—"'-'_-—_—‘-—_—-'.-"-‘h-
FINANSTILSYNET

Algoritmehandel pd Nasdaq
Nationalgkonomisk Forening

7. marts 2016



/-—— \
FINANSTILSYNET

Hvorfor algoritmehandel i Strategi 20157

@get brug af teknologi i bgrshandlen kan bidrage til bedre likviditet og
mere effektive markeder, men medfagrer nye risici?

Flash Crash

Arms race
Fra EU’s side fokus pa emnet

Strategiinitiativ om at identificere og adressere risici | forbindelse med
algoritmehandel
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Undersoagelsens indhold

« Kortleegning af algoritmehandel i aktier foretaget pa Nasdaq

« Analyse af fordele og ulemper ved algoritmehandel, herunder
seerligt betydningen for

= likviditeten
= volatiliteten
= systemisk risiko

- Fremtidige regulering pa omradet set i forhold til aktuelle risici —
eksempelvis for flash crash eller markedsmisbrug - ved
algoritmehandel

 Tilsynets fremadrettede fokusomrader
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Algoritmehandel udger en stadigt stigende del af markedet

Antal virksomheder

Kilde til algorit- | Danske
mehandel

Algoritmehandel
foretaget af
handelsmed-
lemmer

1 dansk medlem har udfert
algoritmehandel i perioden.
Herudover har 5 banker benyt-
tet sig af NADSAQ's execution
algo offering ved eksekvering af
store ordrer. Der er 14 danske
medlemmer i alt, som alle er
under tilsyn.

Udenlandske

30 udenlandske medlemmer
har udfert algoritmehandel i
perioden. Der er 58 uden-
landske medlemmer i alt.

Omszetning i procent af
samlet omsatning p3
NASDAQ Copenhagen

Danske

Udenlandske

Algoritmehandel
foretaget af SA-
kunder

1 dansk SA-kunde, som ikke er
under tilsyn er registreret.

8 SA-kunder har handlet i
perioden via 7 udenlandske
sponsorerende medlemmer.,
Der er 31 registrerede SA-
kunder.
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Likviditeten synes styrket ved algoritmehandel

_ Nasdaa Conenhagen shares: Develonment in Large Cap shares Relative Time Weiehted Soread and Depht on Best brice level
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. P& Nésdaq er market rhaking alygoritmer,'der pévi}ker likviditeten
positivt, udbredt.
» lgangvaerende ESMA undersggelse papeger risiko for "ghost liquidity”

Bud - Udbud speend: Gennemsnit af relative bud - udbud spaend over c20 aktier malt dagligt kl. 11:00 og 15:00
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Intraday volatiliteten formindsket

45
40

35

30

R 25
20

15

10

5

0

45
40
35

30

R® 25
20

15

10

5

0

Markedsdage 1016

Volatilitet fgr HFT-

handlerens deltagelse
Intraday Volatilityktie dag
+ b VIX

= a; + a; market makerd,,,,,
+ b,Debt_to_asset + b; Turnover
+ by 1 year default prabability + -+ ofter HFT-

handlerens deltagelse

I

Intradag volatilitet

« Intradag volatilitet i Vestas aktien synes formindsket efter en HFT-
handler indtreeder i handlen primo 2012. HFT-handleren udfgrer en
market maker strategi

« Kontrolleres for makro, - og aktiespecifikke variable af betydning for
volatilitet
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[kke tegn pa systemisk afkastrisiko ved algoritmehandel

Andel aktier med korrelationskoefficent over
0,5, 0,7 og 0,8, samt risikomalet medeian - 1%
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Hypotese: Algoritmehandel medfgrer staerkere korrelationer mellem
aktiernes kursbevaegelser

Systemisk afkastrisiko gges, risikomal korreleret med steerkere
afhaengigheder

Analysen kan ikke bekreefte dette. Samlet korrelation og afkast viser
ikke en tendens til at veere stigende
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Nye EU regler fra 2018

« Vaesentligste nye krav til markedsdeltagerne

" Markedspladser

Handelsafbrydere

market maker aftaler

Order to trade ratio

Minimum tick-size

= Algoritmehandleren
« Test af algoritme far udrulning
 Efter udrulning

- Bedre data til overvagning af markedsmisbrug
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Konklusion og fremadrettet aktivitet

Ingen aktuelle risici, der medfarer et behov for nye regler
eller fgrtidig implementering af EU-reglerne

Der synes at veere positive effekter ved algoritmehandel
— effekterne er dog ikke testet under stressede
markedsforhold

Finanstilsynets rolle ift. algoritmehandel

Tilsyn med om Nasdag fortsat lever op til sine
forpligtigelser

Tilsyn med danske algoritmehandlere (fatal)

Flere og bedre data giver forbedret muligheder for
overvagning af markedsmisbrug udfert via algoritmehandel

Fortsat folge udviklingen i brugen af algoritmer pa Nasdaqg




