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Cette étude propose une analyse complémentaire, aprés quelques mois de recul, aux travaux publiés
par ’AMF en mars 2018 sur I'impact du nouveau régime de pas de cotation (tick) introduit par MIF 2.

La précédente note' présentait I'impact de ce nouveau régime en se fondant sur une période
d’observation limitée, couvrant les mois de décembre 2017 et janvier 2018 marqués par une volatilité
stable et extrémement faible. Or, de fortes tensions ont agité le marché au cours des semaines
suivantes, entrainant une dégradation de la liquidité. Dans ce contexte, il est apparu utile de
soumettre le nouveau régime a une analyse tenant compte cette fois de la volatilité afin de distinguer
les impacts respectifs de chacun de ces facteurs sur la liquidité, i.e. des nouveaux ticks d’'une part, et
du stress relatif de marché d’autre part.

La nouvelle étude couvre une période de 5 mois avant et 5 mois apres I'entrée en application du
régime, soit 10 mois d’ao(t 2017 a mai 2018.

Le périmetre d’instruments, inchangé, demeure constitué de plus de 500 valeurs francaises réparties
en 3 grandes catégories selon leur capitalisation (CAC40/SRD/PME).

Sur cette période d’observation étendue couvrant différents régimes de volatilité, I'impact du nouveau
régime de pas de cotation semble avoir eu I'effet recherché sur la qualité de marché.

On note tout d’abord que l'impact bénéfique du tick sur la profondeur disponible aux meilleures
limites se confirme malgré la dégradation de cet indicateur par un stress de marché significatif. La
hausse du tick engendre d’autre part un léger élargissement du spread pour les titres les plus liquides
qui se traduit par un surcolt au détriment des acteurs agressifs et par un bénéfice pour les
intervenants passifs. On observe alors une réduction du co(t effectif de transaction pour les comptes
clients alors que celui des comptes HFT et market maker est en hausse, auquel participe aussi la hausse
d’agressivité des acteurs HFT en période de stress. Par ailleurs, la grande majorité des indicateurs de
qualité de marché connaissent globalement une harmonisation sur les différents groupes de
capitalisation.

L'étude confirme d’autre part une amélioration des indicateurs de micro-structure. La réduction du
nombre de messages montre une meilleure stabilité du carnet d’ordre (fréquence de changement des
meilleurs prix, durée de vie des ordres, OTR) et par conséquent une lisibilité accrue du processus de
formation du prix. Pour les PME, la mise en place d’un pas de cotation adapté, alors qu’il était constant
et égal a 0,01€, a permis de dynamiser |'activité sur les titres et d’accroitre significativement les
volumes échangés.

1 . s 4, .
Les conclusions de la précédente étude sont rappelées en annexe 2.
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1. LA DEGRADATION DE LA QUALITE DE MARCHE EST-ELLE DUE AU NOUVEAU REGIME ?

1.1. NOUVEAU CONTEXTE DE STRESS DE MARCHE

La nouvelle période d’étude d’aolt 2017 a mai 2018 (10 mois) connait, contrairement a la précédente
période d’étude de 2 mois, plusieurs régimes de volatilité, comme on peut le voir ci-dessous :

Evolution des indices VIX et VCAC
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En effet, le début du mois de février a été marqué par un pic de forte volatilité, qui a laissé les marchés agités
jusqu’a mi-avril quand la volatilité a finalement retrouvé ses niveaux antérieurs. Cet épisode trouve son
origine dans la publication aux Etats-Unis d’une statistique macro-économique ayant fait craindre un risque
de hausse des taux d’intéréts, entrainant ainsi une correction des marchés actions US et surtout une hausse
spectaculaire de la volatilité®.

1.2. APERCU DE L’EVOLUTION DES PRINCIPAUX INDICATEURS DE QUALITE DE MARCHE

Les principaux indicateurs de qualité de marché, profondeur a la meilleure limite et spread, dont on avait vu
dans la précédente étude qu’ils étaient impactés a I'entrée en application du nouveau régime, semblent
également réagir fortement a partir de février a I’évolution de la volatilité.

Ainsi, I'agrandissement du tick, de méme que la volatilité, a tendance a augmenter le spread. La profondeur
disponible a la meilleure limite qui avait connu une hausse immédiate lors de la mise en place du nouveau
régime se détériore nettement a partir de fin janvier 2018.

2 Cette épisode a fait I'objet d’'une étude approfondie des services, publiée le 19 avril 2018 (épisode de volatilité début février
2018 : I'impact des produits sur VIX).
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Spread en % du prix sur les titres du CAC 40
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On observe distinctement une tres grande corrélation entre I'indice VCAC et ces deux indicateurs de qualité
de marché. Ainsi, I'évolution du spread et de la profondeur disponible sur la période d’étude semblent
s’expliquer par les effets combinés du nouveau régime de pas de cotation et de la hausse de la volatilité?, que
la suite de cette étude s’efforce de distinguer.

*la précédente note avait établi que le nouveau régime de tick n’avait pas perturbé la volatilité (cf. note mars 2018 « Impact

du nouveau régime de pas de cotation » - Partie 4 « Analyse de I'impact du nouveau régime sur la microstructure »).
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1.3. PRESENTATION DE LA METHODE D’ANALYSE QUANTITATIVE DES IMPACTS SUR LA QUALITE DU MARCHE

1.3.1. Principe de I'analyse

L’étude de la variation des indicateurs sur le groupe4 pour lequel le tick est inchangé permettra d’évaluer
I'impact des facteurs autres que la modification du pas de cotation (facteurs exogenes), au premier rang
desquels la volatilité. Plus précisément, I'impact de ces facteurs exogénes sera déterminé comme la
différence des valeurs moyennes des différents indicateurs entre la période pré-MIF 2 et celle post-MIF 2 sur
les groupes ne subissant aucune modification du pas de cotation (cf. graphe ci-dessous).
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L'impact du tick sera quant a lui calculé comme la différence entre la moyenne de I'indicateur sur le groupe
pour lequel le tick varie et celle pour lequel il est constant, tout en tenant compte de I'écart présent
originellement entre les deux groupes avant la mise en place du régime :

Impact tick = Ecart moyen aprés MIF 2 — Ecart moyen avant MIF 2 (1)s

L'Ecart moyen aprés MIF 2 (resp. avant MIF 2) est mesuré comme la moyenne des écarts entre les deux
groupes sur tous les jours de la période post-MIF 2 (resp. pré-MIF 2).

Enfin, il est a noter que la journée du 2 janvier est exclue du domaine de résolution du modele aprés y avoir
constaté une forte anticipation de I'impact de la part des acteurs du marché.

4 . . . e ez ] RV
Dans la suite de la note, les termes « groupes » seront employés par simplicité pour désigner en réalité les sous-groupes de
valeurs sélectionnées, cf. section 1.2.2.
5 . . , , . N . . . s ;.
Cette équation est résolue de fagon équivalente par un modele de régression linéaire décrit en Annexe 3.
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1.3.2. Sélection des groupes d’études

MNombre d'instruments

L’équation (1) de la précédente partie suppose que les deux groupes (tick inchangé et tick modifié) réagissent
de la méme fagon aux facteurs exogenes (autres que le nouveau régime de tick). Sous cette hypothese, ces
facteurs exogénes s’annulent dans le terme « Ecart moyen aprés MIF 2 »,

Mais cette hypothése ne peut pas étre vérifiée a priori. En effet, parmi ces autres facteurs, la volatilité a
généralement des impacts variables selon la liquidité des titres. Or les deux groupes d’instruments présentent
des différences sensibles en termes de liquidité : les groupes voyant leur tick augmenter sont moins liquides
que ceux pour lequel le tick est inchangé (en termes de nombre moyen de transactions ou « ADNT », cf.
infra). Pour pallier ce probléme, il s’avere préférable pour la qualité de I'analyse de sélectionner des sous-
groupes d’étude au sein des groupes initiaux de facon a rendre ces sous-groupes homogenes en termes de
liquidité. Cette sélection vise a assurer un impact de la volatilité identique sur les deux sous-groupes, et
permettra ainsi d’isoler plus finement I'impact du tick.

Les graphes ci-dessous présentent sur les valeurs du CAC 40 la distribution de leur nombre moyen de

transaction et les résultats de la sélection pour I’ensemble des valeurs (processus non appliqué sur les PME
car le groupe était homogene).
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Une fois cette sélection effectuée, nous faisons désormais I'hypothése dans la suite de cette étude que
I'impact des autres facteurs (tels que la volatilité) sur les indicateurs de qualité de marché est identique pour
les sous-groupes sélectionnés (tick augmenté, tick abaissé, tick inchangé) au sein d’un méme groupe de
valeurs (CAC40, SRD ou PME) et que I'impact du tick peut étre mesuré comme présenté en 1.3.1.

1.4. RESULTATS DE L’ANALYSE

La présente étude portant uniquement sur les actions francaises négociées sur Euronext Paris, les impacts
mesurés ici ne peuvent étre extrapolés au niveau européen.

L’étude sur la période d’analyse étendue permet de constater que les impacts du nouveau régime de tick
demeurent pour la plupart inchangés par rapport a ceux qui avaient été mesurés dans la note précédente. En
effet, les dégradations observées sur la période - notamment sur la profondeur disponible a la meilleure
limite - s’expliquent davantage par la volatilité que par le nouveau régime de tick.
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1.4.1. Mesure des impacts sur le spread

Les graphiques suivants® présentent I'évolution du spread en % pour les groupes de valeurs étudiés. Si
I’'augmentation du tick est majoritairement responsable de la hausse du spread, force est de constater que la
part des autres facteurs tels que la volatilité sur cette augmentation est néanmoins non négligeable.

Spread (% du prix) pour les titres du CAC40
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0 Pour les valeurs du CAC 40, le spread a augmenté de 45% pour les titres ayant vu leur tick augmenter contre
8% pour les autres.

[0 Pour les valeurs du SRD, le spread augmente de 44% pour les titres dont le tick croit et I'on observe un impact
de 7% engendré par la volatilité sur le groupe au tick inchangé.

[0 Sur les PME, le spread moyen s’est stabilisé autour de 80 bps pour les trois groupes ; réduisant de 36 % sur les
titres dont le tick décroit et augmentant de 19% sur les titres dont le tick croit.

Si 'augmentation du spread se traduit par un surco(t pour les transactions agressives, il représente de
maniére équivalente un gain pour les acteurs passifs. L’évaluation du colt effectif par type d’acteur sera
développée plus loin dans cette étude en partie « 2. Colts de transaction ».

®Tout au long de I'étude, la note illustre chaque résultat découlant de I'analyse statistique a I’aide de graphiques permettant
de visualiser I'impact du changement de tick. La définition des indicateurs ainsi que les résultats détaillés sont présentés en
annexe 1 et annexe 4 respectivement.
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1.4.2. Mesure des impacts sur le montant disponible a la premiére limite

. . 7 , I . . . N . .
Les graphiques suivants’ présentent I’évolution de la profondeur disponible a la meilleure limite pour les
groupes de valeurs étudiés.

Profondeur a la meilleure limite (euros) pour les titres du CAC40
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Pour les valeurs du CAC 40, I'impact mesuré de la hausse du tick sur les montants disponibles a la meilleure
limite est de +77% (+138% pour les valeurs du SRD, +150% pour les valeurs des PME). Ainsi, le changement de
tick a eu un impact favorable sur la profondeur pour les valeurs du CAC 40, méme si cet effet ne se percoit
que trés peu dans la comparaison de la profondeur moyenne sur les périodes 2017 et 2018 sur ’ensemble
des valeurs du CAC 40 (section 1.2.) en raison d’événements extérieurs a I’entrée en vigueur du nouveau
régime de tick. Le modele de calcul des impacts donne a ce titre une hausse de la profondeur de 77% en
raison du changement de tick et une baisse de 20% en raison des autres facteurs, dominés selon toute
vraisemblance par la volatilité.

Pour les valeurs du SRD, nous constatons une augmentation tres marquée de la profondeur (138%) due au
nouveau régime. La volatilité est a I'origine d’une baisse de 12% pour la meilleure limite sur le groupe.

Le nouveau régime de pas de cotation offre finalement une microstructure plus homogene entre les titres
tant au niveau du spread que de la profondeur disponible.

"Tout au long de I'étude, la note illustre chaque résultat découlant de I'analyse statistique a I'aide de graphiques permettant
de visualiser I'impact du changement de tick. La définition des indicateurs ainsi que les résultats détaillés sont présentés en
annexe 1 et 4 respectivement.
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1.4.3. Part de marché des HFT sur les titres du CAC 40

Pour la profondeur disponible sur les titres du CAC 40, nous constatons une baisse de part de marché des HFT
de maniére durable démontrant ainsi que I'apport de liquidité supplémentaire provient d’acteurs non HFT.
Cette baisse de part de marché en profondeur des HFT (de 73,9% a 63,5%) s’observe sur I'ensemble des
valeurs du CAC 40 mais est légerement plus prononcée sur les titres dont le tick augmente (cf. graphes
suivant).
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La précédente étude montrait également que la part de marché des HFT en volumes échangés demeurait
constante pour les valeurs a tick inchangé mais en légére baisse sur les valeurs a tick accru. L’analyse sur la
période élargie démontre également une légére baisse de part de marché en volumes échangés, mais
contrairement a la précédente étude, on I'observe autant sur les titres ayant vu leur pas de cotation
augmenter que sur les autres (tick inchangé). Cette attrition des HFT semble en réalité refléter une tendance
de fond observable depuis plusieurs années, qui s’inscrit dans un contexte de concurrence accrue entre
acteurs dans un marché mature, animée par les consolidations.

Le fait que la baisse de part de marché des HFT en volumes soit moins marquée que leur baisse de part de
marché en profondeur peut s’expliquer par un taux d’agressivité plus élevé en période de stress (cf. courbe
bleue — Taux d’agressivité des HFT) a I'instar de leur hausse de part de marché en volume échangés en février
2018 coincidant avec un pic de volatilité et un taux d’agression accru.




AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIMXIF

2.
INVESTISSEURS NON-HFT

LES COUTS DE TRANSACTIONS ONT CONNU UNE EVOLUTION BENEFIQUE POUR LES

Si I'élargissement du spread se traduit par une augmentation du colt de transaction agressive, cet
élargissement est d’autre part compensé par une profondeur aux meilleures limites accrue sur les titres les
moins liquides. Il est par ailleurs essentiel de tenir compte de I'agressivité des acteurs afin d’évaluer le colit

de transaction dit « effectif ».

2.1. COUT THEORIQUE DES TRANSACTIONS AGRESSIVES

Le graphique ci-dessous présente I’évolution du colt de transaction combinant spread et profondeur, pour
une transaction agressive de 10 000 € (proche de la taille moyenne d’une transaction) par rapport au midprice

sur les trois groupes de titres.
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Il est important de rappeler que ce colt mesuré par référence au mid-price n’est qu’a la charge de la
contrepartie initiant la transaction par son ordre agressif. Sur 'ensemble de I’activité d’un investisseur, il peut
étre plus que compensé par les prix issus des transactions passives (prix plus avantageux en cas de tick
augmenté compte tenu de I'élargissement du spread). Le colt moyen de transaction pour un participant
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donné doit donc tenir compte de son ratio de transactions agressives/passives (cf. infra analyse de I'impact
sur le colt effectif).?

Pour les tailles moyennes de transactions, I'impact de la variation du tick (i.e. le surco(t pour les transactions
agressives) apparait assez nettement sur les titres du CAC 40 (+36%) alors qu’il reste faible sur les titres du
SRD (+11%) et en moyenne fortement réduit pour les titres des PME (-23%). Ceci s’explique par
I’'augmentation du coGt du spread pour les valeurs dont le tick a augmenté, compensée éventuellement par le
gain de la profondeur, ce dernier facteur jouant d’autant plus que la valeur est peu liquide. En effet, pour les
valeurs du CAC40, une transaction de 10 000€ vient rarement toucher la seconde meilleure limite et le spread
est par conséquent le facteur déterminant. En revanche, pour les titres peu liquides, I'augmentation de la
profondeur peut compenser |'élargissement du spread et se traduire par une diminution du colt de
transaction, comme on peut I'observer sur les titres des PME ou le co(t de transaction agressive croit de
seulement 6% sur le sous-groupe voyant son tick augmenter.

Notons d’autre part que sur les titres du CAC 40 et ceux du SRD, la volatilité tend a augmenter
significativement le co(t de transaction (logiquement puisqu’elle pousse le spread a s’élargir et la profondeur
a diminuer). On observe ainsi, sur les titres ne subissant aucun changement, un impact de la volatilité de 9%
sur le colt de transaction pour le CAC 40 et de 21% pour les titres du SRD. Sur ce dernier groupe, 'impact des
autres facteurs est presque deux fois plus significatif que I'impact du nouveau régime.

L'augmentation de la profondeur ne permet certes pas toujours de compenser totalement I'élargissement du
spread, mais lI'impact reste toutefois trés limité : il est restreint aux transactions de petite taille sur les titres
les plus liquides, et est estimé a un surco(t pour les agresseurs de 0,70 € pour une transaction de taille
moyenne de 10 000 €, soit 0,7 bps (ce qui est globalement équivalent aux frais de transactions sur Euronext).

2.2. COUT EFFECTIF DE TRANSACTION

Enfin, il est intéressant de souligner que le surco(t effectif varie selon la catégorie des acteurs de marché. En
effet, un acteur sera d’autant plus impacté qu’il est agressif. A contrario, un acteur passif le sera moins.
Lorsqu’un acteur effectue une transaction agressive, il perd le colt théorique de transaction.
Symétriquement, il le gagne quand il est passif. Ainsi, en tenant compte du taux d’agressivité d’'un acteur
nous sommes capables de mesurer son co(t de transaction effectif. Si t représente le taux d’agressivité d’un
acteur, son co(t effectif peut se déduire du colt théorique de transaction agressive de la fagon suivante :

C, = (26 — 1)Cyy

ou €, représente le colt effectif et ('t le colt théorique de transaction agressive. Le taux d’agressivité est
calculé en montants échangés sur la séance, hors fixing, pour les transactions de I'ordre de 10 000 euros’
(taille moyenne de transaction).

Nous avons distingué trois catégories d’acteurs et calculé leur taux d’agressivité respectifs :

- les comptes cIientslo,
- les HFT/market makers composés d’acteurs faisant partie des programmes SLP/RLP™ d’Euronext,

& Un intervenant avec un taux d’agressivité de 50% ne sera pas, toutes choses égales par ailleurs, sensible aux variations de
spread.

® Transactions comprises entre 8 000 et 12 000 euros.

“la part des volumes pour le compte de brokers retail ne représente que 8% des volumes totaux pour le compte de clients,
la majorité des transactions étant effectuées pour le compte d’institutionnels.
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- les comptes propres.

Le tableau ci-apres résume les co(ts effectifs dus au nouveau régime selon trois catégories d’acteurs :

Colits effectifs d’une transaction de 10 000 euros par type d’acteur

Différence

Type de compte de cot (€)
Compte client 23,0% 49 B0% -0,0028 24.0% 48 8% -0,0168 -0,0140
Compte propre 41 8% 50,20% 0,0028 421% 49.82% -0,0025 -0,0053
HF T market maker 35,2 49 90% -0,0014 33,90% 51,1% 0,0154 0.0168

Pour un acteur donné, le colt effectif avant MIF 2 (resp. apres MIF 2) est calculé en fonction du taux
d’agressivité de cet acteur sur la période pré-MIF 2 (resp. post MIF 2). Contrairement a leur réputation de
market-makers, notons que les acteurs HFT sont majoritairement agressifs (a 51,1%) sur la période post-MIF 2
alors qu’ils étaient plutdt passifs avant la mise en place du régime. L'augmentation d’agressivité des HFT
pourrait résulter a la fois d’un stress de marché significatif (cf. taux d’agression des HFT — partie 1.4.3) et du
nouveau régime de tick™. Ce taux d’agressivité accru se traduit par un surcolt défavorable pour ces acteurs.
A l'inverse, on peut constater que les comptes client et comptes propres bénéficient d’un taux d’agressivité
moindre sur la période suivant le nouveau régime et il s’ensuit pour eux une économie sur leurs co(ts de
transaction effectifs.

3. LES IMPACTS BENEFIQUES DU NOUVEAU REGIME SUR LES GRANDEURS HAUTE-
FREQUENCE ET LA FORMATION DU PRIX SE CONFIRMENT SUR LA PERIODE D’ANALYSE
ETENDUE.

Les bénéfices sur la viscosité du carnet d’ordre observés dans la précédente étude demeurent valides méme
si la forte volatilité du premier semestre 2018 dégrade assez nettement les indicateurs permettant d’évaluer
la stabilité du carnet.

3.1. MISE A JOUR DES MEILLEURES LIMITES

La fréquence de changement des meilleures limites a diminué de 40% sur le CAC 40 et de 52% sur le SRD
(impacts du nouveau régime). Sur les PME, on constate une baisse de 61% du nombre de mises a jour pour les
titres dont le tick augmente et un fort accroissement (fréquence de mise a jour des meilleures limites
multipliée par 3) pour les titres dont le pas de cotation diminue. Sur les titres du CAC 40, on mesure un effet
de la volatilité trés ténu (+2%) alors qu’il demeure plus significatif sur les titres du SRD et des PME (+9% et
+10% respectivement). Sur la globalité des titres frangais, on observe une augmentation de la stabilité des
meilleures limites.

1 51p et RLP sont des programmes proposés par Euronext accordant des tarifs préférentiels pour les apporteurs de liquidité
respectant certaines conditions.
12 évaluation de la part de chacun de ces deux facteurs pourra faire I'objet d’'une étude approndie ultérieure.
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Micro-volatilité pour le CAC40 (nombre de mise a jour des meilleures limites par minute)
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3.2. DUREE DE VIE MEDIANE DES ORDRES ANNULES

La durée de vie des ordres a nettement augmenté avec l'accroissement du tick sur les titres du SRD
(multipliée par 2) et des PME dont le tick croit (multipliée par 9). Pour les titres du CAC 40, I'impact a long
terme est plus modéré avec une hausse de 20% (contre 43% dans la précédente étude) mais est finalement
presque imperceptible en raison de I'impact du stress (-12%). En revanche, les titres des PME dont le pas de
cotation diminue voient la durée médiane de leurs ordres diminuer de 94%. Il en résulte sur ce groupe une
bonne homogénéisation de I'indicateur.
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Durée médiane des ordres annulés pour le CAC 40 (en seconde)
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3.3. RATIO ORDRES/TRANSACTIONS

Le ratio ordres / transactions (OTR) évolue de facon cohérente avec le changement de tick. On mesurait dans
I’étude précédente sur le premier mois de I'année une baisse de I'OTR de 15% sur les titres du CAC 40.
L'impact a long terme est plus modéré, puisque celui-ci ne baisse désormais plus que de 8%. Sur les titres du
SRD, I'impact du changement de tick sur 'OTR est de -21%, une baisse conséquente qui n’était pas observée
dans la précédente étude. Sur les PME, les impacts sont globalement comparables aux impacts a court terme,
avec une baisse sensible de I'OTR lorsque le tick augmente (-32% contre -50% lors de la précédente étude) et
inversement une hausse de I'OTR quand le tick baisse (+33% contre +40% lors de la précédente étude).
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OTR pour les titres du CAC40

'
' - Groupe pas de changement de tick

14 —— Groupe accroissement du tick
=== Régime MIF2
»
« 10

i
'
'
]
T T T A T T T T T
2017-08 2017-09 2017-10 2017-11 2017-12 2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06

OTR pour les titres du SRD OTR pour les titres des PME

»

= Groupe pas de changement de tick 2 — Groupe pas de changement de tick
0 = Groupe accroissement du tick —— GIoupe dCCroissement du tick
- Régime MF2 Groupe dimention du tick
9 0 === Régime M2
sf N\ s
g 7 &
5 &6
6 W ’v A
. \l‘ W A \
5 (A
' 1 ) "
. W by X ‘

201708 201709 2017.10 201711 201712 201801 201802 2018.03 201804 201805 2018.06 201708 201709 201710 201711 2017.12 201801 2018.02 201803 2018.04 201805 2018.06

3.4. TAILLES MOYENNES DES TRANSACTIONS

Enfin, les conclusions concernant les tailles moyennes des transactions restent inchangées avec une nette
augmentation des tailles de transactions comprise entre 10% et 20% sur I'ensemble des titres dont le tick
change (CAC, SRD ou PME). Pour les titres de PME dont le tick diminue, alors qu’on pouvait s’attendre a une
baisse de la taille, elle augmente également légérement (de 11%). Par un effet d’entrainement vertueux, les
acteurs ont pu suivre le méme comportement sur ces titres de PME que sur ceux ayant vu leur tick
augmenter, beaucoup plus nombreux que ceux dont le tick a diminué (64% contre 21% respectivement).
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Taille moyenne de transaction pour les titres du CAC
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Dans I'ensemble, il y a eu I'effet escompté sur la microstructure lorsqu’il y a eu augmentation du pas de
cotation : accroitre la viscosité (durée de vie des ordres plus longue et taille de transaction plus importante)
pour réduire le bruit dans le carnet d’ordres (OTR plus faible) au bénéfice d’un processus de formation des
prix plus lisible.

Les graphiques ci-apres présentent I’évolution des montants échangés pour les différents groupes de valeurs :
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Concernant le SRD et le CAC 40, le changement de pas de cotation ne semble pas avoir eu d’impact significatif

sur les montants échangés.

En revanche, pour les titres des PME, on constate qu’un tick adapté a permis une nette amélioration de la
liquidité puisque les volumes échangés sur les titres ayant subi une diminution du pas de cotation ont doublé.
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ANNEXE 1 : DEFINITIONS DES METRIQUES

Les métriques sont calculées a partir de données d’ordres et de transactions qui permettent de reconstituer le
carnet d’ordres. Il est important de signaler qu’afin de simplifier les calculs seuls les ordres de la journée ont été
pris en compte pour reconstituer le carnet d’ordres (i.e. les ordres n’ont été pris en compte que le jour de leur
entrée ou modification) et que cela peut avoir un impact sur les métriques en particulier pour les PME.
Néanmoins les métriques étant les mémes pour les titres dont le tick change et pour ceux dont il reste constant,
cela ne doit impacter que marginalement la mesure de I'impact.

Le détail du calcul des différentes métriques est présenté ci-dessous :

A

Spread en % : médiane des spread moyens rapportés au prix par minute par titre pour chaque
groupe ;

Spread en ticks : moyenne des spread moyens en ticks par minute par titre pour chaque groupe ;
Montant disponible (profondeur) a la n-ieme limite : moyenne des profondeurs moyennes
cumulées au bid et a I'ask par minute par titre pour chaque groupe ;

Colit d’'une transaction de x € (spread x €) : moyenne des colts de transactions par titre pour
chaque mesure (une mesure au maximum par minute). Cette mesure sous-pondere les titres
avec tres peu d’activité (i.e les titres sans aucune activité sur plusieurs minutes) ;

Fréquence de mise a jour des meilleures limites : moyenne du nombre moyen de mises a jour du
bid-ask par minute par titre pour chaque groupe ;

OTR : nombre total d’ordres divisé par le nombre total de transactions pour chaque groupe ;
Durée de vie des ordres médiane : médiane des durées de vie médianes des ordres annulés par
titre par groupe ;

Taille moyenne des transactions : taille moyenne de I'ensemble des transactions par groupe ;
Taille moyenne des agressions : taille moyenne de I'ensemble des ordres agressifs par groupe ;
Volatilité sur 10 minutes : écart type des cours moyenné sur I'ensemble des mesures (une
mesure maximum par minute) par groupe ;

Montants échangés : montants moyens échangés par titre pour chaque groupe.
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ANNEXE 2 : RAPPEL DE LA PRECEDENTE ETUDE

Pour rappel, sur les valeurs frangaises de grosses et moyennes capitalisations, ce régime a conduit a
augmenter le tick de 74% des instruments et maintenu constant celui des 26% restants alors que sur les plus
petites capitalisations, le régime a conduit a réduire le tick de 15% des instruments, a I'augmenter pour 21%
et a le conserver pour 64%. Les changements de tick par catégorie de valeurs sont rappelés ci-dessous.

Répartiti de tits
Répartition par classe de liquidité partition par groupe ce titres

OTick inchangé DAugmentation dutick O Reduction du tick

DTick inchangé

29 Bl Augmentation du tick
DO Réduction du tick
43 238
119
- 2
3 7
81
35 13 a8
56
52 o 52 ’?‘ 10
3 18 4 2 [ I
CAC 40 SRD PME
<10 10<.. <80 B0 <..<600 600 <..<2000 2000 <.. <9000 9000 < ..

Mombre moyen de transactions par jour

Augmentation du tick par groupe de titres

PME

m<x0,05
@x0,1
ax0,2
Ox0,5
mxl
Ox2
Ox4-x5
ax10
mx20

m>x40

Une premiere étude publiée en mars 2018 a permis d’apprécier les premiers effets du nouveau régime sur la
liquidité et la qualité du marché. En analysant une série d’indicateurs sur plus des 500 instruments du marché
parisien, répartis en trois groupes distincts, avant et aprés I'entrée en application de MIF 2, elle révélait
notamment une nette hausse de la profondeur, au détriment toutefois d’un élargissement du spread pour les
titres les plus liquides. En combinant ces effets, il en résultait un léger surco(t pour les participants de marché
franchissant le spread alors que les acteurs exécutés passivement bénéficiaient directement du spread élargi.
D’autre part, I'augmentation du pas de cotation permettait une réduction du bruit présent dans le carnet,
mesurée par une réduction significative du nombre de messages. Pour les petites et moyennes capitalisations la
mise en place d’un régime de pas de cotation adapté (par opposition au tick constant de 0,01€ précédemment en
application) avait permis de dynamiser |'activité et d’améliorer la liquidité.
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ANNEXE 3 : MODELE DE REGRESSION

Afin de quantifier I'impact du nouveau régime de pas de cotation, nous résolvons I'’équation suivante sur la

période analysée de 10 mois par la méthode des moindres carrés et ce pour chacun des 3 groupes d’étude
donné (CAC 40, SRD et PME):

Grandwrchmggmmz du tick (]) - GT&HG:QH?}E-CR constant (]) =al MIF2 []) + b

Avec

1 | 1 aprés I'entrée en vigueur de MIF2
MIF2 =90 avant entrée en vigueur de MIF2

Oou
N . . . . 13
- Grandeurgpgy gement au rick(J) correspond a la moyenne le jour j de I'indicateur™ sur I'ensemble des
valeurs ayant changé de pas de cotation

- Grandeurrigy constanc(J) correspond a la moyenne le jour j de I'indicateur sur 'ensemble des valeurs
n’ayant subi aucune modification

Les groupes sélectionnés étant impacté de la méme fagon par la volatilité, il résulte que le coefficient a de
I’équation représente I'impact du nouveau régime de pas de cotation. b représente I'écart - avant la mise en

place du nouveau régime - entre moyenne des valeurs pour lesquelles le tick n’a pas changé et moyenne des
valeurs pour lesquelles il est modifié

13 . Y 7 .z ~ . . . s .
Fait référence aux mesures étudiées : spread, profondeur, colt de transaction, fréquence de mise a jour des meilleures
limites etc.

-20-



ANNEXE 4 : TABLEAUX RECAPITULATIFS DES IMPACTS

Dans les premiéres colonnes (en bleu) figurent la moyenne des indicateurs sur I'ensemble des titres de chaque groupe d’instruments. Les colonnes qui suivent
(en violet) montrent les valeurs moyennes calculées uniquement sur le groupe pour lequel le tick a changé (impact du tick) ainsi que sur le groupe pour lequel
le tick est inchangé (impact des autres facteurs).

71 CAC40
Quantités mesurées
Spread en bps du prix 3.648 4,425 +21% 2.807 1.267 +45% 0.331 +8% 0.78
Spread en ticks 1.632 1.552 -2% 2.010 -0.570 -28% 0.166 +12% 0.51
Montant & la meilleure limite (€) 85 851 75573 -11% 41059 31683 + 77 % -20 322 -19% 0.72
Montant aux 3 meilleurs limites 400 621 357 334 -11% 140 358 122 416 +87% -85 430 -16% 0.58
Spread 10 k€ (en €) 1.812 2,202 +22% 1.704 0.619 +36% 0.174 +9% 0.82
Fréquence maj meilleurse limites 32.619 28.675 -12 % 31.658 -12.770 - 40 % 0.537 +2% 0.55
OTR 8.279 6.772 -18 % 9.144 -0.720 -8% -1.256 -16% 0.13
Durée médiane des ordres (ps) 4183951 3966 281 -5% 4307 276 842 675 +20% -515 707 -12% 0.18
Taille moyenne transaction (€) 9 683.685 10924384 +13% 7731.269 1700.868 +22% 673.865 +6% 0.39
Montants échangés [€) 159 782 135 189 557 641 + 15 % 98 346 798 -8 256 558 -8 % 32 704 486 +17 % 0.34
71 SRD
Quantités mesurées
Spread en bps du prix 4.082 6.055 +48 % 3.810 1.681 +44 % 0.465 +7% 0.740
Spread en ticks 10.257 2.141 -79% 11.252 -9.121 -81% 0.110 +6% 0.972
Montant 4 la meilleure limite (€] 23 015.998 42332.974 +84% 20 163.505 27 841.255 +138% -5 677.086 -12% 0.719
Montant aux 3 meilleurs limites 78 751,105 160 651.380 +104 % 65 668.047 95 403.020 +151% -7023.945 -4 % 0.635
Spread 10 k€ [en €) 7.205 8.785 +22% 7.592 0.860 +11% 0.730 +21% 0.354
Fréquence maj meilleurse limites. 8.983 6.056 -33% 8.615 -4.458 -52 % 1.068 +99% 0.285
OTR 6.485 4,921 -24 % 6.518 -1.341 -21% -0.341 -6% 0.335
Durée médiane des ordres (ps) 18712 125.021 49 873 554.577 +167 % 15 834 538.255 34015 637.198 +171% 324 022.389 +4% 0.848
Taille moyenne transaction (€) 4 609.569 5917.797 + 28 % 4520.521 559.623 +12 % 773.284 +14 % 0.196
Montants échangés [€) 18 652 383.115 21 268 751.630 + 14 % 15 668 518.322 3414 475.744 + 22 % -421 505.250 -1% 0.245
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7 PME (tick augmenté)

Quantités mesurées

Spread en bps du prix 87.189 82.014 -6 % 69.950 13.062 +19 % 0.000 -3 % 0.854
Spread en ticks 28.409 5.733 - 80 % 42.549 -38.078 -89 % 0.567 +11% 0.541
Montant a la meilleure limite (€] 12 264,565 16375.217 +34 % 7 875.488 11 800.547 +150 % 1352.522 +18 % 0.857
Montant aux 3 meilleurs limites 37523.408 44 563.313 +20 % 26 208.445 26 034.885 +89 % 2 905.100 +11% 0.900
Spread 10 k€ (en €) 97.742 75.637 -23% 78.902 5.076 +6 % -20.326 -20% 0.3238
Fréquence maj meilleurse limites 0.759 0.550 -22 % 0.959 -0.584 -61 % 0.054 +10% 0.564
OTR 3.292 3.272 -1% 4.127 -1.325 - 32 % 0.736 +30% 0.457
Durée médiane des ordres (ps) | 1518 737 997.601 374 280 748.628 -75 % 71853 204.829 607 595 045.564 + 846 %  -200 884 631.722 -45% 0.671
Taille moyenne transaction (€) 2099.541 2329.564 +11 % 2239.519 453.100 +20 % -94.366 -5% 0.182
Montants échangés (€) 534 454,336 641 264.295 + 20 % 458 487.261 154 950.403 +31 % -110937.745 - 18 % 0.312

7 PME (tick réduit)

Quantités mesurées

Spread en bps du prix 87.189 82.014 -6 % 114.043 -51.189 -36 % -0.026 -3% 0.848
Spread en ticks 28.409 5.733 - 80 % 2.620 5.316 + 203 % 0.567 +11% 0.391
Montant a la meilleure limite (€} 12 264.565 16 375.217 +34 % 28 632.802 -22 428.011 -78 % 1352.522 +18% 0.847
Montant aux 3 meilleurs limites 37 523.405 44 963,313 +20 % 78950.845 -55 783.865 -71% 2505.100 +11% 0.281
Spread 10 k€ (en €) 597.742 75.637 -23 % 151.418 -24.688 -16 % -20.326 -20% 0.344
Fréquence maj meilleurse limites 0.759 0.550 -22% 0.294 0.703 +239% 0.054 +10% 0.657
OTR 3.292 3.272 -1% 1.286 0.460 +33% 0.736 +30% 0.088
Durée médiane des ordres (ps) | 1518 737 997.601 374 280 748.628 -75% 6573 081 947.569 -6 157 582 443.986 -94 % -200 584 631.722 -45% 0.555
Taille moyenne transaction (€) 21099.941 2329.564 +11% 1833.483 197.225 +11% -94.366 -5% 0.059
Montants échangés (€) 534 454.356 641 264.255 +20 % 578 665.138 577 438.946 + 100 % -110 537.745 -18 % 0.313
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