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ETUDE D'IMPACT DU NOUVEAU REGIME DE « TICK-SIZE »

Cette étude présente une premiére analyse de I'impact du nouveau régime de pas de cotation (tick)
introduit par MIF2.

Contexte

Au cours des dernieres années, les plateformes de négociation se sont engagées dans une course
pour réduire leur tick-size dans le but d’offrir de meilleurs prix et de gagner ainsi des parts de
marché. Cette tendance générale a eu des effets néfastes sur la qualité du marché : un tick trop
faible engendre en effet des améliorations de prix insignifiantes et incessantes, se traduisant par une
augmentation du bruit dans le carnet d’ordres et une dégradation des mécanismes de formation du
prix.

Afin de corriger ces écueils, MIF2 a instauré un régime de ticks minimum harmonisé tenant compte
du profil de chaque instrument. Sur les valeurs de grosses et moyennes capitalisations, ce régime a
ainsi conduit a augmenter sur les valeurs frangaises de cette étude 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 ’laugmenter pour 21% et a le conserver pour 64%.

Premiers impacts

En analysant une série d’indicateurs sur ces trois groupes distincts de valeurs avant et apres I’entrée
en application de MIF2, cette étude permet d’apprécier les premiers effets du régime sur la liquidité
et la qualité du marché. Elle révéle notamment une nette hausse de la profondeur et une réduction
significative du nombre de messages, au détriment toutefois d’un élargissement du spread pour les
titres les plus liquides. Il en résulte pour les participants de marché un léger surcolt que viennent
compenser les bénéfices tirés de la réduction du bruit et de la hausse de la quantité disponible aux
meilleures limites. Ce rééquilibrage semble donc se faire au profit des acteurs non-HFT.

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) a permis de dynamiser
nettement I'activité et d’améliorer la liquidité.

Périmeétre

L’étude couvre plus de 500 titres, listés sur Euronext Paris, sur une période de deux mois autour de
la mise en place du nouveau régime. L’analyse présente des grandeurs moyennes par groupe de
titres et couvre une période de trés faible volatilité, les résultats doivent donc étre considérés dans
ce contexte et seule une analyse plus approfondie et sur une période plus longue pourra mettre en
évidence I'’ensemble des effets du nouveau régime de pas de cotation.
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1. RAPPEL: LE NOUVEAU REGIME DE TICKS

Le nouveau régime de pas de cotation prévu par l'article 49 de la directive MIF 2 vise a pallier les effets de
I'absence d’harmonisation au niveau européen des dispositifs de pas de cotation. En particulier, le nouveau
régime doit mettre fin a la course vers une granularité toujours plus fine des ticks (race to the bottom) a laquelle
se sont livrées les plateformes de négociation sous MIF 1 pour gagner des parts de marché au détriment de la
qualité des marchés. Le nouveau régime vise ainsi a harmoniser les tables précédemment en application au sein
des différentes plateformes et généralise la présence d’un nouvel incrément permettant de réduire 'amplitude
des changements de ticks.

Dans ce contexte, le mandat de 'ESMA était de définir un régime de pas de cotation pour les actions ainsi que
pour les instruments assimilés (ETF, certificats, droits).

Le pas minimum doit étre adapté a chaque instrument en tenant compte des facteurs suivants :

A son profil de liquidité sur les différents marchés ;
71 son spread ;
A son prix.

La taille du pas de cotation a une forte influence sur la liquidité et les mécanismes de formation du prix, et doit
toujours étre analysée au regard du spread. Avec un pas de cotation trop faible (i.e. un spread trop grand en
nombre de ticks), le coGt d’une surenchére n’est plus significatif (il est presque gratuit de surenchérir) et la
liquidité ne s’agrége pas de maniére efficace sur les incréments trop nombreux de prix possibles. Les insertions,
modifications et annulations d’ordres sont par conséquent plus fréquentes, nuisant a la lisibilité du carnet et a
formation du prix. A I'inverse, un pas de cotation trop important (i.e. un spread trop faible en nombre de ticks)
augmente le temps d’attente pour étre exécuté passivement et peut décourager les investisseurs de placer des
ordres dans le carnet.

La définition d’un pas de cotation « adapté » en fonction du spread s’appuie donc sur un compromis entre :

0 lobjectif de stabiliser le prix avec un pas suffisamment grand pour permettre de surenchérir a un co(t
pertinent ;

[0 le risque de contraindre le spread avec un pas de cotation trop grand qui accroit excessivement la viscosité
du carnet et des prix.

Les régulateurs se sont accordés sur un tick adapté tel que le spread correspondant soit compris entre 1,5 ticks et
2 ticks pour les titres liquides et entre 1,5 ticks et 5 ticks pour les titres les moins quuidesl.

' ’ESMA a considéré qu’au-dela de 2 ticks en moyenne le spread est trop large (i.e. le tick trop petit), car il n’est pas contraint par le tick la
majorité du temps. A I'inverse en dessous de 1,5 tick en moyenne le spread est trop faible (le tick trop important) car le spread est contraint
par le tick plus de la moitié du temps. De tels ratios spread sur tick sont proches des ratios actuels sur les valeurs les plus liquides et semblent
impacter de maniere équilibrée les différents types d’acteurs de marché.
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Afin que des instruments de liquidité et de prix comparables soient soumis au méme pas de cotation, le nouveau
régime s’appuie sur une table a deux entrées, basée sur le prix et la liquidité (exprimée en nombre de
transactions par jour) :

MIF2 MIF1
Table de
0= nombre | 10= nombre | 80= nombre 600= 2 000= 9 000= ticks
L . . nombre nombre .
quotidien quotidien quotidien - - nombre prévalant
quotidien quotidien - .
moyen de | moyen de | moyen de quotidien | sur les titres
) ) ) moyen de | moyen de
transactions | transactions | transactions ) ) moyen de | du CAC 40
transactions | transactions )
=10 =80 =600 <2 000 <0 000 transactions| et SRD -
FESE 4
0= prix <0,1 0,0005 0.,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,001
0.1= prix <0,2 0,001 0.0005 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,001
0.2= prix =0,5 0,002 0,001 0,0005 0.0002 0,0001 0,0001 0,001
0,5 prix <1 0,005 0,002 0,001 0.0005 0.0002 0,0001 0,001
1< prix <2 0,01 0,005 0,002 0,001 0,0005 0,0002 0,001
22 prix =5 0,02 0,01 0,005 0,002 0,001 0,0005 0,001
G= prix <10 0,05 0,02 0,01 0,005 0,002 0,001 0,001
10= prix <20 01 0,05 0,02 0,01 0,005 0,002 0,005
20= prix =50 0.2 0.1 0,05 0,02 0,01 0,005 0,005
50= prix <100 0.5 0.2 0.1 0,05 0,02 0.01 0,01
100< prix <200 1 0,5 0.2 0.1 0,05 0,02 0,05
200< prix <500 2 1 0.5 0,2 0.1 0,05 0,05
500= prix =1 000 5 2 1 0.5 0.2 0.1 0,05
1 000= prix <2 000 10 5 > 1 0.5 0,2 0,05
2 000= prix <5 000 20 10 5 2 1 0.5 0,05
5 000= prix <10 000 50 20 10 o 2 1 0,05
10 000< prix <20 000 100 a0 20 10 5 2 0,05
20 000< prix <50 000 200 100 50 20 10 5 0,05
50 000= prix 500 200 100 a0 20 10 0,05

(*) En rouge sont indiquées les hausses du tick par rapport a la table prévalant sur Euronext précédemment (FESE 4), en blanc les ticks
inchangés et en vert les baisses du tick.

La bande de liquidité de chaque titre (correspondant aux colonnes) est réévaluée chaque année sur la base du
nombre de transactions durant I'année précédente sur le marché le plus pertinent en termes de liquidité. Au
cours de I'année, pour un titre donné, le tick s’ajuste en fonction du prix de I'ordre entré (correspondant aux
lignes).

Avant I'entrée en vigueur du nouveau régime, les titres les plus liquides sur lesquels porte I'étude étaient soumis
a la table de ticks dite FESE 4 (présentée dans la derniére colonne du tableau ci-dessus) alors que les petites et
moyennes capitalisations étaient soumises a un tick constant de 0,01€. A titre d’exemple, avec la nouvelle table
de ticks en vigueur et par rapport a la situation antérieure, les titres du CAC 40 et du SRD dont le prix se situe
entre 20 € et 100 € voient ainsi leur tick inchangé pour les plus liquides (avant-derniére colonne) ou augmenté
pour les autres (nombre quotidien moyen de transactions inférieur a 9 000).

Remarque : comme il sera présenté dans la partie 4, on constate que le tick a lui-méme un impact sur le nombre
de transactions par jour. Une hausse du tick se traduit généralement par une augmentation de la taille moyenne
des transactions et donc une réduction du nombre de transactions, a I'inverse une réduction du tick se traduit
généralement par une augmentation du nombre de transactions. Cette relation « circulaire » entre tick et
liquidité devrait toutefois n’avoir qu’un impact tres réduit sur le régime car les bandes de liquidité de la nouvelle
table de ticks sont suffisamment larges et ne seront actualisées qu’une fois par an.
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2. PRESENTATION DES CHANGEMENTS DE TICKS INDUITS PAR LE NOUVEAU REGIME

L’analyse porte sur une période de deux mois : le mois précédant et le mois suivant I'entrée en vigueur de MIF2
(du 1* décembre 2017 au 31 janvier 2018).

Sur cette période, I’AMF a analysé les 500 valeurs les plus échangées sur Euronext Paris (CAC 40, SRD et petites et
moyennes capitalisations), qui ont été séparées en trois grands groupes :

O les titres du CAC40: 37 titres de compétence francaise, parmi lesquels 13 titres ont vu leur tick croitre
(multiplié par 2 en moyenne) alors qu’il est resté inchangé pour 24 titres, les plus liquides en nombre de
transactions (cf. supra)’;

[0 les autres titres du SRD : 100 titres parmi lesquels 88 titres ont vu leur tick croitre (multiplié par 5 en
moyenne) alors qu’il est resté inchangé pour 10 titres et a été divisé par 2 pour deux titres® ;

[0 les petites et moyennes capitalisations (PME) : 374 titres parmi lesquels 238 ont vu leur tick croitre (multiplié
par 10 en moyenne) alors qu'’il est resté inchangé pour 56 titres et a réduit pour 80 titres (divisé par 15 en

moyenne).
Répartition par classe de liquidité Répartition par groupe de titres
BTick inchangé  BAugmentation dutick O Réduction du tick
80
= DTick inchangé
D Augmentation dutick
O Réduction du tick
43
238
118
F 7
81 2
35
52 52 13 a8
3 = 18 4 24 1 ':”4 10 56
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m<x0,05
@x0,1
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mxl
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Note : les chiffres présentés dans les graphiques ci-dessus peuvent marginalement varier car le tick peut évoluer en méme temps que le prix
des titres. Les données présentées ici ont été calculées au 5 janvier 2018. Dans la suite de I'étude le changement de tick est évalué sur une
base journaliere.

Le graphique de répartition par classe de liquidité montre que sur I'ensemble des titres du CAC 40 et du SRD les
titres qui voient leur tick augmenter sont moins liquides en moyenne (en terme de nombre moyen journalier de
transactions) que ceux dont le tick reste inchangé, et plus encore sur le CAC 40 que sur le SRD*. Pour les petites
et moyennes capitalisations, qui étaient toutes soumises avant le nouveau régime a un pas de cotation constant
de 0,01€, I'impact n’est pas uniquement corrélé a la liquidité des titres mais aussi a leur prix.

2 A titre d’exemple pour les titres les plus liquides du CAC 40 : Total, Sanofi, LVMH le tick reste inchangé, alors que des titres moins liquides
comme Véolia, Legrand ou Publicis voient leur tick croitre.

* Pour les titres du SRD I'impact d’une réduction du pas de cotation ne sera pas analysé, 'échantillon de titres pour lesquels le pas de cotation
réduit étant trop faible.

* Le nombre médian de transactions par jour sur les titres dont le tick reste inchangé sur le CAC (resp. SRD) est d’environ 8 500 (resp. 2 000),
contre environ 6 500 (resp. 1 000) sur les titres dont le tick augmente.



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AMXIF

Pour chacun de ces trois groupes, les analyses présentées dans cette note comparent |’évolution de différentes
grandeurs observées sur les titres dont le tick croit (courbes bleues), sur ceux pour lesquels il reste inchangé
(courbes rouges) et sur ceux pour lesquels le tick diminue (courbes vertes)’. La volatilité étant faible et
relativement constante sur I'ensemble de la périodes, il est raisonnable de considérer que I'évolution de la

différence entre la courbe pour laquelle le tick demeure inchangé et les deux autres courbes peut s’interpréter
. . 7
comme l'impact du pas de cotation”.

3. ANALYSE DE L'IMPACT DU NOUVEAU REGIME SUR LA LIQUIDITE

3.1.  IMPACT SUR LE SPREAD

Le spread, mesuré comme la différence moyenne au cours du temps entre le meilleur prix a I'achat et le meilleur
prix a la vente, s’analyse soit en nombre équivalent de ticks soit en pourcent du prix. Les 2 graphiques ci-dessous
présentent I’évolution du spread (en pourcent du prix et en ticks) pour les trois groupes de titres sélectionnés.
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® Tout au long de I'étude, la note illustre chaque résultat a I'aide de graphiques mais ces analyses sont confirmées par une approche
statistique permettant d’estimer précisément I'impact du changement de tick (toutes choses égales par ailleurs) en s’appuyant sur I'existence
d’un groupe de contréle significatif constitué par les valeurs dont le tick reste inchangé. Le détail de chaque métrique ainsi que les résultats
de cette approche statistique sont présentés en annexe.

® Le VCAC, indicateur de volatilité du marché, est resté dans un intervalle compris entre 8 et 14, au niveau le plus bas depuis 10 ans.

7 Les titres dont le tick reste inchangé constituent un groupe de contréle permettant de quantifier Iimpact du changement de tick toutes

choses égales par ailleurs. Cela permet en outre de se défaire d’effets saisonniers comme la baisse de I'activité durant les derniers jours de
I'année.
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Il apparait tres nettement que le changement de tick a eu un fort impact sur le spread en pourcent du prix : le
spread a augmenté de 1,6 bps en moyenne soit 56% sur les titres du CAC 40, et de 3,7 bps soit 45% sur les titres
du SRD. Sur les PME, le spread s’est stabilisé sur I'ensemble des titres autour de 80 bps ; réduisant de 30 % sur les
titres dont le tick décroit et augmentant de 20 % sur les titres dont le tick croit.

Note : sur le graphe ci-dessus (spread en pourcentage du prix sur les titres du CAC 40), il faut remarquer la
position relative inattendue des courbes bleue et rouge avant I'entrée en vigueur de MIF2. En théorie, on
s’attendrait a ce que la courbe bleue (qui concerne les titres les moins liquides en nombre de transactions) soit
toujours supérieure a la courbe rouge car le spread des titres moins liquides est en moyenne plus large que celui
des titres plus liquides. Or ce n’est pas le cas pour I’échantillon du CAC 40 exprimé en pourcentage du prix.

Vraisemblablement, les arbitrages importants entre actions et futures CAC 40 dont le tick est faible (1 bp),
permettent de maintenir le spread a un niveau particulierement bas sur les titres dont le tick est le plus faible par
rapport a leur prix et qui sont plus fortement représentés dans le groupe de titres qui voient leur tick
augmenters. Ce phénomene n’est d’ailleurs pas observable sur les titres du SRD”’.
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Note : la courbe rouge (tick inchangé) étant constante sur la période, I'impact se mesure comme la variation des courbes bleues ou vertes
uniqguement.

8 Les titres dont le tick a augmenté avaient un tick d’en moyenne 1,5 bps, alors que ceux dont le tick est resté inchangé de 2,7 bps.
% Sur les PME, il est difficile de tirer de telles conclusions étant donné que I'impact n’est pas uniquement corrélé a la liquidité des titres mais
aussi au prix (cf. 2).
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Le spread exprimé en ticks s’est quant a lui fortement réduit et s’est homogénéisé sur les titres les plus liquides.
Sur le CAC 40 (resp. le SRD), alors qu’il se situait autour de 2 ticks (resp. 12 ticks), il s’est stabilité a 1,5 tick (resp.

2 ticks) aprés la mise en place du régime.

Sur les PME, le spread a été divisé par 10 sur les valeurs dont le tick a augmenté, passant de 50 ticks en moyenne
a 5 ticks. L'effet inverse est observé sur les titres dont le spread a réduit, il est multiplié par 4 passant de 2,5 ticks

en moyenne a 10 ticks.

Sur I'ensemble des titres, le spread en ticks est aujourd’hui trés proche entre les valeurs impactées et valeurs

non impactées par le changement de tick.

3.2.  IMPACT SUR LA PROFONDEUR DISPONIBLE

La hausse du tick se traduit par une concentration d’ordres sur un nombre plus réduit de limites de prix possibles

et donc logiquement par une augmentation de la quantité disponible aux meilleures limites. A l'inverse, une
réduction du tick se traduit par une baisse de la quantité disponible. Les 2 graphiques ci-dessous présentent

N

I’évolution de la quantité disponible a la meilleure limite (moyenne a l'achat et a la vente) ainsi qu’aux
3 meilleures limites pour les trois groupes de titres sélectionnés.
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Montants disponibles aux 3 meilleures limites sur les titres du CAC 40
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Note : la journée du 15 janvier a été exclue pour les titres du SRD suite a une irrégularité trés nette dans les données.

Pour les titres liquides dont le tick a augmenté, I'amélioration de la profondeur est trés nette : si le pas de
cotation a été multiplié en moyenne par 2 pour les titres du CAC 40 (resp. 5 pour ceux du SRD, cf. supra), il
apparait que I'impact ait été plus important sur la profondeur qui elle a été multipliée par 4 sur le CAC 40 (resp.
6 sur le SRD) aux 3 meilleures limites début janvier.

L'effet est similaire pour les PME, pour lesquelles une forte hausse (resp. baisse) de la quantité disponible aux
meilleures limites est observable sur les titres dont le tick augmente (resp. diminue).

Il est important de signaler que I'augmentation de la profondeur est principalement liée aux ordres d’acteurs non
HFT.

Les graphiques ci-dessous présentent (sur les seuls titres du CAC40) I'évolution des montants proposés aux
3 meilleures limites et des parts de marché en transactions détaillées pour les différents acteurs de marché,
distinguant les teneurs de marché (market makers) HFT et les autres acteurs de marché.

Il apparait que les montants apportés par les market makers HFT restent relativement stables alors que la
profondeur augmente de 40% environ a la faveur des autres acteurs de marché. En outre, la part des market
makers HFT dans la profondeur diminue davantage pour les valeurs voyant leur tick augmenter que pour les
valeurs au tick inchangé, ce qui indiquerait que I'augmentation de la taille du pas de cotation permet a un plus
grand nombre d’acteurs de placer des ordres a des prix compétitifs dans le carnet.
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En montants échangés, sur les valeurs au tick inchangé, la part de marché des market makers HFT en transactions
(i.e. en montants échangés) demeure globalement constante, indiquant que ces acteurs conservent une position
avantageuse dans la file d’attente du carnet d’ordres. Sur les valeurs voyant leur tick augmenter en revanche, la
part de marché des market makers HFT subit une baisse a I'image de leur part de marché en profondeur. Sur ces

x

titres, les market makers HFT ne parviennent donc pas a compenser la concurrence des autres acteurs aux

meilleures limites par une prééminence sur le rang dans la file d’attente.
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Compte tenu de I'évolution rapide de certains de ces indicateurslo, I'impact spécifique du nouveau régime sur
I'activité HFT devra faire I'objet d’approfondissements ultérieurs sur une plus longue période.

3.3. IMPACT SUR LA PROFONDEUR SUR UN INTERVALLE DE PRIX CONSTANT

L'impact du nouveau régime sur la liquidité affichée en carnet peut étre évalué de maniéere plus fine, en prenant
. o .11 N o P , .

en compte un intervalle constant autour du mid-price™” plutét qu’un nombre fixe de limites (mécaniquement

impacté par la hausse).

Le graphique ci-dessous présente I'évolution des montants disponibles dans un intervalle constant égal a un
demi-spread + 3 ticks pour les titres les plus liquides (CAC 40 et SRD) et un demi-spread + 6 ticks pour les PME
autour du mid-price (en retenant le spread et le tick de chaque valeur avant la mise en place du nouveau
régime)lz

' Une analyse sur une plus longue période semble d’autant plus justifiée que la part de marché des HFT dans la profondeur, aprés avoir
décroché tant sur les valeurs au tick augmenté que sur celles au tick inchangé, semble se résorber progressivement sur le mois de janvier.

" prix moyen entre le meilleur prix a I'achat et le meilleur prix 3 la vente.

2 Les montants présentés sont supérieurs a ceux calculés aux 3 meilleures limites car le spread étant généralement trés important durant la
premiére heure de la journée, le spread moyen sur la valeur est supérieur a la valeur du spread durant la grande majorité du temps (spread

-10 -
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Profondeur sur un intervalle de prix constant sur les titres du CAC 40
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Pour I'ensemble des titres I'impact sur la profondeur sur l'intervalle de prix constant considéré est non significatif
suite a la mise en place du nouveau régime : a profondeur constante, le montant reste inchangé. Autrement dit,
la hausse de la profondeur vient compenser intégralement la hausse du spread sur un intervalle équivalent a
3 anciens ticks (6 pour les PME) au-dessus (resp. en dessous) de I'ask (resp. du bid).

Il faut toutefois signaler que cette mesure est calculée sur un intervalle relativement large de prix, avec une
guantité proposée toujours supérieure a 210 k€ sur les titres du CAC 40 (resp. 70 k€ pour les titres du SRD et
15 k€ pour les PME), bien au-dessus de la taille moyenne des transactions, de I'ordre de 10 k€ (resp. 5 k€ sur les
titres du SRD et 2 k€ pour les PME).

3.4. IMPACT SUR LE COUT THEORIQUE D’UNE TRANSACTION

Afin de quantifier de maniére plus pertinente I'impact sur la liquidité, il faut prendre en compte de maniere
combinée les deux grandeurs : spread et profondeur. L’AMF introduit ainsi la notion de colt de transaction : le
co(t est exprimé comme la différence entre le prix moyen auquel aurait été exécuté un ordre agressif d’une taille
donnée (en euros) et le mid-price. C'est une valeur effective de la liquidité intégrant la profondeur disponible aux
différentes limites et le spread. A titre d’illustration, pour un ordre agressif qui traverse plusieurs limites, ce co(t

médian). Le fait de considérer le spread moyen et non médian gonfle ainsi le nombre de limites prises en compte et la quantité disponible —
proche de la quantité a 5 limites.
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, . . 13 ., . . 14 . . .
est basé sur le prix moyen obtenu pour traiter x € comparé au mid-price”” ; si la transaction n’atteint que la
meilleure limite, ce colt est équivalent a un demi-spread multiplié par le nombre de titres traités.

Le graphique ci-dessous présente I'évolution du co(t de transaction pour des transactions de 20 k€ sur les trois
groupes de titres. Le tableau donne I'impact (ou surco(t) pour d’autres montants compris entre 10 k€ (proche de
la taille moyenne de transaction pour les titres du CAC 40) et 200 k€.

Colit théorique d’une transaction de 20 k€ sur les titres du CAC 40
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Note : le colt moyen de 3,8 € pour une transaction total de 20 k€ sur les titres du CAC40 avant MIF 2 équivaut a
0,02% du montant de la transaction, et comme attendu est proche de la valeur d’un demi spread (~0,02%,
cf. section 3.1.).

CAC 40 SRD PME {Accroissement du tick) PME (réduction du tick)

Montantdes Impactenvaleur Coltmoyen impact Impactenvaleur Codtmoyen impact Impactenvaleur Codtmoyen impact Impactenvaleur Coitmoyen impact
transactions (surcoit) sous MIF1  relatif {surcodt) sous MIF1  relatif (surcodt) sous MIF1  relatif (surcoit) sous MIF1 relatif
0,7€ 1,3€ 7,5€ 4 17%| Non significatif 74.6€ ) 0%)|- 15,7€ 123,3€ 4 -13%
1,2€ 2,0€ 20,1€ 4 10%| Non significatif 238,3€ ) 0%| Non significatif 353,5€ Oy 0%
2,8€ 13,0 € fF 21%| Non significatif{*) 84,2€ O 0%| Non significatif 1091,1€ &) 0%|- 1789€  1681,2€ JF-11%
100k € 4,2€ 36,9 € 4 11%| Non significatif 266,2€ & 0%| Non significatif 3142,2€ ©) 0%| Non significatif 5444,6€ Cp 0%
200k€ Non significatif 112,3€ ©» 0%| Non significatif 938,4€ O 0% 940,1€  8054,6€ 4} 12%| Nonsignificatif  15360,1€ = 0%

(*) La valeur du coefficient dans la régression n’est pas significative (p-value > 10%).

3| a mesure a été faite pour des montants de 10 k€, 20 k€, 50 k€, 100 k€, et 200 k€.
 prix moyen entre le meilleur prix 3 I'achat et le meilleur prix 3 la vente.
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L'impact de I'accroissement apparait assez nettement sur les titres du CAC 40 alors qu’il est tres faible sur les
titres du SRD et non significatif sur les PME. Pour les titres du CAC 40, I'accroissement du tick se traduit par une
légére hausse du colt des transactions de petite taille™. Le tableau montre gu’au-dela de 100 k€, la liquidité
n’est plus impactée par le changement de ticks™. Ces impacts semblent pouvoir donc étre financés par les
intervenants sur petites tailles (généralement HFT) au profit des intervenants sur tailles plus importantes
(généralement non HFT).

Le nouveau régime de pas de cotation offre une microstructure plus homogéne entre les titres au prix d’une
augmentation parfois significative du spread.

L’augmentation de la profondeur ne permet pas toujours de compenser totalement I'élargissement du
spread", mais I'impact reste toutefois trés limité : il est restreint aux transactions de petite taille sur les titres
les plus liquides, et est estimé a un surcolt de 1,2 € pour une transaction de taille moyenne de 20 k€, soit
0,6 bps (ce qui est équivalent aux frais de transactions sur Euronext).

Remarque : L'AMF a mesuré, sur les titres du CAC 40, le colt effectif moyen de I'ensemble des transactions par
type d’intervenant : HFT market makers, transactions pour compte client et transactions pour compte propre.

Le graphique ci-dessous présente I'évolution du co(t réel mesuré des transactions agressives et est complété par
un tableau récapitulatif de I'impact lié a la hausse du tick sur les titres considérés.

Cot réalisé des transactions par catégorie d’acteurs

w
o

Cout réalisé des transactions par catégories d'acteurs

Entrée de vigueur de MIF 2 sur le CAC 40 (en bps)

~
n

Impact en valeur Coit moyen Impact
(surcodt) sous MIF1 relatif

20

s X "
[ el - Surcolit

St S e
/ compte 0,53 1,56 4+ 34%
10 A Sy HH TN ——HFT market makers client
-=-Compte client Surcoiit HFT|
05 -=-Compte propre market 0,53 1,03 f+ 51%

makers
Surcodt

compte 0,59 1,40 4 42%
ropre

Il apparait que lI'impact est assez équitablement réparti entre les acteurs en valeur absolue (entre 0,53 et

Surcofit effectif par catégorie
d'acteur (en bps)

0,59 bps), mais plus important en valeur relative pour les acteurs HFT et pour compte propre que pour ceux pour
compte client. La mise en place du nouveau régime permet donc de réduire I'écart relatif du colit de
transactions entre les différents participants de marché, ce qui corrobore les précédentes observations.

" pour les transactions de petite taille 'augmentation de la profondeur ne permet pas de compenser la variation du spread et le codt d’une
transaction de 20k€ (proche de la taille de transaction moyenne) croit d’environ 32% de 3,8 € a 5 €. L'impact pour 10 k€ est proche de
I'impact sur le spread mais toutefois légerement inférieur (40% vs. 56%), cela indique que les transactions de 10k€ traversaient parfois
plusieurs limites avant le nouveau régime.

|| faut remarquer qu’au-dela de 200 k€ I'impact n’est plus significatif, ce qui rejoint les observations de la partie précédente (3.3.) qui
concluait qu’a profondeur constante en euros (260 k€ soit 130 k€ a I'achat ou a la vente), les montants proposés n’étaient pas impactés.

7 Ce résultat n’est pas contradictoire avec la partie précédente qui concluait & I'absence d’impact significatif sur des profondeurs
suffisamment larges : de I'ordre de 260 k€ (cf. note de bas de page précédente).
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4. ANALYSE DE L'IMPACT DU NOUVEAU REGIME SUR LA MICROSTRUCTURE

4.1. GRANDEURS HAUTE FREQUENCE ET FORMATION DU PRIX

On constate par ailleurs que I'augmentation du pas de cotation réduit la micro-volatilité des prixls, permettant
d’effectuer des transactions de taille supérieure. Dans le méme temps l'accroissement du tick réduit les
possibilités de surenchere et donc le nombre d’ordres non exécutés envoyés (quantifié par le ratio ordres sur
transactions — OTR). Une réduction du tick aura I'effet inverse sur I’'ensemble de ces indicateurs.

Les 4 graphiques ci-dessous présentent I’évolution de la micro-volatilité, de la durée de vie médiane des ordres
annulés, du ratio ordres sur transactions et de la taille moyenne de transactions :

Micro-volatilité sur les titres du CAC 40
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(*) Les 17, 18 et 19 janvier, I'activité d’un unique intervenant semble perturber fortement la mesure. Ces journées ne sont pas prises en
compte dans le modéle permettant d’estimer I'impact du changement de tick toute chose égale par ailleurs.

18 . TS . . . A . N N
La micro-volatilité est exprimée comme le nombre de mises a jour du meilleur prix a I'achat ou a la vente dans le carnet d’ordres.
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(*) Les 17, 18 et 19 janvier, I'activité d’un unique intervenant semble perturber fortement la mesure. Ces journées ne sont pas prises en

compte dans le modéle permettant d’estimer I'impact du changement de tick toute chose égale par ailleurs.
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L'impact observé est trés net et correspond parfaitement a ce qui était attendu :

[0 La volatilité trés court terme dans le carnet, exprimée comme le nombre de mise a jour du spread par
seconde a fortement diminué (de 32 messages par minute a 18 soit -40 % sur le CAC 40 et de 8 messages par
minute a 4 soit -50% sur le SRDlg). Sur les PME, I'impact est aussi marqué avec une baisse d’environ 70 % du
nombre de mises a jour pour les titres dont le pas de cotation augmente et un fort accroissement du nombre
de messages (multiplié par 4 environ) pour les titres dont le pas de cotation diminue.

[0 La durée de vie des ordres s’est allongée nettement avec I'accroissement du tick sur les titres du SRD (de
20 sec. a 39 sec. pour la durée médiane, soit +100%) et les PME dont le tick croit (de 50 secondes a pres de
8 minutes). L'impact est plus léger sur les titres du CAC 40 (de 3,5 sec. a 5 sec. soit +43%). A I'inverse les PME
dont le tick décroit ont vu une nette réduction de la durée de vie des ordres de 40 minutes a moins de
8 minutes.

O L'OTR a diminué de 16 a 14, soit -15% pour les titres du CAC 40 souvent marqués par une activité HFT
intense . L'impact est moindre sur les titres moins liquides.

|l faut de plus noter que la saisonnalité sur cette grandeur engendre une hausse aprés la derniére semaine de I'année (traditionnellement
plus calme). Pour mesurer I'impact du changement de tick, il est donc important de prendre en compte non pas la variation absolue mais la
différence de variation entre le groupe de contrdle et le groupe de titres dont le tick varie.

® pour le CAC 40, une baisse de I’OTR de 2,5 pour 16 en moyenne, et sur le SRD, un impact non significatif pour un OTR moyen de 10.
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O Enfin, la taille moyenne d’une transaction a nettement augmenté sur I'ensemble des titres (+20 % en
moyenne), I'augmentation étant plus notable sur la taille des ordres agressifs21 également étudiées (de
9 000 € en moyenne a 12 500 € sur les titres du CAC 40 soit +40% en moyenne et de 5300 € a 7 200 € sur les
titres du SRD soit +36 % en moyenne). L'impact est plus limité sur les PME.

4.2.  GRANDEURS MACRO

Les 2 graphiques ci-dessous présentent |’évolution de la volatilité court terme et des montants échangés sur les
titres analysés.

Volatilité court terme (10 min) sur les titres du CAC 40
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21 . . . N . . . . e . .
Un ordre agressif (ou agression) donne lieu a une ou plusieurs transaction(s). On considére ici la taille cumulée de I'ensemble des
transactions issues d’'un méme ordre agressif.
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Il est difficile d’identifier une tendance imputable a la mise en place du nouveau régime. Pour la trés grande

majorité des titres le changement de pas de cotation ne semble pas avoir eu d’'impact sur les grandeurs macro.

Il parait toutefois intéressant de signaler la nette augmentation des volumes sur les PME dont le pas de cotation

change et plus particulierement sur celles dont le pas de cotation réduit. La mise en place d’un pas de cotation

adapté semble permettre d’accroitre tres nettement I’activité sur ces titres, ce qui est illustré par la réduction de

la durée de vie des ordres de 40 minutes a 8 minutes et I'laugmentation nette des montants échangés.

Dans I’ensemble I'augmentation du pas de cotation a eu I'effet escompté sur la microstructure : 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). Dans le méme temps le nouveau régime ne perturbe pas les grands

indicateurs macro comme les volumes échangés ou la volatilité.
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5. CONCLUSIONS

Un mois apres I’entrée en vigueur de MIF 2, 'impact du nouveau régime de pas de cotation semble
avoir eu l'effet recherché. Il en résulte un pas de cotation pertinent au regard du spread sur
I’ensemble des titres et une amélioration globale de la qualité du marché : hausse significative de la
profondeur et réduction du nombre de messages. La hausse du tick engendre toutefois un léger
élargissement du spread pour les titres les plus liquides, dont le surcolt pour les acteurs traitant de
tailles moyennes pourra étre compensé par des tailles de transactions plus grandes et par
I’économie de bande passante qui résultera de la réduction du bruit (baisse de 44% du nombre de
mise a jour du spread®* sur les titres du CAC 40).

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 I’activité sur les titres et d’accroitre significativement les volumes échangés.

Cette étude démontre de plus qu’en faisant varier les ticks des valeurs par le biais d’une
modification des tranches de liquidité, le nouveau régime offre au législateur un outil pour influer
directement sur la qualité du marché®.

Il faut enfin noter que I'analyse a été menée dans un contexte de volatilité particulierement faible.
Elle sera complétée par une étude de I'impact du nouveau régime sur une période plus importante.

22 . TS Y . . .
Il s’agit de la volatilité trés court terme présentée en partie 4.1.
23 3 . . . . . ,
Les tranches relévent des standards techniques et un amendement nécessiterait donc un passage devant la Commission européenne.
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6. ANNEXES

6.1. ANNEXE : TABLEAU RECAPITULATIF DE L'IMPACT

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 compte24 pour reconstituer le carnet d’ordres et 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 titres pour chaque
groupe ;

A Spread en ticks : moyenne des spread moyens en ticks par minute par titre pour chaque groupe ;

7 Montant disponible (profondeur) a la nieme limite: moyenne des profondeurs moyennes
cumulées au bid et a I'ask par minute par titre pour chaque groupe ;

7/ Cout 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-pondeére les titres
avec tres peu d’activité (i.e les titres sans aucune activité sur plusieurs minutes);

7/ Profondeur sur un intervalle de prix constant : moyenne des profondeurs moyennes par minute
par titre pour chaque groupe ;

7/ Micro-volatilité : moyenne du nombre moyen de mises a jour du bid-ask par minute par titre
pour chaque groupe ;

72 OTR : nombre total d’ordres divisé par le nombre total de transactions pour chaque groupe;

71 Durée de vie des ordres médiane : médiane des durées de vie médianes des ordres annulés par
titre par groupe ;

71 Taille moyenne des transactions : taille moyenne de I'ensemble des transactions par groupe;

7 Taille moyenne des agressions : taille moyenne de I'ensemble des ordres agressifs par groupe;

71 Volatilité sur 10 minutes : écart type des cours moyenné sur I'ensemble des mesures (une
mesure maximum par minute) par groupe;

71 Montants échangés : montants moyens échangés par titre pour chaque groupe.

Les résultats présentés et illustrés par les graphes dans la note ci-dessus sont confirmés par une approche
statistique rigoureuse. Les impacts sont calculés en résolvant la régression (a, b, et c) suivante par la méthode
des moindres carrés:

Gra ndeurAccroissement dutick =@ X Grlandeurtick constant b x 1MIF2 +cC

avec b donnant I'impact de la mise en place de MIF 2 et la valeur de c ayant été forcée a 0. La journée du
2 janvier 2018 a été exclue du modele car il y apparaissait une anticipation de I'impact.

24 . . . sz .
Les ordres persistants sur plusieurs jours n’ont pas été pris en compte.

-22-



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AMXIF

Grandeur

Spread en % 0,016% 0,028% 4y 56% 0,037% 0,083% 4+ 45%
Spread en ticks - 0,50 2,06 I -24%|- 877 12,04 I -73%
Montant  la meilleure limite 52160 € 32879€ 4y 159% 62591 € 25156 € 4 249%
Montant aux 3 meilleures limites 318062 € 108 396 € 4 293% 189393 € 78659 € 4+ 241%
Montant aux 5 meilleures limites 609776 £ 206842 € 4 295% 316 125 € 147 306 € {r 215%
Spread 10 k€ 0,7 € 1,7€ 4 40% 13€ 75€ f¢+ 17%
Spread 20 k€ 1,2 € 38€ ¢ 32% 2,0€ 201€ 4 10%
Spread 50 k€ 2,8€ 13,0€ {¢ 21%]| Non significatif 842€ o 0%
Spread 100 k€ 42 € 36,9€ 4 11%| Non significatif 266,2€ o 0%
Spread 200 k€ Non significatif 112,3€ —»  0%]| Non significatif 9384€ = 0%
Profondeur constante 25371,7 € 204654 4+ 12%| Non significatif 77090 = 0%
Micro volatilité - 13,9 31,9 I -44%|- 3,9 81 J} -48%
OTR - 2,40 16,01 {} -15%| Non significatif 958 o 0%
Durée médiane des ordres (en ps) 1474 479 3427005 4 43% 38714716 20084907 4y 193%
Taille moyenne des transactions 1812 € 7813€ 4+ 23% 833 € 4870€ 4+ 17%
Taille moyenne des agressions 3628¢€ 8998 € {+ 40% 1902 € 5303€ 4+ 36%
Volatilité sur 10 minutes Non significatif 0,04 > 0%| Non significatif 0,06 = 0%
Montants échangés 15761 487 € 96747995 € 4y 16%| Non significatif 14725903€ o 0%

Impact
en valeur

CAC 40
Grandeur
Moyenne
sous MIF1

impact
relatif

Impact
en valeur

SRD
Grandeur
Moyenne

sous MIF1

impact
relatif

Grandeur

sous MIF1 sous MIF1
Spread en % 0,132% 0,640% {3 21% -0,402% 1,278% J} -31%
Spread en ticks - 16,71 33,95 J} -49% 8,36 1,63 4 512%
Montant a la meilleure limite 10859 € 8454 € 4 128%|- 24378 € 30272€ I -81%
Montant aux 3 meilleures limites 21354 € 28094 € 4+ 76%|- 69730€ 90654€ I} -77%
Montant aux 5 meilleures limites 26270 € 49371€ 4+ 53%|- 93845 € 135448€ I -69%
Spread 10 k€ Non significatif 74,6 € o 0%|- 15,7 € 1233€ § -13%
Spread 20 k€ Non significatif 238,3€ > 0%]| Non significatif 3535€ o 0%
Spread 50 k€ Non significatif 1091,1€ > 0% 1789 € 1681,2€ I -11%
Spread 100 k€ Non significatif 3142,2€ »  0%| Non significatif 54446€ = 0%
Spread 200 k€ 940,1€ 8054,6 € 4+ 12%| Non significatif 15360,1€ = 0%
Profondeur constante Non significatif 10307 >  0%| Non significatif 138610 = 0%
Micro volatilité - 0,7 1,0 {4 -67% 1,0 0,2 4r 374%
OTR - 4,66 886 {I -53% 0,79 286 {r 28%
Durée médiane des ordres (en ps) 419 904 257 48095495  4{ 873%|-1581706 013 2526461674 I} -63%
Taille moyenne des transactions 468 € 2021€ 4+ 23% 274 € 1564€ 4+ 18%
Taille moyenne des agressions Non significatif 3147 € ©»  0%]| Non significatif 3362€ o 0%
Volatilité sur 10 minutes 0,0€ 0,02 4 30%| Non significatif 0,00 = 0%
Montants échangés 205943 € 391245€ 4 53% 739008 € 479267 € 4 154%

PME (Accroissement du tick)

Impact
en valeur

Grandeur
Moyenne

impact
relatif

PME (réduction du tick)

Impact
en valeur

Grandeur
Moyenne

impact
relatif
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