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Wprowadzenie

High Frequency Trading to systemy umozliwiajgce graczom gietdowym
zawieranie bardzo szybkich transakgji

Pozwalajg wyprzedzad zlecenia sprzedazy czy kupna inwestordow, ktorzy
nie korzystajg z szybkich transakgji

Obecnie sg one dostepne gtownie na duzych gietdach zachodnich, ale
ich popularnosc rosnie (na najwiekszych gietdach HFT generuje juz
wiekszos¢ obrotow)

Mozliwosc¢ stosowania na GPW od pazdziernika 2013

Ogolna idea: zautomatyzowany handel bazujgcy na bardzo matych
zmianach kursow, ale czestych transakcjach

Efektywnos¢ wymaga, aby serwery wykonujgce obliczenia znajdowaty
sie jak najblizej serwera gietdowego — w praktyce w tej samej
serwerowni. Zapewnia to mozliwosc reakcji na zmiany kursow na
poziomie mikrosekund



Wprowadzenie

Wieksze mozliwosci konkurowania pojawityby sie w przypadku
transakgcji, w ktorych dopuszczalne bylyby wartosci ponizej jednego
centa

takie rozwiazanie od 2000 roku jest niedozwolone przez
amerykanska Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (United
States Securities and Exchange Commission, SEC) i wartosc
przyrostow gietdowych jest rozliczana z doktadnoscia do drugiego
miejsca po przecinku

Podstawowa baza do algorytmow HFT nie sa dane makroekonomiczne,
czy cykle koniunkturalne w gospodarce, ale zachowanie cen
poszczegolnych instrumentow finansowych (nawet jesli te ceny sa
mocno oderwane od rzeczywistej ekonomicznej wartosci praw do
okreslonego rodzaju majatku)

W HFT najwazniejsze jest wykorzystanie krotkoterminowych trendow
przewagi popytu lub podazy i uprzedzenie konkurenc;ji



Wprowadzenie

Walka rozgrywa sie o tysieczne, a nawet milionowe czesci sekundy

Duze srodki inwestowane s3 w rozwoj coraz szybszych modeli
swiattowodow

Kluczem wydaje sie byc perfekcja w samym zawieraniu transakgji
(chodzi o szybkosc¢ reakcji) niz odpowiedni dobor instrumentow

finansowych ze wzgledu na rzeczywista wartosc praw, jakie zapewniaja
one ich posiadaczowi

HFT jest bardziej opfacalne dla duzych instytucji ze wzgledu na znaczace
koszty state: hardware, szybkie tacza, stworzenie i utrzymanie

oprogramowania, wysoko wykwalifikowany personel, dostep do
danych)

Renaissance Technologies, amerykanski fundusz hedgingowy na 300
pracownikow zatrudnia ok. 100 doktorow matematyki, fizyki,
informatyki, statystyki, etc.



Przyktad

The Thirty-Millisecond Advantage

In high-frequency trading, computers buy and sell stocks lightning fast. Some marketplaces, like
Nasdag, often offer such traders a peek at orders for 30 milliseconds — 0.03 seconds — before they
are shown to everyone else. This allows traders to profit by very quickly trading shares they know will
soon be in high demand. Each trade earns pennies, sometimes millions of times a day.

9:31:00.00 A.M. 9:31:00.01 - 9:31:00.03 A.M.

9:31:00.30 A.M.

INVESTOR - FAST TRADERS GET TO MUTUAL FUND ORDER EXECUTED SHARE
SUBMITS PREVIEW ORDERS The mutual fund order hits the PRICE
ONDER. Before that order is sent to marketplace, and the high- $21.02
A slow-moving the broad marketplace, it is frequency traders sell their
mutual fund routed to high-frequency shares at $21.01, pocketing the
submits an traders for 30 milliseconds. 1-cent profit — for a total of $50
order to in this case.
purchase
5,000 shares — 9:31:00.05 A.M.
of company TRADERS BUY $21.01
XYZ. The high-frequency traders, L 4 -l

knowing that an order is coming,

flood the market with buy orders,

scooping up all available shares

of XYZ at $21.00.

| I I I I |
ELAPSED TIME 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
SECONDS SECONDS

THE NEW YORK TIMES



Model

Zatozenia

Nieskonczenie wiele instytucji finansowych, ktére sg neutralne
wobec ryzyka i maksymalizujg zysk

W podstawowym wariancie rozwazamy handel tylko jednym
aktywem

3 fazy dziatania:
T = 0: Inwestowanie w srodki trwate
T=1: Handel
T = 2: Wyptata aktywow



Model: fazat=0

Instytucje rownoczesnie decydujg czy inwestowacé w infrastrukture
(komputery, tacza, ...), kapitat ludzki, etc. celem wprowadzenia HFT po
koszcie C

Instytucje, ktdre wprowadzity HFT nazywamy szybkimi. Zbior
instytucji szybkich oznaczamy przez o

Pozostate instytucje nazywamy wolnymi
Korzysci z wprowadzenia HFT:

Szybkie instytucje uzyskujg i przetwarzajg informacje przed wolnymi,
tzn. w tym samym momencie okreslajg prywatng wartosc zasobu i
dowiadujg sie czy wyptata za aktywa v wyniesieu+eczy u - €
(zatozenie zgodne z wynikami empirycznymi)

Bardziej prawdopodobne, ze znajdg okazje do handlu (HFT poprawia
efektywne wyszukiwanie korzystnych ofert)

Szybkie instytucje znajdujg partnera do handlu z prawd. 1

Wolne instytucje znajdujg partnera do handlu z prawd. p< 1
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Model: fazat=1

Kazda instytucja okresla prywatng ocene zasobu (6 > 0 lub - 6) i jezeli
jest szybka to dowiaduje sie o realizacjiv: u+elubu—e¢

Prywatna ocena jest dodawana do wyptaty (v + 6 lub v - §)

Kazda instytucja znajduje lub nie znajduje mozliwosci handlu. Jezeli
znajduje, to podejmuje decyzje: kupi¢ jedng jednostke, sprzedac jedng
jednostke lub nic nie robic

Instytucje, ktore ocenity zaséb na v + 6 powinny kupic go

Instytucje, ktore ocenity zaséb na v - 6 powinny sprzedac go

W prezentacji rozwazamy przypadek: g <b<e



&

Model: fazat=1

Asset common value

M+E

M—E

[1]

An institution’s private valuation

vV+35
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Model: fazat=1

Wyrozniamy 6 rodzajow instytucii:
Szybkie z dobra wiadomoscia i wysoka oceng wtasna (ozn. GH)
Szybkie z dobra wiadomoscia i niska ocena wihasna (ozn. GL)
Szybkie ze zta wiadomoscia i wysoka ocena wilasna (ozn. BH)
Szybkie ze zta wiadomoscia i niska ocena wiasna (ozn. BL)
Wolne z wysoka ocena wilasng (ozn. H)

Wolne z niska ocena wilasna (ozn. L)



Model: fazat =2

Wyptata v zostaje zrealizowana
v=u+elubv=u-eztym samym prawdopodobienstwem

Zamowienie w jest realizowane w cenie E(v|w)
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Ksztattowanie sie ceny rownowagi

ﬁf- prawdopodobienstwo, ze szybka instytucja typu j € {GH, GL, BH, BL}
kupi aktywa
ﬁf - prawdopodobienistwo, ze wolna instytucja typu j € {H, L} kupi
aktywa
BL,=1i B, =0, poniewaz ceny naleza do przedziatu [ - €, u + €]
Z prawa Bayesa otrzymujemy cene zamoéwien kupna:

a(l+pE;, — B8Ey)
2((1—a)p(B3 + 57) + F(1+ BE; + BEy))

€

a=FE(v|buy)=pu+

|3



Ksztattowanie sie ceny rownowagi

. . . € .
W dalszych rozwazaniach zaktadamy, ze 5 < S <e

Wynikaztego,ze: < p+e—0<pu+d<pu+e<pu+e+d
Kolejne wyrazenia od lewej oznaczaja:
Bezwarunkowa wartos¢ oczekiwana v

Waluacja aktywa dla szybkich inwestorow z dobrg wiadomoscig, ale
negatywng oceng wifasna

Waluacja aktywa dla wolnych inwestoréw z pozytywng oceng wtasng

Waluacja aktywa dla dostawcy ptynnosci (ang. Liquidity supplier) przy
dobrej wiadomosci
Dostawca ptynnosci — ogranicza spread, czyli roznice miedzy ceng
kupna i sprzedazy; czesto sg nimi duze banki lub instytucje
finansowe

Waluacja aktywa dla szybkich inwestorow z dobrg wiadomoscig i
pozytywng oceng wtasng
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Ksztattowanie sie ceny rownowagi

Istnieje 5 mozliwych standw réwnowagi, odnoszgcych sie do réznych
cen wywotawczych aktywow

M1: Same as P1 but
fast institutions with

good news and a M 2: Slow mix
low private valuation play a mix
strategy l l
i ute—o0 i+ o u+e

— F"rir_E
! | !

P1 - P2 - P3: Crowding Out
Fast institutions Fast institutions buy iff Slow institutions stop
buy if good news good news and high trading
private valuation
Slow institunions buy if Only fast institutions with
high privaie valuarion Slow mstitutions buy 1f good news and high private
high private valuarion valuation buy the asset
[1]

|5



Ksztattowanie sie ceny rownowagi

W P3 wolne instytucje zostajg wypchniete poza handel

Oznacza to, ze tylko czes¢ potencjalnych korzysci z handlu zostanie
zrealizowanych

Sytuacja ta moze by¢ stosunkowo czesta, np. jezeli liquidity suppliers
chca, zeby handlowaty tylko szybkie instytucje z dobrg wiadomoscia

Liquidity suppliers ustawiaja wtedy cene na [t + € i wtedy wolne
instytucje musza zdecydowac sie na rezygnacje z handlu (podobnie
szybkie instytucje z niska prywatna ocena)

|6



Mozliwe punkty r6wnowagi

__p(e=d) __PEE—D) —
T he—06)+d PI:E—'E:H'-‘;- 5— ) +pb 1
L L L |
P1 M1 P2 o
P3
M2
[1]
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ZysKi

Niech ¢¥'() i ¢(«) beda oczekiwanymi zyskami dla odpowiednio
wolnych i szybkich instytucji

Mozna pokaza¢, ze:

4

(0 — mtﬂp for 0 < o < ap;,
(@) = < (20 —€)p for ap; < a0 < apo,
Wwiay) = N /9 _ __
(6 — QH,QH";_&]PE){J for apy < a < aps.
\ 0 for o > aps.
( ﬁt—l‘fmf for 0 < a < ap;.
(o) = ¢ ) for ap; < o < aps.
o(ar) =
- 1,5 (1—a)p | |
5(0 + ft;’2+{1—&')PE) for apy < a < aps.
L 0/2 for a > aps.
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ZysKi

Fast institutions : ¢ )

#

[ 3 \
. 9
Slow institutions :
........................... PF
R e R TP TR SRR LT &,
oy ).,
. . . o), - >
0 Dpy Or2 S 1 )
[1]
Przyczyny

aT — handel jest bogatszy w informacje — wieksze marze (wiekszy
spread) — mniejsza ptynnos¢ — mniejsze zyski

Wraz ze wzrostem a coraz mniej instytucji jest zdolnych do handlu
(wypychanie z rynku)
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Efekt zewnetrzny

Wejscie nowych szybkich instytucji na rynek powoduje zwiekszenie
negatywnego efektu zewnetrznego

Dla a = 0 (tylko wolne instytucje), zysk ¢/(0) = po
Dla a = 1 (tylko szybkie instytucje), zysk ¢(1) = 6/2

Dla p > 1/2 wszystkie instytucje zyskuja wigcej, gdy a = 0 niz gdy
a=1

p — prawdopodobienstwo, ze wolna instytucja znajdzie partnera
do handlu

6 — wtasna ocena aktywa
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Catkowita wielkosc¢ handlu

Mozna pokazac, ze catkowita wielkosc handlu wyraza si¢ wzorem:

Vol(a) = 4

(

a+(l—a)p  for0<a<apy,
(1 —a)pe/d  forap < a < aps,
a/2+ (1 —a)p foraps < a < aps,
a/2 for o > aps.

[ ]
= Y

[1]
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Krytyka

Btyskawiczny krach na Wall Street, maj 2010: w ciggu 10 min. indeksy
gietdowe traca 10%

Uzytkownicy HFT spowalniaja ogolnodostepny system gietdowy
poprzez sktadanie ogromnej liczby zlecen, ktore go zapychaja (mimo, ze
miedzy 2007 a 2012 predkosc¢ zawierania transakcji zwiekszyta sie

500 tys. Razy)

Dzieki temu transakcje inwestorow HFT sa niemal nieobarczone
zadnym ryzkiem

Uzytkownicy HFT wykupuja bezposredni dostep do danych gietdowych
z pominieciem ogolnodostepnego systemu (szybciej uzyskuja dane)
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Krytyka

W okresie mocnych spadkow systemy High Frequency nie maja komu
odsprzedac akgji, co jeszcze bardziej zwieksza wahania cen

Oderwanie gietdy od realnej gospodarki (w algorytmach HFT nie liczy
sie realna wartosc spotek, analiza przedsigbiorstwa, a jedynie ruchy cen)

gietda moze kreowac realia gospodarcze

Gietdy nie chca narazac sie uzytkownikom HFT, poniewaz s3 zbyt
zyskownymi graczami (duze obroty i prowizje)

Nie osigga spotecznego (globalnego) optimum (podobny mechanizm
dziatania jak wyscig zbrojen)
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Dziekuje za uwage
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