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[s high frequency trading a good or bad thing? co f r th Of h Ig h
Prices in financial markets always balance supply and demand. But when the pr.. n er en Ce

changes themselves influence the supply and demand, sorme odd things happer.
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Er noen opptatt av algoritmehandel?

« Store diskusjoner i USA og Canada
- Eget program pa svtl med en kritisk vinkling

- To innslag i Schrgdingers Katt pa NRK med en lignende
kritisk vinkling

« MIiFID II inneholder enkelte bestemmelser om
algoritmebasert handel

« ESMA utreder rettningslinjer for utfordringer med
automatisert handel, herunder HFT

« Finansinspektionen skal utrede markedet for algoritmer og
hvordan det pavirker markedsplassen.



Noen nyanser:

« Det finnes "execution algorithms”

- Investor sier kjop/selg — maskinen kjgper/selger

- Algoritmen prgver @ minimere investors
kostnader ved & gjennomfgre en handel

« Det finnes "trading algoritmer” (HFT)
- Maskinen sier kjgp/selg — maskinen kjgper/selger

- Algoritmen prgver a tjene penger for
programmereren (kjgp billig/selg dyrt)

5 OSLO B@RS



Hva er pdstandene mot HFT

- Mange av den generelle sorten:

“These algorithms can trade stocks thousands of times a second and
are highly profitable because they are designed to rip off all the

other market pIayers.” MIKKEL FISHMAN, ECONOMICS EDITOR IN BREAKING NEWS, ECONOMY

« En del mer konkrete:

De spammer ordreboken

Teknologi gir «unfair advantage» over institusjonelle/individuelle investorer
Ekstremt lukrativ forretning
De tar livet av daytraders

© XN O U

De frontrunner andres ordre, basert pa statistisk analyse.

6 OSLO B@RS


http://themoderatevoice.com/category/breaking-news/
http://themoderatevoice.com/category/economy/

1.De skaper overdreven volatilitet

Dager hvor DJIA High-Low>5%
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1.De skaper overdreven volatilitet
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1.De skaper overdreven volatilitet.

Da vil vi forvente hgyere volatilitet intradag vs interdag

Intraday 0,76% 0,85% 12%
Overnight 0,37% 0,61% 65%

2006 ansees som aret det virkelig tok av for HFT grunnet RegNMS
For Oslo Bgrs er 2010 mer aret hvor det startet

Intraday 1,21% 1,04% -13,6%
Overnight 0,81% 0,60% -25,8%
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2.Likviditeten deres forsvinner nar volatiliteten tar av

Fremmes ofte som problemstilling og er bakgrunnen for at myndighetene
gnsker a tvinge HFTs til a stille priser ogsa nar det blir ekstremt volatilt.

Noen viktige punkter i en slik diskusjon
Ingen har historisk stilt gode priser 100% av tiden (1987 - Telefon nekt)
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Market makere trekker seg nar levebrgdet star i fare

HFT har bedre forutsetninger for a stille kontinuerlige priser men
forutsetter at transaksjoner ikke kanselleres (Flash Crash).

Hva viser tallene?
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2.Likviditeten deres forsvinner nar volatiliteten tar av

Statoil Snittomsetning per 10 minutters prisbevegelse
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2.Likviditeten deres forsvinner nar volatiliteten tar av
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3. Du onsker ikke handle i en Dark Pool hvor HFT har
tilgang

Intuitivt virker dark pools fristende, saerlig de med hgay fill ratio

- Men uten tilgang til sveert gode TCA verktgy er det risiko for a gi kunden
darlig ordreutfgrelse, selv om man kan vise til best execution.

Figure 4. Comparison of six buy orders sent to two dark pools
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4. De kan se ordre som kommer inn til systemet for disse
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kommer frem til ordreboken (frontrunner)

Teknisk umulighet ndar man forholder segq til ett marked

Sveaert mulig hvis man benytter SOR til flere markeder uten god forstaelse

Oslo
Bars

SOR

NOMX

Problemstillingen gjelder ikke bare i forhold til HFT, men ogsa mot andre
avanserte execution algoritmer som kan jobbe for a utfgre en
institusjonell investors ordre.
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Hvordan pavirker algoritmer 0ss?

 Bgrsen:

- Mindre transaksjonsstgrrelser, flere transaksjoner
- Potensielt mindre dybde i ordrebgkene, men hurtigere “refresh rate”
- Omsetningsvolumet forventes & gke pa sikt (lavere kostnader)

- Krever hgyere investeringer i kompetanse, teknologi, hgyere krav til driftsstabilitet og
kapasitet.

« Meglerne:
- Ordreutfgrelse gjennomfgrers i stgrre grad av algoritmer -> Faerre hoder
- Den gamle bgrsmegleren blir mer av en overvaker av algoritmer
- Bare sveert dyktige tradere fortsetter a tjene penger
- Inngangsbarrierene og IT-kostnadene gker
- De sma blir mindre konkurransedyktige.

« Investorene:
Stgrre krav til kompetanse

Forholde seg til et fragmentert bgrsbilde som endrer seg raskere enn tidligere
Kortsiktig handel mer utfordrende, “mgter” algoritmer
Ordreboken mer volatil / vanskeligere & forholde seg til. (BID
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Hvilke konklusjoner kan man trekke?

- Fa klare konklusjoner men:
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- HFT ser ut ikke ut til 8 skape ytterligere volatilitet i det markedet hvor
de er mest utbredt

- De ser ikke ut til 8 trekke seg ut nar volatiliteten tar seg opp

- Dark Pools er ikke ngdvendigvis noen «safe haven», var bevisst pa
hvem du vil bruke

- Ingen aktgrer har innsikt i dine ordre fgr denne har blitt registrert i
ordreboken, men bruker man routere pa en ikke optimal mate kan man
bli frontrunnet pa veien til neste markedsplass.

HFTs ser generelt ikke ut til 8 skade markedet, men vi ma definitivt
overvake aktiviteten til de forskjellige aktgrene for visse typer aktivitet
(Quote stuffing, sprg algoer (som fat finger)).

Samtidig har markedet blir mer sarbart for «butterfly»effekter
Sma feil som blir selvforsterkende til noe stgrre (som flash crashet&SlD
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Visdomsord

Roboter er kommet for a bli

INNLEGG
Bors

P Jordnets Anders Skar
lufter en berettiget og
velbegrunnet bekymring

knyttet til bruken av hoy-

frekvent handel (sdkalt robot-
handel) i DN onsdag. Det er
péfallende at markedsakterer,
tilsynsmyndigheter og politi-

kere ikke har luftet slike bekym-

ringer tidligere. Hoyfrekvent
handel vokser eksplosjonsartet.
Det har kraftig endret forutset-
ningene for borser, selskaper,
meglere og investorer, samt
apnet muligheter for helt nye

aktorer som tidligere ikke har
sett forretningsmuligheter i
aksjemarkedet.

Det er apenbart at dette
dpner nye muligheter for
ugonsket adferd. Heller ikke
Aksjonzrforeningen kan doku-
mentere at hoyfrekvent handel
har ledet til utstrakt markeds-
manipulasjon, men nar tilliten
til aksjemarkedet og aksje-
sparing som spareform stir pa
spill, sd er det i overkant naivt &
unnlate & underseke hvilke
negative konsekvenser den nye
handelen kan fa.

At hoyfrekvent handel tross
alt har hatt positive virkninger
for aksjemarkedet generelt og

- handelvokser
eksplosjons-
artet, skriver
Bernt

investorene spesielt mé ikke bli
noen sovepute. PA samme méte
som dampbétene ikke forsvant
selv om motvillige seilskute-
redere pnsket dem bort, si er
robothandelen kommet for &
bli. Heldigvis. Det er pa samme
mite ikke utenkelig at ridende

passivitet fra myndighetenes
side bunner i at robothandelen
har bragt inn en teknologi,
kompetanse og tenkemdte som
de tradisjonelle aktorene i
markedet ikke er vant til 4
forholde seg til og derfor ikke
mestrer fullt ut. Klart det ligger
muligheter i dette for dem som
mestrer nyvinningene.

Det kan derfor ikke vare tvil
om at de nye forutsetningene
har utlost et behov for grundig
& granske hvorvidt gjeldende
regulering og tilsyn er tilfreds-
stillende.
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