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Evolucion ultimos 20 anos ... USA
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volution of the US stock marketl|
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Evolucion ultimos 10 anos ... Europa

Launch of Liquidnet Citigroup acquires
OnTrade ECN from
Launch of NASDAQ NexTrade
SuperMontage
1987: Launch of
ITG FOSIT Knight acquires
MY SE launches MYSE acquisition of ArcaEx {A.t‘tan and renames
Direct + and NASDAQ acquisition of it Direct Edge ECN
INET
Launch of Instinet
1969 997 1993 1999 0 20 2 2003 4 2005 2006
|
1988: Launch of BRUT/Strike m s : .
soEs wwioand Fragmentation in Europe: MTFs
xchange

stock exchange

Ordor Handling Rules norpongomer,  » POSIT, a dark-pool MTF operated by ITG,
E_(;HH]hagfplrulvag. merger launched in 1998.
unel sland, : H a¥a
Archipelago, and —— Chi-X, launched in March-2667
REDIBook mnmse:mncpzl » Turquoise, launched i’ August 2008.
Diike Technologieel , Equiduct-Berliner Borse(Project runsfng since
TradeBook 200 8) .

» NASDAQ OMX Europe, launched in September

2008.
Bats Europe, launched in(October 2008.
NYSE Arca Europe, launched_jn March-2009.

Burgundy Nordic, launched May 20009.
Quote MTF, Launched September 2009.
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Situacion actual... BME InnTech
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Nuevos Escenarios / Fragmentacion
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Multilateral Trading Facility (ATS en América, MTF’s en Europa... muchas veces
participados por holdings con intereses en HFT’s)
Dark Pools
Electronic Crossing Networks (ECN’s)
Systematic Internaliser (SI’s)
HFT’s
Cambios en la estructura de cdnones de contratacién (remove / add liquidity...
estructura “maker - taker”)
Reacciones y cambios en los Modelos de Mercado y en “Matching Engines”
* Limites relacion érdenes cancelaciones (TOR... trade-orders-ratio)
e Aparicion de érdenes nuevas para luchar contra fragmentacion y Dark-Pools
ofreciendo Best Execution Services a clientes
v" Ordenes a precio medio del Spread en XETRA
v Best of Book en Euronext
* Imposibilidad de operar a HFT’s en ciertos mercados
v' Aquis Exchange bans ‘predatory’ high-speed trading
v' Canada’s New Aequitas Exchange (Royal Bank of Canada, Barclays and
Investment Technology Group -ITG)
v" Luminex: No High-Frequency Traders Allowed
* Investors Exchange (IEX Inc. en USA) ... “speed-bumps” intruduciendo 350
microsegundos de retraso para evitar fendmenos como “front-runnig” y
“phantom-liquidity”.
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Nuevos Escenarios / Fragmentacion (cont.)

(Source:http://fragmentation.fidessa.com/fragulator/)
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Nuevos Roles / Adaptacion Participantes
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Nuevos Roles / Adaptacion Particip. (cont.)

. ) mmw * Modelo de intermediacién “clasico”
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Source: High Frequency Trading — Irene Aldridge — WILEY Trading - 2010
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Conexiones con Mercados / Latencias

o Difusion de informacion de mercados

Nuevos contenidos en data-feeds
v Feed enriquecidas (XETRA con ratio de cancelaciones, 6rdenes a
diferentes niveles; Euronext con profundidad TOTAL de mercado y detalle
completo de 6rdenes introducidas)
v' Conexiones recepcion multicast dual (20-40 Gb USA; 10-20 Gb EMEA)

o Gateways y drivers para el envio drdenes

(*) sec <- ms <- psec <- nsec <- psec)

Colocation y Proximity Services (+ 83 usec)... reduccion de latencias
Conexiones DMA o Sponsored Access (filtrado o “naked”)... “nanoDriver”
para no miembros del mercado (10-20-70 nsec dependiendo del mercado)
Salto de capas en lecturas de mensajeria (UDP Offloading )

Utilizacion de tecnologias FPGA (Field-Programmable Gate Array) que reducen
el tiempo de decisidon en un factor de 4:1

Time-stamped trading architecture (i.e. XETRA hasta 11 registros de tiempo por
orden al nsec)

Informacion cruzada entre la conexion de drdenes y los datos de difusion
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Conexiones Redes Globales / Miembros

o Estandarizacion de protocolos ... FIX ... SWIFT... convivencia entre los mismos
(antiguo ISO 15022 ... a ISO 20022... FIX Protocol Limited (Financial Information
eXchange), ISDA (FpML), ISITC, Omgeo, SWIFT, and Visa.

o Evolucidn y aparicidon de nuevas versiones p.e. FASTFix para difusion de
informacién, FIXatdl ... (FIX Algorithmic Trading Definition Language)

o HUB’s y anillos de comunicaciones para conexiones de baja latencia, integraciony
estandarizacion de multiples data-feed’s de alta velocidad (i.e. interxion, Equinix,

etc.)

o Nuevas tecnologias en lineas de comunicaciones (utilizacién de MicroWave vs Optic
Fiber reduciendo 2/9 el tiempo de acceso a mercados )

o Proveedores de Cloud Services, Hosting, Data Centres... Integradores de sistemas
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Nuevas Herramientas de Contratacion

o Algorithmic / Automated Trading:

Tipos de érdenes no nativos con cierta inteligencia: stop, pegged, quick pegged,
ghost

Smart Order Routing (SOR): decidir envio en cada instante dependiendo del
precio /volumen / liquidez y probabilidad de ejecucién en cada mercado

Best Execution algorithms: como operar una orden grande a lo largo del tiempo
(VWAP, TWAP, POV, IS, Pegged, Ghost, etc...)

o Systematic Trading:

Ninja Trader, Trader Station, Metatrader

StreamBase , Qcaid (Complex Event Processing)

Trading motion

Copy trade (eToro)

AdapTrade: Ingenieria Inversa sobre estrategias de contratacion

o High Frequency Trading:

Arbitraje accidon/futuro, indices/acciones, ETFs/acciones
Arbitraje entre distintos mercados

Arbitraje estadistico (i.e. Pairs Trading)

Market making / Scalping

Otros (Front running, Quote stuffing, Spooﬁng, Layering, etc)
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Integracion Datos Historicos

o Disponibilidad, a muy bajo coste, de datos historicos tick-by-tick de todo el libro de
ordenes de un mercado (en algunos casos varios Tb / mercado / aino)

= |ngenieria Inversa del Order-Book del mercado con precisién microsegundo
para inferencia de 6rdenes
= Posible alimentaciéon de simuladores de mercado para re-creacion de sesiones
historicas o analisis de reclamaciones / incidencias
= Sincronizacién de diferentes mercados para analisis “what-if”
v’ ejecucion virtual de drdenes (i.e. en MTF’s)...
v’ andlisis de sistemas SOR
 Modelos de Impacto en el Mercado de 6rdenes mediante simulaciones (tipo
Monte Carlo)

o Base de partida para analisis de Big Data
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Incorporacion de avances HW & SW

When Exchanges Made the Switch

o Sacar provecho de los avances
tecnologicos a medida que ocurrany

mantenerse independiente de NASDAQ
cualquiera de ellas en lo posible (NYSE
Euronext CIO Steve Rubinow) Deutsche Borse Group

e |IBM -> Linux (escalabilidad y
estabilidad)

* SUN -> Linux

e 2007 BME Group / BME InnTech

Chicago Mercantile Exchange London Stock Exchange

New York Stock Exchange

Merrill Lynch

o Facil integracion de herramientas de terceros
» Software libre (i.e. herramientas Open Source / GNU... tipo R-project)
* Elastic (Elasticsearch, Logstash, Kibana and Beats)
* TensorFlow de Google (libreria de inteligencia artificial)
* Maquinas preconfiguradas (i.e. MS Data Science Virtual Machine, hosting
Google Cloud Machine Learning Engine)
o Incorporaciéon de nuevos protocolos de difusidon de informacion (i.e. Protocol
buffers... Google's language-neutral, platform-neutral, extensible mechanism for
serializing structured data — as XML, but smaller, faster, and simpler)
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Regulacidon mercados / Defensa inversor

o Soluciones para “on-boarding” digital en instituciones
e Certificados y firma electrdnica
* Reconocimiento biométrico para validar / firmar transacciones
o MIFID I
* Transaction reporting centralizado para reguladores
* Identificacion especifica en las 6rdenes introducidas por algoritmos para
posible “analisis forense” posterior de su actividad
* Exigencia de pruebas de volumen para HFT’s que aseguren el correcto

funcionamiento de los mismos durante periodos de gran actividad...
SIMULADORES DE MERCADO

o Servicios Best Exection
* Transaction Cost Analysis para “benchmarking” de érdenes propias con relacion
a parametros especificos del mercado en que se han ejecutado
* Best Execution Services para “benchmarking” de drdenes propias frente a

mercados “susceptibles” de envio (coste de oportunidad / lucro cesante)
* Market Abuse Regulation

smzinntech®






