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L’étude a pour objectif de contribuer a une meilleure compréhension du mécanisme de formation de
prix dans le cas de I'annonce d’une nouvelle importante sur le marché. Elle consiste a restituer les
observations faites en étudiant la propagation sur différents instruments — principalement des
actions et des futures d’indices actions frangais et européens — au travers de 7 chocs majeurs
récents, et ne tente pas de démontrer I’existence d’une relation de causalité entre marchés.

En se basant sur des données de transactions d’actions, d’indices actions ou de contrats a terme’ sur indice
action, I'analyse s’articule autour de deux axes : la propagation en amplitude et dans le temps. Il est important de
préciser que I'objectif de I'étude n’est pas la démonstration d’une relation de causalité entre marchés, mais la
restitution d’observations sur la recherche d’'un séquencement chronologique récurrent dans la formation de prix
entre les instruments financiers.

L’analyse de la sensibilité des instruments du marché frangais montre que plus un indice est composé de valeurs
a capitalisation élevée, plus la répercussion d’'un choc sera importante : les petites capitalisations réagissent
davantage aux informations microéconomique que macroéconomique. Par ailleurs, les valeurs frangaises
présentes dans I'Eurostoxx50 sont plus sensibles que les actions de la bourse parisienne n’appartenant pas a la
composition de I'indice paneuropéen.

Un autre enseignement de cette analyse est la quasi-simultanéité des mouvements du CAC40 avec ceux de
I'Eurostoxx50. En effet, alors qu’au début des années 2000 un différé de quelques secondes apparaissait
nettement entre les mouvements de I'indice paneuropéen qui précédaient ceux de I'indice national francais, le
décalage entre les variations des deux futures s’est réduit a I’échelle de la milliseconde sur les chocs plus récents.
Il n’est d’ailleurs méme plus possible de conclure sur les séquencements des prix a ce niveau de granularité sans
données sur les ordres et transactions des acteurs traitant sur le future Eurostoxx50 en provenance directe
d’Eurex.

Néanmoins, parmi les chocs étudiés, on observe sur le cas (unique) de suspension de cotation de I'Eurostoxx50
un CAC40 indécis en termes de prix et accusant une forte baisse de volume pendant la réservation de l'indice
paneuropéen, ce qui met en avant le poids que peut avoir I’'Eurostoxx50 dans la prise de décisions des acteurs sur
le marché frangais.

1 7 . . , o N
La dénomination future sera employée dans le reste du document pour désigner les contrats a terme.
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1. INTRODUCTION ET OBJECTIF DE L’ARTICLE

L’étude a pour objectif de mieux comprendre la dynamique de formation de prix entre le marché européen et le
marché francais lors de la propagation d’un choc marché. Tout en restant au niveau macro, une analyse
empirique et qualitative, basée sur des données historiques, est réalisée selon deux axes :

[0 la répercussion du choc en amplitude

[0 la propagation du choc dans le temps

Dans le cas de séquences de variation brutale, il est proposé d’étudier la propagation des chocs sur différents
types d’instruments actions : future sur indice francgais et paneuropéen et actions francaises. En effet, bien qu’il
ne soit pas entierement possible de s’affranchir de I'ensemble des facteurs influencant les marchés, on peut
espérer voir, lors des phases de variation brutale, un séquencement chronologique s’établir (momentanément)
dans la formation de prix entre les instruments. Cette étude se propose de restituer les observations faites sur la
recherche d’'un tel séquencement et ne tente pas de démontrer I'existence d’une relation de causalité entre
marchés.

A partir des données historiques de transactionsz, le séquencement chronologique est d’abord analysé entre les
cours des futures Eurostoxx50 et CAC40, puis entre les prix du future CAC40 et trois des plus grosses
capitalisations francaises a la fois présentes dans le CAC40 et I'Eurostoxx50 (Sanofi, Total et BNP Paribas). Enfin,
I’étude est étendue a I'impact d’'un choc macroéconomique sur les segments d’actions francaises a capitalisations
boursiéres plus modestes (CAC Next20, CAC Mid60 et CAS Small90).

Le périmétre des instruments de I'étude est résumé ci-dessous.

Composition du périmeétre
Type d’instrument Instrument ou Sous-jacent
Eurostoxx50
CAC40
Sanofi

Future sur indice actions

Actions Bnp Paribas
Total

CAC Next20
Indices sur actions CAC Mid60
CAC Small90

Lors de l'analyse des chocs, I'évolution des futures OAT et Euro-Bund a également été observée car ces
instruments peuvent jouer le réle de valeurs refuges et font également 'objet d’arbitrages avec les indices
actions.

? ’étude est principalement fondée sur des données publiques. Les données de transactions utilisées ont d’abord
été extraites de I'outil Reuters Data Tick History (RDTH) de Thomson Reuters, puis, pour affiner I’horodatage
interne de RDTH, certaines données de transactions ont ensuite été récupérées directement auprés des bourses
Euronext (données régulateurs) et Eurex (données publiques). Toute donnée autre que celles des transactions ou
des ordres provient de Bloomberg. Les données de capitalisation flottante et la composition des indices sont en
date du 30 juin 2016.
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Le graphique ci-dessous présente la composition de I'Eurostoxx50 et des indices nationaux dans les marchés
. 3
européens’.

Part de I'Eurostoxx50 et des indices nationaux dans les marchés européens

Finlande

Belgique

France

Poids du marché national dans lasomme des
capitalisations flottantes des marchés nationaux

Italie

Poids de I'indice naticnal dans lasomme des
capitalisations flottantes des indices nationaux

Poids de I'indice national dans I'Eurostoxx50

Le marché frangais représente 27% de I'agrégar des
marcheés nationaux europeens [4,5kGE)

Pays-Bas 13%

Le CACH0 représente 28% de I‘agrégat des indices
nationaux européens (IKGE)

Les actions du CACHO incives dans "Eurostoxx50
représentent 38% de indice poneuropeen (2kGE)

17% 25%

Espagne Allemagne

Le graphique montre que les valeurs francaises sont les plus représentées dans I'Eurostoxx50 (38%), et dans une
proportion supérieure a celle du marché frangais par rapport a I’'ensemble des marchés européens (27%).

Les graphes ci-aprés présentent quant a eux le poids (en termes de capitalisation flottante) de I’'Eurostoxx50 dans
la composition des indices et des marchés nationaux de référence.

Poids de I'Eurostoxx50 et des indices nationaux Poids de I'Eurostoxx50
dans la composition des marchés nationaux dans la composition des indices nationaux
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Avec 75%, c’est sur la composition de I'indice national frangais que I’'Eurostoxx50 pése le plus.

Pour information, alors qu’en termes de capitalisation flottante, I’'Euroxtoxx50 représente 50% du marché action européen, le S&P500
représente lui, 80% du marché action américain.
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Notons également que I'Eurostoxx50 est composé a 23,6% de valeurs financiéres (avant la sortie de Deutsche
Bank et Crédit Suisse courant septembre 2016) et le CAC40 a 15,4%. L’indice paneuropéen est donc a priori plus
sensible que I'indice national francgais aux annonces macroéconomique impactant le secteur bancaire (décision
de la BCE par exemple).

Le poids cumulé des 20 valeurs frangaises communes aux deux indices représente :
[0 38% de I'Eurostoxx50
O 75% du CAC40

Ces pourcentages de valeurs présentes a la fois dans I'indice de référence national et dans I'indice paneuropéen
en termes de capitalisation flottante sont les plus élevés pour la France, ce qui peut expliquer la corrélation qui
. .. 4
lie ces deux indices".

Par ailleurs, le future Eurostoxx50 étant environ 10 fois plus traité> que le future CAC40°, on peut s’attendre a ce
que, dans le cas de I'annonce d’une nouvelle importante, I’Eurostoxx50 soit un instrument moteur dans la
propagation du choc au marché frangais.

La propagation d’un choc parmi les classes d’actifs définies ci-dessus a été étudiée sur un ensemble de dates
ayant fait I'objet d’une nouvelle importante impactant le marché en cours de séance, certaines de ces nouvelles
étant attendues et d’autres non.

Jours de bourse retenus

Anticipation du

choc

Amplitude de la
variation brutale sur

Attendu/Inattendu

le future CAC40

La banque centrale suisse
15/01/2015 | Inattendu supprime le taux plancher | 10:50 10:52 -5,13%
du Franc Suisse
24/06/2015 | Inattendu Négociation autour de la | |} ;¢ 11:37 -1,19%
dette grecque
Attendu (car L
. Le gouvernement chinois
origine du  choc autorise son fonds de
24/08/2015 | avant I'ouverture L .. .| 14:34 14:52 -5,18%
. | pension étatique a investir
des marchés , .
. sur les marchés boursiers
frangais)
02/10/2015 | Attendu Annonce de la BCE 14:29 14:50 -3,25%
03/12/2015 | Inattendu jaux - tweet Financial | 1300 | 1414 5,26%
03/12/2015 | Attendu Annonce de la BCE 13:40 14:44 -5,26%
10/03/2016 | Attendu Annonce de la BCE 13:45 14:00 3,11%

*heure a partir de laquelle on observe le début du choc
**heure a partir de laquelle le marché se stabilise ou la résiliation de la variation brutale est observée

Il est a noter que, dans le cas des annonces attendues, le marché est déja conditionné et préparé a accueillir ou

intégrer une nouvelle alors que, dans un choc impromptu, le mécanisme de contagion est affranchi de ce biais.
. seN a1 . sz 7 7 . e .

Par exemple, il a déja été montré dans une précédente étude’ que les HFT se retirent généralement juste avant

4  Toutes choses égales par ailleurs, lorsque I'Eurostoxx50 baisse de 1%, le CAC40 baisse de 0,75%; lorsque le CAC40 baisse d’1%,
I’Eurostoxx50 baisse de 0,38%.

5 Avec un pas de cotation (i.e la plus petite variation de prix d’un instrument) de 10 euros pour le future Eurostoxx50 contre 5 euros pour
le future CAC40, et un spread proche du pas de cotation pour les deux contrats, le future Eurostoxx50 est un instrument plus rentable
pour les market makers que le future sur I'indice national frangais.

6 Enoutre, 251 238 contrats étaient ouverts sur le Future CAC40 (échéance ao(t) a fin juillet 2016, contre 3 661 262 contrats pour le
Future Eurostoxx50 (échéance septembre).

7  Cf. Etude des comportements des traders & haute fréquence publiée le 26 janvier 2017 sur le site internet de '’AMF.
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les discours officiels de la BCE et sont déja préparés a ajuster leur position en fonction des divers scénarii
possibles.

Par ailleurs, la journée qui a suivi le referendum sur le Brexit, le 24 juin 2016, n’a pas été retenue car le résultat
du vote a été révélé hors séance et les participants de marché ont pu coordonner leurs interventions sur les
différentes places dés I'ouverture des marchés.

La suite du papier propose :
- une analyse portant sur I'amplitude comparée des chocs selon les instruments considérés (partie 2)
- une analyse de la journée du 3 décembre 2015, présentant la réaction des indices nationaux dans le cas,
unique parmi les 7 étudiés, ou I’'Eurostoxx 50 a été suspendu (partie 3)
- une analyse d’autres cas visant a identifier si la propagation dans le temps se fait progressivement sur
les différents instruments (partie 4)

2. PROPAGATION DU CHOC EN AMPLITUDE : UN MARCHE FRANGCAIS TRES REACTIF

2.1. UNE INTENSITE DU CHOC LIEE A LA TAILLE DE LA CAPITALISATION

Afin d’apprécier la sensibilité avec laquelle les différents instruments financiers réagissent a I'annonce d’une
nouvelle importante, il est intéressant d’étudier avec quelle intensité une variation brutale subie sur le future
Eurostoxx50 se propage aux autres instruments.

A titre d’illustration, le graphique ci-apres présente la séquence autour du choc du 24 aolt 2015 (tension

entrainée par la débacle du marché chinois dans un contexte de révisions a la baisse des perspectives de
croissance mondiale et d’incertitudes croissantes).

Répercussion du choc du 24 aoiit 2015 sur les différents instruments
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Source : REUTERS DATA TICK HISTORY

Graphique « Répercussion du choc du 24 aolt 2015 sur les différents instruments » : Le future CAC40 réplique la variation
subie par le future Eurostoxx50 dans une amplitude relativement proche (respectivement -4,4% et -4,9%). Les valeurs Sanofi,
BNP Paribas et Total répondent elles aussi avec une intensité avoisinant les -5%. Les indices des petites et moyennes
capitalisations Cac Next20, Cac Mid60 et Cac Small90 réagissent en revanche avec une intensité significativement moindre
(entre -1% et -3%). Les futures sur dettes quant a eux, sont en comparaison trés peu impactés par le choc (0,41% pour le
future OAT et 0,50% pour le future Euro-Bund).
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Sur I'ensemble des chocs analysés, il apparait que le future CAC40 réplique trés fidelement les variations du
future Eurostoxx50 en termes d’amplitude : en moyenne, les variations du future CAC40 s’élevent a 97% de celle
de l'indice paneuropéen.

Les plus grosses capitalisations composant le CAC40 (Sanofi, Total et BNP Paribas) réagissent aux chocs avec une
intensité voisine a celle subie par le future Eurostoxx50, quoique légerement supérieure pour BNP Paribas
(méme en tenant compte de son béta de 112%, cf. ci-dessous). Ceci peut s’expliquer par la nature des
chocs étudiés : 5 des 7 chocs sont liés a des annonces de banque centrale susceptibles d’'impacter davantage le

secteur bancaire.

Moyenne des variations en valeur absolue sur différents instruments financiers sur les 6 dates étudiées
Moyenne des Indice de En % de l'indice

Instrument . . Lpr Lgx
variations en absolue référence retenu de référence

Beta®

Future Eurostoxx50 3,95% NA NA NA
Future CAC40 3,85% Eurostoxx50 97% 97%
Sanofi 3,81% CAC40 99% 95%
BNP Paribas 4,70% CAC40 122% 112%
Total 4,19% CAC40 109% 108%

Concernant les indices de moyennes et petites capitalisations de la famille CAC (Next20, Mid60, Small90°), on
observe que plus ils sont composés de valeurs a petite capitalisation, moins la répercussion du choc est forte. En
effet, les petites capitalisations sont moins sensibles a la conjoncture macroéconomique et répondent davantage
a des événements qui leurs sont propres. Cette relation entre capitalisation et intensité du choc est apparue sur
toutes les variations brutales observées (voir le graphique ci-apres).

Variations absolues sur les indices CAC sur les 6 dates étudiées

CAC Next20
0% \l
s

-1% = m 1% 0,7%
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3% —low 3%
4% 2
-5%

s .
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/ Future CAC40

Future Eurostoxx50

[ Vvariation minimale ou maximale sur les 6 dates étudiées

QO Variation moyenne sur les 6 dates étudiées

Enfin, les futures sur dette réagissent faiblement mais de maniere opposée au marché des actions, traduisant la
réallocation traditionnelle des investissements « actions » vers des valeurs « sans risque » en cas de forte baisse.

Le béta est un coefficient de sensibilité d’un titre par rapport a un marché de référence (ici le CAC40). Il se calcule comme étant le
rapport de la covariance entre I’historique des prix et du benchmark sur la variance des prix du titre.

Les indices CAC Next20, Mid60 et Small90 présentaient respectivement une capitalisation flottante cumulée de

99 milliards€, 106 milliards€ et 24 milliards€ a fin juin 2016 (source Bloomberg). La capitalisation flottante moyenne de ces indices
s’élevaient respectivement a 4,9 milliards€, 1,8 milliards€ et 0,3 milliards€.
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Lors de annonce d’une nouvelle importante, le marché frangais (future CAC40 et grosses capitalisations
appartenant a la fois a I’'Eurostoxx50 et au CAC40) réplique tres fidelement I'amplitude des mouvements de
cours du future Eurostoxx50.

Les indices représentant de plus faibles capitalisations sont moins sensibles a un choc macroéconomique et
répliquent donc moins fortement les mouvements observés sur I’Eurostoxx50 que les indices des blue chips.

2.2. UNE REPERCUSSION DU CHOC PLUS IMPORTANTE POUR LES VALEURS FRANCAISES PRESENTES DANS
L’'EUROSTOXX50

En comparaison aux actions francgaises qui figurent exclusivement dans des indices nationaux, , il est attendu que
les valeurs frangaises également présentes dans I'Eurostoxx50 soient davantage exposées a des stratégies
d’arbitrage, et donc plus sensibles a un choc macroéconomique.

Afin d’étudier cette sensibilité, la diffusion d’un choc au sein de cing couples de valeurs frangaises de méme
secteur, dont I'une fait partie de I’'Eurostoxx50 et I'autre non, a été comparée.

Description des paires

Valeur de la paire

Valeur de la paire Flottant (en G€, au . Flottant (en G€,
inclue dans I’Eurostoxx50 30 juin 2016) non inclue dans au 30 juin 2016)
I’Eurostoxx50
Orange 29,4 Hliad 4,5
Schneider Electric 29,0 Legrand 12,1
LVYMH 36,2 Kering 9,4
Vinci 32,6 Eiffage 4,8
AXA 43,1 Scor 4,7

Source : Bloomberg

Le graphique ci-apres introduit la séquence autour du choc du 24 juin 2015 (tension autour des négociations sur
la dette grecque).

Répercussion du choc du 24 juin 2015 sur les différents instruments
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Graphique « Répercussion du choc du 24 juin 2015 sur les différents instruments » : Alors que le future CAC40 chute de 1,19%
(contre 1,35% pour I'Eurostoxx50), chacune des valeurs francgaises des paires présentes dans I'Eurostoxx50 chute plus
brutalement que I'autre valeur non inclue dans I'indice paneuropéen :

[0 -1,35% pour LVMH contre -0,96% pour Kering
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[0 -1,44% pour Orange contre -0,72% pour llliad

[0 -1,19% pour Schneider contre -0,68% pour Legrand
[0 -1,49% pour Vinci contre -1,14% pour Eiffage

[0 -1,56% pour AXA contre -1,04% pour Scor

Il est nettement visible sur le graphique ci-dessus que les valeurs francaises également présentes dans
I’'Eurostoxx50 sont plus sensibles au mouvement de lindice paneuropéen que celles qui n’y sont pas
enregistrées.

Il s’agit d’'une caractéristique retrouvée sur I'ensemble des dates étudiées. La moyenne des variations subies par

ces paires est présentée ci-dessous.
Moyenne des variations observées

=—— Benchmark
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Comme pour les indices de moyennes et petites capitalisations, les actions francaises non inclues dans
I’Eurostoxx50 émanent de sociétés de taille inférieure a leur concurrente présente dans l'indice paneuropéen, et
donc peut-étre moins sensibles aux nouvelles macroéconomiques.

En outre, 'appartenance a I'Eurostoxx50 apporte aux valeurs concernées un surcroit d’opportunités d’arbitrage,
ce qui peut également expliquer leur plus grande sensibilité aux chocs de I'indice.

Le graphique ci-apres présente I'évolution de la volatilité intraday sur une minute des valeurs des paires
étudiées.
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Moyenne glissante sur 60 jours des volatilités intraday moyennes
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Graphigue « Moyenne glissante sur 60 jours des volatilités intraday moyennes » : Bien qu’elles tendent a se rejoindre depuis
2014, la volatilité intraday du CAC40 est supérieure a celle de I'Eurostoxx50. De plus, dans chaque paire, il est a noter que
c’est la valeur listée dans I’Eurostoxx50 qui est la plus volatile (notons une période un peu particuliere dans I'encadré A, ou,
di a des incertitudes sur le rachat d’une partie du réseau SFR par llliad, la valeur devient temporairement plus volatile
qu’Orange).

Lors de la propagation d’un choc, dans un couple de deux valeurs du méme secteur, celle faisant partie a la fois a
un indice CAC et de I'Eurostoxx50 sera plus sensible que sa consceur uniquement présente dans un indice
frangais.

Par ailleurs, historiquement la valeur frangaise inscrite a I’Eurostoxx50 sera plus volatile.

3. LA REACTION DU MARCHE FRANCAIS EN L’ABSENCE DE COTATION DE L'EUROSTOXX50

Parmi les jours de bourse retenus, la journée du 3 décembre 2015 est marquée par deux événements successifs
(la publication par erreur d’une fausse information par le Financial Times a 13h35 puis I’'annonce de la poursuite
du Quantitative Easing vers 14h33) entrainant chacun une forte baisse du marché (voir ci-dessous). L'un de ces
chocs est particulierement intéressant car il s’accompagne d’une suspension temporaire des cotations
susceptible de mettre en évidence d’une part quel instrument est leader dans le mécanisme de propagation d’un
choc, et d’autre part, comment, et avec quel différé, les autres classes d’actifs réagissent (notion d’élasticité du
choc).

-10-
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Séance boursiére du 3 décembre 2015
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Graphique « Séance boursiére du 3 décembre 2015 » : Le 3/12/2015 est marqué par la publication par erreur d’une fausse
information via le compte Twitter du Financial Times quelques minutes avant le discours officiel de la Banque Centrale
Européenne (BCE) puis par I'annonce de la poursuite du Quantitative Easing (QE) jusqu’a, au moins, mars 2017.

La réaction du marché pour chacun de ces événements est présentée ci-dessous.

3.1. UN MARCHE INDECIS EN L’ABSENCE DE COTATION DE L'EUROSTOXX50

Le 3 décembre 2015, dans le cas du premier choc autour de 13h35, les futures sur indices et les actions perdent
plus d’'un demi-pourcent en quelques secondes. Par ailleurs, aucun instrument ne se distingue des autres lors de
la propagation de la chute du marché : le mouvement baissier apparait comme immédiat sur toutes les valeurs
(voir ci-aprés).
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Zoom sur la réaction du marché apres le faux tweet du Financial Times
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Graphiqgue « Zoom sur la réaction du marché aprées le faux tweet du Financial Times » : Le marché réagit fortement avec une
baisse d’environ -0,60% pour les futures sur indices et les actions et une baisse de -0,10% pour les indices Cac Next20, Cac
Mid60 et Cac Small90™. Les futures OAT et Euro-Bund sont trés peu sensibles a cette information.

Lors du deuxiéme choc, on assiste a un effondrement brutal du future Eurostoxx50 (voir ci-dessous) qui finit par
entrer en réservation a 14:35:25 pendant 1 minute et 34 secondes.

10 Les indices Cac Next20, Cac Mid60 et Cac Small90 étant calculés toutes les 15 secondes ne présentaient pas assez de points par rapport a

I’échelle du graphique, nous avons donc représenté sur le graphique ci-dessus les prix recalculés de ces indices a partir des cours des
sous-jacents.
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Réservation du future Eurostoxx50 et ses conséquences — stabilisation des prix
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Graphique « Réservation du future Eurostoxx50 et ses conséquence — stabilisation des prix » : Durant la réservation (encadré
B), il apparait nettement que les autres instruments sont en attente d’une reprise de I'Eurostoxx50. En effet, I'impact du
coupe-circuit enclenché sur le future Eurostoxx50 entraine, le temps de la réservation, une stabilisation sur les prix (voir ci-
dessus la partie B). Le mouvement baissier sur les instruments réapparait dés la reprise de cotation du future Eurostoxx50
(voir ci-dessus I'encadré C). Les indices Cac Mid60 et Cac Small90 sont moins sensibles a ce coupe-circuit que le CAC Next20.
Les futures OAT et Euro-bund sont quant a eux quasiment insensibles.

Le graphique ci-dessous présente I'évolution des montants échangés en euro sur le contrat du future CAC40
autour de la suspension de cotation de I’'Eurostoxx50.

Réservation du future Eurostoxx50 et ses conséquences — diminution des volumes
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Graphique « Réservation du future Eurostoxx50 et ses conséquences — diminution des volumes » : La suspension de cotation
de I'Eurostoxx50 entraine une diminution temporaire des volumes sur le future CAC40 pendant la période de réservation.
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Les volumes traités sur le future CAC40 pendant la suspension de I'Eurostoxx50 représentent seulement un tiers

de ceux échangés avant la réservation. Avec une telle baisse durant I'absence de cotation de I'indice de référence
, , . . . .11

européen, on peut se demander quelle est la part de marché des arbitragistes sur I'instrument frangais .

La suspension de cotation de I’'Eurostoxx50 entraine pendant la réservation :

[0 une stabilisation des prix sur le future CAC40 et ses composantes étudiées
(les actions Total, BNP Paribas et Sanofi)

O une diminution des montants traités sur le future CAC40"

Cette séquence met en avant le poids que peut avoir I’Eurostoxx50 dans la prise de décision des acteurs sur le marché
future sur indice actions et actions frangaises.

Une telle situation de réservation demeure rare et ne s’est présentée qu’une fois au cours des chocs analysés.

L’étude de la réaction des futures sur dette aux annonces étudiées, disponible en annexe, montre que la plupart
du temps, les ventes massives et subites sur les actions s’accompagnent d’un report sur une classe d’actif moins
volatile et moins risquée : la dette. Ce transfert de flux se réalise assez rapidement, en un peu moins d’une demi-
seconde apres la baisse des futures CAC40 et Eurostoxx50, et les prix des futures OAT et Euro-Bund s’apprécient

légerement.

3.2. COMPARAISON DES LIENS DE DEPENDANCE ENTRE INDICES NATIONAUX ET EUROSTOXX50

L’Eurostoxx50 étant également composé de valeurs allemandes, néerlandaises, italiennes et espagnoles, il est
intéressant de regarder si les indices nationaux de ces pays ont la méme relation avec I'indice paneuropéen que
le CAC40 et notamment, comme observé ci-dessus, lors d’une absence de cotation de ce dernier.

Le graphique ci-aprés présente la réaction des indices nationaux européens pendant la réservation de
I’Eurostoxx50 du 3 décembre 2015.

11 |a chute des volumes sur le future CAC40 observée au cours de la réservation de I’Eurostoxx50 n’est pas liée aux seuls arbitragistes : la
réservation de I'indice paneuropéen peut constituer une information utilisée dans d’autres stratégies (e.g. trend following). A tout le
moins, cet événement met en valeur le role essentiel que joue I'Eurostoxx50 dans la formation du prix sur le marché parisien.

12 sur les actions sous-jacentes du CAC40 une diminution des montants traités est également observée lors de la suspension de
I’'Eurostoxx50 mais de maniére moins importante.
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Zoom sur la réaction du marché européen autour de la réservation de I'Eurostoxx50
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Graphigue « Zoom sur la réaction du marché européen autour de la réservation de I'Eurostoxx50 » : Bien que I’'ensemble des
futures sur indice national européen se stabilise dans I’attente de la reprise de cotation de I’'Eurostoxx50, il semblerait que ce
soit le CAC40 qui souffre le plus de cette suspension : ses prix demeurent relativement figés, en particulier par rapport au DAX
(courbe grise)

Le graphique ci-apres présente pour chaque future d’indice national le ratio des montants échangés sur ce future

entre la période d’absence de cotation de I’Eurostoxx50 et la période™ juste avant le coupe-circuit.

Ratio des volumes traités entre la période de réservation de I'Eurostoxx50 et la période juste avant

IBEX35 23%
CAC40 33%
AEX 38%
DAX 44%
FTSE MIB 46%
T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Source : Bloomberg

Hormis le future sur indice espagnol (IBEX35) qui est encore nettement moins traité que ses homologues
européens pendant la réservation, le CAC40 est l'indice le plus impacté par I'absence de cotation de
I'Eurostoxx50™.

Les montants échangés en euros sont agrégés par intervalle de 5 secondes durant la réservation de I'Eurostoxx50 et 2 minutes avant sa
suspension.

Toutefois, aucun lien n’a pu étre établi pour I'ensemble des marchés nationaux entre la mesure avec laquelle leurs volumes baissent lors
de la réservation et leur degré d’adhérence avec I’Eurostoxx50.
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Pour tous les indices nationaux européens étudiés, I'absence de cotation de I'Eurostoxx50 entraine :

[J une stabilisation des prix plus ou moins forte mais trés marquée pour le future CAC40
[0 une diminution des volumes traités, particuliérement importante sur le future CAC40

Ces observations montrent ainsi que, de tous les indices nationaux partageant des valeurs avec I'Eurostoxx50, c’est le
CAC40 qui semble présenter la plus grande dépendance vis-a-vis de I'indice paneuropéen.

La cause de cette dépendance de l'indice francais face a I'indice paneuropéen pourrait étre le poids dans le
CAC40 des valeurs nationales également présentes dans I'Eurostoxx50 (75% pour rappel), qui est le plus élevé
parmi ses homologues européens (cf. infra). Toutefois, bien que les actions allemandes et francaises également
présentes dans I'Eurostoxx50 représentent a peu prés le méme poids dans I'Eurostoxx50 et que ces actions
communes pésent environ les trois quarts de chaque indice national®, lors de la suspension de I’Eurostoxx50, le
future de l'indice allemand voit ses volumes traités diminuer a 44% de ce qui se traitait avant cette réservation,
contre 33% pour le CAC40.

4. UN SEQUENCEMENT CHRONOLOGIQUE IMPERCEPTIBLE A L’ECHELLE DE LA MILLISECONDE

Afin d’étudier I'ordre de séquencement dans la propagation d’un choc, c’est au niveau de la milliseconde qu’il
faut zoomer sur le détail des transactions.

La rapidité de réaction d’un instrument a un choc dépend en particulier de deux caractéristiques :
- laliquidité (celle du future Eurostoxx50 est plus élevée que celle du future CAC40)
- la localisation géographique de la bourse par rapport aux sources d’informations (Francfort pour le
future Eurostoxx50 et Londres pour le future CAC40)

Les principaux canaux d’informations financieres que constituent Bloomberg et ThomsonReuters sont localisés a
Londres. Les nouvelles macroéconomiques qu’ils diffusent parviennent donc d’abord aux acteurs situés a
Londres, et un peu plus tard a Francfort. Par ailleurs, la plupart des HFT étant situés a Londres, ils devraient
pouvoir réagir plus rapidement sur Euronext dont les serveurs sont également proches de Londres, que sur Eurex
basé a Francfort.

Le graphique ci-aprés résume la chaine de transmission de I'information et son ordonnancement compte tenu de
la position géographique des différents acteurs.

%5 Dans le DAX (réciproquement dans le CAC40), les valeurs nationales également présentes dans I’Eurostoxx50 représentent 73% de
I'indice germanique (75% pour I'indice frangais). Les actions allemandes (réciproquement frangaises) représentent 32% de I’Eurostoxx50
(38% pour les actions frangaises).
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Graphique « Localisation des acteurs clefs » : La majorité des acteurs étant a Londres tout comme le canal d’information

principal Bloomberg, il apparait que lors de I'annonce d’une information les flux de trading des arbitragistes entre

Eurostoxx50 et CAC40 devraient logiquement atteindre Euronext avant Eurex.

En réalité, des cas ou le future Eurostoxx50 précede le future CAC40 et I'inverse ont tous deux été trouvés au

travers des chocs étudiés.

A titre d’illustration, le graphique ci-apres présente un cas ou le future Eurostoxx50 précéde le future CAC40

(aprés la publication du faux tweet du Financial Times le 3 décembre 2015 autour de 13:30).
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Graphique « Cas n°1 ou le future Eurostoxx50 précede le future CAC40 » : Au travers des encadrés A et B, il est visible que la

baisse s’initie d’abord sur le future Eurostoxx50 (A), puis sur le future CAC40 et les actions du CAC (B) avec un différé de 3
millisecondes. Il est a noter que dans la partie B, il ne semble pas y avoir de différé dans la réaction du marché entre le future

CACA40 et les actions (Total, BNP Paribas, Sanofi).
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Le graphique ci-dessous représente un cas oU, au contraire, le future CAC40 précede le future Eurostoxx50
(variation brutale sur la journée du 24 juin 2015 autour de 11:30 — contexte de tension autour des négociations
sur la dette grecque).

Cas n°2 ou le future CAC40 précéde le future Eurostoxx50
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Graphigue « Cas n°2 ou le Future CAC40 précéde le Future Eurostoxx50 » : Dans I'encadré il apparait que c’est le Future
CACA40 qui réagit en premier, puis le choc se propage 3 ms plus tard sur le future Eurostoxx50.

L'analyse du séquencement des prix au niveau de l'apparition d’un choc n’est donc pas concluante pour
déterminer un marché leader puisque la coexistence des cas ou le future Eurostoxx50 précede le future CAC40 et
vice versa a été observée.

Lors de I'analyse de formation des prix au niveau de la naissance des chocs, deux cas de séquencements ont été trouvé :

[ le future Eurostoxx50 précéde le future CAC40
[0 le future CAC40 précéde le future Eurostoxx50

Nous ne pouvons donc pas conclure sur la distinction d’'un séquencement chronologique établi des prix au niveau de la
milliseconde.

Il'y a plusieurs explications possibles a la coexistence des différents séquencements de prix observés :

- Tout d’abord, il est possible qu’Eurex et Euronext ne soient pas exactement synchronisés sur la méme
heure (décalage de I'ordre de quelques dizaines de microsecondes, voire de la milliseconde tout au
plus). Surtout, il se peut que le moteur d’appariement des ordres de chaque plateforme soit ralenti en
cas d’afflux de messages comme peuvent les générer les nouvelles a I'origine des chocs étudiés
(phénomeénes de mise en mémoire tampon différenciés). Ainsi peut-on s’attendre a ce qu’en-dessous
d’une certaine granularité (quelques millisecondes), I’'horodatage des données ne soit plus fiable.

- Par ailleurs, ce ne sont pas toujours les mémes traders qui sont responsables de la propagation des
différents chocs étudiés. Nous avons par exemple remarqué que sur les deux dates étudiées (le 3
décembre 2015 et le 24 juin 2015) ce n’était pas le méme acteur qui vendait le plus agressivement sur le
future CAC40.
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Les chocs étudiés datent de moins de 2 ans. A titre de comparaison, deux chocs plus anciens ont été analysés : un
bien avant la mise en ceuvre de la directive sur les Marchés d’Instruments Financiers (MIF) et I'’émergence du
trading a haute fréquence (HFT) en 2002, puis un second en 2008.

Le graphique ci-apres présente le choc étudié sur une journée de 2002.

Choc du 30 septembre 2002 : une contagion différée de quelques secondes
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Graphique « Choc du 30 septembre 2002 : une contagion différée de quelques secondes » : Ce choc est lié a la publication de
I'indice manufacturier du Michigan affichant sa plus forte baisse en 8 mois. Il apparait nettement qu’entre le moment ou le
future Eurostoxx50 commence a baisser et celui ol le future CAC40 le suit, 4 secondes s’écoulent.

Le graphique ci-dessous présente le choc étudié sur une journée de 2008.

Choc du 5 février 2008 - Une contagion différée de quelques centaines de millisecondes
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Graphique « Choc du 5 février 2008 — Une contagion différée de quelques centaines de millisecondes » : A 13h55, la
publication de l'indice ISM non-manufacturier en trés forte chute accentue les craintes de récession de I'économie US. I
apparait nettement qu’entre le moment ou le future Eurostoxx50 commence a baisser et celui ou le future CAC40 le suit,
entre 160 et 240 ms s’écoulent.
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Si au début des années 2000, on observait un écart de quelques secondes, le début du trading haute-fréquence
semble avoir ramené ce décalage a I'ordre de quelques centaines de millisecondes au début de 2008. Ces
derniéres années, les développements du HFT et de I'analyse automatique des flux de news (machine reading)
ont continué a réduire ce différé a I'échelle de la milliseconde de sorte qu’aujourd’hui il n’est méme plus
possible de conclure sur le séquencement des prix sans les données nominatives d’Eurex.

5. CONCLUSION

L’étude de la propagation d’un choc sur différents instruments semble montrer sur un exemple un CAC40 indécis
qguand I'Eurostoxx50 est suspendu et met en avant le poids que peut avoir I'Eurostoxx dans la prise de décision
des acteurs sur le marché frangais. En revanche, I'étude de séquencement chronologique des prix au moment
d’un choc n’est pas concluante : si le décalage de temps observé il y a quelques années (de I'ordre de quelques
secondes en 2002, puis de quelques centaines de millisecondes en 2008) permettait d’identifier I'origine de la
formation du prix lors d’un choc, ceci n’est aujourd’hui plus possible avec un différé réduit a I'échelle de la
milliseconde compte tenu des problemes de précision des horloges. Sans données sur les ordres et transactions
sur le marché du future Eurostoxx50, il n’est donc pas possible de reconstruire fidelement I’enchainement des
événements entre plateformes.

L’analyse de la sensibilité (en amplitude) des différents instruments a un choc sur le future Eurostoxx50 a mis en
évidence un marché frangais tres réactif. Deux caractéristiques ont été remarquées dans cet exercice : les petites
et moyennes capitalisations (telles que reflétées par les indices CAC Next20, Mid60 et Small90) sont moins
corrélées a un choc macroéconomique que leurs consceurs présentes dans le CAC40; elles sont en effet
davantage assujetties a des facteurs qui leurs sont propres. Enfin, une valeur francaise présente dans
I’'Eurostoxx50 est plus sensible et plus volatile (volatilité intraday sur une 1 minute) qu’une valeur du méme
secteur présente uniquement dans un indice CAC. Ceci reflete plus généralement la force de l'indice, qui prime
sur la valeur fondamentale des actions sous-jacentes.
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6. ANNEXE

6.1. PROPAGATION DES CHOCS AUX INSTRUMENTS DE DETTE (EXEMPLE DU 24 JUIN 2015)

Zoom sur le début du choc (cas du 24 juin 2015)
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Dans le graphique ci-dessus, les points représentant les futures sur dette ont été calculés a partir des meilleures
limites du carnet des futures et non a partir des transactions. En effet, a I'échelle de la milliseconde il y a trop peu
de transactions réalisées sur les futures OAT et Euro-Bund pour les comparer aux futures CAC40 et Eurostoxx50
sur la période considérée.

-21-



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

6.2. EVOLUTION DU RATIO DES MONTANTS ECHANGES SUR LE FUTURE EUROSTOXX50 PAR RAPPORT AU
FUTURE CAC40

Evolution du rapport trimestriel des montants échangés sur le future Eurostoxx50 vs future Cac40
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Le ratio des montants échangés par trimestre sur le future Eurostoxx50 par rapport au future CAC40, représenté
dans le graphique ci-dessus, a augmenté jusqu’a début 2008 pour ensuite se stabiliser et osciller autour de 7.
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