | New Equity and Equity Derivatives VaR model), un
nuovo modello di marginazione di tipo VaR andra a sostituire il modello di tipo SPAN (MARS)
attualmente applicato a tutti gli strumenti dei comparti azionario e derivati azionari. Inoltre,

saranno implementati alcuni cambiamenti relativamente alla calibrazione del Default Fund.

Il go-live per i mercati di Borsa Italiana & programmato per il 9 Ottobre 2023, subordinatamente
all'approvazione delle Autorita competenti ed al buon esito dei test. Inoltre, al fine di ottimizzare
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il rilascio del software, il modello core del VaR sara testato e rilasciato in produzione
contemporaneamente agli add-on. Si prega di notare che, a partire dalla data del 23 Ottobre 2023,
lo stesso modello VaR sara applicato al mercato cash Euronext Bruxelles, mentre a partire dal 6
Novembre 2023 tale modello entrera in vigore anche per i mercati cash Euronext Amsterdam,
Dublino, Lisbona e Parigi.

Impatto sui Clienti

Documentazione metodologica:

Si comunica che la documentazione metodologica riguardante le modifiche relative al modello Core
VaR e al Default Fund sara disponibile a partire dal 4 aprile 2023 sul sito di Euronext Clearing -
sezioni metodologia VaR e Default Fund. Per quanto concerne la documentazione metodologica
relativa agli Add-on, questa sara distribuita in allegato ad una comunicazione ad-hoc che sara
inviata nella medesima data.

Nuovi flussi di dati:

L'adozione della huova metodologia di marginazione e del nuovo modello di calibrazione del Default
Fund prevede anche la creazione di nuovi flussi di dati per la Vostra riconciliazione interna. Il
manuale sui nuovi flussi di dati del modello VaR per i mercati italiani, pubblicato in precedenza, &
disponibile sul sito web di Euronext Clearing, nella sezione dedicata VaR Equity e Derivati:

https://www.euronext.com/it/post-trade/euronext-clearing/risk-management/modelli-di-

marginazione-di-tipo-var

Inoltre, a partire da meta aprile 2023, saranno resi disponibili sul sito web di Euronext Clearing
anche i nuovi flussi dati relativi agli Add-on per i mercati italiani.

Attivita di test per i mercati italiani

Comparazione margini:

A partire da meta aprile 2023 e su richiesta all’Ufficio di Risk Management, Euronext Clearing
mettera a disposizione dei Clienti la possibilita di effettuare un confronto tra le metodologie SPAN
(MARS) e VaR. La comparazione tra i risultati prodotti dalle due metodologie verra effettuata sulla
base di dati storici di portafogli reali, nell’'ambito di una finestra temporale definita.

Supporto allo sviluppo della replica dei margini:

Dal 10 giugno 2023, Euronext Clearing mettera a disposizione dei casi di test specifici per lo
sviluppo della replica margini.
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Accesso all’ambiente di test:

A partire dal 10 luglio 2023, i Partecipanti potranno accedere alla nuova versione del Servizio BCS.
Tale nuova versione (5.10.0) sara messa a disposizione sul sito web di Borsa Italiana. Inoltre,
sempre a partire dalla stessa data, saranno resi disponibili su base giornaliera i nuovi flussi di dati,
(al termine della procedura di chiusura batch EOD), sulle utenze gia attive in ambiente di test.
Qualora i Clienti volessero richiedere delle nuove utenze aggiuntive, potranno farne richiesta
all’'ufficio Membership, scrivendo all’indirizzo CCP-membership@euronext.com.

Euronext Clearing suggerisce ai Clienti di effettuare i test sui formati dei flussi di dati per assicurare
che essi siano in linea con le aspettative.

Per ulteriori informazioni potete contattare:

Risk Management Office
E: CCP-rm.group@euronext.com
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