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Percentage of Equity Volume

Mercado US renda variavel:
percentagem do movimento devido a
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O mercado em numeros

Mercado US renda variavel opera entre 5 e 10 Bilhoes de titulos por dia.

1.2 - 2.5 Tri em acoes por ano.

Movimento anual: USD 30 — 70 trilhoes ( 30.000 a 70.000 Bi)

Pelo menos 30% do movimento e algoritmico: 360 a 750 billhoes de acoes por ano.

Uma corretora tipica "sell side’” opera entre 1 e 5 USD Tri por ano usando
algoritmos.

Cada dia, entre 15.000 e 30.000 ordens sao processadas.

Uma estrategia algoritmica pode ser parcelada em 500 — 1.000 ordens menores



Algoritmos de Trading

Trading algoritmico: uso de programas e computadoras para negociar
automaticamente grandes ordens de compra ou venda em mercados com acceso
eletronico

Ordens provem de clientes institucionais, fundos de hedge, e mesas de bancos.

O objetivo principal do trading algoritmico nao e necesariamente de maximizar o
lucro, mas de controlar os custos de execucao e o risco de mercado

Algos comecaram como ferramentas para participantes institucionais no comeco dos

anos 1990. ""Decimalizacao’”, aceso direto ao mercado (DMA), mercados 100%
electronicos, reducao de comissoes e emolumentos, descontos sobre emolumentos,

mercados diferentes de NYSE e NASDAQ e Reg NMS levaram a uma explosao de algo
trading no comeco da 1ra decada de 2000.

Hoje em dia,corretoras concorrem para captar comissoes sobre trading algoritmico
globalmente -- um negocio de USD 400 - 600 milhoes por ano.



Porque Algoritmos?

Clientes institucionais precisam operar grandes quantidadades de acoes. Essas
guantidades sao tipicamente maiores do que o mercado pode absorver
instantaneamente sem impactar o preco.

A demanda de grande quantidade de liquidez vai tipicamente afetar o custo da
operacao de maneira negativa (" slippage”)

Grandes ordens precisam ser parceladas em ordens menores que sao operadas
eletronicamente durante o dia.

O procedimento para executar essa ordem vai afetar o preco (custo) medio da
operacao, dependendo do algoritmo utilizado

Para avaliar o algoritmo devemos comparar o preco medio obtido na operacao com
uma referencia de mercado (" 'media global” do preco durante o dia, preco no inicio

da ordem, preco no fechamento, lucro de estrategias cuantitativas)



Elementos de Trading Algoritmico

B A decisao de como parcelar uma ordem e somente uma parte do algorithmic trading
B Uma vez que o algoritmo e escolhido, as ordens devem ser executadas no mercado

B Estrategias de operacao interagem com o mercado, e decidem como colocar ordens (Limite,
Mercado,etc) e a que precos

B Objetivo: obter o "melhor preco” para cada ordem parcelada

B Mudancas na estrutura de mercado (em particular, diferentes fontes de liquidez), tornam as
coisas um pouco mais interessantes e complicadas

B Dark Pools (fontes de liquidez sem mostrar o livro de ordens), ECNs (electronic
communications networks) provedores de liquidez autonomos



1. Modelo "classico” de corretagem

Cliente 5| Corretora
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portal eletronico
,fAnnga mangra de Comunicacao da ordem
azer negocios ao pregao
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2. Mercado eletronico

Cliente

Telefone ou
portal eletronico
(manual)

-

N\

~

Corretora

/

Algoritmo de execucao/

mercado 100% eletronico
(order book)

Mercado



Sistema eletronico de passagem de ordens
(cliente-corretora)
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3. Modelo eletronico com API
/ B\

Cliente 5| Corretora

Passagem de ordens
(API)

\_ J

/ Algoritmo de execucao/
computadora

.placeOrder(1, IBM, BUY, $85.25, 200...)

.placeOrder(2, IBM, SELL, $84.25, 100...)

Mercado




3. Modelo Direct Market Access”
(DMA)

4 )

_________ o] Corretora

\_ J

N

Cliente transmite
ordens diretamente
para o mercado

Cliente interage com
o livro de orders do
mercado, sem passar
pelo broker

Mercado



ECNs, Dark Pools, acceso a varios
mercados

“Smart routing”’: algos
procuram o melhor lugar
para executar, no case de
haver mais de um mercado
disponivel

-

~

Corretora




Fontes de liquidez no mercado de acoes US

* ARCA-NYSE: plataforma eletronica da NYSE (antigamente Archipelago)
* BATS: (Kansas)

* BEX: Boston Equity Exchange

* CBSX: CBOE Stock Exchange

* CSXZ: Chicago Stock Exchange
*DRCTEDGE: Direct Edge (Jersey City, NJ)

* ISE: International Securities Exchange

* ISLAND: Faz parte de Nasdaq desde 2003
* LAVA: pertence a Citigroup

* NSX: National Stock Exchange (chicago)

* NYSE: New York Stock Exchange

*TRACKECN: Track ECN



Regulation NMS (" 'National market system”)

Order Protection Rule (Trade-thru rule) - protects visible liquidity at the top of
book of automated market centers (SROs + ADF participants) from being traded
through by executions outside each market's BBO.

Access Rule - caps access fees for top of book access at $.003

Sub-Penny Rule - prohibits market centers from accepting quotes or orders in
fractions under $.01 for any security priced greater than $1.00.

Market Data Rule - changes the allocation of market data revenue to SROs for
quotes and trades

SRO: NYSE, NASD, FINRA
ADF: Alternative Display Facility/ consolidacao de NYSE/NASDAQ,



As tres etapas de negociacao com
algoritmos

Estrategia de trading algoritmica
(Macrotrader)

lgoritmos de colocacao de ordens

Microtrader)

0s de " 'routing” no caso de mais de uma fonte de
lidez




Time-weighted average price (TWAP)
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Volume-weighted average price
(VWAP)

O volume negociado muda ao longo do dia (menos volume no meio do dia).

VWAP: Na execucao de uma ordem grande, a maneira como a ordem e
parcelada vai depender da hora do dia, para minimizar impacto.

Objetivo: obter um preco medio ‘ponderado pelo volume” (por acao negociada).

Algoritmo: 1. estimar o volume medio negociado em cada interval durante o
pregao. 2. Operar uma quantidade proporcional ao volume em cada intervalo
de tempo.

Propriedades:

1. o algoritmo sempre acaba de executar.

2. deve-se estimar o volume negociado em cada intervalo usando dados
historicos. Porem, pode nao corresponder exatamente ao VWAP (ex-post).
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Percentage of Volume (POV)

O algoritmo PoV (Percentage of Volume) encara o problema de VWAP usando o volume
negociado no dia como referencia para a quantidade que dever ser operada. A idea e ter

uma participacao constante no mercado (em %).

Se a quantidade que falta negociar e Q, e a razao de participacao e 7 , em cada unidade
de tempo, o algo calcula o volume operado no intervalo (t- AT, t) e opera a quantidade

q = min(Q,V*})
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V (t) = volume total operado pelo mercado ate o tempo ¢

0(t) = quantidade que ainda se deve negociar. ( O(0) = quantidade inicial)

O(t+ ) —0@t)=—min[y(V (1) -V (t - &)),0(t)]

(dO dv dv
—=-y—  ; 0lt)>y—0d=0
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Almgren-Chriss (" Expected Shortfall”’)

Efeito de impacto combinado com "““urgencia de execucao’ ( risco de preco)

dp(t) = —av(t)dt + odZ(¢) v(t)=— do() Dinamica do preco c/impacto
dt (‘impacto permanente’)
E(r) = p(t) —b‘v(t)‘ Preco de execucao (‘'impacto temporario’)

E=—E{Tp(t)dQ(t) }_ E{jp(t) 4ot )} g(dQ(r)jz y  Cumode sicucas

dt

V= UZI(Q(O)— Q(t))z dt Risco de execucao

inn{E+ ﬂ,V} Problema de optimizacao




Solucao analitica

Ao’ (T_t)J

a+b

Senh(
0(1)=0(0)

2
Senh( Ao Tj
a+b

O(t) _ senh(Q(1—7)) Ao’ t

, Q=T , T=—
0(0) senh() a+b T

Omega: proporcional ao tempo de execucao, varia diretamente com aversao ao
risco e volatilidade, inversamente aos parametros de impacto

Omega = (risco de preco)/(risco de impacto)
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Caso =20
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falta negociar
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Generalizacoes do algoritmo de
parcelamento de Almgren-Chriss

" I[ncorporar volume intra-diario no impacto (modificacao de VWAP)
" [ncorporar tendencia no preco (momentum)
" [ncorporar emolumentos, etc e outros custos

= Almgren-Chriss (e generalizacoes) faz parte do arcabouco de algoritmos
oferecidos por vendedores de software de execucao e pelas corretoras



Exemplos de estrategias quantitativas
gue utilizam algoritmos

= Arbitragem de indices e ETFs
= Arbitragem estatistica (" Stat Arb”’)
= Providenciar liquidez (""Liquidity providing”’)

= Estrategias de prediccao de alta-frequencia



ETFs

-- ETF: Investimentos semelhantes a fundos de investimento, mais operam
no mercado como acoes

-- Operacao e semelhante a acoes ( finacamento, venda a descoberto, margem)

-- Comecaram como trackers de indices, porem se generalizam a commodities,
moedas e estrategias ativas (com futuros, por exemplo)

-- Estrutura: participantes autorizados ("authorized participants’) podem criar ou
resgatar ETFs, mantendo assim a relacao entre a ETF e a cesta de papeis correspondente

-- ““creation units’’: 25K to 100K acoes

-- Participantes autorizados tipicamente atuam tambem como fazedores de mercados
providenciando liquidez



Arbitragem de ETFs contra a cesta

Acao N

Acao 3

Acao 2

Acao 1l

A

v

ETF

Arbitragem de ETF:

1. Compra/venda de ETF
contra a cesta de acoes

2. Criacao/resgate de acoes
para zerar a operacao

Isto necesita tecnhicas de execucao
algoritmicas em alta-frequencia




Statistical Arbitrage
Long-short acoes/etfs — neutro ao mercado

Market Cap unit: 1M/usd

Sector ETF Num of Stocks Average Max Min
Internet HHH 22 10,350 104,500 1,047
Real Estate IYR 87 4,789 47,030 1,059
Transportation YT 46 4,575 49,910 1,089
Oil Exploration OIH 42 7,059 71,660 1,010
Regional Banks RKH 69 23,080 271,500 1,037
Retail RTH 60 13,290 198,200 1,022
Semiconductors SMH 55 7,303 117,300 1,033
Utilities UTH 75 7,320 41,890 1,049
Energy XLE 75 17,800 432,200 1,035
Financial XLF 210 9,960 187,600 1,000
Industrial XLI 141 10,770 391,400 1,034
Technology XLK 158 12,750 293,500 1,008
Consumer Staples XLP 61 17,730 204,500 1,016
Healthcare X 109 14,390 192,500 1,025
Consumer discretionary XLy 207 8,204 104,500 1,007
Total 1417 11,291 432,200 1,000

January, 2007




Statistical Arbitrage (lIl)

componente componente
sistematica idiosincratica

AN (l‘) d](}) l Rendimento da acao e comparado com a
= ,Bl —~ T & (l‘) ETF sectorial correspondente (regressao)
S(e) T 1)

Residuos: modelados como uma tendencia +

_ incremento de um processo com retorno
e(t)=odt+dX.(t) nerem!

Ornstein-Ulembeck

dX, (t) =K (mi - X, (t))dt * O-idVVi(t) processo AR-1

4

Exemplo de amostra para estimacao =3 meses (~ 60 dias de mercado)



Processo X(t) para JPM/XLF (ETF financiera da
State Street)
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Construcao de estrategias de investimento
Stat-Arb

-- Universo diversificado de acoes, “"boa escolha’ dos pares acao/ETF

-- Operar de maneira a comprar ou vender o spread entre a
acao e a ETF conforme o model estatistico

-- Gestao de risco e alavancamento, usando VaR em tempo real
-- Execucao tipo VWAP "“observando o volume negociado durante o dia”’.

-- Ter em conta o volume negociado e importante para evitar ~selecao
adversa’” [razoes fundamentais para divergencia de X(t)].



Exemplo de estrategia Stat Arb
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ORCL SMART Stock (MASDAR. NMS)

PEF SMART Stock (WYSE)

elelale} SMART Stock (MASDAR. NMS)

ROK SMART i Stock (WNYSE)

RTH SMART "¢ Stock (ARCA)

RYMN SMART i Stock (WNYSE)

ShH SMART "1 Stock (ARCA)

SPG SMART L Stock (WNYSE)

STl SMART 11 Stock (WYSE)

S SMART Stock (NYSE)

TLM SMART Stock (WY SE)

TWC SMART L Stock (WY SE)

T SMART L Stock (WY SE)

WO SMART "L Stock (NYSE)

WiviB SMART L Stock (MY SE)

HLE SMART 11 Stock (ARCA)

HLF SMART L Stock (ARCA)

HLI SMART Stock (ARCA)

HLK SMART Stock (ARCA)

HLP SMART 11 Stock (ARCA)

KW SMART Stock (ARCA)

HLY SMART Stock (ARCA)
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Provisao de liquidez ( "alta frequencia’)
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Predicao do preco em HF?

* Modelizacao da dinamica do livro de ordens

* Modelizacao de™ liquidez escondida”

* Calculo da probabilidade condicional de movimento do
do preco dadas as quantidades no bid e no ask
(Avellaneda, Stoikov, Reed, 2010)

Bid Q(bid)=x Ask Q(ask)=y
100.01 527 100.03 31
Exemplo de formula simples H+x
que estamos testando com P(T): 2H +(x+ ) H=""liquidez escondida”

dados HF




Trading algoritmico e o " flash crash™?
5 de Maio 2010

11,000

10,800

10,500
10,400
10,200
DOW 9,869.62
¥ 998.50 /9.2% 10,000
10AM 12PM FEM

A razao do ‘crash das 2:15” e ainda desconhecida mas e atribuida ao recuamento
dos provedores de liquidez eletronicos em reacao a queda inicial de precos.



Conclusoes

* O trading algoritmico e um fenomeno que permite aumentar consideravelmente
o volume de negocios no mercado. Mais de 50% do volume em renda-variavel nos USA
consiste em trading algoritmico.

* O tratamento algoritmico de ordens bloco representa uma alternativa importante
gue permite executar ordens com disciplina e sistematicamente

A idea principal e o parcelamento de ordens de acordo com a liquidez do mercado
em diferentes pontos do pregao, acompanhando o volume (em geral)

* Trading algoritmico e fundamental para implementacao de estrategias
guantitativas, baseadas em regras, preco, volume, livro de ordens

e Com o trading algo alta-frequencia, surgem provedores de liquidez autonomos
* Diferentes questoes regulatorias estao sendo estudadas nos USA, em particular com o

surgimento de provedores de liquidez eletronicos que representam um volume consideravel,
mais a tecnologia ja esta implementada



