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1) Quelles sont les nouvelles formes de trading et que
suggere la théorie concernant leurs conséquences?

2) Résultats empirigues (Biais, Declerck, Moinas, 2014)



Nouvelle organisation du marché
Jadis Aujourd’hui

Présence physigue, acces Carnets d’'ordres
limite, électroniques ouverts a tous
monopole/centralisation et transparents

Fragmentation



Nouveaux Intervenants

Aujourd’hui

Agents de Change, Prop traders, hedge

particuliers, FCP funds, high frequency
traders



HFT => avantage informationnel court terme

Traders utilisent ordinateurs communiguant tres rapidement
avec marché (Colocation, fibre optique, throughput)

HFT observent avant les autres information de marché (prix,
offre, demande, volatilité) pertinente pour valorisation,
réagissent avant les autres




Principal = avantage informationnel long
terme

Transaction pour compte propre
= Incitation a acquérir et analyser info
= Analyse fondamentale
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Conséqguences pour la liquiditée

Carnets d’ordres Plus de liquidite

électroniques ouverts <

a tous et transparents HFT, Prop

Fragmentation / A

Trading Offrent

/ prédateur liquidité

Dissuade offre
de liquidite

Dark pools
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Echantillon pilote

20 actions (beaucoup de données)

1 large cap financiere

2 large cap non financiere
1 mid cap financiere

8 mid cap non financiere
4 small cap non financiere

(large cap => plus de données => plus difficile a traiter)



Rapidité
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Nb Max
messages/seconde

« rapides » 17 membres dont capacité > 1300 mssg/sec



5 types

Rapide Lent
(>1300 mssg/sec) (< 1300 mssg/sec)
Principal 6 22
(100% transactions
compte propre)
Autre 11 41
Agent
(0% transactions 0 55

compte propre)
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Ordres, messages et transactions

Rapides = 50% transactions (17 / 135 membres)
Crise => pas d’augmentation de la part des rapides dans
les transactions

Compte propre ou rapide: moins de transactions par
message

Rapide compte propre place ordres passifs (offre
liquidité) et agressifs (consomme liquidite)

Compte propre lent place ordres agressifs (consomme
liquidite)

Rapide autre place beaucoup d’ordres passifs (offre
liquidite)
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Contenu Iinformationnel ordre agressif
A midguote * sens ordre agressif
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Compte propre agressif (rapide ou non):
le plus informatif: 2 minutes, 6 bp
achete apres baisse (vend apres hausse) => procure liquidité

Lent non compte propre: momentum (achete apres hausse)



Deux facons d’offrir de la liquidité

Placer des ordres passifs (ordres a cours limité non
Immédiatement exécutable): rapides

Acheter apres baisse, et vendre apres hausse, en
utilisant des ordres agressifs: compte propre

Symeétriguement 2 facons de consommer de la liquidité:
ordre agressif (demandant exécution immédiate),
momentum (vente apres baisse, achat apres hausse)

(Analyse théorique: Biais, Hombert, Weil, Review of
Economic Studies, 2014)
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Contenu informationnel pendant la crise
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Contenu informationnel plus élevé, surtout les rapides

Achat pour compte propre cesse ne survient plus apres
baisse: moins d’offre de liquidité, moins bon pour résilience



Colt d’anti-sélection pour ordres passifs
A midguote * sens ordre agressif
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Agent lent: ordre d’achat a cours limité exécuté apres baisse,
suivie d’'une poursuite de la baisse

Compte propre lent: ordre d’achat a cours limité exécuté apres
hausse, suivi d’'une baisse

Codlt d’anti selection un peu plus faible pour rapide



Codt d'anti-sélection pendant la crise
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Cout d’anti-selection pour ordres a cours limité plus important
Désavantage des lents plus marqué



Conclusion
Compte propre (lents ou rapides) :

Ordres agressifs informeés:
— Codt d’anti-selection pour les autres (surtout pendant crise)
— Dissuade offre de liquidité par les autres

Achetent apres baisse (vendent apres hausse)
= Procure liquidité (bon pour résilience)
— Mais pas en temps de crise (mauvais pour resilience)

Rapide = information court-terme, induisant colt d’anti-sélection
pour lents, n’ameliorant pas résilience en péeriode de crise...

Utilité sociale ?

(Analyse théorique: Biais, Foucault, Moinas, 2014)
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