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Trading Haute Fréquence: Une
Innovation « disruptive »

Creative destruction: "process of industrial
mutation that incessantly revolutionizes the
economic structure from within, incessantly

destroying the old one, incessantly creating
a new one."

( , “Capitalism, Socialism
and Democracy”, 1942)
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Trading Haute Fréquence (THF)

HFT market share in the US (# of shares traded)
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Beaucoup de questions...

L' AGEFI

TLes législateurs européens s'accordent pour
ralentir le trading a haute fréqguence

Un compromis a été trouvé. Certains négociateurs s’inquiétent par ailleurs de
l’'affaiblissement des régles de transparence dans la phase finale de la négociation

Par Florence Autret, a Bruxelles le 24/10/2013 pour L"TAGEFI Quotidien - Edition de 7H

Le trading haute fréquence est dans le
collimateur des régulateurs américains

La SEC et la CFTC ont toutes deux lancé des enquétes visant le traitement privilégié
accordé aux traders par les opérateurs boursiers

Par Patrick Aussannaire le 20/03/2014 pour L'"AGEFI Quotidien - Edition de 7H

Trading haute fréquence, 1'histoire d'un
renoncement

T.es Echos Le Cercle
RECHERCHER SUR LLE CERCLE

I.e Trading a Haute Fréquence

LE CERCLE. Le fonctionnement des bourses a fortement évolué au cours des derniéres
années. Une des évolutions est la place qu'occupe désormais le trading a haute frequence
(THF). Le but est le gain de temps afin d"accroitre la rapidité a profiter des opportunités de
i marché. Bien que le THF soit devenu courant et trés important, les risques potentiels sont
‘I_TEC éleveées et certains Etats commencent a s'y intéresser.
PARIS



Recherche 2 HEC sur ce le THF
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THEF: ORIGINES ET DEFINITION



Cd1rois évolutions majeures des marcheés
financiers depuis 30 ans:

[dAutomatisation de I'intermédiation financiére
et des marchés (par exemple, bourse de Paris
en 1986)

LdFragmentation: Les actions des sociétés
cotées sont traitées sur plusieurs marchés
simultanément

Clinformation: numérisée, plus rapidement
disseminée, et plus rapidement traiteée.
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AUTOMATISATION

Autrefois Aujourd’hui

« Co-location » g
HEC
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INFORMATION

Autrefois Aujourd’hui

Etre proche du marché = Information = Avantage
HEC concurrentiel 1o



FRAGMENTATION

Actions du FTSE 10C
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FRAGMENTATION

Market Share Comparison
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http://www.batstrading.co.uk/market_data/venue/index/CAC/

ALGO TRADING

O Automatisation + Fragmentation + Information

—

B Trading Algorithmique: Automatisation et codification des
décisions d’investissement; Une €volution naturelle lice aux (a)
gains d’efficience et de productivité li¢ a I’automatisation et (b) aux
progres de la finance quantitative (gestion de portefeuille etc.)
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B Trading Haute Frequence: Tradlng Algorithmique + Vitesse
d’acces a I’information B
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[dTrading Haute Fréquence = Trading
Algorithmique Ultra rapide.

[JAttention: THF ne signifie pas
nécessairement un trading tres
fréequent...

0 SEC(2010): «The use of extraordinarily
high-speed and sophisticated computer
programs for generating, routing, and

HECexecuting orders [...]"



DE GROS INVESTISSEMENT
TECHNOLOGIQUES

O Project Express: cables trans-atlantique
permettant de réduire le temps de transmission
de l'information entre Londres et N.Y de 64.98
millisecond a 59.6 millisecond.

o Co(t = $300 million

HIBERNIA | rProjectExpress - Hibernia Atlantic’s

lowest latency connection, <60 ms

T |  between NYCand London

express@hiberniaatlantic.com - www.hiberniagfn.com

HEC



Une information qui circule a la

vitesse de la lumiere
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o Latence Chicago-New-

York:

= Cable Fibre Optique: 7-8
milliseconds (ms)

m Spread Networks: 6.5 ms

= Micro-Onde (e.g., McKay
Brothers): 4.5 ms

m Vitesse de la lumiére: 4
ms
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Structure de couts des THF

Virlm KCG _ GETCO _ Flow Traders

2014 2013 2012 2011 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2014 2013 2012
Trading Revenues (in millions) 6852 623.7 5815 4494 12744 9038 5266 8965 8651 9552 2408 200.5 1251
-- percentage of revenue from proprietary trading 98.5% 98.4% 100% 100% 68.5% 67.0% 89.9% 94.2% 100%  100% 100%
Trading Costs (as percent of Trading Revenues)  60.0% 57.8% 72.6% 62.1% 52.4% 59.0% 62.5% 48.5% 48.6% 40.4% 41.6% 43.7% 47.5%
-- Brokerage, exchange and clearance fees, net 33.7% 31.3% 34.5% 32.9% 23.9% 27.3% 35.3% 32.2% 35.1% 32.1% (157% 158% 14.8%
-- Communication and data processing 10.0% 104% 9.5% 103% 11.8% 13.7% 172% 9.7% 7.1% 4.5%
-- Equipment rentals + depreciation and amortization 4.5% 4.0% 15.7% 11.1% 104% 11.0% 9.1% 62% 6.2% 38% 1.8% 19% 24%
-- Net interest and dividends on securities paid 8.6% 78% T71% 6.0% 54% 65% 1.0% 03% 01% 00% 125% 12.8% 12.3%

(credit lines, securities borrowing, efc.)

-- Other trading costs 32% 44% 58% 18% 0.8% 05% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 11.5% 13.3% 18.0%
(administrative & technical costs, overhead, etc.)

Trading Profit Margin 40.0% 42.2% 27.4% 37.9% 47.6% 41.0% 37.5% 51.5% 514% 59.6% 584% 56.3% 52.5%

Trading Revenues / (Trading Assets Minus 331% 377% 373% 95.5% 603% 62.4% 117.9% 118.9% 103.3%
Trading Liabilities)

Trading Revenues / (Book Equity) 323% 307% 132% 83.7% 59.9% 80.4% 168.6% 146.0% 123.1%

Source: Baron, Brogaard, Hagstromer, and Kirilenko (2016)

HEC +
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A quot sert le THE?

Intermédiaires (« sell-side »):
Courtiers, Bourses (Euronext,
BATS, London Stock Exchange

etc.), Teneurs de marché,
Arbitrageurs etc.

18
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A quot sert le THEF?

Acheteur:
Peugeot SA

N

\

Vendeur
Peugeot SA

HEC +

PPPPP



CT1rés hétérogénes:
1. Tenue de marché (market-making)

2. Arbitrage haute fréquence

3. Stratégie directionnelle: prise de position (achat/vente) sur

la base d’un signal et d’une anticipation de changement de
cours boursiers.

O Aucune de ces stratégies n'est nouvelle. La nouveauté est

I'utilisation de la vitesse de réaction comme avantage
concurrentiel.

HEC



VITESSE ET PROFIT

. ) Transaction nette des
Chgt de prix a la suite de l'arrivee d’info. THFs utilisant des

.l ordres au mieux
WIUVE Macro News 7
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%, 200.00 0.05% E
> 0.00 0.00% 3
S -200.00 -0.05% 2
B -400.00 - -0.10%
T -600.00 - -0.15%
E -800.00 -0.20%
FIT- -10-9 -8 -7 6 -5-4-3-2-1012 3 45 6 7
Seconds Around Macro News Announcements
s« HFT Demand =~ essses HFT Supply == == HFT All turn

Source: Brogaard, Hendershott and Riordan (2013) \l _
_ Transaction nette
Source: Brogaard, Hendershott et Riordan (2013) des THF utilisant des

HEC ordres a cours limité
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22

HEC

PARIS



AUTOMATISATION

Autrefois Aujourd’hui

« Co-location » 23
HHEC
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0 SEC (2014): « Perhaps the most noteworthy
finding of the HFT Dataset papers is that HFT
is not a monolithic phenomenon but rather
encompasses a diverse range of strategies. In
particular, HFT is not solely, or even primarily,
characterized by passive market making
strategies that employ liquidity providing
orders [...] Moreover, the level and nature of
HFT activity can vary greatly across different
types of stocks.” (Securities Exchange
Commission, 2010)

HEC



THEF ET INFORMATION



0 Données de marché:
Carnets d’ordres (cotations) et prix de
transactions.
Flux d'Ordres.

Pourquoi:
les données de marcheés (prix etc.) contiennent de
I'information sur l'evolution des prix futurs (Grossman

and Stiglitz (1980), AER)
Arbitrage (ETFs, Devises, options, contrats a terme etc.)

0 “Big Data”: Tweets, image satellites,
annonces macro-économgqiques,
HECannounces des entreprises etc.

27



o “Everyday iSentium [...] analyzes one million tweets from traders,
investors, and market commentators to try to nd out whether the
sentiment for a particular stock is high or low. The answer is simple :
either a +1 or a -1 [...]. Yet, a handful of banks hedge funds and high
frequency traders have signed up [...] at a cost of $15; 000 per month
per stock.” in Firms analyze tweets to gauge market sentiment," WSJ,
July 6, 2015.

o “Increasingly, there is a new technological race in which
hedge funds and other well-heeled investors armed with big data
analytics analyze millions of twitter messages and other non-
traditional information sources to buy and sell stocks faster than
smaller investors can hit retweet". in "How investors are using social
media to make money," Fortune, December 7, 2015.

HEC "



NEWS TWITTER WEATHER Trading on Big Data

REPORTS  POSTS Some quantitative investors are finding ways
to use the growing amount of global data to
better predict price movements of securities.
Firms like Two Sigma Investments feed
dozens of data sets into their computer
which are used for trading decisions.

One example of a hypothetical trade involving
the shares of a major big-box retailer

1. DOWNLOAD DATA

The hedge fund's computer system absorbs
data from many sources about the retailer.

2. CREATE TRADIN The fund's researchers use the data to devise trading models for the
MODELS retailer’s stock and to improve existing ones, back-tested on historical data.

BUY: Overall SELL: Customers of the BUY: Price breaks
sentiment retailer complain about a through a 200-day
shifts to new product on Twitter; average and executives

positive other data show fewer buy more shares in their
territory people are visiting the store own company.

3. WEIGH THE RESULTS f\"'\
Each suggested trade is weighted

based on the model's performance

and other factors. The strongest

ideas are sent on for processing

4. ANALYZE RISK

A risk system makes sure the firm isn't getting

overexposed in a particular sector or firm. It

also monitors the firm's overall performance

and other factors 0

5. PLACE TRADES

Finally, an execution system automatically places the trade

in the market. In some cases, a human manually places the order,
but primarily for securities that don't trade as much electronically.

HE WALL STREET JOURNAL.

TEEC

PARIS



Prolifération de nouveaux vendeurs
d’information financieres

(@ Turning Big Data Into Big Profits | Click for interactive
a &0

o Dataminr, Eagle
alpha, Thinknum,
Psychsignal, TheySay,
MarketPsych,
MarketProphit, Orbital—"
Insight, Cargometrics

Thomson Reuters Adds Unique Twitter and News
0 Bloomberg, Thomson — Seiment Aalyss to Thomson Reuters Eikon

Re U te I'S I} Ra ven p dC k Thomson Reuters introcuces aard-winning news sentiment data and newly-
W . e available sentiment analysis of Twitter feeds to help financial professionals gain
( NEWS and | Yt| CS ) unique insight andl competitive advantage

HEC



AVANTAGE CONCURRENTIEL
DES THF

O Plus grande capacité de traitement de
I'information (algorithmes d’extraction de
signaux de données non structureées:
images, textes etc.)

0 Acces plus rapide a l'information:
= « Co-location »

= Diffusion difféerenciée de l'information (« early

peek ») par les vendeurs d’'information. .
HEC



Acces privilégié a 'information

“By paying for direct feeds from the
distributors and using high-speed

Time = Money | Sepeelast traders cas act 2o market-moving sews belfore other investors

R S b algorithms to crunch data and enter orders,
RGBS, - Mocabery v gl il R traders can get a fleeting—but lucrative—
c-«mulwn Dow Jones By the bow o ey RO h . d. t
T I -c edge over other investors, according to
oy mte Lo Otheenowswirs Tt traders and people familiar with the
High-speed traders H . H
o T practice. The reason: tiny lags between the
Farivreirggpi i e R U time the distributors release the news and

R i vy when media outlets send them out to the
o R public, including other investors. »
(« Speed traders get an edge », WSJ,
Feb.2014)

HEC >
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THE: COUTS ET BENEFICES



QUESTIONS

o Enorme débat sur les effets économiques du
THF.... Pas surprenant (cf. Schumpeter...)

MICHAEL
LEWIS

FLASH
BOY S




O Est-ce que le THF rend le marché financier
plus « efficace »?

Diminue les colts d’intermeédiations?

Diminue les colts de financement pour les
entreprises?

o0 Une facon d’étudier ces questions est
d'étudier l'effet du THF sur la « liquidité »
du marche.

HEC -



Colts de transaction dans les marchés
financiers
Commissions
Co(t d'impact: écart entre le prix payé (recu) par un
acheteur (vendeur) final et la valeur fondamentale
d’'un actif (mesuré par « bid-ask spread »,
«implementation shortfall» etc.)

Cette deuxieme composante constitue en réalité une
composante importante des colts supportés par les
investisseurs pour réaliser des transactions.

Liquidite
En premiere approximation: un marche financier ou
les colts de transaction sont faibles. 36

HEC



Les colts d’illiquidité sont au final supporteés
par:

Les épargnants: a rentabilité brute donnée, la
rentabilité nette de leur placement est d’autant plus
faible que le marché est illiquide.

Les entreprises: a projet d'investissement donnég, la
rentabilité brute demandée par les investisseurs est
d’autant plus élevée que le marché est illiquide.

Un marché financier efficace est donc un
marcheé financier liquide.

37
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HEC

« Fin de la premiere manche. Les députés ont
renoncé, Lundi 21 octobre, a renforcer la taxe
en vigueur sur les transactions financieres

[...] »

« La liguidité de la place financiere sera
amputée de 40% » a aussi alerté Bernard
Cazeneuve. Un argument qui revient comme
une antienne dans les discussions autour de la
régulation » (Trading Haute Frequence,
I’histoire d'un renoncement, Le Monde,
22/10/2013)

38



COUTS ET BENEFICES DU THFE

= BENEFICE: L'automatisation (et la vitesse) du

passage des ordres permet de réduire les
colts d’intermédiation =

Augmentation de la liquidité

Augmentation des rentabilités nettes pour les
investisseurs

Diminution des rentabilités brutes exigées par les
investisseurs

HEC "



COUTS ET BENEFICES DU THFE

= COUTS: Le THF permet a certains
intermediaires de réagir plus vite a l'arrivée
d'information =

Profits pour les THF
Mais pertes monétaires pour leur contreparties....

Jeu a somme nulle? Pas vraiment: les contreparties
demandent une compensation pour ces pertes

= Colts d'intermédiation augmentent

40
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. ) Transaction nette des
Chgt de prix a la suite de l'arrivee d’info. THFs utilisant des

.l ordres au mieux
WIUVE Macro News f
- 800.00 0.20%
S 600.00 0.15%
S 400.00 - 0.10%
%, 200.00 0.05% E
> 0.00 0.00% 3
S -200.00 -0.05% 2
b -400.00 - -0.10%
T -600.00 - -0.15%
E -800.00 -0.20%
FIT- -10-9 -8 -7 6 -5-4-3-2-1012 3 45 6 7
Seconds Around Macro News Announcements
s« HFT Demand =~ essses HFT Supply == == HFT All turn

Source: Brogaard, Hendershott and Riordan (2013) \l _
_ Transaction nette
Source: Brogaard, Hendershott et Riordan (2013) des THF utilisant des

HHEC ordres a cours limite



THF: OBSERVATIONS
EMPIRIQUES



1 Rares, récentes, et limitées par I’'accés aux données
] sources de données

Nasdaq (e.g., Brogaard, Hendershott, Riordan (2014), Carrion
(2013)-12 articles)

CFTC-E.mini futures (e.g., Baron, Brogaard, Kirilenko (2012),
Clark-Joseph (2013), 3 articles)

Données internationales (e.g., Hagstromer and Norden for
Sweden, Biais, Declerk, and Moinas for France; environ 15
articles)

o La plupart encore non publiées

HEC



Auvthor(s)
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Tugkan (zo10)

Baron, Brogaard, and Kirilenko
(2012)
Menkwveld (zo11)

Riordan and Stockenmaier
Gai, Yao and Ye (2012}
Malinova, Parks and Riordan
(2012)

Hagstrimer and Mordén (20132)

ETUDES EMPIRIQU

Asset Class

Currencies
L.5. stocks

U.5. stocks
.S Stocks
U.S Stocks
Dax stocks

L5, Stocks

FTSE 250 stocks
Stocks
Dutch stocks
LS stocks

Futures
Futures

Dutch stocks

German stocks
L.5. Stocks

Canadian Stocks

Swedish stocks

Sample
Euro-Dollar, Dollar-Yen, Eurc-Yen

120 stocks listed on Masdag and
NYSE

120 stocks listed on Masdaq and
the NYSE

345 and 394 stocks listed on Masdag
NYSE stocks

30 stocks listed on Deustche Bérse

120 stocks listed on Masdag and
NYSE

250 stocks

39 different exchanges

14 stocks constituents of of the AEX
index

g6 Nasdaq and NYSE stocks

E-mini futures contracts on the
S5&Pgoo

E-mini futures contracts on the
SE&Pgoo

14 stocks constituents of of the AEX
index

110 stocks from the HDAX index
120 Masdaq and NYSE stocks

248 stocks listed on the Toronto
Stock Exchange

30 stocks part of the OMXS index

=S-Exemple

1 voir SEC (2014): Synthése d’environ 30 études empiriques

Sample Period

oi1foifzo06-31f12/2007
2008-2010

2008-2010
10{z007 and obfzo008
2001-2005
o1/1/2008-18o1/z008.

2008-2000

2007-2011
2001-2000
o1/1fz008-04/23/2008
o1f/o1/2000-12/31/2000

og/o3/2010-05/o8fz010
August 2010

o1fo12007-17f06{ 2008

oz{z22/2o007-06/19/2007
2010-2011

March-April 2012,

August 2011 and February
2012



FAIT: Les ordres au prix du marché placés par les
THF anticipent les mouvements de prix

= 1. Brogaard, Hendershott, and Riordan (2013), Carrion
(2013), Zhang and Riordan (2011) (données: Nasdaq)

= 2. Baron et al. (2012), Kirilenko et al.(2011) (données: CFTC)

o A quel horizon?
= 1. Quelques secondes selon Brogaard et al.(2013)

m 2. Plusieurs heures selon Carrion (2013) or Baron et al.
(2012).

0 Les ordres au prix du marché des THF sont plus profitables
que les ordres limites (Brogaard, Hendershott, and Riordan
(2013) et Baron et al. (2012)).

HEC N



Ll Est-ce que le THF améliore la liquidité du marché ou
pas?

ClEst-ce que le THF rend les cours boursiers moins
« bruités » ou pas?

ClEst-ce que le THF augmente la volatilité ou pas?

LlEst-ce que le THF augmente l'instabilité des marchés
financiers ou pas?

HEC



EFFETS: TESTS EMPIRIQUES

ClProbléme: Correlation # Causalité

HEC

THE FAMILY CIRCUS

"1 wish they didn't turn on that seatbelt
sign sg much! Every time they do,
it gets bumpy.”



O Pas de resultats clairs sur cette question

HEC

Hendershott, Jones, and Menkveld (2011): observe qu’une
augmentation du volume da au trading algorithmigue améliore
la liquidité mais... THF # Trading algorithmique

Jovanovic and Menkveld (2012): I’arrivée d’un market maker
haute frequence sur ChiX coincide avec une augmentation de
la liquidité sur ce marche.

Tong (2013): Le volume d’activité des THF sur le Nasdaq
coincide avec un “implementation shortfall” plus élevé pour
les investisseurs institutionnels



EFFICIENCE
INFORMATIONNELLE ET THF

O Les THF semblent diminuer le “bruit” dans les cours
boursiers:

= Brogaard, Riordan et Hendershott (2014): les ordres au mieux des THF
corrigent les inefficiences (rendent les mouvements de prix plus proches
d’une marche aléatoire)

O En particulier via leur activité d’arbitragiste.

» Chaboud et al. (2014): forte baisse du nombre d’arbitrage
triangulaires a la suite de ’augmentation du trading
algorithmique sur EBS (FX)

= Budish, Cramton, et Shim (2015): la durée des opportunités

d’arbitrage entre ETFs est en baisse constante.
HEC



THF et Arbitrage
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Source: Budish et al. (2015);

Correlation in high frequency
returns between the SPY and
ETF in the US



THF: RISQUES



Ll Est-ce que le THF accroit la volatilité des prix? Pas clair
I NON: Chaboud et al.(2014) et Hasbrouck et Saar (2012)

[ Peut-étre: Boehmer, Fong et Wu (2012)

[ Est-ce que le THF rend les marchés plus instables?

] Pas d’études académiques...

[ Mais beaucoup d’anecdotes

HEC



MINI-FILASH CRASHS

B8 rollowing

Breaking: Two Explosions in the White
House and Barack Obama is injured

4~ Reply T3 Retweet W Favorite ®®® Lore

ARERNSNMTCH

AP The Associated Press &

1,452 63

Dow

AMON TUER
8:20AM [10AM 11AM 12PM 1PM 2PM

HEC

P

“Twitter's credibility (a novel idea to
non-tweeters) has taken a hit. But
human users must extract some
sort of signal every day from the
noise of innumerable tweets.
Computerised trading algorithms
that scan news stories for words
like * “explosions" may have proved
less discerning and triggered the
sell-off. That suggests a need for
more sophisticated algorithms that
look for multiple sources to confirm
stories” The Economist,
“#newscrashrecover”, April 27,
2013



« A BIG ONE »: 6 Ma1 2010

PREVIOUS CLOSE: 10,868.10

Dow industrials Closa

10,520.32

10600 AFlash in B 1:00 Volatiity in some stocks =

The Market increases in a down market.

2:30 Unusually nervous trading pushes

gltt?;gs?astginly overall volatility up sharply; the Dow is down 2.5
10400 onMay6 of lhis percent ;

year and gained B 2:32 A program to sell $4.1 billion in E-Mini futures

speed as computer starts; other traders react by starting to sell.

P B 2:41 Seliing in the futures market spreads to

prevented losses. stocks; automated trading programs react to the
10200 But almost as sharp drops by shutting down.

uickly, the market o - .
e mun ot [E 2:46 After trading In E-Mini futures is paused for
the decling five seconds, alleviating the pressure to sell, the
' market begins to recover.
10,000
245
9,869.62
B o
10AM. 1AM, 12BM 1RM. 2BM, 3PM.
Sources: Bloomberg (Dow industrials): Securifies and Exch Commissi THE NEW YORK TIMES

THF ou interconnection croissante des marchés?

HEC
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] Automatisation:

[ Gains de productivité
[ Mais effets plus importants des erreurs

D Exemples:
O Nasdaq Facebook IPO
O BATS 1IPO
O « Knightmare»

[ Tweeter Crash

ClLe THF n’est pas nécessairement en cause dans tous ces

cas.
HEC



THEF: REGLEMENTATION



]« Batch Auctions»: enchéres
périodiques toutes les 100
millisecondes

LlTaxes sur order-to-trade ratios
(e.g., France en 2012)

DAIIongement aléatoire du temps
d’exécution des ordres au prix du

marcheé (e.g., IEX aux USA ou EBS).
HEC



] 1er Aolit 2012: 2 taxes:

B Taxes sur les transactions financiéres: les achats d’actions cotées en France
pour les entreprises dont la capitalisation est supérieure a 1 Md sont taxés a

20bps du montant traité

[0 La taxe est déterminée sur le changement de position constaté en fin de journée > Les prises de
positions intra-journaliéres sont exemptées.

B Taxe sur le ratio ordres/transactions: 1bps sur le montant notionnel d’odres
annulés ou modifiés en exces d’un ratio ordres modifiés ou
annulés/transaction au dessus de 1bps.

OLa premiere s’applique aux investisseurs finaux; la deuxieme
aux THF.

1 En pratique la deuxiéme a été ineffective > Revenus de la taxe
= 0 (cf. rapport de la commission des Finances du parilement).

1 En revanche la premiére a eu des effets sur la liquidité du
marché et I'allocation des actions entre investisseurs (cf
Colliard et Hoffman (2016).

HEC



[’expérience francaise: Exemple

Actions non affectées par la taxe

02
00F =fpm— ==

=021

1. Transfert des actions
affectées par la taxe des
investisseurs institutionnels a
fort « turnover » vers ceux a
faible « turnover ».

2. Augmentation des
fourchettes de prix (co(ts de
transactions).

1s affectées par la taxe

—041

9 %

'Jun‘el July 2 August 1 ' Septeﬂlber.? October 1 3. Dlmlnutlon de |a partICIPatlon

des THF aux transactions
Baisse du Volume d’Echange des Actions (effet indirect).

affectées (Source: Colliard et Hoffman
(2016))

HEC
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Le THF bouscule le «business model>» des intermédiaires
traditionnels = Source d’opposition.

Pas un probleme si:
Le THF a réduit les colts d'intermédiation

Les gains d’efficience correspondant sont effectivement
transférés aux investisseurs finaux.

Manque d’études scientifiques (et de données) pour se
prononcer sur ces points

Intervention réglementaire devrait:

Porter sur I'organisation de la concurrence entre intermédiaires
et pas le calibrage fin du niveau de THF.

Etre différenciée selon les stratégies.

Prendre en compte le rble des fournisseurs de technologies

(bourses et vendeurs d’information).
60



