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Flash Crash

Flash Crash 6 maja 2010
O 2:45 DJIA spadt nagle o 1010 punktow
(9%), by po chwili wrdcic¢ do A
wczesniejszego poziomu. To drugi Ll
najwiekszy w historii spadek i wzrost tego
indeksu w ciagu jednego dnia. Spadek o -
300 punktéw o 2:42 wywotat gwattowng i
wyprzedaz, ktéra w ciggu nastepnych 5 ’
minut sprowadzita indeks do poziomu o0 9% —om
nizszego. Po kolejnych 20 minutach indeks T 1
prawie powrdcit do wczesniejszego e
poziomu.
Spadek zostat wywotany przez sprzedaz e mm ow om am mm e
przez Waddell & Reed 75000 kontraktow -

E-Mini na S&P 500 o wartosci ponad 4 mid
USD w ramach kontraktu
zabezpieczajgcego (hedge).
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Flash Crash

Twitter Flash Crash 23 kwiecieh 2013

Ostatni istotny flash crash zdarzyt sie 23 kwietnia 2013 roku. Hacker (z Syrii?) zdobyt
dostep do konta agencji Associated Press na Tweeterze i wystat tweet z informacjg o
wybuchu w Biatym Domu i ranieniu Prezydenta Obamy. To w ciggu sekundy wywotato
spadek Dow Jones o 150 punktéw (1%) - kapitalizacja gietdy zmniejszyta sie o 136 mid
USD. Rynek wrécit do rownowagi po 3 minutach.
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Rynek regulowany

B Dziatajgcy w sposob staty, zorganizowany system obrotu instrumentami
finansowymi , ktéry podlega nadzorowi wtasciwego organu (w Polsce KNF),
zapewnia inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w
tym samym czasie, przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw
finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych
instrumentow, dopuszczonych do obrotu na tym rynku.

B W ramach rynku regulowanego wyrdznia sie rynek gietdowy i rynek
pozagietdowy.

B Rynek pozagietdowy to zdecentralizowany rynek, na ktérym transakcje sg
zawierane bezposrednio miedzy dwoma podmiotami i poza gietdg zwykle za
posrednictwem telefonu, poczty elektronicznej, czy wtasnych systemoéw
elektronicznych.

Przyktady rynkéw regulowanych w Polsce:

Gietda Warszawska (rynek gietdowy) MTS-CeTO (rynek pozagietdowy)
Catalyst (GPW-detal) (rynek gietdowy) Catalyst (BondSpot-hurt) (pozagietdowy)
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Rynek nieregulowany (Alternatywny System Obrotu)

B Odrebny od rynku regulowanego system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy
instrumentow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi
w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami [KNF 2011].

B Organizowany przez firme inwestycyjng lub spotke prowadzgcg rynek
regulowany wielostronny system obrotu papierami wartosciowymi lub
instrumentami pienieznymi dokonywany poza rynkiem regulowanym,
zapewniajacy koncentracje popytu i podazy (Szczepankowski 2008)

Przyktady rynkéw nieregulowanych w Polsce:
NewConnect (GPW)

Catalyst (BondSpot-hurt)

Catalyst (GPW)
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Najwazniejsze roznice
= Rynek regulowany podlega nadzorowi (w Polsce — KNF)

B Zasady dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym gietdowym sg
bardziej restrykcyjne niz analogiczne zasady dla rynku pozagietdowego i
duzo bardziej restrykcyjne niz dla rynku nieregulowanego. W szczegdlnosci
wejscie na ASO nie wymaga przygotowania prospektu emisyjnego, co
obniza koszt pozyskania kapitatu. Ponadto na rynku regulowanym moga
znalez¢ sie podmioty, ktérych kapitalizacja nie jest nizsza niz méwig o tym
wiasciwe regulacje.

B Wymogiinformacyjne dla rynkdow regulowanych sg znacznie wyzsze niz dla
rynkow nieregulowanych.
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Europejskie alternatywne systemy obrotu (MTF)

B MTF (Multirateral Trading Facility — Wielostronna Platforma Obrotu) to
wielostronny system obstugiwany przez przedsiebiorstwo inwestycyjne lub
podmiot gospodarczy, ktéry kojarzy transakcje strony trzeciej w dziedzinie
kupna i sprzedazy instrumentow finansowych w systemie i zgodnie z
regutami innymi niz uznaniowe w sposob skutkujgcy zawarciem kontraktu
[MIFID Dyrektywa 2004/39/WE]. Jako MTF dziata wiekszo$¢ europejskich
rynkow alternatywnych.

Uwagi

" MTF muszg zapewnic petng informacje o ofertach i transakcjach tak szybko,
jak to tylko jest mozliwe.

B Cenniki muszg by¢ publiczne odnosic sie do wszystkich uczestnikow rynku.

o Musi istnie¢ ,,rulebook” informujacy, jak dziata system i jak mozna zostac
uczestnikiem
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Amerykanskie alternatywne systemy obrotu (ATS)

B  ATS (Alternative Trading Systems — Alternatywne Systemy Obrotu) Zgodnie
z Regulacjg ATS: SEC (Rule 300): Organizacja, stowarzyszenie, grupa osob,
osoba lub system, ktore stworzyto lub zarzgdza rynkiem obrotu papierami
wartosciowymi skupiajgce kupujgcych i sprzedajacych, i nie wprowadzajgce
ograniczen co do postepowania uczestnikdw innych niz z scisle okreslonego
zakresu. Efektywnie jest to to samo co MTF w Europie.

B ECN (Electronic Communication Network) — ATS w ktérym podmiot
organizujgcy dostarcza petng biezgcg informacje o ofertach i transakcjach

B Dark Pool - ATS w ktorym informacja o ofertach i transakcjach nie jest
dostarczana

Uwagi

o Niektorzy inwestorzy instytucjonalni cenig sobie Dark Poole, nie musza
bowiem ujawniac swojej czesto znacznej oferty kupna badz sprzedazy, przez
to minimalizowany jest wptyw na rynek. Z drugiej strony cena jest czesto

uzgadniana bezposrednio, rynekztaje sie wiec mniej przezroczysty.
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Amerykanskie i europejskie gietdy i platformy obrotu - przyktady

NYSE — gietda amerykariska istniejgca od 1817 roku.
LSE - gietda brytyjska istniejagca od 1801 roku.

Euronext — utworzone w 2000 roku potaczenie gietd: paryskiej,
amsterdamskiej, lizbonskiej i belgijskiej, do ktdérego rok pdzniej przystapita
gietda londynska LIFFE (London International Financial Futures and Options
Exchange).

Archipelago — zatozony w 1997 w USA jako jeden z pierwszych ECN,

przeksztatcony w gietde w 2006 roku, potgczyt sie z NYSE w 2007 tworzac
NYSE Group — wtasciciela NYSE, i nowo utworzonych NYSE Arca (ECN) i
NYSE Arca Europe (MTF). NYSE Arca pierwszy skopiowat niskie prowizje

NASDAQ dla akcji notowanych na NYSE. Wedtug stanu na 2009 jeden z 3
najwiekszych ECN na Swiecie.
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Amerykanskie i europejskie gietdy i platformy obrotu - przyktady

B NYSE Euronext — w 2007 roku NYSE Group potaczyt sie z Euronext tworzac
korporacje finansowg NYSE Euronext zarzgdzajgcg wieloma gietdami
europejskimi i amerykanskimi w tym NYSE. W 2008 roku NYSE Euronext
nabyt gietde American Stock Exchange.

B Chi-X - zatozony przez Instinet i 12 wielkich europejskich bankéw w 2007
roku tuz przed wprowadzeniem regulacji MiFID i przez dtugi czas byt
najwiekszym europejskim MTF (w 2009 roku 9,1% obrotu kilku najwiekszych
gietd).

B BATS - zostat zatozony przez Davida Cummingsa- programiste w 2005 w
USA jako ECN (Better Alternative Trading System). W 2008 uzyskat w USA
prawa Gietdy.

B  BATS Europe — zatozony przez BATS w 2008 jako MTF, w 2011 kupit Chi-X.
W 2013 przeksztatcony w gietde. Obecnie jest najwiekszg gietdg w Europie
pod wzgledem obrotow.
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Istotne pojecia rynku kapitatowego

Amerykanskie i europejskie gietdy i platformy obrotu - przyktady

B Turqouise (MTF Dark Pool) (powstat w 2008 z inicjatywy 7 najwiekszych
bankow europejskich i w ciggu roku zdobyt 7% rynku w GB, w 2010 LSE kupit

51% akcji i zdecydowat o przeniesieniu operacji z platformy Tradeexpress na
Millenium IT.

B NASDAQ - zatozony w 1971 roku jako pierwszy na Swiecie elektroniczny
rynek OTC podlegajacy regulacjom FINRA (Financial Industry Regulatory
Authority) pozostat takim az do 1988 (jedynie notowania). Po krachu 1987
zobowigzany do respektowania regulacji SOES (Small Order Execution
System) i przyjmowania zlecen elektronicznych. W 2006 stat sie gietda
(status National Securities Exchange).

B NASDAQ OMX — miedzynarodowa grupa finansowa z siedzibg w NYC,
powstata po zakupie przez NASDAQ w 2008 roku szwedzko-finiskiej grupy
finansowej OMX zarzgdzajacej 8 gietdami europejskimi krajow nordyckich i
battyckich.
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Czym jest HFT?

Case study 1 (Historia Steve’a Swansona)

1989 rok. Steve Swanson ukonczyt matematyke na uniwersytecie w Charston,
USA. Namoéwiony przez profesora statystyki Jima Hawkesa i pod jego
kierunkiem pracujgc 16 godzin na dobe podjat probe zbudowania algorytmu
opartego o pomyst ich znajomego, profesora finansdw na uniwersytecie
Rutgersa - Dawida Whitcomba.

1989 rok. Wspdlnicy powotali firme ATD (Automated Trading Desk)
animatorow rynku NASDAQ i opracowali system BORG (Brokered Order
Routing Gateway), ktéry przewidywat ruchy cen akcji z wyprzedzeniem 30 — 60
sekund.

2006 rok. Firma ATD miata 120 klientow — brokerdw i generowata obrot
(transakcje) 200 min akcji dziennie (6%-7%) rynku USA.

2007 rok. Firma zostata kupiona przez Citi Group za 680 mln USD.
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Czym jest HFT?

Case study 2 (Historia Jacoba Lovelessa)

2003 rok. JL powotany na szefa zespotu Cantor Fitzgerald dla zbudowania
systemu HFT dla firmy handlujgcej kontraktami terminowymi i obligacjami —
powstaty system potrafi podjac¢ decyzje o ztozeniu zlecenia i efektywnie je
wystac¢ w ciggu 10 milisekund (3.2-GHz Xeon)

2004 rok. System sktada zlecenie w ciggu 5 milisekund (3.6-GHz Nocona)

2005 rok. Czas ztozenia zlecenia jest juz okoto 2 milisekund (zmodyfikowane
jadro LINUX i nowe serwery HP)

2009 rok. Czas ztozenia zlecenia ponizej 1 milisekundy i celem jest osiggniecie
dla ,tick to trade” poziomu 250 mikrosekund [= przyjecie pakietu na interfejsie
karty sieciowej, przetworzenie tego pakietu, przepuszczenie go przez logike
biznesowg, wystanie pakietu zlecenia do interfejsu sieciowego karty sieciowej]
(zastosowane jadro czasu rzeczywistego z wytgczeniem obstugi sterownikow —
kernel bypass drivers)

2010 rok. Tick to trade osiggnat wartos¢ 250 mikrosekund

UNIA EUROPEJSKA “ Pr \ ckt: JWSISIZ DLA GOSPODARKI OPARTE] NA WIEDZY (GOW) - Z NAMI | m/\ SZ \\\(Jl\ll{/\\/l()\(
KAPITAL LUDZKI SN 0 eumoresk @0@ vspe u vany u\ v Un 1 opeiskic i 1ch Europejskicgo Funduszu Spolecznego
NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI VY HOUSE SEGEECINY ’ | 11 alar l I \ \‘~ © potencja I dydakty lu/\.h\ "



Czym jest HFT?

Definicje HFT
Termin nie jest jak dotgd wyraznie okreslony jednak:

B HFT to ogdlny termin dla okreslenia podejmowanych przez firmy brokerskie
strategii inwestycyjnych korzystajacych z minimalnych réznic notowan na
rynkach kapitatowych. Bardzo liczne decyzje inwestycyjne sg w kazdym
przypadku podejmowane catkowicie automatycznie przez ztozone algorytmy w
bardzo kroétkich chwilach czasowych czesto krotszych niz 5 milisekund.

Na posiedzeniu Komitetu Doradczego ds. Technologii CFTC (Commodity Futures
Trading Commission) w 2012 roku przyjeto takg definicje:

B HFT to rodzaj handlu automatycznego stosujgcego:
v Algorytmy podejmowania decyzji, generowania zlecen, rutowania i egzekucji kazdego
pojedynczego zlecenia bez ludzkiej ingerencji

v Technologie ,law-latency” zaprojektowana by minimalizowaé czas odpowiedzi a takze ustugi
kolokacji

v Duzej szybkosci potaczenia do gietd
v" Wysoka czestotliwo$é komunikatow (zlecer, anulacji, kwotowan)
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Czym jest HFT?

Kto zajmuje sie handlem HFT

B Mate silnie skomputeryzowane i dziatajgce na wtasny rachunek firmy, ktére
uczynity z tego zawad.

B Market Makerzy

B Quantitative Hedge Funds — firmy dziatajgce na rzecz swoich klientow i
pieniedzmi swoich klientéw, ktorych dziatalnosc¢ opiera sie na dokfadnie
przygotowanych matematycznych modelach inwestycyjnych

B Banki inwestycyjne
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Czym jest HFT?

Procent transakcji HFT w USA w kolejnych latach
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Czym jest HFT?

Procent transakcji HFT w UE w kolejnych latach
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Czym jest HFT?

Wzrost liczby zlecen generowanych przez roboty HFT na amerykanskich
gietdach w czasie jednej sekundy

0
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Technologia i organizacja

Transakcyjne systemy gietdowe

Gietda Londynska — przyktad rozwoju

1995 — wdrozenie systemu SETS (COBOL)

2007 — wdrozenie systemu TRADELECT (MS .NET, C#)

2011 — wdrozenie systemu MilleniumIT (C++) — koordynacja Antoine Shagoury z AMEX

Rok | Gielda System System Latency (Round
operacyjny | Trip Time)

2006 | BATS Chi-X Best Alternative | LINUX 200 mikrosekund

@) Europe TradingSystem

2009 | NYSE ARCA UTP LINUX 950 mikrosekund

2011 | Turquoise MilleniumIT LINUX 125 mikrosekund
(SUSE)

2011 | LSE MilleniumIT LINUX 125 mikrosekund
(SUSE)

2012 | NASDAQ-OMX | GENIUM INET | LINUX 60 mikrosekund

2013 | GPW UTP LINUX 650/150 mikrosekund

2014 | Toronto Stock TMX Quantum LINUX 38 mikrosekund

(06) Exchange
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Technologia i organizacja

Kolokacja

10Gb swiattowod 10Gb swiattowod

Microfale, Microfale,
fale milimetrowe fale milimetrowe

10Gb $wiattowdd

T ‘ Projekt: . WSISIZ DLA GOSPODARKI OPARTE] NA WIEDZY (GOW) - Z NAMI ULOZYSZ SWOJA PREYSZLOSC™
KAPITAL LUDZKI EUROPEJSKI "’ jest wspolfinansowany ze Srodkow Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spolecznego 21
NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI FAMDUST STCERCINY ’ Poddzialanic 4.1.1. .Wzmocnienic potencjatu dydaktycznego uczelni™



Technologia i organizacja

Komunikacja miedzy osrodkami

m 10Gb Ethernet/Infiniband (Swiattowdd)

m Bezprzewodowa komunikacja
mikrofalowa (1GHz — 30GHz)

m Bezprzewodowa komunikacja oparta
o fale milimetrowe (30GHz — 300GHz)

m Sieci laserowe

Przyktady inwestyciji:

1) (New York — Chicago) — w 2009 (?) Spread
Networks potozyt nowy swiattowdd inng trasg za 300
min USD osiggajac redukcje czasu transmisji pakietu
3 milisekundy.

2) (Londyn - Frankfurt) - w 2013 Perseus Telecom zastgpit tacze 10Gb taczem
mikrofalowym skracajgc czas przestania komunikatu z 8,35 do 4,4 milisekundy (koszt 20 min
Euro)

3) (NASDAQ —Mahwah NJ — NYSE- Carteret NJ) — 2014 (marzec) ANOVA i AOptix budowa
sieci laserowej miedzy osrodkami (35 mil) zwiekszajgcej szybkosc¢ transmisji o kilka % i
niezawodnos¢ ﬁmisji do 99,999%

E KAPITAL LUDZKI
NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI

UNIA EUROPEJSKA o
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Technologia i organizacja

Komunikacja miedzy uczestnikami rynku

Przetwarzanie danych o notowaniach

Jezeli dane firma kupi od firm trzecich, to mogg one by¢ wzbogacona o dane statystyczne
lub analityczne (np. RDF — Reuters Data Feed, RWF — Reuters Wire Format). To jednak
wprowadza pewne opoznienie. Strumien kupiony bezposrednio z gietdy — to oszczednos¢
150 — 500 milisekund.

Protokoty wymiany informaciji finansowych

Podstawowym i najczesciej stosowanym protokotem jest powstaty w 1992 roku:

m  FIX (Financial Information eXchange) - GPW stosuje wersje 4.2

Oto czes¢ komunikatu FIX:

|52=20090107-18:15:16|98=0|108=30|10=062|

A oto nowe protokoty zoptymalizowane na szybkos¢ obstugi:

m  FAST (FIX Adapted for STreaming) — wprowadzony w 2006 roku stosuje schemat
kompresiji dla zredukowania dtugosci komunikatu

B ITCH, OUCH - protokoty dla odpowiednio dystrybucji informacji i przekazywania
Zlecen wprowadzone przez NASDAQ
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Technologia i organizacja

Technologia
Big data i Hadoop

Instytucje rynku kapitatowego przetwarzajg ogromne ilosci danych. OPRA (Options Price
Reporting Authority) otrzymuje, konsoliduje i udostepnia ogromny strumien kwotowan i
transakcji opcyjnych - obecnie osigga on 6 min komunikatow na sekunde. Twitter
udostepnia 500 min tweetow dziennie. Szereg (duzych) firm HFT zdecydowato o
siegnieciu do rozwigzan oferowanych przez technologie Hadoop, umozliwiajgca
rozproszone, rownolegte przetwarzane i analize ogromnych ilosci przeréznych,
niestrukturyzowanych danych w catkowicie standardowym srodowisku.

Bazy danych

Mniejsze firmy (i nie tylko) korzystajg z bardzo specjalizowanych i bardzo szybkich baz
danych czasu rzeczywistego (tick database) przeznaczonych do przechowywania, analizy
| zarzgdzania strumieniami danych np:

- MongoDB

- Cassandra

- OneTick

- McObjectDB
- eXtremeDB
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Technologia i organizacja

Technologia

Jadro i karty sieciowe

Kazda aplikacja pracuje na systemie operacyjnym i posrod innych aplikacji i procesow. W
HFT jest regutg, ze dla przyspieszenia jej pracy wytgcza sie z jadra SO obstuge miedzy
innymi urzgdzen Ethernet (stos) i przesuwa do grupy proceséw korzystajgcych z tzw ,user
space”. W ten sposob likwiduje sie mozliwe ,locki” w pamieci dedykowanej dla jadra. To
wprowadza mozliwos¢ przyspieszenia pracy aplikacji nawet 20 razy.

Firmy HFT zatrudniajg programistéw jgdra dla jego odpowiedniego tuningu: wyjecia z jego
kompilacji wszystkich zbednych modutéw, daemondw, bibliotek itd., sprofilowania pod
katem jego przeznaczenia..., sprofilowania pamieci jadra i pamieci uzytkownika,
przejrzenia catego kodu.

Mechanizm RDMA

RDMA to Remote Direct Memory Access czyli bezposredni transfer danych miedzy
hostami z pominieciem buforéw systemow operacyjnego (np. przez interfejs Infiniband).
Taka metoda pozwala na ominiecie wszelkich ograniczen stosu TCP/IP, cache i CPU i
bardzo szybkie przekazywanie nawet duzych porcji danych. Np. transfer 6GB to okoto 2

US.

Istniejg jezyki programowania pozwalajgce samodzielnie przygotowac takg komunikacje
np. VERBS.
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Technologia i organizacja

Technologia
ASIC - Application Specific Integrated Circuit

To uktad scalony zaprojektowany dla bardzo specyficznych potrzeb biznesowych. W tym
sensie nadaje sie tylko dla bardzo szczegotowo okreslonych zastosowan, i jest przez to drogi
w produkcji.

FPGA - Field Programmable Gate Array

To programowalny uktad logiczny umieszczany w systemach HFT moliwie blisko uktadow
wejscia/wyjscia, przechowujgcy w szczegolnych przypadkach rowniez funkcjonalnosc
biznesowg. Od ASIC rézni sie tym, ze moze by¢ przeprogramowany. Umieszczenie kodu
biznesowego (np. algorytm, wsparcie FIX, stos TCP/IP) przy interfejsie fizycznym eliminuje
opo6znienia szyny gtdownej, SO i gtdbwnego procesora drastycznie przyspieszajgc odpowiedz na
sytuacje rynkowe. FPGA przyspiesza rownolegtg obstuge wielu gietd przy czasie
przetwarzania ponizej 1us. Przykfad jezyka programowania FPGA: Liquid Metal. (ALTERA,
AdvancedID)

Uitra Low Latency
Interface

Stock
Exchange 1

Rozwigzanie firmy AdvancedlO

Financial Trading
Strategies

stock [ Tend 'T'

Exchange 2

UNIA EUROPEJSKA o2l
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Technologia i organizacja

Technologia

NAT i ,,correlated bursts”

ISM (Institute of Supply Management) raz w miesigcu o 14:00 publikuje wyniki ankiety
wsrod gtownych handlowcdw 300 najwiekszych amerykanskich firm. Doktadnie w tym
momencie wolumen ruchu na tgczach sieciowych rosnie wielokrotnie we wszystkich
strumieniach.

Urzgdzenie NAT zamienia adresy zewnetrzne protokotu IP na adresy wewnetrzne sieci
lokalnej. Firmy HFT przy kolokacji postugujg sie najczesciej (60%) ultra szybkimi
switchami firmy ARISTA (chip Fulcrum-ASIC) z wbudowanym NAT. To wprowadza
opoznienie rzedu 350ns przy normalnym ruchu. Problem opdznieh moze jednak wystgpic
przy ,correlated burst”.

Przetwarzanie danych o notowaniach

Podstawowym wymogiem sprawnosci decyzyjnej systemow jest zdolnos¢ szybkiego
przetworzenia milionédw komunikatéw o notowaniach nadchodzacych z setki gietd
rownoczesnie. Proces ten to:

- odebranie surowego strumienia komunikatow
- przeprowadzenie ich analizy formalnej

- zbudowanie arkusza zlecen

- zapisanie w kodzie wewnetrznym

Firmy HFT korzystajg z gotowych rozwigzan - programéw wbudowanych w hardware
(FPGA), ktore dostarczajg przetworzone dane W czasie mniejszym niz 25 mikrosekund.
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Algorytmy

Strategie handlu algorytmicznego

Arbitraz

Szukanie réznic w ofertach miedzy akcjami na réznych gietdach albo w
cenach instrumentami skorelowanych (arbitraz statystyczny). Rowniez
inwestycje w ETF indeksu, gdy cena sktadnika tego indeksu bardzo wzrosta.

Momentum
Zakup akcji, ktérych notowania w ostatnim czasie szybko rosty

Pary skorelowane

Poszukujemy spotek jednego sektora podobnych w swojej ofercie rynkowe;j
(Lufthansa i LOT).

Strategie Market Makera
Najczesciej proste strategie wystawiania ofert o duzym spreadzie

Smart Order Routing

Bardzo czesto stosowana strategia na zaawansowanych rynkach polegajaca
na poszukiwaniu oferty najlepszej dla zagdanego papieru na kilku rynkach.

Strategia Iceberg

Polega na generowaniu wielu matych zlecen w miejsce jednego duzego dla
zaciemnienia obrazu rynku i ukrycia prawdziwych intencji
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Algorytmy

Strategie handlu algorytmicznego

- Momentum Ignition (spoofing)
Algorytm generuje liczne zlecenia a chwil péinie#' ich anulacje, przy czym
niektore zlecenia majg sie zrealizowac. Cel: wywotanie agresywnej reakgji
algorytmow w innych firmach i tym samym doprowadzenie do silnych i
szybkich spadkéw / wzrostéw kursow (praktyka jest/ma by¢ zakazana)
Daimler AG, 13" July, 2012
Short Term Trade Rate Mid Term Trade Rate
Long Term Trade Rate —+— Price
- 354
9) Large price move - 36.38
with high volume 3536
3634
1) Short Term
Volume Spike with / / - 35.32
no Price move - 3563
35.28
3) Price reversion |- 35.26
on low volume - 3504
- 35.22
i . 352
10:03 10:05 10:07 10:09 10:11
Source: Credit Suisse AES Analysis
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Algorytmy

Strategie handlu algorytmicznego

VWAP

VWAP to ,Volume Weighted Average Price” — srednia cena uzyskana w
okresie czasu. To miara stosowana w roznych mutacjach algorytmu. Np.
dzieli sie przedziat czasu na kawatki i w kazdym realizuje sie zakup w ilosci
proporcjonalnej do dfugosci tego odcinka. W takiej sytuacji wielkos¢ zakupu
znana jest z gory, a uzyskana wartos¢ miary znana jest ,,post factum”. Znane
sg jednak warianty algorytmu, w ktérych wskaznik VWAP do osiggniecia jest
zafozony z gory, a algorytm ma go zrealizowac.

TWAP

TWAP to ,Time Weighted Average Price”. Zakup jest realizowany w
jednakowych porcjach w kolejnych odcinkach czasowych. Na podstawie
tego oblicza sie wskaznik — doktadnie jak w nazwie.

POV

POV to ,Percentage OF Volume”. Benchmarkiem 1est udziat w catkowitym
obrocie w przedziale czasu. Ten udziat ma byc staty.
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Algorytmy

Strategie handlu algorytmicznego

Matematyka na przyktadzie algorytmu POV (za Marco Avelandea)

O+ &) -0) = —minly (V) - V(- &), 0¢)]
V(t) — obrét do czasu ,t”

Q(t) — akcje pozostate do kupienia

dv
d_;;:_yg ,Q[f)>r§&%0
d-?: 0t)<y—@& =0
ag __ av —0(0)=—y- _
D2 on)-00)=-y¥(r) . 00)=y7(r)
a’Q av an Ldv
p()-—y—p() a,r p(r)=:lf£§p(t)
dQ’ ®) j—p()
2(0) 7(7)
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Kluczowe regulacje w historii HF T

Regulacje amerykanskie i europejskie

B 1988 FINRA

Regulacja SOES (Small Order Execution System). Te OTC, ktére dotad
przyjmowaty zlecenia wytgcznie przez telefon odtgd mate zlecenia miaty
przyjmowac drogg elektroniczna.

B 1998 SEC
Regulacja ATS. Definiuje czym jest ATS, wymaga Scislejszego raportowania i
dokumentowania operacji, wiekszej przejrzystosci dla tych instytucji,
ktorych obrot przekroczy 5% rynku. Zdefiniowata ECN i Dark Pool.

B 2001 SEC

Zobowigzanie wszystkich gietd by od 9 kwietnia 2001 zlecenia byty
przyjmowane z limitem podanym z doktadnoscig do 1 centa. WczesSniej
limity podawano z doktadnoscig do 1/16 dolara.
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Kluczowe regulacje w historii HF T

Regulacje amerykanskie i europejskie

B 2004 UE

Dyrektywa MiFID. Markets in Financial Instruments Directive. Dyrektywa
europejska, ktéra wprowadzita MTF. Wprowadzita konkurencje miedzy
platformami obrotu. Wprowadzita mozliwos¢ handlu jednym papierem na
kilku gietdach (fragmentation) — Smart Order Routing. W duzej mierze
wptynetfa na rozpowszechnienie sie HFT w Europie, wptyneta na pojawienie
sie zachet dla brokeréw za duzg liczbe transakgji.

m 2007 SEC

Regulacja NMS (National Market Systems). Miata na celu wzmadc
konkurencje miedzy gietdami. Wprowadzita ,Order Protection Rule” czyli
zobowigzanie gietd, by dla ochrony klienta przekazywaty zlecenia innej
gietdzie, jezeli ta inna gietda dla tego instrumentu miata korzystniejszg cene
i udostepnita te informacje. Wprowadzita tez ,,Sub-penny Rule” — mozliwos¢
sktadania na niektérych papierach zlecen z limitem nawet 1/100 centa.
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Kluczowe regulacje w historii HF T

Regulacje amerykanskie i europejskie

B 2010 Prawo Federalne USA

Dodd-Frank Act. Uchwalone przez Kongres w lipcu 2010 po wydarzeniach
2008 roku i majace na celu ochrone rynku finansowego USA, w sekcji 747
stwierdza, ze zakazane sg praktyki fatszujgce obraz rynku. SEC wcigz bada
wptyw prawa na HFT, ale rynek HFT juz odczuwa jego skutki.

B 2013 BaFin (Federalny nadzdr niemiecki)

High Frequency Trading Act. Regulacja okreslajgca warunki uruchomienia
HFT na rynkach regulowanych i MTF w Niemczech, naktadajgca pewne
obostrzenia zardwno na gietdy jak i na brokerow (wymogi techniczne i
organizacyjne). W szczegdlnosci firmy muszg uzyskaé licencje, zapewnié
bezpieczenstwo algorytmoéw i mie¢ okreslony stosunek zlecen do transakgcji.

B 2013 Prawo podatkowe wtoskie

FTT (Financial Transaction Tax). Wprowadzony w marcu 2013 roku podatek
w wysokosci 0,02% od zlecen HFT (!), takze modyfikacji i anulacji, jezeli ilos¢
modyfikacji czy anulacji przekroczy 60%.
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Przyszitosc

Zalety HFT

m Zmniejszenie spreadow

B Wozrost ptynnosci

m Zmniejszenie wahan kursow (volatility)
B Zmniejszenie kosztow transakgji

I Bardziej poprawne ksztattowanie sie cen

Wady HFT

- Ryzyko przejscia do ,two tiered” market system (asymetria informacyjna)
I Flash crashes czyli ryzyko btednego zachowania sie algorytmu

m Ryzyko manipulacji rynkiem (dezorientowanie uczestnikéw, spoofing...)
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Przysztosc

Wzrost liczby zlecen nie przektada sie na wzrost liczby transakcji
(NYSE, AMEX, NYSE-ARCA)

1.0M

Nanex Research

KAPITAEL LUDZKI B e
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Przysztosc

Kilka informacji do przemyslenia

2012: Credit Agricole Cheuvreux uruchomit swoéj dark pool (2012)
ale zamkniety dla HFT.

2013.07: Panther Energy Trading na podstawie Regulacji Dodda-Franka
zostat ukarany kwotg 4,4 mln USD za manipulacje cenami czyli
szybkie wysytanie i kasowanie zlecen.

2013.10: EU zrezygnowata z umieszczenia w MIFID wymogu, by zlecenie
pozostawato w karnecie 500ms, w zamian za inne obostrzenia
(minimalny ,tick size”, synchronizacja czasu gietd, restrykcje w DMA.

2014.03: Prokurator Generalny USA Eric Schneiderman wszczat $ledztwo w
sprawie HFT z podejrzeniem, ze praktyki HFT dajg niektorym
firmom nieuczciwg przewage w dostepie do informacji.

SEC rozpoczeto przeglad organizacji rynku amerykanskiego w celu

uczynienia go bardziej przejrzystym (dark pools), mozliwego
wyeliminowania ,flash orders”, tzw ,, naked access orders” itd..
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