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Marchésa Termed’Indices
et

plateforme detrading automatique

Daniel HERLEMONT, YATS
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Lesmarchésfuturesd'indices:
& rappel sur lefonctionnement desfutures, relation avec I'indice,
@ Utilisation : gestion du risque, couverture, arbitrage, trading
& caractéristiques desfuturesindices Européens et US (échéancemultiplicateur,
etc ...), déposit, marges,
& |a microstructure:
% lesacteurs: traders, brokermarket makers, arbitragistes,
% lestypesd'ordres (limite, au marche, stop, OCA, ...)
% faibles colts, liquidité, en avance sur lecash, ...
% le spread = rémunération du risque, dépendant de laliquidité, volatilité et incertitude
& Faits stylisés smples: saisonnalité en fonction del'heure, kurtosis,
& un marcheahaut risque ...
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H Sommaire - Partiel (suite)
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La plateforme de trading: aspects fonctionnels

O Objectif: fournir une aide au trader, permettre I'exécution de stratégies
automatiques en intraday, présentation des fonctionnalités (cf. plaquette)

O Démonstration permettant de mettre en évidence la microstructure:

& Saisonnalitéjournaliére, spread, fonctionnement des différentstypesd'ordres,
les priorités a I'exécution des ordres limite,

O Quelquespropriétés statistiques:

& |esautocorrélations négatives des bid/ask/last,
spread vsliquidité, incertitude, ...

Q Lestransmissionsd'information entremarchés:
exemple|'Eurostoxx50 est en avance sur le CAC40

O lessemi automatismes: ordres OCA (oneor cancel all), ordrestrailing
stop, emer gency exits...

O Exercicespratiquedetrading sur futures....
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O Rappelsde « biais» comportementaux, faits stylisés, stylesdetrading, ...
O Gestion du risque

@ identification desrisques: risques opérationnels, de marché, de modéle, data
snooping, €tc ....

@ Mesures: estimation des queues dedistribution intraday, VaR, Valeurs
Extremes ...
O Gestion du levier (Kélly, ...)

O Modéesdetrading statistiques et automatiques
& Del'idée, aux backtests, alaréalisation, et aux opérations: autant d'étapes
délicates et semées d'emblches ...
& quelques mesures de performance/risque : Sharpe, Sterling, fonction d'utilité,
etc ..
& Estimations: volatilité, temps de passage, distribution des maximum et
minimum, placement des ordres stop,
& Quelques exemples de systémes de trading qui « fonctionnent »
% Mono instrument: systéme de type breakout, Mean Reversion
& Stratégie de tenue de marché (Market making)
% Multi instruments, stratégies de hedging
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Logiciel et programmation
O Elémentsa prendreen compte pour la programmation du systéme en
opérations
& |lesdifférentes états de passage d'ordres, et lestransitions, programmation par
avenement : tout peut arriver et n'importe quand ... traitement des anomalies,
programmation défensive, assertions, ... I'interface avec letrader: interactions,
facteurshumains, ...
O Interface avec les brokerspour le passage d'ordres automatique, via API
spécialisée ou protocole FIX.

@ Introduction au protocole FIX/XML
O Intégration d'un fournisseur de cotations.
O Conception du systéme et aspectscritiques:
@ Sécurité/ fiabilité
& Gestion desdata : base de donnéestempsréel et performances,

< |ntégration deslibrairies mathématique et statistiques, en mode « analyse » et
tempsréel, traitement des données intraday (non réguliérement espacées dans
letemps)

& Principesd'architectureobjet et langage: design patterns (modélesMVC,
factories, ...), de I'importance d'utiliser un vrai langage structuré (C++, JAVA)
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O Lesmarchésatermeont été créédanslebut de protection contreles
risques defluctuations

O “Un contrat a termese définit comme I'engagement d'achat ou de vente d'une
quantité déterminée d'un produit financier a un prix fixé au moment de la
conclusion du contrat, lalivraison de ce produit contre e reglement
concomitant des capitaux correspondants intervenant a une date ultérieure
préétablie.” source Euronext.

O Exemple:

& X achéte 1 contrat 23000 ptsaY,
@ al’échéance (fin de mois, ou trimestre ...), le contrat vaut
& 3200 pts: Y paye 200 pts a X
% 2900 pts: X paye 100 ptsa Y
“ Laplupart des transactions ne vont pas jusqu’aux livraisons...

O Lesmarchés aterme existent sur des taux d’intéréts, devises, indices, matiéres
premieres, ...

O autreinteret : répliquer un indice a moindre frais.
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H Détail de quelques contrats
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. Marge  Marge Valeur . Valeur
alens intraday overnight nominale Lt 1tick
mini Nasdag (NO) CME 1386 $ 2772 % Indexx 20 $ 0,50 pts 10,00 $
mini S& P 500 (ES) CME 2309% 4616 $ Index x50 $ 0,25 pts 1250 $
CAC40 (FCE) Matif 2356 € 4713 € Index x 10€ 0,50 pts 5,00 €
DAX (EFDX) Eurex 5400 € 10800 € Index x 25€ 0,50 pts 1250€

EuroStoxx 50 (FESX)  Eurex 2250€ 4500 € Indexx 10€ 1,00 pts 10,00 €

Echeances trimestrielles, sauf pour le CAC40: échances mensuelles

Exemple: un contrat FCE avec un CAC40 a 3000 pts = engagement de 3000* 10 €= 30 000 €
pour celail suffit de déposer 2356 €

European Equity Index Futures: January - December 2002 (Traded Contracts in Millions)

t0 EN 520 30 40 50 (] 70 80

DAX Future

S
- |

FTSE 100 Future

=

A comparer au E-mini NASDAQ-100 futures, de |’ ordre de 7 millions de contrats/ mois ~ SourceEUREX
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O Marchétresliquide:
& co(t detransaction tresfaible:
% del’ordrede quelqueseurospar contrat :
2€ chez Interactive Broker (I1B), pour négocier 30 000 €du nominal

colt < valeur du tick du CAC40 Future (FCE) =5 €
un aller retour sur un seul tick peut ére profitable!!!

& =>réagit trésrapidement aux news, aux variations des autres futures (E50,
indices US)
O Anticipelesvariationsdel’indice
& |e FCE est en tempsréel, le CAC40 est publié toutes les 30 secondes

@ Lesactions composant I'indice “ suivent” le FCE ... (relations de cointegration)
arbitrage possible, mais couru, nécessitent des capitaux importants et tres
faibles colts de transaction sur les actions.

O Marchéahaut rendement, mais a haut risque

< |l n'est pasraredevoir lefuturevarier de plusde 10 pts en quelques secondes
... soit 100 €, soit 4% de la marge requise (2500 € en intraday), 1% de
variation d’indice a 3000 pts = 30 pts = 300€ / contrat, soit 12% de la marge
requise.

= || est trésdifficile, voireimpossible de définir des stratégies profitables
corrigéesdu risgue, sur un seul instrument ... ou alors ... mettez 500 singes
dansune salledemarché....
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H Typesd'ordres
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QO Limite: uneordred achat ou deventeaun prix (ou meilleur). Cependant, aucune garantie que
I’ordre soit exécuté.

O Au prix du marché unordred achat (resp. de vente) au prix offert = ask (resp. venteau
prix demandé = bid). Ne donne aucune_une garantie sur le prix d’exécution

QO Stop: devient un ordre au marchélorsqueleprix est atteint ou dépassé. Utile pour limiter les
pertes, mais présente les mémes avantages et inconvénients qu’un prix au marché.

O Autres
@ Trailing Stop: ordrestop a effet cliquet: pour une position achat, si leprix monteletrailing stop suit si le
prix baisseletrailing stop resteinchangé.

OCA (One Cancel Alls): combinaison d’ordres. Lorsquel’un desordres est exécuté, les autres sont
annulés.

MOC (Market On Close) : au prix du marchéalafermeture

LOC (Limit On Close): ordrelimitealafermeture

MOO (Market On Open) : au prix du marchéal ouverture

LOO (Limit On Open): ordrelimiteal’ouverture

VWAP (volume weighted average closing prices : exécution au prix pondéré par lesvolumes.

q

§ 4 9

9

q
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Basket- Create abasket of individual securitiesor commoditiesfor submission as a package execution.

Limit- Anorder to buy or sell acontract at a specified price.

Market- An orderto buy or sell asecurity or commodity a the bid or offer price currently availablein the marketplace
Market-to-Limit- Executesas a market order at the current best price If the order only partially executes, the remainder is
submitted as alimit order at the price the filled portion executed.

Market-on-Open- A market order set to execute at the market's open. After 30 seconds any unexecuted portions are cancelled.
Available for stocks on NYSE and AMEX, routed direct or through Smart order routing.

Market-on-Close- A market order submitted to execute at the closing price Available for stocks on NYSE and AMEX, routed
direct or through Smart order routing.

Pegged Market- Your order is pegged to buy on the best offer, and sell on the best bid. Valid for stock orders routed through
Instinet.

Limit-on-Open- A limit order set to execute at the limit price or better at the market's open. Availablefor stocks on NYSE and
AMEX, routeddirect or through Smart order routing.

Limit-on-Close A limit order submittedat the close of the market. Availablefor stocks on NYSE and AMEX, routeddirect or
through Smart order routing.

Relative- Allowsa customer to enter amoreaggressive price than the current market price, and have the entered price stay within
afixed interval to the market. Set the offset as an absolute amount or apercent off the best price. Availablefor stocksrouted
through Smart order routing.

Request for Quote- Allows European customers to request a quote from the marketplace Available for optionstradedon
European exchanges.

Stop- A ergaket order to buy or sell securities or commodities that beginsto work once the specifiedstop priceis attained or
penetrat

Stop-Limit- A limit orderto buy or sell securitiesor commodities that beginsto work once the specified stop price is attainedor
penetrated

Trailing Stop- An order where the stop price isset at some fixed amount below (for a sell stop) or above (for abuy stop) the
market price. If the market price rises on atrailing sell stop (falls on atrailing buy stop), the stop loss price rises (falls) by this
amount, but if the stock price fallson atrailing sell stop (rises on atrailing buy stop), the stop loss price doesn't change. Available
on all futuresexchanges, and for stocks routed through Smart order routing.

Volume-Weighted Average Price (VWARP)- The VWAP for a stockis calculated by adding the dollars tradedfor every
transaction in that stock (" price" x "number of shares traded") and dividing the total sharestraded for agiventrading day. A
customer enters a VWAPorder prior to the market'sopenand is guaranteed the VWAP price for the day. Thisorder type is used
to reduce the market impact of large orders.

et il nes'agit quedesordresdebase!!!
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H Typesd'ordresdisponibles chez un broker US (suite)
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Special ordersinclude:

Bracket- Designedto limit your loss and lock in a profit by "bracketing” an order with a simultaneous stop and limit order.

Scale Specifythetotal amount to be bought or sold at successively decreasing or increasing price intervals

Conditional- Anorder whose submission is contingent on one or more criteria being met.

Duplicate- Creates another order exactly like the highlighted order.

Auto Stop - Attaches a stop order to the selected order with the stop price one point off the best price

Attach Trailing Stop - Attaches atrailing stop order to the selected limit order. By default the trail amount is set to 1, and can be modified
fromthe Aux. Price field.

Enhance any order type by applying an order attribute suchas:

Discretionary- A limit order for which you define anamount off the limit price which increases the price range over which the limit order
can execute Although the range over which your order is eligible to execute is expanded, your original limit order price is always displayed
to the market.

Hidden- Allows you to submit an order without publicly disclosing the order information. Availablefor all security types routed through
Island ECN.

| ceberg- Allowsyou to submit an order while publicly disclosing only a portion of the submitted order. Availablefor stocksrouted through
Smart order routing.

Sweep-to-Fill- Used when speed of execution is of the essence. Order is simultaneously submitted to multiple destinationsat best prices.
Availablefor stocks routed through Smart order routing.

One-Cancels-All (OCA)- A customer enters orders and identifies each as part of an OCA group. When the first order of the groupisfully
executed, al the remaining ordersare cancelled

Determine how long the order will work by selecting a specific time-in-force:

Day - cancelled at the close of the market.

GTC (Good - Till Cancelled) - remains working until it executes or is cancelled by the customer.

OPG - worksat the opening price. Use for MOO and LOO orders

10C (Immediate or Cancel) - is cancelledif not executed immediately.

GTD (Good 'Till Date) - lets you set an expiration date and time through which the order will continue to work.

AUC (Auction) - anorder submitted for immediate execution at the Calculated Opening Price (COP). If the order isnot matched to another
auction order immediately, itisresubmittedasa limit order at the COP or best bid/ask price. Availablefor futures routedto HKFE.
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O Organismede compensation (MATIF, ...)
O Brokers

O Market Makers
< [animateurs de marché/ fournisseur deliquidité

@ Lebroker peut aussi fournir delaliquidité et seservir sur lesordresclients
(gratte), ce qui explique des colts de transaction parfoistresfaibles

O Arbitragistes
@ Futures/ Panier d’actions
& Autresarbitrages possibles: Indices entre eux, Indices/ Actions/ETF, etc ...

O *“Spéculateurs’, Scalpeurs,
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H Relation d’ arbitrage avec le cash
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Soit un opérateur ayant une position longue sur leterme,

et courte sur le support (vente panier d'actionsd’indice)

le solde de |’ opération aterme sera
G=F-S, avec
F=forward, prix du contrat aterme, valeur du contrat
S=spot=cash = valeur del’indice

L’ hypothése d’ absence d’ arbitrage =>

lerendement del’ opération = taux de rendement sansrisquejusqu’a échéance
G/S» Ry

F-Sest auss appelélabase, cest le codt du portage
la base est diminuée du montant des dividendes

En pratique, sur le FCE, labase est de| 'ordre de 10 pts.
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[ Plateforme detrading,
I N S S N N W OO @ 0

O Objectif : fournir uneaide au trading automatique sur marché a terme (et
actions)
& intervenir en tempsreéel: manuel,, semi automatique, tout automatique
< fournir un environnement de simulation pour:
% entrainement / formation
% tester desstratégies en mode backtest
% mettre au point lesautomates detrading

& |nterfaces, programmesdetrading al’identique dansles divers modes de
fonctionnement

passage ordres

Systéme de trading

Composants YATS-ATS enregistrées ou
simul ées

JAVA, JAVASCRIPT, DDE .NET bridae
Interactive BrokersTWS,

protocole FIX,
Web brokersinterface
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4 modulesd’interface:
Cotations,
Profit& Losspar contrat

Etats desordres

Controles des stratégies
automatiques

Controles de smulation
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CAC40200309

ESTX50 200312
DAX 200312

Inter face utilisateur
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graph

| Qe 3]
1 D o S C e -

Time | Instrurment | Order | Oty | Type | Umit | ia Status__| Filled [Executed.| Comment il
43433 CACAD200.. BUY 1 LWT 32180 10 Filled 1 3219.0kuyat 52180 -
(43152 CACAD200.. BUY 1 LMT 32235 8 Filld 1 32235huyat 32235 Cancelan
143128 |cACAD200. SELL 1 LWT 32240 7 Filld 1 32240sellat 32260
143057 CACAD200.. BUY 1 LMT 32230 6 Filled 1 32230buyat 32230 ~
Trading System
( Manual |
Trades
Trades count 5| _nstument | Type |_PeL |l enty | ext | heis
NetPaL 1000|| o ge trade 2,00/ CAC4D 200308 14:31:57 | 14:32:06 | 135 67
GrosspaL W0 | e ion so40 cacio om0y G Taansy 16310 | 3154
Transaction costs 2000 | porCont profitable 50,00 | CAC40 200308 [N AR 14:27.08 | 14:30:16 | e
costsigrossPL 067|| ¢ ctat 0,15 | CAC4D 200308 [=RIEI 142650
Simutation control

“« 11 [l cvent breakpoint: NONE v | speed: 10
[« | . [ e 10 10
reatime

1000
order delay execute at execute when

25 septembre 2003 14:4500 | 17:1500 | now: | 184005 [t ] | [Oum ® et | | meten @ posein
| rause  [WiGodnadedll jeusi 25 seplamore 2003 14:40:10 CEST
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Les différentg contrats

Contract

CAC40 200309
ESTX50 200312 I

es et profits
En pts et devise

P&L ptsP&L amount Mi raph

~ordre limite

cliquer sur lesBou S
pour passer un ordre

devente

Bidiask

Tine | Price | Siee | Duy|__Price. Sei| Sizel
Ta4E11 | 3226.0 4 [= 32 ]
144E00 | 3238.0 El a2as an
1eamna | azeAn = 3234.00
Asamnr | araen a |~

Mini Graph

| 5 |
En
H
EN
.
v
5 |
o<t EEEEREEINEN 5
st =]
via Y RN 5
[ ot e [t |

Visualisation dynamique, temps
réel

ask (rouge)

spread = blanc

ou achat last (noir)
filled quantity
a cette limite bid (bleu)
[ paints: 4.0 [F e
B -] 2 S219.00
31550
e )
traded quantity: 1 [F
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H Etatsdesordres
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Time | Instrument | omarl aty | Tpe\ Limit | id | Status | Filled [Executed..| Comment
14:37:36 CAC4D 200 1 32720 13 Supmitted|C 1 -1.0buy at: 3222.0 -
14:3712  CAC40200 EUY 1 LMT 32220 12 Filled 1 3222.0buyat 3222.0 Exit Al
14:36:00 CAC40200. SELL 1 LMT 32200 11 Cancelled -1 -1.0/sell at 32200 cancel &ll
14:34:33  CAC40300.. BUY 1 LMT | azed Fillest 1 3219.00buy st 3219.0 4
14:32:06 CAC40 200 SELL 1 LMT 32185 9 Filled 1 32200 5ell at 32196

1

Cliquer pour annuler ... Sorties de secours 1!
PENDING SUBMIT : transmis, mais pas encore sur le marché

SUBMITTED: accepté, dansle carnet d’ ordres du marché ou broker | Submitted
FILLED: ordre exécuté (entierement ou partiellement ...):

Utilisateur,

PENDING CANCEL : annulation demandée, pas encore sur le marché
SUBMITTED CANCEL : annulation accpetée par le marché
CANCELLED: ordre annulé

délais de transmission entre pending et submitted, de I’ ordre de la seconde

Transitions normales : A : exécution normale, B: annulation normale

cas “anormaux”, mais néanmoins courants ...

C : une demande d’ annulation (pending cancel) peut se “croiser” avec un retour d exécution (filled)
D : refus du broker/marché, pour des raisons de couverture insuffisante, ...

Sans oublier lesbugs ... y compris chez le broker !!!

Copyright 2003, Daniel HERLEMONT, tous droits réservés. http:/ww.yatscom
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Trading System
Manual |
Profit and loss: Trades statistics Trades
Instr t I it h Id
?’ﬂss":L st ;jgg Standard deviation 2785 CACAD 200309 JIEEY] 14:31:52 | 14:32:06 13557 !
Tansaction Gosts |
el e :z‘,;lemnmmam ES?? CAC40 200309 muauw 1431 122 31340 = EDIT
. Trades/ aller retour Al o
Statistiques Cl\cl)lna:rr(c:)iL?arré
- P&L brut, net, codts, o
- profit moyen par trade, écart type, - Editeur de stratégie
- indicateur s de performance . .
test de signification (t-stat) sortie automatique
autres mesures: Sharpe, Max Drawdown, Sterling, utilité, ... en casd’incident
4 2008-Drick HERLEMOMT, 48
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H Contréles de smulation
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Boutons pause/mar che, retour au début Vitesse de smulation

Simulation control \ \

Al
«
P
| T IR evert vreakpoint: [NONE ~ | sneed: 1

realtime 10 100 1000

order delay execute at execute when

25 septembre 2003 | 14:15:00 [ 170500 | naw: | 15.3411 il seconds]1 500 ® it Olast | | ® fgamted] O possivle

»
PAL connected 1 Jeudi 25 septembre 2003 15:26:11 QEST
Fenétre de simulation Dédai coursd’exécution a
Pointsd'arréts detransmission lalimite ou dernier courscoté
desordres
e o Exécution lor squ il y acotation
HoRE ou desque possible
ALL ) ]
|[CONNECTION OPENED Modes de simulation desordres
ICOMNECTION CLOSED
TICK
—OPEN ORDER.
'ORDER STATUS L
UPDATE ACCOUNT_TIME |~/

Copyright 2003, Daniel HERLEMONT, tous droits réservés. http:/ww.yatscom lg

B nulaley

O Simulation trés hautefidélité
< play-back detouslesticks, y comprislesbid/ask/last, ainsi que lesvolumes
& simulation des ordres: limite, au marché, stop, ...
% en tenant compte des priorités d’exécution
% desdélaisdetransmission sur le marché (del’ordre de la seconde)
O pour:
< Entrainement/mise au point des automates: cotations simulées, ordres simulés
en vitesse normale ou accélérée
& Backtest sur plusieursjoursde cotation: cotations simulées, ordre simulés, &
vitesse maximale, sansinterface utilisateur tempsréel,
& Livetest: cotationsreéelles, ordres simulés, vitesse normale

% test desstratégiesen réel, mise au point desautomates, ...

% On ne peut pas se prononcer sur une stratégie tant qu’elle n'est pastestée en live. Le mode live test
permet de s'en approcher au mieux; maislesordresnesont pasréels, or lefait mémed'intervenir
sur le marché peut modifier son comportement, dansle cas de marché peu liquidesou desordres
importants (impact sur le marché => décalage des cours)

O Pas(ou peu) d'équivalent sur lemarché, aun tel niveau defiddlité ....
L ogiciel complexe .... 100 000 lignes de code JAVA/C++
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H Liquidité
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O Plusieurs définitions / mesures
O Marchéliquidesi :

@ fréquences des transactions: immédiateté des transactions

& étroitesse des écarts (spreads)

@ Profondeur / impacts/ Elasticité: normalement nulle
O Spread:

& différence entre prix demandé et prix offert = ask-bid

& Colt réel destransactions = colt qu’ on accepte de payer en contre partied’une

exécution immédiate

@ Lespread varieen fonction delaliquidité et dela volatilité et incertitude.

& Lespread est un élément essentiel dela microstructure des marchésaterme.
O Qu’éleest I'information contenue dansun tick ? qu’elle est la proportion
tradersinformés vs fournisseur deliquidité vs noisetraders ?
Volatilité est croissante avec la fréquence de trading (nor malement)
modélisation intraday : ACD-GARCH (Engle & Russel)

(O]
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H Uneautrejour néetypique
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Ff gread avant &blication e news
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Buy at market | Sell at market:
Cancel orders Exit position

Pasitions

fied quantity [
profit & loss (ots) | IRRNY
profit & oss (EUR) [IRNY
time n position [N

Trailing stop
[v] points: 4.0 [F

stop price: |- | [NEEM+| 2

Parameters
traded quantity: 1 7

Last Bidiask
Time | Price | Size | | Bul  Price |
21:0955 29190 1[4 2827.00
21:0942 29160 1 2836.50
21:0820 29190 1 j 2926.00
UNRNE | 307930 1 1= 2925 50
Mini Graph 2825.00
2824.50
2924.00
2923.50
2823.00
El 0
Orders
s« 2] EEERERINN F)
1ot 2] EERENEI NN £
v ) EETIENGET I )

EHHHHHHHHHHHHHHHHHHHWHI;

=

el

entre 20h00 et 22h00: aprés fermeture des marchés, ES0 et DAX,
lesCAC40futureest ouvert ...

ask =2922.5
bid= 2916
Spread = ask-bid=2922.5-2916= 6.5 pts

ordres
BUY limite 2916.5
SELL limite 2922
gain potentiel 5.5 pts= 55 euros
soit 51 euros net, a 2 eurosle colit de transaction

Oui mais.....
Risque de non exécution en raison
delafaibleliquidité: faibleintensité et volumesinsuffisants

Risque d’information
Four chette = rémunération du risque desfour nisseursdeliquidité

Exercice: qu’ eleest lavaleur théorique du spread en fonction
delaliquidité, intensité de trading, volatilité et | 'aversion au risque

et en absencedenews?
...passismple....

<0
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H Autocorrelations
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Forte auto corréations négative au niveau desticks

Chainedemarkov destransitions au niveau desticks U=up, D=Down

En absencedes bids et asks

p(=1,00 p(U)=0,49 p(U|U)=0,38 p(U[UU)=0,40 pE
P on peut estimer le spread
pOIUL)060  p( on pey esp
l apartir descotations:
POIZ0E2  pUPU=0& o estimateur deRoll:
pOIDU040  p(
p( . 2/ EIAPAP )
p(D)=0,51 p(U|D)=0,60 p(U|UD)=0,37 pg '-(’I(:JH B I' \Ai rAf i—1 J
p
pOIUD)063  p(
p( 5 .
pDID)=040  p(UIDD)=059 p§ Modéles de Thompson et Waller:
P 1
p(DIDD)=041 p( g S lPi— P
p( OTH B
LAST stats
n 6569
vat i ance ors0s
Sawness Eat Faits“stylisés’ considérant desincréments= 1 tick:
edi an o - auto corrélation négative
auto-correl ati on oom - asymétrie positive (elle devient négative a des horizon pluslong)
O st c 2,542 - kurtosis>0
stat enent NEGATI VE AUTOCORRELATI ON
Runs Test
statistic 17,163
pval ue o
Kol mogor ovS rnov Normal ity testing
Satistic 1) 986
vl ue o
Jarque Bera Normality testing
statistic 973, 849
pval ue )
Copyright 2003, Daniel HERLEMONT, tous droits réservés http:/ww.yatscom 27

L’auto corrélation négative est insuffisante pour réaliser une stratégie profitable ...

P(win)=p win=W

P(los9=1-p loss=L

cout de transaction=C

Espérance gain= E =(W-C)p +(1-p)(-L-C)
E>0 ss p >(L+C)/ (W+L)

exemple
s W=L=1tick=0.5pts=5euros
C=4 euros= aller retour

p doit &re > (5+4)/(5+5) = 90% 11!

Pour W=L=1tick=1 pts= 10 euros, E doit é&re> 70%
etc...

s on augmentelesbarrieresW et L, la probabilité critique diminue
mais|’auto corréation auss, elediminueplusvite ...

cependant, il peut exister des patter ns suffisamment “rares’ et récurrents...
et prévisibles, correspondant a des situation “anormales’ ...
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H Relationsinter indices

I S S N N N Em S S 00

Bitjask
—[o] x|
. Buy|  Price | SellSiz
o] ix] |Bidask 3229.00 0/~
st ETEeR By Price |Sellsiz 322850 BEN 0
E 3341.50 0fa
Time | Price | S | | Buy| Price | Seilsize 334100 L 0 32323 E g
16:41:57 | 24580 | 129 [a] 2473.00 o 334050 B0 0 322700 Lo 0
16:41:56 | 24580 | 109 247200 S0 0 334000 L5 0 L hés| lusliquid
toansz | aese0 |7 Y 247100 [0 0 050 B o gg;ggg g S esmarcnesiesplusiiquiaes
1ha1an | 245an o |I= 247000 BEN 0 33300 [ER 0 322550 [ 0 sont en avance
dini Graph 246200 [oR 0 333850 [N O 322500 JEN O
;:Eigg | s | g 333800 N O 322450 L5 0 E50 > DAX > CAC40
246600 LS 0 e E 8 e ¢ [0
3337.00 0
i:gigg E g 333650 oL 0 §§§§33 E E T ission d'inf ation ?
i R FEET 50 B o ransmission d'intormation *
Irders. 333550 [=h 0
246200 50 0 Zmm sl Ou
Zieror Il o 333500 BEN 0 322150 N 0
| Is] o - (et < B (T < Simplequestion
vost [ EEEENERIREE] Y . 533350 o o 22000 i 0 d’écoulement defluides ... ?
nidE -E 2 NN 50 333300 JEM 0 321950 BN 0
ﬂ- D o 333250 IEN 0 321900 [a 0
ostetmano || IR E=T1N - & o
Cancol orders | _Exit position_| gjgggg g 3331.00 g 0 0 Cifichier ESODAXCACAO.zip
333050 0 0
Yositions EN 240200 s 3330.00 E 0 0
_ 332050 0 0
fited quantity [ Z5n 2 3300 e 0 0
profit & toss (pts) [IEREY S g 332850 BN 0 0
warca oss Cur SN | N Zooroo of| 2%t N O !
A " 3327.50 0 il
time in position  [ARAY 2446.00 0
8
2445.00 [ mmg 12 :
[Tailing stop 2444.00 0 3326.00 o )
0
it nes e o :
3 + U~
stop price: || [N +| & 2441.00 O Em 332050 0 —
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A vousde«jouer » ...
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Liens: Auteurs/Articles

MATIF: http:/Avww.matif fr, voir aussi: http://www .monep.fr/ microstructure,

CME: http://www .cme.com (Globex) Frank de Jong,

Eurex: http:/Avww .eurexchange.com Joel Hasbrouck: pages.stern.nyu.edu/~jhasbrou
Engle, Russel, O 'Hara, Easley, Kyle, ...

la plupart proposent cotations intraday en téléchargement (Time& Sales) Barnato, Bruno Biais (IDEI)

(cours cotés seulement, sans bid/ask)
order books: Farmer, Bouchaud
Brokers spécialisés
MAN: http://www. mandirect.com olsen
IB: http:/Mww.interactivebrokers.com/

Autres:
http://www fixprotocol.org/
http://www futuresource com
http://www patsystems.com/

contact:
Daniel HERLEMONT,
Tél: 05627122 84
email: dherlemont @yatscom
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