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Handel wysokich czestotliwosci
a inwestorzy indywidualni

Wstep

Handel wysokich czestotliwosci (ang. High Frequency Trading — HFT), czyli
handel papierami wartosciowymi na gieldach z wykorzystaniem algorytmoéw
komputerowych, bez udziatu cztowieka, przy podejmowaniu decyzji kupna
sprzedazy, na zawsze zmienil wszystkie gietldy swiata. Gra gietdowa juz nie od-
bywa si¢ na zattoczonych parkietach, ale na serwerach komputerowych. Jest to
proces bardzo skomplikowany, do zrozumienia ktérego potrzeba wiedzy doty-
czacej zarowno zagadnien zwigzanych informatyka, szybkim przetwarzaniem
danych oraz telekomunikacja za posrednictwem laczy $wiatlowodowych, jak
i standardowym dzialaniem gield. Jest to wiedza, ktéra posiada bardzo niewielu
inwestoréow indywidualnych, kierujacych sie w swoich decyzjach zazwyczaj in-
formacjami na temat przedsiebiorstwa, ktérego akcje chca kupi¢ badz sprzedac.
W artykule przebadano, czy fakt, ze czesto stronami zawieranych przez graczy
transakcji gieldowych sa nie inni ludzie, ale programy komputerowe, jest czyms
pozytywnym, czy moze zjawiskiem niekorzystnym, przed ktérym powinni sie
oni zabezpiecza¢. Temat ten stat sie gtosny w Stanach Zjednoczonych za sprawa
ksiazki ,Flash Boys”, w Polsce opublikowanej pod tytutem ,Blyskotliwi chiop-
cy”!, w ktorej autor Michael Lewis jednoznacznie przedstawil ten sposdb handlu
jako szkodliwy dla rynku. Przedsigbiorstwa zajmujace si¢ HFT sa réwnoczesnie
waznymi partnerami gietd. To na ich potrzeby sg tworzone, nowe, coraz szybsze
i bardziej efektywne systemy. Proces ten postepuje réwniez w Polsce. GPW za-
znacza to na swojej stronie internetowej poswieconej systemowi UTP (Universal
Trading Platform): ,,wieksza przepustowos¢ systemu transakcyjnego, a wiec jego
zdolno$¢ do obstuzenia znacznie wigkszej liczby zlecenn w krétkim czasie, powo-
duje, ze handel algorytmiczny na platformie UTP uzyska zupetnie inne jakoscio-
wo srodowisko”2. Gwattowny rozw¢j handlu prowadzonego automatycznie
przez programy komputerowe jest przypisywany czynnikom technicznym, ta-
kim jak rozwoj technologii przesylania danych komputerowych iinformatyki,

1 M. Lewis, Blyskotliwi chtopcy. Rewolta na Wall Street, Wydawnictwo Sonia Draga, Katowice 2014.
2 Strona internetowa Gietdy Papieréw Wartosciowych, https://www.gpw.pl/faq [dostep: 28.11.2016].
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ktéra pozwala na tworzenie zestawow instrukcji warunkujacych podejmowanie
decyzji o kupnie badz sprzedazy danego waloru automatycznie i autonomicznie,
bez udziatu badz kontroli pojedynczych decyzji przez czlowieka®.

W pierwszej czesci tekstu zostanie przyblizona zasada dziatania najpopular-
niejszej strategii inwestowania HFT, a w kolejnej zostana opisane wady i zalety
omawianego zjawiska z punktu widzenia inwestora indywidualnego. W czesci
trzeciej sformutowano wnioski i przedstawiono opinie na temat analizowanego
zjawiska oraz mozliwej przyszlej roli programéw komputerowych na rynkach
gietdowych, jak i inwestowania tradycyjnego.

1. Definicja Handlu Wysokich Czestotliwosci (HFT)

Jednoznaczna definicja handlu wysokich czestotliwosci wedtug czesci bada-
czy* jest trudna, poniewaz termin ten moze odnosic sie do wielu procesow za-
chodzacych na gietdach, w ktére sa zaangazowane algorytmy komputerowe.
Moze by¢ on uzywany zaréwno w odniesieniu do handlu automatycznego
z duza czestodcia zlecen, jak tez do operacji gietdowych o duzej wrazliwosci na
szybko$¢ wykonywania zlecen. Innymi cechami, ktore charakteryzuja gre giel-
dowa tego typu, sa zastosowanie i kluczowe znaczenie najnowszej technologii
telekomunikacyjnej oraz duza zmiennos¢ papierow bedacych w posiadaniu in-
stytucji zaangazowanych w ten proceder. Wyrdznikiem tej metody jest rowniez
relatywnie mata, w poréwnaniu do innych sposobéw inwestowania wartos¢
pozycji otwartych na koniec kazdej sesji gietdowej. I. Aldridge twierdzi, ze HFT
opiera si¢ na analizie fundamentalnej, czyli prognozujacej przyszte ruchy kursu
na podstawie informagji zgromadzonych w przesztosci, jednak w duzo krétszych
przedziatach czasowych, nazywanych ,mikrostruktura rynku”s. Ten typ analizy
zostat zapoczatkowany badaniami B. Grahama i D. Dodda¢. Aldridge definiuje
HFT w nastepujacy sposob: , handel wysokich czestotliwosci jest to metodologia
handlu [papierami warto$ciowymi] rozumiana jako analiza ilosciowa umiesz-
czona w komputerowych systemach przetwarzania danych oraz wykonywanie
opartych na tej analizie decyzji handlowych z duza szybkoscia, bez pozostawia-
nia otwartych pozycji na koniec kazdej sesji gietdowej””.

3 P. Gomber, B. Arnd, M. Lutad, T. Uhle High-Frequency Trading, s. 7, https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=1858626 [dostep: 17.11.2016].

4 R. Lizenberger, J. Castura, R. Gorelick The Impacts of Automation and High Frequency Trading on Mar-
ket Quality, ,Annual Review of Financial Economics” 2012, t. 4, s. 3; http://www.q-group.org/wp-
content/uploads/2014/01/arfe2012.pdf [dostep: 10.11.2016].

5 1. Aldridge, High Frequency Trading: A Practical Guide to Algorithmic Strategies and Trading Systems,
Wiley Trading, Hoboken 2010, s. 14.

6 1. Aldridge, B. Graham, D. Dodd, Security Analysis, McGraw-Hill Companies, New York 1934, s. 36.

7 1. Aldridge, High Frequency Trading: A Practical Guide..., s. 14.
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Na rysunku 1 zostaty przedstawione skumulowane przychody podmiotéw,
zajmujacych si¢ HFT w Stanach Zjednoczonych w latach 2009-2014.

mld USD
b

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rysunek 1. Przychody firm HFT w Stanach Zjednoczonych w mld USD

Zrédto: Strona internetowa Deutsche Bank Research Briefing, High Frequency Trading. Reaching the
Limits 24 maja 2016, https://www.dbresearch.com [dostep: 17.02.2017].

Jak mozna zauwazy¢ na rysunku 1 przychody firm tego typu zaczely stop-
niowo spadac¢ w latach po swiatowym kryzysie finansowym. Najprawdopodob-
niej mozna ten fakt przypisa¢ znacznie zmniejszonym wahaniom cen aktywdw.
Przyczynialy sie one do zwigkszonego prawdopodobienstwa wystapienia réznic
pomiedzy nimi na gietdach. W kolejnych latach nastgpita stabilizacja cen i spadek
tempa ich zmian, co sprawia, ze ceny tego samego waloru s3 jednakowe na wigk-
szosci rynkdéw, nie ma wiec sposobnosci do kupienia akcji taniej i sprzedania jej
drozej kilka milisekund po6zniej innemu graczowi. Opierajac sie na przedstawio-
nych danych mozna przypuszczad, ze znaczenie, a wiec i zyski przedsiebiorstw
HFT, réwniez w przysztosci beda rosty w latach kryzysu, wyprzedazy i niepew-
nosci na rynkach finansowych. Tworzy to motywacje dla tego typu przedsie-
biorstw do wplywania na zwigkszenie zmiennosci cen waloréw, co jest zjawi-
skiem niekorzystnym dla pozostatych inwestoréw, poniewaz utrudnia
planowanie dlugoterminowych strategii inwestycyjnych. Problem ten zostal po-
ruszony w czesci 4.
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2. Znaczenie szybkosci w HFT

Nazwa tego rodzaju inwestowania sygnalizuje kluczowq role szybkosci prze-
twarzania i sktadania zlecen gietdowych. Jest to spowodowane strategiami, jakie
decyduja sie wykorzystywac firmy handlujace z wysoka czestotliwoscia. Opieraja
si¢ one na analizie okreslonych typow zdarzen, zaréwno finansowych, jak tez
niefinansowych, w celu przewidzenia ich przebiegu. Aby przeprowadzi¢ takie
prognozy, zaczeto stosowac¢ modele statystyczne, przygotowywane przez mate-
matykéw, fizykow i statystykow, co dato poczatek arbitrazowi statystycznemu.
W momencie, gdy na znaczeniu zyskiwaty kwantyfikowalne wartosci opisane
liczbowo, zaczeto odchodzi¢ od strategii opartych na doswiadczeniu i przeczuciu
zarzadzajacych funduszami. Bylo to powodem pojawienia si¢ popytu na coraz
szybsze komputery, poniewaz czas przeprowadzenia obliczeni koniecznych do
prognozowania zmian ruchow cen stat si¢ kluczowag zmienng determinujaca
sukces inwestora. Handel wysokich czestotliwosci znaczaco rézni sie tez od kla-
sycznych strategii gieldowych Srednim czasem otwarcia danej pozydiji, czyli okre-
sem, w ktorym inwestor posiada dany walor (pozycja dtuga), badz tez pozyczyt
go (pozycja krotka). Dla HFT moze by¢ on liczony nawet w utamkach sekund.
Kluczowe jest w nich monitorowanie przychodzacych zlecen gietdowych, by moc
zagra¢ przeciwko nim zanim zostang wykonane. Przewaga w predkosci wyko-
nywania zlecert ma swoje zrédfo nie tylko w technicznej doskonatosci wykorzy-
stywanych komputeréw i urzadzen transmisyjnych, ale réwniez w ustugach
oferowanych przez gietdy papieréw wartosciowych.

Kluczowa dla uzyskania znaczacej przewagi nad innymi uczestnikami rynku
jest ustuga kolokagji. Kolokagja jest to umieszczenie komputeréw wykonujacych
algorytm handlowy w budynku gietldy w bezposredniej bliskosci silnika gietdy,
a wiec komputera dopasowujacego oferty kupna isprzedazy, gdzie faktycznie
odbywa sie caly handel gietdowy. Tak mata odlegto$¢ pomiedzy komputerem
firmy handlujacej metoda wysokich czestotliwosci a gielda pozwala na szybsze
od innych graczy rynkowych wykonywanie zlecen. Jest to kluczowe w strategii
latency arbitrage (ang. arbitraz opdznien). Zasada takiego dzialania zostata przed-
stawiona w nastepnej czesci artykutu.

3. Wplyw HFT na inwestoréw indywidualnych

W tym podrozdziale omdéwiono argumenty zaréwno zwolennikdw, jak
i przeciwnikéw gieldowego handlu automatycznego. Do gléwnych zarzutow
stawianych HFT mozna zaliczy¢ wzrost zmienno$ci cen waloréw, co znaczaco
utrudnia inwestorom indywidualnym planowanie dlugofalowych strategii.
X.F. Zhang stwierdza, ze istnieje pozytywna korelacja pomiedzy handlem auto-
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matycznym a zmiennosciag cen. Zauwaza, ze efekty sa silniejsze w przypadku
papieréw popularnych, posiadanych przez wielkich inwestoréw instytucjonal-
nych, takich jak fundusze emerytalnes. Dzieje si¢ tak z powodu charakterystyki
zlecen kupna/sprzedazy skladanych przez tak duze podmioty. Z powodu skali
ich dzialalnos$ci, sktadane zlecenia dotycza zazwyczaj wielkich wolumendw, co
sprawia, ze nie jest mozliwe wykonanie catosci zlecenia po jednej cenie, ze
wzgledu na niedostatek ptynnosci w zadanej cenie. Dlatego tez takie zlecenia
musza by¢ dzielone na duzo mniejsze pakiety. Ich obecnos¢ jest wykrywana na-
tychmiastowo przez programy komputerowe, ktore stosuja w takich okoliczno-
$ciach strategie arbitrazu opoznien. Sktadaja one zlecenia kupna szybciej, niz jest
je w stanie wykona¢ fundusz emerytalny, wptywajac na wzrost ceny waloru.
Handlarz wysokich czestotliwosci (a wiasciwie bedacy jego wlasnoscia program
komputerowy) po zakupieniu waloru pozadanego przez fundusz emerytalny,
natychmiast przystepuje do jego odsprzedazy po nowej, wyzszej cenie rynkowej’.
Takie same procesy moga zachodzi¢ w przypadku dziatan podejmowanych
przez inwestora indywidualnego?.

Zastosowanie takiej strategii wywiera réwniez efekt psychologiczny. Inwe-
storzy moga czuc sie zniecheceni do handlowania na gietdzie, nie mogac wyko-
nac¢ swoich zleceni po zamierzonej cenie, w wyniku dzialan systeméw handlu
wysokich czestotliwosci. Zgodnie z badaniami N.H Hirshey’a, w wyniku prze-
wagi w szybkosci, HFT moze dziala¢ demotywujaco na inwestoréw w zakresie
zdobywania nowych informagcji, majacych wplyw na cene waloru''. Sprawia to,
ze gielda przestaje petni¢ swoja wazng gospodarczo role tacznika pomiedzy in-
westorami z nadmiarem kapitatu a przedsigbiorstwami cierpiacymi na jego nie-
dostatek, stajac si¢ rodzajem gry, w ktdrej horyzont czasowy jest czesto krotszy
niz mrugniecie okiem.

Argumentem przemawiajacym na korzys¢ HFT jest znaczaca redukcja sprea-
du bid-ask, co pozwala inwestorom indywidualnym handlujacym matymi wo-
lumenami, uzyskiwac wyzsze zwroty netto z kazdej transakcji. Oprocz zakupow
akcji na rachunek wtasny, przedsigbiorstwa inwestujace metodami HFT zajmujq
sie takze wykonywaniem zleceni przekazanych im przez brokeréw. Jest to przy-

8 XF. Zhang, High-Frequency Trading, Stock Volatility, and Price Discovery, s. 34, http://mitsloan.mit.

edu/groups/template/pdf/Zhang.pdf [dostep: 22.11.2016].

S. Arnuk, J. Saluzzi, Latency Arbitrage: The Real Power Behind Predatory High Frequency Trading, Themis

Trading LLC White Paper, Grudzien 2009, s. 2, http://www.finanzaonline.com/forum/attachments/

econometria-e-modelli-di-trading-operativo/1492195d1318422149-per-roberto-cren-themis_trading

white_paper_-_latency_arbitrage_-_december_4_2009.pdf [dostep: 01.11.2016].

10 A. Kwan, R. Philip, High-frequency trading and execution costs s. 14, http://www.aut.acnz/__
data/assets/pdf_file/0009/596745/581062-A-Kwan-HFTExecutionCosts.pdf [dostep: 08.11.2016].

11 N.H. Hirschey, Do High-Frequency Traders Anticipate Buying and Selling Pressure?, s. 7, https://rese-
arch.mbs.ac.uk/accounting-finance/Portals/0/docs/Do%20High-Frequency%20Traders%20Antici-
pate%20Buying%20and%20Selling%20Pressure.pdf [dostep: 20.11.2016].

39



pisywane likwidacji kosztéw zwigzanych z aktywnoscig ludzi, dotychczas pracu-
jacych przy przyjmowaniu zlecen i starajacych sie znalez¢ najlepsza mozliwg
cene.

Brokerzy przekazuja zlecenia zakupu badz sprzedazy waloréw na rynku fir-
mom takim jak Citadel Securietes oraz innym podmiotom specjalizujacym sie
w HFT. Firmy te placaq brokerom za mozliwos¢ wykonywania zleceri w procesie
znanym jako ,platnos¢ za przeptyw zlecen” (ang. paying for order flow). Oprocz
niewielkiej prowizji za znalezienie najlepszego wykonania zlecenia, ktére moze
by¢ rozumiane réznorodnie, poniewaz moze to by¢ zaréwno wykonanie najszyb-
sze, po najlepszej cenie lub bra¢ pod uwage inne czynniki, przedsiebiorstwa HFT
uzyskujq inna, cenng warto$¢ - informacje na temat biezacego popytu i podazy na
konkretne walory na rynku. Dane te stanowig podstawe dzialania posiadanych
przez nie algorytméw prognostycznych, umozliwiajacych wykonywanie strategii
arbitrazu opdznien'2. Taki system rozliczen wzbudza réwniez watpliwosci etycz-
ne, poniewaz istnieje ryzyko, ze broker do wykonania zlecenia swojego klienta
wybierze to przedsigbiorstwo, ktére zaptaci za to najwiecej. W efekcie broker
przestanie dziala¢ w interesie swojego klienta, a zacznie w swoim wlasnym.

4. Propozycje wyroOwnania szans

Roéznice w czasie dostepu do informagji gieldowej na poziomie milisekund,
spowodowane przez kolokacje i udostepnianie podgladu arkusza zlecen przez
gieldy, stanowig problem, ktorego kilka teoretycznych rozwigzan juz zaprezen-
towano. Jednym z nich jest uzycie handlu w czasie dyskrecjonalnym a nie tak jak
dotychczas, ciagtym®. Pomyst polega na traktowaniu zlecen przybytych do ser-
werow gieldy w danym przedziale czasowym, jako przybytych jednoczesnie
i wybieraniu najkorzystniejszych rynkowo z kazdej ,,paczki” (ang. batch). Metode
te nazwano Metoda Aukcji Czestych Pakietéw’, a zaproponowanym przedzia-
fem czasowym jest 100 milisekund.

Wspomniana na poczatku artykutu ksiazka Flash Boys koncentruje si¢ réw-
niez na innym sposobie redukdji przewagi firm stosujacych strategie HFT, pole-
gajacej na utworzeniu gietdy, ktéra bedzie przetwarzata przychodzace zlecenia
z opdznieniem, réwnym dla wszystkich graczy gieldowych wynoszacym
350 mikrosekund, tak by uniemozliwi¢ arbitraz opdznien. Sama gielda nazywa
ten mechanizm Architekturg POP (ang. POP Architecture). W czasie tego opoz-

12 N.H.Hirshey, Do High-Frequency..., s. 35.

13 E. Budish, P. Cramton, ]. Shim, The High Frequency Trading Arms Race: Frequent Batch Auctions as
Market Design Response, ,The Quarterly Journal of Economics” 2015 s. 1547.

14 Tlumaczenie wilasne sformutowania frequent batch auctions.
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nienia jej wlasne serwery moga wyliczy¢ cene waloru rowna dla wszystkich zain-
teresowanych?®.

Podsumowanie

Dziatalno$¢ firm zajmujacych sie handlem wysokich czestotliwosci ma nie-
wielki wplyw na inwestoréw indywidualnych w zakresie bezposredniego zaku-
pu i sprzedazy matych ilo$ci papieréw wartosciowych na wiasny rachunek.

Dzieki automatyzacji i efektywnosci zlecenia inwestoréw moga by¢ wyko-
nywane przez brokerdw taniej i szybciej.

Sytuacja zmienia sie, kiedy wezmiemy pod uwage zyski tego samego inwe-
stora, lokujacego swoje srodki w podobne lub nawet te same instrumenty, ale za
pomoca funduszu inwestycyjnego, badz emerytalnego. Wielkie zlecenia sktadane
przez tego typu instytucje moga stac si¢ celem firm HFT poprzez arbitraz ceno-
wy, co zwigksza koszty funkcjonowania takiego funduszu, generujacego w efek-
cie nizsze stopy zwrotu dla wlascicieli jego jednostek.

Podniesiona zmienno$¢ cen waloréw znaczaco utrudnia dlugoterminowe
planowanie zarzadzajacym portfelami inwestycyjnymi, zwlaszcza funduszy
emerytalnych, co rowniez grozi nizszymi zyskami dla kapitato dawcow.
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Streszczenie

W artykule autor bada problematyke wptywu automatycznego handlu komputerowego
na gietdach papieréw wartosciowych na inwestoréw indywidualnych. Wskazano na
zagrozenia plynace z tego typu dziatan omawiajac zagadnienie arbitrazu opéznien.
Jednoczesnie zauwazono, ze automatyzacja handlu gieldowego przyczynita sie do
znacznego spadku kosztéw z nim zwigzanych, zaréwno dla inwestoréw indywidual-
nych, jak iinstytucjonalnych. Opisano réwniez dwa warianty rozwigzania problemu
nieréwnego dostepu do informacji o cenach waloréw.

Stowa kluczowe: handel wysokich czestotliwosci, gielda papieréw warto$ciowych,
handel algorytmiczny

HIGH FREQUENCY TRADING AND RETAIL INVESTORS

Summary

In this article the author explores the impact of computerized trading of stocks and other
securities on retail investors. He concludes that High Frequency Trading can be seen as
a kind of a predatory practices due to latency arbitrage. However, automatization of
trading also leads to a significant decrease in costs of trading for institutional as well as
retail investors. He also points to two solutions of unequal access to price information.
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