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Premessa

I. Cos’eil Codice globale del Mercato dei cambi?

Questa raccolta di principi riconosciuti a livello internazionale come buone prassi per I'operativita
sul Mercato dei cambi (Codice globale) e stata formulata per fornire un insieme condiviso di linee
guida che promuovano l'integrita e I'efficace funzionamento del Mercato dei cambi all’ingrosso?. Il
Codice intende promuovere un mercato solido, equo, liquido, aperto e opportunamente
trasparente, in cui i diversi Operatori di mercato, sostenuti da infrastrutture robuste, possano
operare con efficacia e nel rispetto della riservatezza, a prezzi competitivi che riflettono le
informazioni disponibili sul mercato, e in conformita a standard di comportamento condivisi.

Il Codice globale non impone obblighi legali o normativi agli Operatori, né si sostituisce ai
regolamenti, ma si propone come integrazione di tutte le leggi, le norme e i regolamenti locali
attraverso l'identificazione di buone prassi e procedure globali.

Il Codice di condotta é curato dal Gruppo di lavoro globale sul mercato dei cambi (Global Foreign
Exchange Committee, GFXC).

Il Global Foreign Exchange Committee (GFXC), istituito a maggio 2017, € un forum che riunisce
banche centrali e operatori del settore privato al fine di promuovere la collaborazione e Ia
comunicazione su temi relativi al mercato dei cambi, di confrontarsi sulle tendenze e sull’evoluzione
di quest’ultimo nonché di promuovere, curare e aggiornare il Codice.

Il Comitato effettua valutazioni periodiche in merito alla necessita di apportare specifiche revisioni
al Codice a seguito di sviluppi intervenuti sul mercato dei cambi e, qualora lo reputi opportuno,
provvede a un approfondito riesame del Codice stesso.

Maggiori informazioni sul Global Foreign Exchange Committee sono disponibili all’indirizzo
www.globalfxc.org.

1| Comitati sul mercato dei cambi e le banche centrali hanno la possibilita di continuare a formulare standard
locali ove fosse necessario per rispondere alle circostanze specifiche dei propri mercati.


http://www.globalfxc.org/

Il Codice globale é strutturato intorno a sei principi fondamentali:

J Etica: gli Operatori di mercato sono tenuti ad avere una condotta etica e professionale al
fine di promuovere la correttezza e I'integrita del Mercato dei cambi.
J Governance: gli Operatori devono disporre di un sistema di governance efficace che

definisca con chiarezza le responsabilita, garantisca una sorveglianza completa delle
attivita svolte nel Mercato dei cambi e promuova una partecipazione corretta allo stesso.

J Esecuzione: al fine di promuovere un Mercato dei cambi solido, equo, aperto, liquido e
opportunamente trasparente gli Operatori di mercato sono tenuti ad agire con
accuratezza al momento della negoziazione e dell’esecuzione delle operazioni.

J Condivisione delle informazioni: gli Operatori di mercato sono tenuti a comunicare con
chiarezza e accuratezza e a proteggere le Informazioni riservate per promuovere una
comunicazione efficace a sostegno di un Mercato dei cambi solido, equo, aperto, liquido
e opportunamente trasparente.

J Gestione dei rischi e compliance: gli Operatori di mercato sono tenuti a promuovere e
mantenere un sistema affidabile di controlli e compliance per identificare, gestire e
segnalare in maniera efficace i rischi associati alla loro attivita sul Mercato dei cambi.

J Procedure di conferma e di regolamento: gli Operatori di mercato sono tenuti a dotarsi
di procedure di post trading solide, efficienti, trasparenti e in grado di mitigare i rischi,
cosi da favorire la prevedibilita, la regolarita e la tempestivita del regolamento delle
operazioni sul Mercato dei cambi.

Il Codice globale e il Diritto applicabile

Gli Operatori di mercato devono conoscere e rispettare le leggi, le norme e i regolamenti che si
applicano a loro e al Mercato dei cambi in ciascuna delle giurisdizioni in cui operano (Diritto
applicabile). E responsabilita degli Operatori elaborare linee guida e procedure interne mirate al
rispetto del Diritto applicabile.

Il contenuto di questa guida non sostituisce o modifica in alcun modo il Diritto applicabile.
Analogamente, questa guida non vuole esprimere giudizi, né si propone di vincolare la
discrezionalita delle autorita di regolamentazione, supervisione o altre autorita di settore che
abbiano la responsabilita di specifici mercati o Operatori, e non fornisce una difesa legale in caso di
violazione del Diritto applicabile.

Il Codice dovrebbe rappresentare un riferimento essenziale per gli Operatori nello svolgimento delle
attivita nel Mercato dei cambi e nello sviluppo e revisione di procedure interne. Non intende essere
una guida esaustiva su come operare sul Mercato dei cambi.

Alcuni dei termini impiegati nel Codice possono avere definizioni o significati specifici a seconda del
Diritto applicabile, implicando doveri o obblighi peculiari in una determinata giurisdizione. Poiché
I’obiettivo di questo documento e di essere utilizzato come codice di buone prassi da Operatori attivi
in diverse giurisdizioni, ai fini dell’interpretazione del Codice globale, i termini in esso contenuti non



devono essere intesi secondo |'accezione che assumono nelle singole giurisdizioni. Allo scopo di
evitare ambiguita, i termini usati nel Codice dovrebbero essere intesi in base al significato che hanno
comunemente nell’operativita sul Mercato dei cambi, senza che venga loro assegnato o attribuito
alcuno specifico significato legale o normativo.

L’Allegato 2 contiene un glossario dei termini che ricorrono in maiuscolo all’interno del Codice.

II. A chisiapplicail Codice globale del Mercato dei cambi?

Il Mercato dei cambi & caratterizzato da un’ampia gamma di operatori attivi sul Mercato a vario
titolo e con diverse tipologie di prodotti in cambi. Il Codice & stato elaborato tenendo presente tale
eterogeneita e dovrebbe applicarsi a tutti gli Operatori del Mercato dei cambi, incluse entita sell-
side e buy-side, fornitori non bancari di liquidita, gestori di piattaforme di trading online e altri
soggetti che forniscono servizi di brokeraggio, esecuzione e regolamento. Nell'impossibilita di
suggerire un approccio universale, data I'eterogeneita del mercato, il Codice si propone di stabilire
un insieme di linee guida condivise per una partecipazione responsabile al mercato.

Ai fini di questo documento, un “Operatore di mercato ”?> & un soggetto o un’organizzazione (a
prescindere dalla forma giuridica) che:

(i)  opera sui Mercati dei cambi quale parte integrante della propria attivita ed & impegnato
nell’attivita di acquisto o vendita di una valuta contro I'altra, o in transazioni finalizzate
a produrre profitti o perdite sfruttando le variazioni di uno o piu tassi di cambio, quali i
derivati, sia cedibili che non cedibili, direttamente o indirettamente attraverso altri
operatori di mercato; oppure

(ii)  gestisce una struttura, un sistema, una piattaforma o un’organizzazione attraverso cui
gli operatori hanno la possibilita di eseguire i tipi di transazione descritti al punto a),
oppure

(iii)  fornisce servizi di esecuzione di operazioni valutarie ai tassi di cambio di riferimento e

(iv)  non e considerato un operatore del mercato al dettaglio nelle giurisdizioni di riferimento.

Il termine include qualunque addetto che esegua le summenzionate operazioni per conto di un
Operatore di mercato.

2 || termine Operatore di mercato viene generalmente usato riferendosi sia alle imprese che al personale,
secondo la definizione. Tuttavia, in alcuni casi apparira chiaro come un principio sia per sua natura piu
attinente soltanto all’'uno o all’altro. Ad esempio, alcuni principi si concentrano principalmente su policy e
procedure di imprese e aziende piuttosto che su comportamenti individuali. | termini “impresa” e
“personale” sono occasionalmente utilizzati laddove i principi si focalizzano sulle buone prassi messe in atto
dalle imprese in questioni riguardanti il personale nello svolgimento delle proprie mansioni, e viceversa.



A titolo esemplificativo, si elencano di seguito le tipologie di soggetti o organizzazioni che
generalmente si ritiene svolgano le attivita di negoziazione sul Mercato dei cambi in qualita di
Operatori, cosi come sopra descritte nei punti da (i) a (iv):

J istituzioni finanziarie;

J banche centrali, tranne quando tali attivita ostacolino I'adempimento dei propri doveri
legali o I'espletamento delle funzioni istituzionali o di policy3;

J enti quasi sovrani e sovranazionali, tranne quando questo ostacoli 'adempimento del
mandato loro affidato;

J societa di gestione patrimoniale, fondi sovrani, hedge fund, fondi pensione e compagnie
di assicurazione;

J un ufficio di tesoreria o Centrale di tesoreria aziendale che svolga operazioni all’esterno

(non di gruppo) sia per proprio conto che per conto di capogruppo, affiliate, succursali,
controllate o joint venture del gruppo che rappresenta;

J family office che svolgono operazioni di tesoreria;

J fornitori di servizi di esecuzione di operazioni valutarie al tasso di cambio di riferimento;

J fornitori non bancari di liquidita; imprese che utilizzano strategie di negoziazione
automatizzate, incluse strategie di negoziazione ad alta frequenza e/o a esecuzione
algoritmica;

J broker (inclusi quelli che operano sul Mercato dei cambi al dettaglio); consulenti
finanziari; aggregatori e agenti/intermediari analoghi;

o imprese che forniscono servizi di trasferimento di fondi, cambiavalute e imprese che

forniscono servizi di trasferimento di denaro nelle loro interazioni con il Mercato dei
cambi all’ingrosso;

J piattaforme di trading online;
J piattaforme di convalida e regolamento;
) gualsiasi entita riconosciuta come Operatore di mercato nelle giurisdizioni di riferimento.

A titolo esemplificativo si elencano di sequito le tipologie di soggetti che si ritiene non svolgano
attivita di negoziazione valutaria come Operatori, cosi come sono descritte nei punti da (i) a (iv):

J piattaforme di indicazione dei prezzi;

J imprese che forniscono servizi di trasferimento fondi, cambiavalute e imprese che
forniscono servizi di trasferimento di denaro nelle loro interazioni con la clientela al
dettaglio;

J clienti che utilizzano servizi di private banking e operano a livello individuale o mediante
veicoli di investimento personali;

J la generica clientela al dettaglio.

L'universo degli Operatori di mercato e particolarmente diversificato per tipologia e grado di
coinvolgimento nel Mercato dei cambi. Il Codice globale dovrebbe applicarsi a tutti gli Operatori di
mercato, ma i dettagli relativi alle modalita di applicazione dipendono dalle attivita sottostanti. In

3 Da notare che le transazioni effettuate da banche centrali nell’adempimento dei propri doveri legali o delle
funzioni di politica economica possono essere eseguite dalle stesse banche o attraverso altri Operatori di
mercato, inclusi istituti finanziari e sovranazionali che possono operare come agenzie o, altrimenti, a nome
della banca centrale.



pratica, cid significa che le procedure adottate da ciascun Operatore di mercato per allineare le
proprie attivita ai principi del Codice saranno proporzionali alla dimensione e complessita delle
attivita svolte, nonché alla natura del coinvolgimento nel Mercato dei cambi, e terranno conto del
Diritto applicabile. In definitiva, la decisione su quali misure adottare e sulle relative modalita spetta
all’Operatore stesso e riflette uno specifico processo di valutazione interna.

L'allegato 3 contiene un modulo di “Dichiarazione di impegno”. La sottoscrizione della
Dichiarazione, come |’adesione al Codice, & volontaria e gli Operatori possono utilizzarla in modi
diversi al fine di sostenere gli obiettivi del Codice, migliorando la trasparenza, I'efficienza e il
funzionamento del Mercato dei cambi. La Dichiarazione € accompagnata da una nota esplicativa
che fornisce ulteriori informazioni.

Oltre alla Dichiarazione d’impegno, gli Operatori di mercato possono avvalersi di modelli standard
come i “Disclosure Cover Sheets”, I'“Algo Due Diligence Template” e il “Transaction Cost Analysis
Template”. | “Cover Sheets” sono stati messi a punto per migliorare I'accessibilita e la chiarezza della
documentazione esistente in materia di informativa e possono costituire un ausilio a beneficio degli
Operatori di mercato nell’ottemperare ai principi previsti dal Codice in materia di informativa e
trasparenza. Come la Dichiarazione d’impegno, il ricorso a tali modelli standard & facoltativo. Sul
sito Internet del GFXC, all'indirizzo www.globalfxc.org, sono disponibili documenti con le linee guida
all’utilizzo e alla pubblicazione di tali modelli.



Etica

PRINCIPIO GUIDA:

Gli Operatori di mercato sono tenuti ad avere una condotta etica e
professionale al fine di promuovere la correttezza e I'integrita del Mercato dei
cambi.

Il comportamento etico e professionale degli Operatori e alla base della correttezza e dell’integrita
del Mercato dei cambi. La capacita di giudizio & imprescindibile per agire in modo etico e
professionale. Gli Operatori (ossia le imprese e il loro personale) dovrebbero ispirarsi ai principi
guida elencati di seguito, sia nell’applicazione delle indicazioni specifiche contenute nel Codice
globale che in tutte le occasioni in cui operano sul Mercato dei cambi.

PRINCIPIO 1

Gli Operatori di mercato dovrebbero impegnarsi a raggiungere gli
standard etici piu elevati.

Gli Operatori di mercato dovrebbero:
e agire onestamente con i Clienti e con gli altri Operatori;

e agire correttamente, interagendo con i Clienti e con gli altri Operatori con coerenza e con

la necessaria trasparenza;

e agire con integrita, evitando e contrastando, in particolare, prassi e comportamenti
inappropriati.

Il mantenimento di elevati standard di comportamento é responsabilita:

e delle imprese, che dovrebbero promuovere valori e comportamenti etici nell’ambito della
propria organizzazione, contribuire alla promozione di elevati standard etici nel Mercato
dei cambi in generale e incoraggiare la partecipazione del personale a tali iniziative;

e degli alti dirigenti e dei quadri, che dovrebbero essere proattivi nell’introdurre e sostenere
il rispetto dei valori etici nella cultura dell'impresa, nonché essere preparati a fornire
opportune indicazioni al personale;

e del personale, che dovrebbe dimostrare capacita di giudizio nell’affrontare questioni di
natura etica, essere consapevole che sara tenuto a rispondere di condotte contrarie
all’etica e chiedere consiglio ove necessario. |l personale dovrebbe segnalare, in base alle
circostanze, eventuali criticita e/o allertare i soggetti competenti all’interno o all’esterno
dell’istituto.



PRINCIPIO 2

Gli Operatori di mercato dovrebbero impegnarsi a raggiungere i pit
elevati standard professionali.

E interesse comune di tutti gli Operatori offrire il massimo livello di professionalita ed elevati
standard di condotta quando operano sul Mercato dei cambi.

Elevati standard di condotta presuppongono:
¢ una sufficiente conoscenza del Diritto applicabile e I'impegno a rispettarlo;
e adeguate esperienze in materia, conoscenze tecniche e qualifiche;
e competenza e professionalita;

e capacita di giudizio nel seguire con professionalita gli indirizzi aziendali e le procedure
operative, quali, ad esempio, le modalita di esecuzione, la tenuta della documentazione e
la condotta etica;

e |impegno a contribuire alla promozione dei massimi standard di professionalita nel
Mercato dei cambi in generale.

Le imprese dovrebbero poter contare su personale adeguatamente formato e dotato
dell’esperienza necessaria a svolgere il lavoro in maniera professionale.

PRINCIPIO 3

Gli Operatori di mercato dovrebbero identificare e gestire i conflitti di
interesse.

Gli Operatori dovrebbero identificare i conflitti di interessi reali e potenziali che possono
compromettere, o sono percepiti come in grado di compromettere, la loro indipendenza di giudizio
dal punto di vista etico o professionale. Gli Operatori sono tenuti a eliminare tali conflitti o, ove cio
non sia ragionevolmente possibile, a gestirli in modo efficace per garantire un trattamento equo dei
propri Clienti e degli altri Operatori, se necessario astenendosi dallo svolgimento dell’attivita o del
servizio in questione.

Il personale dovrebbe essere consapevole delle situazioni suscettibili di produrre conflitti di
interesse e rispettare le policy dell’'impresa a riguardo.

| contesti in cui possono sorgere conflitti includono, ad esempio:

e situazioni in cui gli interessi personali o aziendali possono essere in contrasto con quelli di
un Cliente o di un altro Operatore, o circostanze nelle quali si manifesta un conflitto in capo
all’Operatore perché gli interessi di un Cliente contrastano con quelli di un altro;

e relazioni personali;



¢ doni e inviti aziendali;
e Transazioni a titolo personale.

Gli Operatori dovrebbero adottare misure adeguate ed efficaci per I’eliminazione o la gestione dei
conflitti di interesse. Tali misure possono includere:

e l|a segregazione dei compiti e/o delle linee di reporting;

e lintroduzione di presidi alla circolazione delle informazioni (ad esempio, la separazione
fisica di certi dipartimenti e/o la segregazione informatica);

* |la modifica di compiti assegnati al personale quando & probabile che tali compiti
determinino conflitti di interesse;

¢ |aformazione del personale coinvolto affinché siain grado di identificare e gestire situazioni
di conflitto di interesse;

¢ lacreazione di policy che vincolino a dichiarare e/o a tenere traccia dei conflitti di interesse
e delle relazioni personali, nonché dei regali e degli inviti aziendali ricevuti;

¢ la definizione di policy e controlli sulle Transazioni a titolo personale.

Nel caso in cui non sia ragionevolmente possibile evitare o gestire in modo efficace il conflitto
(neppure astenendosi dall’effettuare il servizio o I'attivita relativa), gli Operatori dovrebbero
rendere note alcune informazioni sulla situazione di conflitto, sufficienti a consentire alle parti
coinvolte di decidere in anticipo se procedere ugualmente con 'operazione o il servizio.
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Governance

PRINCIPIO GUIDA:

Gli Operatori devono disporre di un sistema di governance efficace che definisca
con chiarezza le responsabilita, garantisca una sorveglianza completa delle
attivita svolte sul Mercato dei cambi e promuova una partecipazione corretta
allo stesso.

E necessario dotarsi di strutture adeguate di governance per promuovere e sostenere i principi
definiti nel presente Codice. La struttura di governance diimprese diverse puo variare in complessita
e ampiezza. La specifica struttura adottata dovrebbe essere commisurata alle dimensioni e alla
complessita dell’attivita che I’'Operatore svolge sul Mercato, nonché alle modalita concrete della sua
partecipazione sulla base del Diritto applicabile.

PRINCIPIO 4

L’organo direttivo (o il soggetto/i soggetti) cui spetta la responsabilita
per la strategia di business e la solidita finanziaria dell’Operatore
dovrebbe dotarsi di strutture e meccanismi adeguati ed efficaci per la
sorveglianza, la supervisione e i controlli sull’attivita svolta
dall’Operatore nel Mercato dei cambi.

L'organo (o il soggetto/i soggetti) responsabile ai massimi livelli della strategia di business
dell’Operatore sul Mercato dei cambi e della sua solidita finanziaria dovrebbe creare:

e una struttura operativa dotata di linee di responsabilita chiare e trasparenti per cio che
attiene all’attivita dell’Operatore nel Mercato;

e una sorveglianza efficace dell’attivita svolta dall’Operatore nel Mercato, fondata su
adeguate informazioni di gestione;

e un ambiente che favorisca il riesame dell'operato dell’alta dirigenza responsabile
dell’attivita quotidiana dell’Operatore nel Mercato;

¢ funzioni e meccanismi di controllo indipendenti, atti a valutare se I'operativita sul Mercato
sia in linea con i requisiti di rischio operativo e con i canoni di condotta previsti per
I’Operatore. Tali funzioni di controllo dovrebbero essere dotate di sufficienti poteri e
risorse, nonché avere accesso all’organo direttivo (al soggetto o ai soggetti) responsabile
della strategia di business dell’Operatore sul Mercato e della sua solidita finanziaria.
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Nell’attuazione di quanto descritto, si dovrebbe tenere conto della tipologia delle attivita svolte
dall’Operatore, nonché del suo eventuale coinvolgimento nella fornitura o nell’utilizzo di Attivita di
trading elettronico o di servizi di Prime Broker.

PRINCIPIO 5

Gli Operatori dovrebbero possedere una forte cultura che valorizzi il
rispetto di principi etici e professionali nello svolgimento delle attivita nel
Mercato dei cambi.

Gli Operatori, tra le altre cose, dovrebbero:

e prevedere che l'alta dirigenza sia un punto di riferimento per il personale addetto
nell’illustrazione e nella definizione di prassi, valori e comportamenti desiderati;

e intraprendere le azioni necessarie a promuovere e rafforzare la consapevolezza e la
comprensione da parte di tutto il personale coinvolto a) dei valori e degli standard etici e
di comportamento ai quali attenersi sul Mercato e b) del Diritto applicabile nei loro
confronti (cfr. il Principio 25);

e sensibilizzare tutto il personale interessato (inclusa I’alta dirigenza) sul fatto che condotte
inaccettabili e I'inosservanza delle policy dell’Operatore possono comportare azioni
disciplinari o di altra natura.

PRINCIPIO 6

Gli Operatori dovrebbero prevedere meccanismi di remunerazione e
promozione atti a favorire prassi e comportamenti coerenti con le proprie
aspettative in materia di condotta etica e professionale.

| meccanismi di remunerazione e promozione delle imprese dovrebbero incoraggiare prassi e
comportamenti conformi alle loro aspettative di condotta etica e professionale; non dovrebbero
incentivare il personale ad adottare condotte inappropriate o ad assumere rischi superiori ai
massimali di rischio complessivi previsti per 'Operatore.

Tra i fattori da prendere in considerazione figurano:
¢ |a combinazione delle componenti salariali, come quella fissa e quella variabile;
¢ |aforma eitempidel pagamento della componente variabile;

* |a maniera in cui tali strutture allineano l'interesse del personale coinvolto a quello
dell'impresa nel breve e nel lungo periodo;

® i meccanismi atti a scoraggiare prassi e comportamenti inappropriati.

12



PRINCIPIO 7

Gli Operatori dovrebbero essere dotati di politiche e procedure idonee a
gestire e a reagire in modo efficace a prassi e comportamenti
potenzialmente non corretti.

Gli Operatori dovrebbero dotarsi di policy e procedure, sostenute da meccanismi efficaci, volte a 1)
fornire canali riservati attraverso i quali il personale o terzi possano esprimere dubbi relativi a
pratiche e comportamenti potenzialmente non corretti e 2) vagliare tali segnalazioni e reagire ove
necessario.

Nello specifico, le imprese dovrebbero indicare chiaramente al personale e ai soggetti terzi
interessati gli strumenti e le modalita per la segnalazione di pratiche e comportamenti
potenzialmente non corretti (come, ad esempio, comportamenti o prassi illeciti, contrari all’etica o
discutibili) in maniera riservata e senza il timore di ritorsioni o punizioni.

Le segnalazioni di pratiche e comportamenti potenzialmente non corretti da parte dell’Operatore
dovrebbero essere esaminate da soggetti o funzioni indipendenti in possesso di competenze ed
esperienza adeguate, cosi come delle risorse e dei permessi di accesso necessari a svolgere le
indagini del caso.

Gli Operatori dovrebbero concludere gli approfondimenti e giungere alle relative conclusioni in
tempi ragionevoli in considerazione della natura e della complessita del problema segnalato. Prima
della conclusione delle indagini potrebbe essere opportuno attivare una procedura di allerta a livello
interno e di comunicazione all’esterno dell’'impresa. Le segnalazioni e i risultati dovrebbero essere
portati all’attenzione dei soggetti competenti all’interno della struttura dell’Operatore e, ove
opportuno, delle competenti autorita pubbliche o regolamentari.
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Esecuzione

PRINCIPIO GUIDA:

Al fine di promuovere un Mercato dei cambi solido, equo, aperto, liquido e
opportunamente trasparente gli Operatori di mercato sono tenuti ad agire con
accuratezza al momento della negoziazione e dell’esecuzione delle operazioni.

Il Mercato dei cambi & caratterizzato da un panorama variegato per quanto concerne I'esecuzione
delle operazioni, che viene effettuata attraverso molti canali differenti e da Operatori di mercato
che assumono ruoli diversi. Tutti gli Operatori sul Mercato dei cambi, a prescindere dal loro ruolo
nell’esecuzione delle operazioni, dovrebbero comportarsi correttamente allo scopo di sostenere il
buon funzionamento del mercato stesso.

PRINCIPIO 8

Gli Operatori di mercato dovrebbero precisare con chiarezza a quale
titolo operano.

Gli Operatori di mercato dovrebbero capire e comunicare chiaramente i ruoli e le funzioni che
assumono nella gestione degli ordini o nell'esecuzione delle operazioni. Essi possono sottoscrivere
accordi permanenti o altre condizioni di operativita relative ai ruoli che disciplinano tutte le
negoziazioni o possono gestire il loro rapporto specificando il ruolo svolto in base alla singola
operazione. Se un Operatore di mercato desidera cambiare il ruolo in cui esso o la sua controparte
opera, tale variazione deve essere concordata da entrambe le parti.

Un Operatore di mercato che riceve un ordine da un Cliente puo:

e operare in qualita di Agente, eseguendo ordini per conto del Cliente in forza di un
suo mandato e senza assumersi il rischio di mercato legato all’ordine; o

e operare in qualita di Principal assumendo uno o pil rischi legati all’ordine, compresi
il rischio di credito e varie tipologie di rischio di mercato. Il Principal opera per conto
proprio e in questa fattispecie non sussiste alcun obbligo di esecuzione dell’ordine
finché le due parti non hanno trovato un accordo. Laddove I'accettazione di un
ordine garantisca un margine di discrezionalita, il Principal che esegue I'ordine
dovrebbe esercitare detta discrezionalita in maniera ragionevole, equa e in modo
tale che essa non sia concepita o intesa a svantaggio del Cliente.

PRINCIPIO 9

Gli Operatori di mercato dovrebbero gestire gli ordini in maniera equa e
trasparente, coerentemente con il ruolo in cui operano.
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Gli Operatori di mercato sono tenuti a gestire gli ordini in maniera equa e trasparente. Le modalita
e le relative buone prassi adottate dipendono dal ruolo in cui operano tali Operatori di mercato,
come descritto al Principio 8. Benché tradizionalmente nel Mercato dei cambi si operi in qualita di
Principal, & possibile anche I'esecuzione di ordini in qualita di Agenti. Conseguentemente, questo
principio tiene conto di entrambi i modelli di operativita nonché delle Piattaforme di trading
elettronico e degli Inter-dealer broker.

RUOLI
A prescindere dal ruolo svolto, nell'esecuzione degli ordini gli Operatori di mercato dovrebbero:

e disporre di standard chiari volti a garantire un esito dell’operazione equo e trasparente per
il Cliente;

e garantire la veridicita delle proprie affermazioni;

e utilizzare un linguaggio chiaro e privo di ambiguita;

e precisare se i prezzi forniti siano effettivi o meramente indicativi;

e disporre di processi appropriati per respingere ordini impartiti dai Clienti relativamente a
prodotti che essi ritengono inadeguati ai Clienti stessi;

e astenersi dall’avviare operazioni mirate a creare turbative di mercato (per maggiori
indicazioni cfr. il Principio 12 della sezione Esecuzione);

e fornire ai Clienti tutte le opportune informazioni e indicazioni prima di negoziare un ordine
da loro impartito, consentendo loro di elaborare una decisione informata riguardo
all’opportunita di procedere o meno all’operazione.

Gli Operatori di mercato dovrebbero informare i Clienti di fattori quali:

e |e modalita con cui gli ordini sono gestiti ed eseguiti, ivi comprese quelle concernenti la loro
aggregazione o l'ordine di priorita temporale;

e |a possibilita di eseguire gli ordini elettronicamente o manualmente, a seconda delle
condizioni di esecuzione comunicate;

e i vari fattori suscettibili di influire sulla politica di esecuzione degli ordini, che in genere
comprendono il posizionamento, I'eventualita che I'Operatore di mercato che gestisce gli
ordini del Cliente assuma su di sé i rischi a esso associati, le condizioni di liquidita e di mercato
prevalenti, altri ordini e/o la strategia di contrattazione, che possono avere un impatto sulla
politica di esecuzione degli ordini;

e icasiperiquali pud essere previsto o atteso un margine di discrezionalita e le modalita della
sua potenziale applicazione;

e |e motivazioni per cui le richieste e/o gli ordini di negoziazione possono essere respinti;

e ove possibile, le caratteristiche della politica di marcatura temporale (timestamping) e se
essa venga applicata sia al momento dell’accettazione dell’ordine sia al momento del suo
avvio e della sua esecuzione (per ulteriori indicazioni cfr. il Principio 36 nella sezione Gestione
dei rischi e compliance).

Gli Operatori di mercato che gestiscono ordini in qualita di Principal dovrebbero:

e comunicare i termini e le condizioni in base ai quali il Principal interagira con il Cliente, che
potrebbero includere:
v" il caso in cui il Principal operi per conto proprio come controparte del Cliente;
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v le modalita secondo le quali il Principal comunichera e operera relativamente a
richieste di quotazioni, richieste di prezzi indicativi, discussione ed effettuazione degli
ordini nonché a tutte le altre manifestazioni di interesse che possano portare
all’esecuzione di operazioni;

v’ le modalita secondo le quali possono essere individuati e gestiti conflitti di interesse,
effettivi e potenziali, nell'attivita svolta in qualita di Principal e market-maker;

e fare chiarezza circa il momento in cui pud essere trasferito il rischio di mercato;

e svolgere attivita di market-making e gestione dei rischi, come I'attivita di copertura, in
maniera commisurata alla loro strategia di trading, al loro posizionamento, ai rischi assunti
e alle condizioni di liquidita e di mercato prevalenti;

e applicare politiche di Mark up coerenti con le linee guida contenute in altre sezioni del
presente Codice globale.

Gli Operatori di mercato che gestiscono ordini in qualita di Agenti dovrebbero:

e comunicare al Cliente la natura del loro rapporto;

e mirare a ottenere il risultato richiesto dal Cliente;

e mettere a punto una politica di esecuzione degli ordini trasparente che fornisca le
informazioni pertinenti all’ordine del Cliente, le quali possono includere:

v informazioni sulla sede dove I'impresa pud eseguire gli ordini del Cliente;

v’ i fattori che incidono sulla scelta delle sedi di esecuzione degli ordini;

v informazioni sulle modalita con cui I’Agente intende procedere alla sollecita, equa e
rapida esecuzione dell’ordine del Cliente;

e garantire trasparenza al Cliente circa i termini e le condizioni che specificano chiaramente le
competenze e le commissioni applicabili nel corso dell’intero arco temporale per cui viene
sottoscritto il contratto;

e condividere le informazioni relative agli ordini accettati sulla base di un rapporto di agenzia
con eventuali trading desk di market-maker o Principal unicamente nella misura necessaria
a richiedere una quotazione competitiva (per ulteriori indicazioni cfr. il Principio 19 nella
sezione Condivisione delle informazioni).

Gli Operatori di mercato che utilizzano Piattaforme di trading elettronico sul Mercato dei cambi
dovrebbero:

e disporre di norme trasparenti per gli utenti;

e chiarire eventuali restrizioni o altri requisiti che possono essere applicabili all’utilizzo delle
guotazioni elettroniche;

e fare chiarezza circa il momento in cui il rischio di mercato pud essere trasferito;

e fornire informazioni appropriate riguardo ai servizi in abbonamento offerti e a eventuali
vantaggi ad essi associati, ivi compresi dati di mercato, in modo tale che i Clienti abbiano la
possibilita di scegliere tra i vari servizi cui hanno diritto;

e laddove si avvalgano di diversi fornitori di liquidita, indicare esplicitamente nei documenti
informativi (regolamenti, linee guida, ecc.) le policy applicate per il trattamento dei dati di
mercato, precisando almeno: quale sia il livello di dettaglio disponibile, quali categorie di
utenti possono accedervi, con quale frequenza e latenza tali dati vengono messi a
disposizione.
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Gli Operatori di mercato che offrono Piattaforme anonime di trading elettronico sul Mercato dei
cambi caratterizzate da identificatori unici (tag) dovrebbero, se del caso:

e segnalare adeguatamente a tutti gli utenti quali informazioni specifiche relative alla
controparte sono veicolate attraverso i tag e chi riceve queste informazioni;

e segnalare adeguatamente a tutti gli utenti il momento in cui, in un’operazione, il tag relativo
all’'utente viene fornito alla controparte;

e disporre di documenti informativi (regolamenti, linee guida ecc.) che contengano policy
chiare sul modo in cui i tag vengono attribuiti e gestiti, incluse le policy sul re-tagging;

e mantenere traccia di tutte le attribuzioni di tag e dei casi di re-tagging.

Gli Operatori di mercato che operano in qualita di Inter-dealer Broker (IDB) dovrebbero:

e soddisfare aspettative simili a quelle sopra descritte in relazione agli Operatori di mercato
che gestiscono ordini in qualita di Agenti.

Gli Inter-dealer broker possono operare a voce, come i Voice Broker, o per via (interamente o in
parte) elettronica. Coloro che operano in parte elettronicamente sono considerati alla stregua di
Piattaforme di trading elettronico sul Mercato dei cambi e dovrebbero quindi soddisfare le

aspettative descritte in riferimento agli Operatori di mercato che operano su dette Piattaforme
elettroniche.

Gli Operatori di mercato che operano in qualita di Clienti dovrebbero:

e essere consapevoli di quali possano essere le responsabilita dei soggetti con cui
interagiscono, secondo quanto descritto sopra;

e essere consapevoli dei rischi associati alle operazioni che richiedono e intraprendono;

e valutare regolarmente le modalita di esecuzione secondo le quali vengono trattati i loro
ordini.

PRINCIPIO 10

Gli Operatori di mercato dovrebbero gestire gli ordini in maniera equa,
trasparente e coerente con le valutazioni specifiche relative ai differenti
tipi di ordini.

Gli Operatori di mercato dovrebbero essere consapevoli del fatto che a differenti tipi di ordini
possono corrispondere valutazioni specifiche in riferimento alla loro esecuzione. Ad esempio:

Gli Operatori di mercato che trattano Ordini Stop Loss dovrebbero:

e ottenere dal Cliente le informazioni necessarie ai fini di una compiuta definizione dei termini
di un Ordine Stop Loss, cioe prezzo di riferimento, importo dell’ordine, periodo temporale,
meccanismo di attivazione;
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e comunicare ai Clienti se sia possibile eseguire le operazioni di gestione dei rischi in prossimita
del livello di attivazione di un Ordine Stop Loss e se tali operazioni possano avere
un’incidenza sul prezzo di riferimento e sul risultato dell’Ordine Stop Loss attivato;

Esempi indicativi di prassi inaccettabili:

o effettuare contrattazioni od operare secondo modalita volte a indurre un movimento
del mercato

verso la soglia di attivazione di un Ordine Stop Loss;

e offrire Ordini Stop Loss con I'intento di generare perdite.

Gli Operatori di mercato che eseguono I'ordine di un Cliente che preveda anche un’esecuzione
parziale dovrebbero:

o effettuare valutazioni eque e ragionevoli, in base alle circostanze prevalenti sul mercato e a
eventuali altri fattori comunicati al Cliente, nel determinare se e in che modo I'ordine del
Cliente sia eseguito, prestando attenzione a ogni eventuale politica pertinente;

e decidere se e come dare esecuzione, anche parziale, a un ordine di un Cliente, e comunicare
tale decisione al Cliente non appena possibile;

e dare piena esecuzione agli ordini che possono essere eseguiti nel rispetto dei parametri
specificati dal Cliente, previa valutazione di fattori quali la necessita di identificare gli ordini
prioritari e la disponibilita della linea di credito dell’Operatore di mercato per tale Cliente in
guel momento.

Gli Operatori di mercato che trattano ordini da eseguire a un fixing specifico (Ordine al fixing):

e dovrebbero comprendere i rischi associati a tale ordine ed essere consapevoli delle
procedure previste;

e dovrebbero astenersi dal divulgare, per collusione o altri fattori, informazioni in maniera
inappropriata o dal tentare di influenzare il tasso di cambio;

e dovrebbero astenersi dall’'influenzare intenzionalmente il fixing del tasso di riferimento al
fine di beneficiarne, direttamente o in relazione a eventuali flussi, alla quotazione
sottostante, legati al Cliente;

e dovrebbero comportarsi in maniera coerente con le raccomandazioni contenute nella
“Relazione concernente i tassi di riferimento sul mercato dei cambi” del Consiglio per la
stabilita finanziaria®, compreso, a titolo esemplificativo ma non esaustivo, quanto da esse
indicato in materia di:

v’ prezzi applicati alle operazioni secondo modalita trasparenti e coerenti con i rischi
assunti nell’accettare tali operazioni;

v’ elaborazione e applicazione di linee guida e procedure interne per la raccolta e
I’esecuzione di Ordini al fixing.

Esempi indicativi di prassi accettabili:

e eseguire un ordine prima, durante o dopo la finestra temporale di calcolo del suo
fixing, in una maniera tale da non avere un impatto intenzionale negativo sul prezzo di
mercato e sull’esito per il Cliente;

4 Cfr. Financial Stability Board Final Report on Foreign Exchange Benchmarks, 30 settembre 2014.
18



e raccogliere tutti gli ordini del Cliente e dare esecuzione all'importo netto.

Esempi indicativi di prassi inaccettabili:

e comprare o vendere un importo maggiore rispetto all'interesse del Cliente pochi

secondi dopo il termine della finestra temporale di calcolo del fixing con I'intento di

aumentare o diminuire artificiosamente il prezzo a svantaggio del Cliente;

e comprare o vendere un importo poco prima della finestra di calcolo del fixing in

modo tale da avere un impatto intenzionalmente negativo sul prezzo di mercato e

sull’esito per il Cliente;

e mostrare forte interesse sul mercato durante la finestra di calcolo del fixing con

I'intento di manipolare il prezzo della quotazione a svantaggio del Cliente;

e informare altri soggetti del fatto che un Cliente opera al fixing;

e operare congiuntamente con altri Operatori di mercato allo scopo di aumentare o
diminuire artificiosamente il fixing a svantaggio degli ordini del Cliente (per ulteriori
indicazioni cfr. Principi 19 e 20 nella sezione Condivisione delle informazioni).

Infine, gli Operatori di mercato che trattano ordini suscettibili di avere un impatto considerevole sul
mercato dovrebbero operare con particolare cura e attenzione. Ad esempio, certe operazioni che
potrebbero venire richieste nell’lambito di fusioni e acquisizioni possono avere un impatto
significativo sul mercato.

PRINCIPIO 11

Un Operatore di mercato dovrebbe procedere in maniera equa e
trasparente al Pre-hedging degli ordini del Cliente unicamente quando
opera come Principal.

Il Pre-hedging consiste nella gestione del rischio associato a uno o piu ordini anticipati dal Cliente,
concepita a beneficio di quest’ultimo in relazione a tali ordini e alle eventuali transazioni da essi
derivanti.

Gli Operatori di mercato possono procedere al Pre-hedging per questi scopi e in maniera tale da non
danneggiare il Cliente o creare turbative di mercato. Essi dovrebbero informare i propri Clienti delle
prassi di Pre-hedging adottate in modo tale da consentire loro di comprendere le scelte operate in
relazione all’esecuzione degli ordini.

e Nel valutare se le operazioni di Pre-hedging siano compiute nel rispetto dei summenzionati
principi, gli Operatori di mercato dovrebbero considerare le condizioni prevalenti sul
mercato (quali ad esempio la liquidita) oltre alla dimensione e alla natura dell’operazione
prospettata.

e Pur effettuando operazioni di Pre-hedging, gli Operatori di mercato possono continuare a
svolgere la loro ordinaria attivita, compresa I’attivita di gestione dei rischi, market making
ed esecuzione degli ordini di altri Clienti. Nel valutare se le operazioni di Pre-hedging siano
compiute nel rispetto dei summenzionati principi, il Pre-hedging di una singola transazione
dovrebbe essere considerato nell’lambito di un portafoglio di attivita di negoziazione che
tenga conto dell’esposizione complessiva dell’Operatore di mercato.
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e Se I|'Operatore agisce in qualita di Agente, non dovrebbe effettuare operazioni di
Pre-hedging.

Per una serie di esempi di operazioni di Pre-hedging cfr. I’Allegato 1.

PRINCIPIO 12

Gli Operatori di mercato non dovrebbero richiedere operazioni, creare
ordini o fornire prezzi con l'intento di inficiare il buon funzionamento del
mercato o di ostacolare il processo di price discovery.

Gli Operatori di mercato non dovrebbero impegnarsi in strategie di negoziazione o quotazioni con
I'intento di ostacolare il buon funzionamento del mercato o comprometterne l'integrita. Tali
strategie comprendono quelle suscettibili di causare latenza, movimenti artificiali dei prezzi o ritardi
indebiti nell’attivita di altri Operatori e di generare una falsa percezione del prezzo, dello spessore
e della liquidita del mercato. Tali strategie includono inoltre prassi collusive e/o manipolative,
comprese, a titolo non esaustivo, quelle in cui un trader propone un’offerta di acquisto o di vendita
con l'intento di annullarla prima dell’esecuzione (prassi talvolta definita “spoofing”,“flashing” o
“layering”) e altre prassi che creano una falsa percezione del prezzo, dello spessore o della liquidita
del mercato (talvolta definite come “quote stuffing” o “wash trades”).

Gli Operatori di mercato che offrono quotazioni dovrebbero sempre farlo con l'intento di finalizzare
una negoziazione. | prezzi forniti come riferimento dovrebbero essere sempre chiaramente definiti
come tali.

Gli Operatori dovrebbero valutare in maniera appropriata le condizioni di mercato e il potenziale
impatto delle operazioni e degli ordini che intendono effettuare. Le operazioni dovrebbero essere
condotte a prezzi o tassi basati sulle condizioni di mercato prevalenti al momento dell’esecuzione.
Eventuali eccezioni a tale regola quali i rollover al tasso storico, dovrebbero essere disciplinate dalle
politiche di compliance interne.

Gli Operatori di mercato che trattano gli ordini dei Clienti hanno facolta di respingere un’operazione
senza alcuna limitazione, se vi sono motivi per credere che essa sia effettuata con lintento di
causare turbative o distorsioni nel funzionamento del mercato. Gli Operatori dovrebbero quindi
sottoporre il caso ai livelli gerarchici superiori per le opportune valutazioni.

Per una serie di esempi relativi alle operazioni di gestione di ordini e alle turbative del mercato
cfr. I’Allegato 1.

PRINCIPIO 13

Gli Operatori di mercato dovrebbero comprendere le modalita con cui
vengono stabiliti i prezzi di riferimento, compresi i prezzi massimi e
minimi, in relazione alle loro operazioni e/o ai loro ordini.
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Tale comprensione dovrebbe essere agevolata da appropriate comunicazioni tra le parti, che
possono includere la divulgazione di specifiche informazioni. Nel caso in cui nella fissazione del
prezzo di riferimento intervenga una fonte terza, a entrambe le parti devono ess