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À nos familles


« Je suis désolé, Dave. Je crains de ne pouvoir faire ça.
– Quel est le problème ?
– Je sais que Frank et toi avez l’intention de me déconnecter. C’est quelque chose que je ne peux vous laisser faire. »
 
Stanley Kubrick, Arthur C. Clarke,
2001 : L’Odyssée de l’espace
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LES MAÎTRES DU TEMPS
Dans l’univers du trading à haute fréquence, une poignée de microsecondes suffit à transformer une transaction en un gain ou une perte. Le commun des mortels perd ses repères temporels. Nouveaux maîtres du temps, les HF-traders travaillent en millisecondes et en microsecondes. Une seconde équivaut à 1 000 millisecondes, et 1 million de microsecondes. En une milliseconde, il se passe 1 000 microsecondes. La nanoseconde, un milliardième de seconde, sert quant à elle de référence aux horloges du négoce à haute fréquence.
 
À titre de comparaison, l’éclair d’un flash d’appareil photo ne dure que 1 milliseconde (ou 1 000 microsecondes). Une mouche fait battre ses ailes en 3 millisecondes. Un clignement d’œil prend 250 millisecondes. La Bourse NYSE Euronext permet à ses clients à haute fréquence de passer leurs ordres en 37 microsecondes, ou 0,037 milliseconde, soit 6 756 fois plus vite que le clin d’œil. Un nouveau câble entre New York et Londres permettra aux ordres de circuler en 60 millisecondes d’une place à l’autre.

La vitesse joue un rôle déterminant pour saisir les ordres avant qu’ils ne soient annulés, comme c’est le cas plus de neuf fois sur dix. Un investisseur trop lent ne parviendra pas à vendre ou acheter le titre au prix auquel il est affiché sur son écran par un HF-trader. Le temps qu’il analyse ce prix et décide d’une action, le cours aura été retiré de ce qu’on appelle le carnet d’ordres. Son ordre a une grande probabilité d’être exécuté à un autre prix, moins favorable.




1
LA GUERRE DES MONDES
Au début, personne n’avait rien remarqué. Wall Street voguait paisiblement dans la moiteur de juillet, ce jeudi-là. Joe Saluzzi avait longé les allées fleuries de Chatham, banlieue proprette du New Jersey, à une heure de Manhattan, et s’était garé devant la maison victorienne en bois bleu qui abrite sa petite société de courtage, Themis Trading. Il faisait déjà près de 30 degrés à l’ombre, et traverser le parking l’avait presque mis en nage. La Bourse de New York avait ouvert dans le calme.
 
Ce n’est qu’en fin de matinée que les messages ont commencé à crépiter. L’alerte n’est apparue ni sur son terminal de trading ni sur le flux de l’agence financière Bloomberg, qui occupent quatre moniteurs alignés sur son bureau. C’est le cinquième écran qui a attiré son attention. Celui de droite, où Joe Saluzzi garde une fenêtre ouverte en permanence sur sa messagerie instantanée. Tout indiquait que quelque chose de bizarre se passait sur l’action Coca-Cola.
Ce jeudi 19 juillet 2012, lorsque Joe Saluzzi règle son terminal sur le titre du géant d’Atlanta, peu avant midi, le graphique qui s’affiche en orange sur fond noir le laisse sans voix. Dans une oscillation aussi puissante que régulière, l’action dessine des vagues. Ces pulsations, amples et symétriques, n’ont rien à voir avec les mouvements quotidiens de la Bourse, erratiques et difficilement prévisibles. Cette succession parfaite de pics et de creux suit un rythme précis. Les mouvements se font en cadence, sur un cycle d’une heure. À la seconde près. Trente minutes de baisse dès la demi-heure, suivies de trente minutes de hausse dès l’heure pile. Et rebelote. L’action d’un groupe pesant 172 milliards de dollars à la Bourse de New York pulse sur les écrans comme un électrocardiogramme géant. Plus inquiétant encore : le titre n’est pas le seul touché. McDonald’s, IBM et Apple suivent le même mouvement chronométré.
Joe Saluzzi est abasourdi. Il pianote dans sa fenêtre de discussion en direct : Ce truc n’est pas humain, ça n’a pas de sens.
 
Au même moment, dans une banlieue du nord de Chicago, Eric Hunsader est vissé devant son terminal. La petite société qu’il dirige, Nanex, analyse en continu les données des Bourses américaines pour y détecter des « anomalies de marché ». Sur son site, une photo le montre posant fièrement devant le 10 Downing Street, lorsque, en novembre 2011, le gouvernement britannique l’a invité à donner une présentation sur les récentes évolutions des marchés financiers.
 
Lui aussi est assailli d’e-mails et de messages sur Twitter. Pendant des heures, Joe Saluzzi et Eric Hunsader regardent quatre des actions les plus connues de Wall Street comme sous le contrôle de forces inexpliquées. Pourtant, les médias et les agences d’informations financières ne consacrent pas une ligne au phénomène. Vers 15 h 30, deux journalistes du Wall Street Journal rédigent un bref article sur leur blog, le bien nommé Market Beat : « Trading en dents de scie : appelez Mulder et Scully ! » lancent-ils en référence aux deux célèbres chasseurs d’OVNI. Leur note ne sera pas reprise dans le journal du lendemain. Une heure avant la clôture, la « chose » prend une dernière respiration de trente minutes, puis disparaît comme elle était venue dans les profondeurs du marché, alors que sonne la cloche au numéro 11 de Wall Street.
 
Les quatre entreprises touchées sont non seulement des poids-lourds de l’économie réelle, elles sont aussi des fleurons des marchés financiers américains. Coca-Cola, McDonald’s et IBM pèsent 22 % du Dow Jones Industrial Average, le plus important indice de la Bourse américaine. Leurs actions sont dans tous les portefeuilles, dans les fonds de pension de millions d’épargnants à travers le monde. Ce 19 juillet, les transactions sur leurs titres ont représenté plus de 3 milliards de dollars. Qui avait les reins assez solides pour souffler le chaud et le froid sur quatre des valeurs vedettes de la Bourse ? Et pourquoi ? Le gendarme américain des marchés financiers, la Securities and Exchange Commission (SEC), n’a pas ouvert d’enquête.
 
« Il n’y a aucune raison légitime d’acheter et vendre ainsi par cycle de trente minutes », s’étonne Eric Hunsader auprès de deux journalistes du Wall Street Journal qui l’interpellent. Pour lui comme pour Joe Saluzzi, l’affaire ne fait pas un pli : la main invisible qui faisait bouger le marché ce 19 juillet ne peut être qu’un « algo ». C’est la menace que les deux hommes dénoncent depuis des mois. Les algorithmes, des programmes informatiques conçus dans le plus grand secret par une poignée de fonds spéculatifs et de grandes banques internationales, ont pris le contrôle de la Bourse. Leurs logiciels de trading automatisé analysent d’immenses quantités de données, et passent leurs ordres sans intervention humaine.
 
Les scientifiques qui les ont mis au point, pour la plupart jeunes étudiants en physique ou en mathématiques venus d’Inde, de Russie, d’Ukraine et de France, touchent des salaires mirobolants à Londres, à Amsterdam et à New York. Car ces logiciels sont dotés d’un pouvoir extraordinaire. En permettant de jouer en Bourse à la vitesse de l’éclair, au sens propre, en multipliant les achats et les ventes de façon totalement autonome, les algorithmes sont en mesure de réaliser le plus vieux rêve du monde de la finance : gagner à tous les coups. En théorie du moins.
 
Le high frequency trading, ou trading à haute fréquence, est un petit monde. Ses acteurs sont une vingtaine, tout au plus. Ils s’appellent Getco, Citadel, Renaissance, QuantLab ou IMC. Leurs noms ne sont jamais évoqués dans les bulletins boursiers de fin de journée. Pourtant, les logiciels que ces sociétés branchent chaque jour sur les marchés sont à l’origine de plus de 60 % des transactions aux États-Unis, et plus de 40 % en Europe.
 
Joe Saluzzi et Eric Hunsader sont devenus les porte-voix d’un mouvement de contestation grandissant. Ils dénoncent une menace invisible aux yeux du grand public. Le danger, expliquent-ils, se cache dans les profondeurs des marchés d’actions, des devises et des matières premières. Pour l’observer, il faut changer d’échelle, zoomer sur les cours pour lire à la seconde près les milliards d’ordres passés chaque jour par les algos. C’est là, dans un monde où la finance se confond avec la physique, que se joue désormais l’avenir des marchés. C’est là que se cachent les profits amassés par une poignée de sociétés actives dans le négoce à haute fréquence. Et c’est aussi là que naît le risque d’un nouveau cataclysme financier.
 
Le choc, la fissure originelle de ce monde-là, remonte à une date bien précise. Le 6 mai 2010, à 14 heures et 42 minutes, le principal indice de la Bourse américaine s’effondre sans raison apparente de près de 10 % en cinq minutes, avant de se relever et de reprendre sa route comme si de rien n’était. Pendant un interminable quart d’heure, la Bourse devient folle : le cours de certaines actions est envoyé à zéro, tandis que d’autres se voient propulsés à 100 000 dollars.
Le Flash Crash de 2010 est resté inexpliqué pendant de longs mois, avant que la commission boursière américaine, la SEC, n’en attribue la responsabilité à un petit gérant de fonds du Midwest. Une erreur de trading aurait provoqué une imprévisible réaction en chaîne. L’explication officielle n’a non seulement pas convaincu, elle n’a pas rassuré. Pour beaucoup, le Flash Crash marquait la première grande faille dans le système des traders à haute fréquence, mettant en lumière la fragilité indissociable de leur force. En dépassant le temps de réaction humain, les algorithmes sont capables de capter des revenus dans les plus infimes imperfections du marché, se glissant entre l’offre et la demande à des écarts toujours plus fins, là où personne n’était capable de les saisir jusqu’ici. Le revers de la médaille est que, en cas de problème, le temps qu’un humain lise le résultat sur son écran, et il est déjà trop tard. Le « bug », cet attribut consubstantiel de l’informatique moderne, prend dans cet univers-là une ampleur potentiellement désastreuse. Appliqué aux marchés d’actions, des devises ou du baril de brut, ce type de négoce, mille fois plus rapide qu’un clignement d’œil, n’affecte plus seulement le monde de la finance, mais l’ensemble de l’économie.
 
Joe Saluzzi a pris la tête de la fronde après le premier « krach éclair ». En juin 2012, il publiait un livre avec son associé, Sal Arnuk, sous le titre : Broken Markets, ou comment le trading à haute fréquence et les prédateurs de Wall Street détruisent la confiance des investisseurs et votre portefeuille avec1. Eric Hunsader est devenu un de ses meilleurs alliés. En surveillant quotidiennement les marchés à l’échelle de la milliseconde, ses logiciels se sont révélés capables de documenter en continu les soubresauts provoqués par les algorithmes. Ses analyses, postées sur son blog et sur Twitter, sont peu à peu reprises dans les milieux les plus avertis de la finance. Parmi lesquels, au grand dam des traders haute fréquence, les régulateurs.
En juillet 2012, un membre de la direction de la très sévère Banque centrale allemande, Joachim Nagel, citait les observations chiffrées d’Eric Hunsader dans un discours au vitriol contre la « domination écrasante » du trading à haute fréquence sur les marchés, où « la majorité des ordres a désormais perdu tout lien avec les facteurs fondamentaux » de l’économie.
 
Joe Saluzzi, le petit courtier en actions de Chatham, court désormais les plateaux de télévision. L’année 2012 lui a donné l’occasion de développer son propos plus souvent qu’à son tour. Le 23 mars, la société financière BATS ratait son lancement sur sa propre place boursière, signant le record de la plus courte entrée en Bourse. Une seconde et demie après sa cotation à 15,25 dollars, le titre s’effondrait à 0,2 dollar en 900 millisecondes. Un « bug » informatique a été invoqué pour expliquer cette débandade éclair, et l’opération a été simplement annulée. Puis, le 18 mai, l’entrée en Bourse ultra-médiatisée de Facebook a tourné au cauchemar. Assaillie par les algos, la Bourse américaine a été contrainte de suspendre la cotation de l’ensemble du marché pendant 17 secondes, le temps de redémarrer les ordinateurs.
Le fiasco le plus coûteux s’est produit le mercredi 1er août. Un algorithme branché ce matin-là par la société Knight Capital, un des principaux courtiers de Wall Street, s’est mis à engendrer des pertes de 10 millions de dollars par minute de trading, causant des perturbations sur la cotation de 148 titres de la Bourse. Les informaticiens de la firme n’ont compris ce qui se passait qu’au bout de plusieurs longues minutes. Ils se sont ensuite montrés incapables de débrancher le logiciel fou, le laissant continuer sa course pendant près de trois quarts d’heure. La facture de ces quarante-cinq minutes de trading, 440 millions de dollars, a mis le courtier à genoux, l’obligeant à accepter un sauvetage douloureux par un consortium de banques d’affaires. Knight Capital a finalement été racheté par son principal concurrent, l’américain Getco, en décembre 2012, dans une transaction à 1,4 milliard de dollars qui a donné naissance au premier groupe mondial de trading à haute fréquence.
« Greed is good »
La salle de marché de la Bourse américaine, au numéro 11 de Wall Street, n’est plus qu’un décor pour les chaînes de télévision. Ses allées, occupées par des grappes de traders hurlants il y a encore cinq ans, sont aujourd’hui pratiquement vides. La journaliste Maria Bartiromo s’était fait une réputation, en 2002, en devenant la première présentatrice à oser tenir une émission quotidienne en direct depuis la fosse aux mâles du NYSE. Aujourd’hui, celle que les traders surnommaient « Money Honey » ne quitte que rarement le studio de Closing Bell, l’une des émissions boursières les plus regardées des États-Unis, diffusée sur la chaîne CNBC. Quand les caméras passent sur Rick Santelli, le correspondant à la Bourse de Chicago, les plans restent serrés et n’offrent pas de vue générale. Les rares silhouettes qui passent derrière lui ne portent plus les gilets aux couleurs des grands brokers américains, mais les logos de sociétés informatiques.
 
Le soir du 19 juillet 2012, Closing Bell n’a pas dit un mot du mystérieux algorithme qui jouait aux montagnes russes avec les actions de Coca-Cola, d’Apple, de McDonald’s et d’IBM. Pour expliquer les soubresauts des marchés, les journalistes et leurs invités préféraient évoquer les conséquences du ralentissement de la croissance chinoise, ainsi que leurs effets supposés sur le cours d’un fabricant de machines de chantier, Caterpillar. La seule personne visible dans le dos de Rick Santelli, ce jour-là, lors de son direct de vingt-cinq secondes depuis la Bourse de Chicago, était un employé de la société ProOpticus, un fabricant de logiciels de trading.
 
C’est que le bouleversement des marchés financiers ces dernières années n’est pas télégénique. L’offre et la demande sur les actions américaines ne se rencontrent plus derrière les colonnades de Wall Street, mais à 43 kilomètres de là, à Mahwah, banlieue triste du New Jersey, dans un gigantesque immeuble borgne de 37 000 mètres carrés, inauguré sans flonflons en mai 2010. C’est là que sont désormais traités les cours de 4 500 sociétés cotées par NYSE Euronext, le conglomérat né de la fusion du New York Stock Exchange et de l’européen Euronext en 2007. La Bourse de Mahwah est couplée avec un centre de données en Europe, lui aussi flambant neuf, à Basildon, près de Londres. Les ordinateurs nécessaires au règlement des transactions proprement dites n’en occupent qu’une petite partie. La plus grande surface est louée par des banques, des hedge funds et des sociétés de trading à haute fréquence, prêts à verser des centaines de milliers de dollars chaque mois à NYSE Euronext pour coller leurs serveurs à ceux de la Bourse, grappillant des microsecondes pour doubler les opérateurs restés à distance.
 
Le trading à haute fréquence a connu un essor fulgurant depuis 2007, propulsé par une double révolution technologique et réglementaire. Le passage des Bourses sur des plateformes entièrement informatisées en avait posé les premiers jalons à la fin des années 90. Mais, même connectés sur des réseaux communs, les grands brokers qui achetaient et vendaient pour leurs clients gardaient encore la haute main sur le passage des ordres. Les market makers, ou animateurs de marché, opéraient à la manière des bureaux de change, prenant une commission entre les prix d’achat et de vente de chacune des transactions de leurs clients. Leur organisation n’avait pratiquement pas changé depuis le 17 mai 1792, lorsque vingt-quatre brokers de Wall Street avaient scellé le pacte donnant naissance au New York Stock & Exchange Board, l’ancêtre du NYSE. Le Buttonwood Agreement, signé sous un platane à l’angle nord-ouest de Wall Street et de Water Street, en face du café Tontine où les brokers menaient leurs affaires, prévoyait que ses membres exécuteraient les ordres de leurs clients « de préférence entre eux », et que leur commission serait fixée à 0,25 %.
 
L’activité est restée hautement profitable durant plus de deux cents ans. Elle était également critiquée. Les animateurs de marchés étaient accusés de s’entendre sur les spreads – l’écart entre le prix auquel ils achetaient et celui auquel ils vendaient à leurs clients. Ce soupçon, confirmé en 1994 par une étude de deux professeurs de finance, Bill Christie et Paul Schultz, avait provoqué l’ouverture d’une des plus vastes enquêtes anticartellaires de l’histoire des États-Unis, menée conjointement par le ministère de la Justice (Department of Justice, DoJ) et la SEC. Sur liste des accusés figuraient les noms de toutes les reines de Wall Street : Lehman Brothers, Goldman Sachs, Bear Stearns, Morgan Stanley, Smith Barney, et PaineWebber. L’affaire s’était soldée par un versement collectif de 1 milliard de dollars, le montant le plus élevé jamais payé à l’époque dans le cadre d’une procédure antitrust. Les conclusions du DoJ et de la SEC, rendues publiques en août 1996, étaient accablantes. L’enquête avait révélé des « dysfonctionnements fondamentaux » dans la « structure » des marchés boursiers, appelant à des « changements importants » dans leur organisation.
 
Après ce scandale, le coup de grâce à l’industrie des animateurs de marché a été donné par la SEC, en 2004, avec la présentation de dispositions visant à introduire une plus grande concurrence entre les places de marché. La Regulation National Market System, dite « Reg NMS », entrée en vigueur en 2007 après trois ans de lutte et de lobbying de Wall Street, a finalement imposé une transparence totale sur les prix des actions. Depuis lors, tous les ordres adressés à toutes les Bourses doivent être obligatoirement comparés les uns aux autres pour régler les transactions au meilleur prix disponible, appelé le « NBBO », le National Best Bid and Offer.
 
C’est là que les humains ont atteint leur limite. Du jour au lendemain, l’avantage est revenu au plus rapide. Avec ces nouvelles règles, celui qui empoche la commission est celui qui se montre capable de saisir la meilleure offre le premier, où qu’elle se trouve, sur le marché historique du NYSE ou sur les nouvelles plateformes, toutes électroniques, telles BATS aux États-Unis ou Turquoise en Europe. À ce jeu, les algorithmes sont imbattables. Ils détectent instantanément le prix le plus attractif parmi des millions d’ordres, achetant ou vendant en une fraction de seconde. Depuis 2007, les marges des brokers ont commencé à fondre dans le ronronnement des serveurs informatiques. Ceux qui pouvaient s’en réjouir étaient les grands investisseurs, fonds de pension et gérants de hedge funds qui voyaient leurs coûts de transactions se réduire à des niveaux plancher. Les traders aux gilets colorés du Nasdaq et du NYSE, eux, perdaient leurs jobs par centaines.
 
En 1933, la Bourse de New York comptait 230 sociétés de market makers. En 1987, quand le jeune Bud Fox du film Wall Street apprenait les ficelles du métier de courtier en actions dans le sillage de Gordon Gekko, leur nombre avait déjà fondu à une petite soixantaine au fil des fusions et acquisitions. Leurs noms, Spear Leads & Kellogg, Equitrade Partners, Wagner Stott Mercator et Bear Hunter, ne disent plus rien à personne aujourd’hui. En 2001, six ans avant l’introduction de la Reg NMS, ils n’étaient plus que dix. Aujourd’hui, le NYSE ne compte plus que quatre teneurs de marché attitrés. Parmi eux, deux banques se sont hissées au sommet de la chaîne alimentaire de Wall Street : l’américaine Goldman Sachs, établie à New York par un émigré allemand en 1869, et la britannique Barclays, fondée en 1690 par les orfèvres de Lombard Street, à Londres. Les deux autres, Knight Capital et Getco, créées en 1995 et 1999, n’existaient pas quand Gordon Gekko lançait son « Greed is good », vantant les mérites de l’avidité, ce désir immodéré qui « capture l’essence de l’évolution et guide l’humanité vers le progrès ».

Le chat et la souris
La canicule de juillet écrase la petite ville de Chatham. Lorsqu’il nous accueille sous le porche de la maison bleue qui héberge les bureaux de Themis Trading, Joe Saluzzi profite de l’accalmie du début d’après-midi. « Les marchés sont généralement agités le matin, quand les HF-traders branchent leurs algos, et dans l’heure qui précède la clôture, quand ils liquident leurs positions et se retirent », explique-t-il. Themis Trading est un broker à l’ancienne, qui achète et vend des actions « à la main », chaque jour pour le compte de ses clients, des fonds de pension et des hedge funds. L’ambiance est détendue dans le grand bureau du rez-de-chaussée qui compte une douzaine de postes de travail. Une moitié de l’équipe est sortie déjeuner, l’autre veille au grain.
 
Au fil de la discussion, toutes les cinq minutes environ, le voisin de Joe Saluzzi tend le bras et pointe vers l’écran : « Attention, un pic ! » Il désigne un petit graphique sur un des moniteurs de Joe, où défile une fine ligne jaune. Si elle sursaute, c’est que les algos s’agitent. Le programme, « HFT Alert », reçoit les données collectées par les sonars de Nanex, la société d’Eric Hunsader.
 
Ces pics peuvent représenter d’énormes paquets d’ordres. À chaque fois, les traders de Themis tentent de comprendre où – sur quelle Bourse –, dans quel sens – hausse ou baisse – et sur quelles actions les robots sont en train de s’affairer. Chacun de ces soubresauts est une menace potentielle pour Themis. Qu’un algo se mette à jouer avec un des titres que le broker a la charge de vendre ou d’acheter pour un de ses clients, et les prix peuvent se mettre à virevolter dangereusement.
En théorie, les traders haute fréquence se contentent de se glisser entre les acheteurs et les vendeurs en ponctionnant quelques dixièmes de centime par transaction. En pratique, les plus agressifs d’entre eux peuvent faire bondir les cours d’une action de trente, quarante, voire cinquante centimes en une fraction de seconde. À ce jeu, un fonds de pension peut perdre des milliers de dollars d’un seul coup, sur une seule transaction de plusieurs milliers de titres.
La règle des algos est de ne pas laisser de trace sur le marché. Pour rester rentables, leurs stratégies doivent rester indétectables. « Ils se reniflent et se cherchent les uns les autres en permanence », observe Joe Saluzzi. Si l’un d’entre eux comprend ce que l’autre est en train de faire, miser à la hausse ou à la baisse sur tel ou tel titre ou simplement gonfler le cours d’une action juste avant qu’un fonds de pension ne passe un gros ordre, ce sera fini pour lui. Mais, parfois, leurs transactions sont si énormes qu’ils ne peuvent laisser que des empreintes d’éléphants sur les marchés. Comme le 19 juillet, lorsque l’un d’entre eux s’en est pris aux cours de Coca-Cola, d’Apple, d’IBM et de McDonald’s.
 
Pour étayer sa démonstration, Joe fait courir ses deux souris, étend les échelles et remonte dans l’historique des cours. Le lendemain des montagnes russes de Coca-Cola, le 20 juillet 2012, HFT Alert avait encore détecté ce pic de 750 000 ordres passés en une vingtaine de secondes. Joe reporte la date et l’heure sur son terminal Bloomberg pour tenter d’en saisir l’origine : « Ce pic était déclenché par une nouvelle, quelque chose en Europe probablement. » Les algos ont immédiatement fait bouger le marché, en l’occurrence à la baisse, en seulement quelques secondes, laissant un trait vertical sur l’indice.
Nanex enregistre chaque jour de nouvelles aberrations. Le 24 avril 2012 à 15 heures, 51 minutes et 44 secondes, par exemple. Sorti de nulle part, un algorithme solitaire a battu le record enregistré sur une Bourse américaine en mitraillant 47 138 ordres, en une seconde, sur l’action d’un distributeur de médicaments de Floride, PSS World Medical. Ce feu d’artifice, qui n’a débouché sur aucune transaction réelle, donne une idée de la puissance à disposition des traders haute fréquence : en comparaison, Google reçoit chaque seconde 34 000 requêtes sur son moteur de recherche, Twitter publie 10 000 messages et Facebook environ 6 000.
 
Chaque jour, Joe joue ainsi au chat et à la souris avec les algos. Themis doit se glisser entre eux sans se faire croquer. La méthode ? Masquer ses traces en permanence, se fondre dans le bruit apparemment aléatoire des marchés. Ne jamais passer un ordre en chiffres ronds. Pourquoi ? « Les robots ne négocient jamais en chiffres ronds, décode Joe Saluzzi. Celui qui passe un ordre d’achat pour 100 titres se signale immédiatement comme un humain, et va éveiller l’attention des algos. » Il pointe un exemple sur ses écrans. Cette action General Electric, par exemple, proposée au même prix sur trois Bourses. Ces offres sont autant d’appâts. Joe sait que dès qu’il va répondre à l’une d’entre elles, il signalera son intention d’acheter, toutes ces offres s’évanouiront devant lui d’un coup, en faisant monter le prix comme par magie.
 
Joe Saluzzi y va de sa métaphore : « Imaginez-vous, un samedi soir vous décidez d’aller voir le dernier film dont tout le monde parle. Prévoyant, vous partez bien en avance. Vous arrivez au cinéma et prenez place dans la file devant la caisse. Quand arrive votre tour, voilà qu’un inconnu surgit devant vous et prend votre place. Ainsi de suite, avec un deuxième, puis un troisième, jusqu’à ce que la salle soit pleine. À ce moment, l’inconnu se tourne vers vous et vous propose de vous revendre son billet. Plus cher. »
 
Voilà ce qui se passe sur les Bourses mondiales, chaque seconde, lorsque les humains achètent ou vendent : les algos se glissent entre eux et le marché pour prélever leur dîme. « Il faut comprendre qu’avant que la Bourse ne soit entièrement contrôlée par les traders à haute fréquence, les courtiers devaient rester sur le marché, explique Joe Saluzzi. Si les choses se passaient mal – si un vent de panique poussait tout le monde à vendre en même temps –, les brokers tentaient de temporiser, quitte à prendre des pertes. Parce qu’ils savaient qu’ils devaient reprendre le lendemain, parce que l’activité de courtage était un service parmi d’autres qu’ils offraient à leurs clients. Ils ne pouvaient pas les laisser trop vite tomber, au risque de mettre à mal leur réputation. Acheter et vendre des titres était une activité dans un écosystème. Aujourd’hui, ce n’est plus le cas. Le courtage est devenu un business en soi. Au premier problème, les algos vendent et déconnectent, tout simplement. Et les marchés s’effondrent. Les pertes sont pour les autres. »

Les « prédicteurs »
Une minuscule décapotable rouge vif pétarade sur les routes ombragées de Santa Fe. Le bolide est si bas que son conducteur pourrait se recoiffer dans le reflet des jantes chromées des 4x4 qui s’empilent au feu. Au lieu de cela, la petite voiture les laisse sur place dans un filet de gaz, virevoltant à droite sur Cerillos Road tous clignotants éteints. La Datsun 2000 déboîte encore une fois sans crier gare sur Francis Drive et crisse sur les gravillons du parking de La Choza, un restaurant mexicain. L’air chaud de cette soirée d’août remonte vers les collines dans un vent doux et pousse avec lui des effluves de burritos. Le géant qui s’extirpe de son kart s’appelle Doyne. Prononcez « Do-éïne ».
 
Doyne Farmer est un des pionniers de l’éconophysique, un domaine de recherche aux confins de la physique et de la finance. Et si la rencontre se déroule si loin de Wall Street, au Nouveau-Mexique, c’est tout sauf un hasard.
C’est dans ce désert, le matin du 16 juillet 1945 à 5 h 30 et 45 secondes, que les physiciens du projet Manhattan ont regardé s’élever le champignon mortifère de Trinity, la première bombe atomique de l’histoire, préfigurant l’entrée de l’humanité dans l’ère de la dissuasion nucléaire. Le Los Alamos National Laboratory (LANL), fondé deux ans plus tôt par Robert Oppenheimer dans une petite école bâtie en rondins, aujourd’hui visitée par des touristes et des scouts rigolards, reste aujourd’hui l’un des principaux centres de recherche américains. Il occupe d’immenses bâtiments à demi enterrés, à l’écart de la ville. Placé sous la supervision du ministère de l’Énergie, le laboratoire emploie des milliers de scientifiques sur des projets civils et militaires.
 
Les États-Unis ont abandonné les essais nucléaires en 1992, mais les scientifiques de Los Alamos n’ont jamais cessé de tester les nouvelles générations d’armes atomiques. Leurs bombes explosent désormais dans des ordinateurs, par la magie des simulations. Le LANL abrite les machines les plus puissantes du monde, où les modèles informatiques ont remplacé les plans des bombes. S’il est devenu plus abstrait, le jeu reste toujours aussi secret et dangereux. En 1999, un physicien américain de soixante ans originaire de Taïwan, Wen Ho Lee, a été arrêté et jugé pour avoir volé les codes de ces simulations, peut-être pour le compte des services secrets chinois.
 
Pour un jeune diplômé en physique comme Doyne Farmer, en 1981, le LANL était le terrain de jeu rêvé. Titulaire d’une Bourse Oppenheimer, il y gravit les échelons jusqu’à diriger le laboratoire des « systèmes complexes non linéaires ». C’est là, à l’orée des années 90, que Doyne Farmer pose son regard de physicien sur une discipline qui n’avait a priori rien à voir avec la sienne : l’économie. « Ces gens vivent au Moyen Âge ! » se souvient-il d’avoir pensé, feuilletant avec dédain le corpus théorique des économistes, dont les outils mathématiques lui paraissaient totalement dépassés.
Et si la physique, se demande-t-il alors, usait de ses modèles pour simuler ce « système complexe » qu’est l’économie ? Lui apparaît alors une éventualité folle : pourquoi la science ne permettrait-elle pas de prédire l’avenir sur les marchés financiers ?
 
En 1991, Doyne Farmer quitte le Laboratoire et s’installe avec un ami, lui aussi physicien, Norman Packard, dans une maison de briques rouges sur Griffin Street. Ils étendent des tables pliantes dans le salon et y posent cinq ordinateurs Sun surpuissants pour l’époque, achetés 4 000 dollars pièce, à crédit. Au programme de leur première séance de travail : trouver un nom pour leur entreprise. Ils l’appelleront The Prediction Company. Dès ses débuts, le projet des deux physiciens du désert fascine les banquiers de Wall Street et les courtiers de Chicago. Un livre paru en 1999 brossera un portrait coloré de leur aventure2. Courtisés, les associés de The Prediction Company finiront par céder en 2005, en acceptant un chèque tendu par la banque suisse UBS. Son montant est resté confidentiel, tout juste sait-on qu’il comportait deux chiffres. En millions de dollars, s’entend. Doyne Farmer n’en dit pas beaucoup plus aujourd’hui. Après quatorze ans passés à observer ses algorithmes jouer avec les marchés, le goût de la recherche académique a fini par revenir au physicien. Et travailler pour des banquiers suisses n’était pas dans ses plans. Doyne Farmer a profité de leurs largesses pour restaurer sa Datsun 2000 et lui offrir un tableau de bord en merisier.
 
The Prediction Company existe toujours. Elle occupe la moitié d’un vaste bâtiment d’un étage sur Camino de los Marquez, à trois blocs de Cerillos Road. L’entreprise est l’une des filiales les plus secrètes d’UBS. Elle ne figure sur aucun organigramme. Ses profits n’apparaissent dans aucun rapport financier. Interrogés à son propos, les attachés de presse de la grande banque douteront même de son existence avant, renseignements pris, de refuser net toute visite. Sur le toit de l’immeuble tournent des rangées de ventilateurs, refroidissant les serveurs qui se cachent à l’intérieur. À l’arrière trône un générateur électrique de secours grand comme un camion benne.
 
The Prediction Company emploie une petite cinquantaine d’ingénieurs, d’informaticiens et de physiciens, souvent débauchés au LANL. Depuis cette retraite discrète aux portes du désert du Nouveau-Mexique, ils affûtent à distance les algorithmes déployés sur les serveurs de la banque, installés au plus près des Bourses de Chicago et de New York. Une des spécialités de « PredCo », comme on l’appelle dans la branche du trading à haute fréquence, est l’arbitrage statistique. Cette activité, complexe et gourmande en capital, consiste à miser sur les différences de prix entre des produits financiers dont les corrélations cachées ont été décelées par des modèles informatiques.
 
Doyne Farmer, lui, est revenu à la science. Après avoir cédé les rênes de The Prediction Company, il a rejoint un centre de recherche privé, le Santa Fe Institute, où il a étendu le spectre de ses modélisations à la biologie et à l’évolution, gardant toujours un œil sur les développements du trading à haute fréquence, né de l’éconophysique. En 2012, il est intervenu dans une consultation, le projet Foresight, lancée par le gouvernement britannique sur les implications sur les marchés de cette forme de finance ultrarapide.
 
« Le HFT provoque beaucoup d’inquiétudes, observe Doyne Farmer juché sur son tabouret au bar de La Choza. Et c’est vrai qu’il y a un problème. Il y en a trois, en fait. » Il compte en tapotant son verre de Margarita. Le premier, explique-t-il, est que les traders à haute fréquence sont désormais à l’origine de la majeure partie des transactions sur les Bourses aux États-Unis. « Or, en cas de problème, ils déconnectent leurs systèmes tous en même temps, ce qui contribue à rendre les chutes encore plus violentes. » Le deuxième est la course à la vitesse. « Quand tu vas trop vite, tu risques de faire n’importe quoi, poursuit le pilote de la Datsun 2000 restée décapotée sur le parking. Lorsqu’un humain doit prendre une décision en 100 millisecondes, le cerveau n’a pas le temps de traiter l’information. C’est le réflexe cortical – le cerveau reptilien – qui prend le relais. Les ordinateurs fonctionnent de la même façon. Si un algo doit prendre une décision en 20 millisecondes, le processeur sur lequel il tourne n’a pas le temps d’exécuter un grand nombre d’instructions. C’est forcément du code “stupide”. Si on ramène le temps de réflexion à une seconde, par exemple, les algorithmes peuvent être plus sophistiqués. Ils peuvent analyser le risque. Chez Prediction Company, précise-t-il, on a toujours lutté pour étendre au maximum l’horizon d’investissement, pour ralentir le temps. On prenait des positions sur une semaine, voire un mois. Pas sur une poignée de millisecondes. » Dernier problème, et pas des moindres : « Le trading à haute fréquence est un gaspillage de ressources. Le HFT est un énorme effort qui n’ajoute pas de valeur au système. Trop de ressources sont investies pour grappiller des fractions de millisecondes. »
 
Mais il existe peut-être une solution, lance Doyne Farmer. Le physicien a « une proposition ». Un changement dans le système qui « tuerait net » le trading haute fréquence. Ses yeux s’allument. L’idée suscitera certainement beaucoup d’oppositions, mais il y a une chance, glisse-t-il. Cette idée, il la défendra en Europe. « La réflexion y est plus aboutie. Ça bouge à Bruxelles », croit-il savoir.
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LA COURSE À L’ARMEMENT
B A S I L D O N. Les lettres capitales, blanches, se dressent sur une petite butte tapissée d’herbe à l’entrée de cette ville en banlieue de Londres. « On dirait les mêmes lettres qu’à Hollywood, en moins grand », plaisante Tariq Rashid. Confortablement assis à l’arrière d’une grosse berline noire, il indique la route au chauffeur, un peu perdu malgré son GPS. Tariq Rashid, lui, a l’habitude. Cadre de NYSE Euronext, la Bourse qui regroupe notamment celles de New York, Paris et Amsterdam1, il vient ici tous les mois. Pour s’assurer que ses clients, les traders à haute fréquence, ne manquent de rien dans ce qu’il appelle le « centre européen de liquidité ». La formule désigne en réalité le cœur même de la Bourse où sont cotées Bouygues, LVMH ou Total.
 
Depuis longtemps, le palais Brongniart, à Paris, ne sert plus qu’à des conférences. La corbeille a fermé en 1987. Désormais électroniques, les transactions boursières ont été se loger dans les ordinateurs de la Bourse de Paris installés notamment à Aubervilliers, en banlieue nord. Fin 2010, ces serveurs sont regroupés en Angleterre, première place financière européenne de la finance. À Basildon, ils ont pris place dans un bâtiment réputé ultra-sécurisé et équipé des dernières technologies de communication. Là, dans une zone industrielle de cette cité de 200 000 habitants reconstruite après la Seconde Guerre mondiale, bat désormais le cœur du plus grand marché d’actions et de produits dérivés européen. Et dont le sang irrigue désormais directement les machines surpuissantes des nouveaux vampires de la finance, les traders à haute fréquence.
Comme aux JO
Le rendez-vous a été pris il y a quatre mois, après discussion. « Il s’appellera comment, votre livre ? » avait d’abord demandé le service de presse, avant de donner son feu vert à condition de soumettre les citations à relecture. Cette pratique est devenue fréquente dans le monde de la finance, et devient encore plus stricte dès que l’on évoque le sujet du trading à haute fréquence. La visite a toutefois pu avoir lieu, approfondie comme jamais pour la presse. Et la relecture ne fut pas trop sévère.

Tariq Rashid parcourt sa présentation, « NYSE Euronext welcomes you to the Basildon liquidity center ». Assise à l’avant, une attachée de presse vérifie ses e-mails sur son BlackBerry tout en écoutant l’interview. La circulation, dense pour ce milieu de matinée ensoleillée d’octobre, ralentit le véhicule parti de la gare de King’s Cross, au centre de Londres. Elle laisse tout le loisir à Tariq de présenter son Basildon, et sa sophistication. « Aujourd’hui, le trading est indissociable de la technologie », s’enthousiasme ce scientifique de formation. Recruté à la fin des années 80, à sa sortie de l’université, par le service des armes atomiques du ministère britannique de la Défense, cet Anglais d’origine indienne a ensuite rejoint la Bourse de Londres, pour laquelle il a travaillé pendant presque quinze ans. Avant d’être débauché par Euronext en décembre 2008, dans le but de participer à la naissance du centre de Basildon.
 
« Au départ, 120 sites avaient été mis en concurrence, rappelle-t-il. Le choix a été fait en croisant des conditions de taille, de stabilité du terrain, ou encore d’accessibilité en transports, d’énergie. » Pour la sécurité, obsession de NYSE Euronext dès lors que la Bourse doit fonctionner en tout temps, Basildon présentait un avantage, ne figurer sur aucun couloir aérien. Le bâtiment et ses équipements sont classés « tier 4 », la note la plus élevée d’une norme américaine de fiabilité des centres de données. Ouverte fin 2010, l’installation fait partie d’une stratégie mondiale qui connecte tous les serveurs du groupe américano-européen. Aux États-Unis, celui de Mahwah, autre banlieue perdue, de New York cette fois, est d’ailleurs le frère jumeau de Basildon. Au total, NYSE Euronext a investi près d’un demi-milliard de dollars (370 millions d’euros) dans ces deux bâtiments. Une somme qui illustre la course aux armements que se livrent les acteurs de cette nouvelle finance, une course pour passer les ordres d’achat ou de vente en quelques microsecondes, des milliers de fois plus vite qu’un clignement de paupières.
 
La berline file maintenant sur l’autoroute qui borde le parc olympique. Vous avez renforcé la sécurité pendant les JO de Londres ? « Inutile, on est toujours en sécurité maximale », répond Tariq du tac au tac. Encore une bonne heure de route vers l’est de Londres. Enfin, la voiture contourne un bâtiment de quelque 300 mètres de long. Le chauffeur coupe le moteur devant une double grille, pensant qu’elle va s’ouvrir. « Vous ne pouvez pas rentrer parce que le véhicule n’est pas enregistré », l’avertit Tariq qui se rend soudain compte qu’il a oublié son badge. Heureusement, l’attachée de presse sort un multi-pass pour faire tourner le lourd portillon individuel, encastré dans une cage de fer. Protégé par une double rangée de grilles, équipées de détecteurs de présence, le bâtiment fait 30 000 mètres carrés au sol, grand comme six terrains de football. Situé entre des champs et quelques halles industrielles, vierge d’inscriptions, il ne laisse rien deviner de sa fonction. « Avant, il servait d’entrepôt à un groupe de la grande distribution. Nous n’avons pas changé son apparence extérieure, indique Tariq. Maintenant, nous allons entrer, et nous devons vous photographier. Vous aurez ensuite votre badge. »
 
À l’étage, Dave Bruce se prépare à faire le guide. Il distribue des gilets de sécurité orange fluo. Le sien est en polaire, plus confortable. Cet ingénieur de formation a participé à la conception puis à la construction du « centre de liquidité » où travaillent une soixantaine de personnes. À présent, il est notamment le responsable des bâtiments de NYSE Euronext en Europe.

Bomb proof
Une carte passée devant un capteur déverrouille une lourde porte blanche, épaisse de 20 centimètres. Dave tire sur la poignée et laisse apparaître un immense espace qui fait penser à un parking, sans voiture. Peint en vert, le sol est d’une propreté presque clinique. Des marques jaunes dessinent de larges places de stationnement. Aucun ordinateur, aucun serveur ne les occupent. En revanche, de grosses machines, bleues à droite, blanches à gauche, vibrent avec régularité. Dave commence ses explications : « Ici, nous sommes dans la partie technique. C’est là qu’arrive l’alimentation électrique, et l’eau qui sert à refroidir les machines de la Bourse. Elles, vous les verrez à l’étage au-dessus. »

Chaque couleur correspond à un raccordement, au réseau électrique et au réseau d’eau. Tout est doublé, au cas où un système lâcherait. « Non, vous ne pouvez pas photographier, mais c’est gentil d’avoir demandé la permission », sourit l’attachée de presse.
 
Dans un anglais rapide, Dave débite les prouesses techniques de son bâtiment, conçu pour répondre aux exigences des traders à haute fréquence et de leurs ordinateurs gourmands en énergie. « Tout est prévu en cas de coupure de courant, explique-t-il en relevant ses petites lunettes. Si elle dure moins de 200 millisecondes, l’énergie qui tourne dans le système peut nous suffire. Après, nous avons les batteries qui prennent le relais, poursuit-il en entrant dans une autre pièce remplie de centaines de boîtes jaunes qui ressemblent à des batteries de voiture. Cela nous donne dix minutes pour lancer nos générateurs diesel, installés dehors. Pendant ce temps, la glace que nous stockons permet d’assurer le bon fonctionnement du système de refroidissement. » Dave affiche sa confiance dans ses installations, capables de résister au pire, comme la plus grande coupure de courant qu’a connue la Grande-Bretagne : « C’était en 1987. Elle a duré quatre heures. » Il s’arrête soudain devant des tableaux électriques Schneider haut de deux mètres. « C’est français, ça. J’ai été voir à Grenoble comment ils les fabriquaient ! » se souvient-il en faisant un clin d’œil.
 
Le saint des saints de la Bourse, les rangées de serveurs, ce n’est pas encore pour tout de suite, même si Tariq regarde l’heure qui passe sur sa montre. Dave vient de dire oui pour monter sur le toit. Il franchit une autre double porte blanche et emprunte un escalier accroché au côté du « bunker ». « Vous pouvez dire “bunker” parce que c’est bien bomb proof, résistant aux bombes, confirme Dave. Les murs font jusqu’à 40 centimètres d’épaisseur. » Invisible de la rue, ce blockhaus blanc a été construit en toute discrétion à l’intérieur même de l’ancien entrepôt, dont les murs et le toit servent essentiellement de camouflage.

Réglé à la nanoseconde
Dave ouvre une trappe dans la toiture et déplie une courte échelle verticale. « Tenez-vous bien en grimpant », lance-t-il en passant le premier. La vue porte presque jusqu’à la Tamise, qui coule à cinq kilomètres de là. La visite valait le détour car le toit réserve plusieurs surprises. Comme cette installation de panneaux solaires, preuve de « notre engagement environnemental », intervient Tariq. La centrale photovoltaïque aurait pu occuper toute la surface disponible, mais elle en fait moins de la moitié, faute de subventions. Crise oblige, le gouvernement britannique a coupé dans ses budgets. Sa dimension lui permet tout de même d’afficher une puissance de 600 kWatts, au pic de production. Cela représente un quart des quelque 2,5 MWatts actuellement nécessaires au centre de Basildon, autant que les besoins de 1 000 ménages. « C’est un autre moyen d’assurer notre sécurité énergétique », glisse Dave. Trois capteurs GPS attirent aussi l’attention. Ces courtes tiges métalliques coiffées d’une demi-sphère blanche servent à synchroniser les ordinateurs installés ici avec ceux situés ailleurs en Europe ou dans le monde. À l’échelle de temps des traders haute fréquence, le réglage des horloges impose une précision inédite.
 
Des sociétés expertes dans le réglage du temps ont d’ailleurs trouvé avec les traders à haute fréquence une nouvelle clientèle. Dave et Tariq ne sont pas experts dans le domaine. De retour de Basildon, des précisions seront fournies par Emmanuel Sicsik-Paré. Spectatrom, la société dans laquelle il est responsable produit, travaille pour l’armée française. Elle aide notamment les sous-marins employés dans la dissuasion nucléaire à rester bien à l’heure, même lorsqu’ils sont coupés du monde au fond des océans. Depuis quelques années, Spectatrom se risque dans « ce monde difficile à pénétrer » du trading haute fréquence, explique Emmanuel Sicsik-Paré.
Tant que les ordres étaient passés en quelques dizaines de millisecondes, la technologie suivait sans difficulté. « Ces dernières années, les transactions automatisées, toujours plus rapides, ont compliqué la donne et nécessité le recours à de nouvelles technologies, comme le GPS dont la précision varie entre 10 et 50 nanosecondes », explique l’ingénieur français. Pour les traders, et surtout leurs machines, « il s’agit de maintenir un temps homogène, réglé à la microseconde, entre les serveurs ». Tout se passe comme un 100 mètres aux Jeux olympiques : « On va savoir si tout le monde part bien au même moment et qui est allé le plus vite. Les traders peuvent ainsi vérifier si leur machine a été plus rapide que les autres », poursuit-il.
Emmanuel Sicsik-Paré ajoute que le gendarme des marchés a aussi besoin de ces super-horloges : « Pour des raisons légales, les transactions doivent être enregistrées et datées. Comme elles se succèdent désormais à des rythmes très importants, il faut une résolution de datation de l’ordre de la microseconde si l’on veut pouvoir reconstituer le bon ordre dans lequel le négoce a été fait. »
 
Retour sur le toit de Basildon. Dans la lumière d’automne, la centrale solaire fournit à peine la moitié de sa puissance maximale. Dave en a assez dit, mais c’est au tour de Tariq de prolonger la visite. Avant de descendre, il s’arrête un instant pour désigner une autre sorte d’antennes, qui ressemblent à des récepteurs de TV satellite. Elles servent en fait « aux micro-ondes ». Comme dans les fours ? « En quelque sorte, mais c’est sans danger », rassure-t-il. Trois de ces antennes sont braquées sur un château d’eau que l’on voit au loin dans les champs. « Il doit y avoir d’autres récepteurs relais là-bas, montre Tariq. Les clients commencent à s’en servir parce que cela va environ 30 % plus vite qu’avec la fibre optique ; cela ne la remplace toutefois pas car la bande passante est limitée et les micro-ondes peuvent être sensibles aux conditions atmosphériques. » En clair : à la météo. Et de terminer sa démonstration : « Nous les autorisons à installer les antennes sur le toit du bâtiment afin que les données circulent très rapidement entre les différentes plateformes de négociation », où qu’elles soient sur Terre.

Un dressing pour machines
Cette fois, il est vraiment temps de descendre du toit. Des nuages gris cachent le soleil, annonçant une averse. Dave passe le relais à Lee Evans. Le jeune responsable technique du centre de données déverrouille la porte du hall 1, situé pile au-dessus des machines bleues et blanches du début de la visite. Le bruit surprend. Comme un essaim d’abeilles. L’odeur aussi, odeur du neuf qui se dégage de l’emballage d’un appareil électroménager. Pas de fenêtre, de long couloirs, bordés d’armoires noires qui montent jusqu’au plafond. Ce sont les serveurs. « Pas ceux de la Bourse, je vous les montre après dans le hall 2. Ici, nous sommes à la “colo” », clame Lee pour bien se faire entendre. La colonie ? « Non, la colocation. Cela veut dire que nos clients, hedge funds ou traders à haute fréquence entre autres, louent ici un espace dans lequel ils placent leurs bécanes au plus près des nôtres. »
 
Dans la voiture, un peu plus tôt dans la matinée, Tariq avait donné plus d’explications. La colocation, « c’est une sorte de service immobilier, résumait-il. Il y a six ou sept ans, aux États-Unis, lorsque le trading est devenu électronique, certaines entreprises ont déployé des stratégies de négociation qui misaient sur la vitesse des transactions. La distance physique les séparant des serveurs de la Bourse est devenue un enjeu pour elles. En se rapprochant, elles pouvaient traiter avec une latence [le temps entre l’émission d’un ordre et son exécution] très faible et n’étaient pas désavantagées par la localisation physique de leurs bureaux. Ces firmes ont alors demandé aux Bourses un espace au plus près de leurs serveurs. » Au début, c’était « plutôt basique et très cher, notait Tariq. La première génération de colocation consistait généralement en une salle construite à la hâte à côté des serveurs de la Bourse. La place était limitée, si bien que ceux qui arrivaient les premiers étaient avantagés. À Basildon, nous avons construit la colocation de deuxième génération ; ce qui se fait de mieux dans le genre. Nous garantissons le même temps d’accès à nos matching engines [ces ordinateurs dans lesquels s’exécutent les transactions boursières] à partir de notre hall de colocation : 37 microsecondes. C’est très peu ». Tariq allait aussi donner des éléments de prix pour montrer que ce service coûte beaucoup moins cher, mais la porte-parole fit comprendre dans un sourire qu’aucun chiffre ne devait être publié. Enfin, « nous avons construit le bâtiment pour répondre aux besoins potentiels et nous ne pensons pas manquer d’espace à Basildon dans les vingt prochaines années et plus. Ce qui signifie que toute société qui a des stratégies de latence peut bénéficier de nos services de colocation si besoin, vous verrez pourquoi », avait-il affirmé.
 
Lee s’avance dans le couloir des « cabinets », le nom que portent ces placards loués par les traders à haute fréquence. « Ils peuvent n’en prendre qu’un demi, s’ils le souhaitent, ou même qu’une étagère pour y fixer un seul serveur. En ce moment, les cabinets sont presque tous occupés. Si besoin, nous pouvons ouvrir encore quatre halls de ce type, juste à côté, indique-t-il en vérifiant l’heure sur un épais téléphone sans fil. Ça ? C’est un DECT phone. Il est réglé pour fonctionner ici. Jetez un œil au vôtre, vous verrez qu’il n’y a pas de réseau. C’est parce que nous sommes dans une cage de Faraday, qui protège les serveurs de toutes les ondes électriques ou électromagnétiques extérieures. »
 
La colocation du hall 1 occupe 900 mètres carrés, pour 300 cabinets à serveurs. Pourtant, aucun nom ne figure nulle part, si ce n’est celui des fabricants de matériels informatiques. Impossible de savoir quelles armoires occupent les stars du négoce à haute fréquence, les Citadel, Getco, Optiver ou encore Sun Trading. NYSE Euronext ne communique pas l’identité des colocataires. Lee ajoute ne voir que très rarement les traders à Basildon. Ils préfèrent envoyer leurs techniciens. Soit « on vient avec eux, soit ils viennent ici seuls. Mais nous avons des caméras pour surveiller ce qui se passe ». Les traders à haute fréquence interviennent aussi à distance. « Parfois ils nous demandent d’aller modifier un réglage, ou de vérifier un branchement. Cela arrive qu’ils nous demandent quelque chose le week-end. Nous avons toujours quelqu’un de permanence. Même la nuit, puisque nos clients sont sur toute la planète. On leur répond 24 heures sur 24 et 7 jours sur 7. » Et lui, joue-t-il en Bourse ? Il préfère ne pas répondre.
 
Sur la rangée de droite, derrière une grille, on lit en blanc sur un petit écriteau rouge : Live. « Attention, avertit Lee. Interdiction d’ouvrir la grille. Live, cela veut dire que le serveur est en marche, que les algorithmes de trading tournent et que des transactions se passent. C’est fermé à clé, car si vous ouvrez et que vous tirez sur un câble, c’est la catastrophe ! »
À propos de câble, l’Anglais attire l’attention sur celui de couleur vert clair, qui remonte au plafond. Guère plus épais que le fil d’un casque de baladeur MP3, c’est pourtant par lui que passent les ordres. On le retrouve dans le hall 2. Là se trouve le cœur de Basildon, là s’applique la loi de l’offre et de la demande, là sont exécutées les transactions. Tous les ordres d’achat et de vente des actions européennes passent par ici, pour les marchés français, néerlandais, belge et portugais, qui forment Euronext. Le Luxembourg, dont la Bourse est encore indépendante, a aussi choisi de placer ses serveurs sur ce site. À partir d’un cabinet, les traders à haute fréquence peuvent accéder à tous ces marchés. Une chose irréalisable, avant Basildon.

Lee fait coulisser deux portes et entre dans une sorte de dressing pour ordinateurs. Le bruit s’intensifie. Au sol, le lino est remplacé par une grille métallique au travers de laquelle on sent de l’air frais passer. « Voilà le hall de production pour nos marchés au comptant », montre Lee. C’est-à-dire ? « C’est ici que se trouvent le matching engine d’un de nos marchés actions, et ici le petit câble vert clair que je vous ai montré tout à l’heure qui met les traders à haute fréquence à 37 microsecondes d’ici. » Déception. La taille de la machine paraît inversement proportionnelle à sa puissance car elle ne mesure guère plus que la taille d’un de ces réfrigérateurs à l’américaine, avec deux portes et un distributeur de glaçons. Le bâtiment grand comme six terrains de foot, transformé en bunker résistant aux bombes, hors des couloirs aériens, à 40 kilomètres de Londres… pour protéger de petites armoires bourrées d’ordinateurs. « Ils sont de plus en plus compacts, sourit-il. Vous savez, un jour, ils tiendront peut-être dans votre smartphone ! »

Concurrence déloyale
La visite a duré bien plus longtemps que prévu et l’heure du déjeuner a sonné. Tariq fait accélérer le pas en annonçant que des sandwichs ont été servis. Sortir du bunker, pour rejoindre les bureaux qui donnent sur le parking, permet de faire un bref voyage dans le temps. En chemin, nous passons près d’une pièce dont le mur du fond est tapissé d’écrans, comme on en voit à la Nasa. Il s’agit de la salle de contrôle, qui surveille le fonctionnement des matching engines. À gauche de la porte d’entrée en verre, sur le mur, une veste bleue est encadrée. Une veste de trader du LIFFE, le marché londonien des instruments à terme, des produits financiers dérivés des actions et des obligations, racheté en 2002 par Euronext. Un témoignage de l’époque de la criée, des téléphones qui n’arrêtaient pas de sonner, des ordres hurlés puis griffonnés sur un bout de papier, un spectacle dont la dernière représentation a été donnée il y a plus de dix ans, lorsque les ordinateurs ont remplacé les hommes, autant dire un témoignage de la préhistoire face au centre de données ultramoderne de Basildon cadencé à la microseconde.
 
La dernière salle réserve encore une surprise. Une centaine d’écrans d’ordinateur sont fixés sur des rangées de tables. Autant de téléphones inutilisés. « Tout fonctionne. Si je veux, je m’assois là, j’entre un code et je me retrouve comme dans mon bureau de la City, assure Tariq. Basildon nous sert aussi de centre de secours au cas où un sérieux problème se produirait à Londres. Nous menons des tests chaque trimestre. » Un dépliant de la taille d’une carte de crédit traîne sur une table. « S’il vous plaît, gardez-le tout le temps avec vous », lit-on en première page. Il s’agit du résumé des procédures à suivre en cas d’incident majeur. « Heureusement, on n’en a jamais eu besoin », ajoute Tariq.

Dave récupère ses gilets orange fluo, donne une solide poignée de mains et retourne à son poste. Lee fait de même. La conversation reprend avec Tariq, entre deux bouchées de sandwich en triangle. La presse n’a guère été tendre avec le trading à haute fréquence, constate-t-il. « S’il est toujours possible qu’un incident survienne, il y a beaucoup de méprise à l’égard de ce que c’est et de ce qu’il apporte au marché, tel qu’une liquidité accrue et le resserrement des spreads, regrette-t-il. La vitesse a toujours été clé pour les sociétés de trading et nous nous efforçons de leur faire bénéficier des solutions les plus efficaces et rentables. À Basildon, nous avons probablement le centre le plus sophistiqué du monde, avec celui de Mahwah aux États-Unis », conclut-il en se levant.
 
La berline noire aux sièges en cuir stationne de nouveau devant la grille. En montant à bord, Tariq indique que nous rentrons à Londres. Comme pour lancer la dernière conversation, sur un ton plus personnel, il demande : « Au fait, comment avez-vous rencontré Roland ? » Roland ? « Oui, Roland Bellegarde, vous le connaissez bien, non ? » reprend Tariq, comme pour faire comprendre que cette visite approfondie de Basildon, sa journée fichue à cause du retard pris, c’était à cause de lui, ce Français, vice-président exécutif groupe de NYSE Euronext, en charge des activités européennes de négociation cash et de cotation. Hésitation. Oui, on le connaît, une semaine plus tôt il a accepté une interview, par téléphone, pour donner le point de vue du groupe sur le négoce à haute fréquence, ce à quoi Tariq n’est pas habilité. Morceaux choisis :
– Qui sont ces traders qui agissent pratiquement à la vitesse de la lumière ?
– Des participants de marché qui investissent pour leur propre compte, qui n’ont pas de clients. Ils achètent et vendent à haute fréquence, mais en fin de journée ils ne détiennent plus de titres, leurs positions sont à zéro.
– Et ce sont de gros clients pour vous…
– En Europe, le négoce à haute fréquence représente environ 30 % du marché, un chiffre relativement stable depuis un an en bonne partie en raison de l’incertitude réglementaire actuelle. Pour nous, ils ne représentent pas notre première source de revenu, mais ils sont importants parce qu’ils produisent un effet d’entraînement sur les autres investisseurs. Grâce à leur vitesse, ils affichent les meilleurs prix et ainsi attirent les volumes et les marchés vers les plateformes où ils opèrent. Or ils peuvent, contrairement aux banques ou autres intermédiaires financiers, qui ne font pas de la haute fréquence, passer d’une plateforme à l’autre sans autre justification que les opportunités de gain et quand ils le souhaitent, parce qu’ils ne rendent pas de comptes à des clients. Pour nous, il n’est pas facile de gagner de l’argent avec des clients aussi volatils.
– D’où vos efforts, comme à Basildon, pour les garder ?
– Oui. Nous faisons aussi un effort tarifaire pour ceux qui fournissent de la liquidité, pour résister à la concurrence des plateformes alternatives. La situation est difficile parce que ces plateformes sont moins régulées que les marchés boursiers traditionnels.
– Est-ce de la concurrence déloyale ?
– [Roland Bellegarde marque une pause.] En 2007, avec la directive MiFID, l’Union européenne a libéralisé les marchés boursiers pour améliorer les services rendus aux investisseurs. Elle a permis le négoce de toutes les valeurs européennes à partir de n’importe quel pays. Cependant, l’UE n’a pas créé de régulateur unique. Par exemple, à Paris, lorsqu’une entreprise fait une grande annonce en cours de journée susceptible de faire bouger son cours de Bourse, nous avons l’obligation de suspendre la cotation pour que tous les investisseurs puissent analyser la nouvelle en même temps. Puisque l’action est aussi négociée sur des plateformes alternatives, en Grande-Bretagne notamment, nous appelons le régulateur à Londres pour qu’il leur demande de faire de même. Or nous avons constaté à plusieurs reprises que le négoce se poursuit. La réglementation britannique est moins contraignante sur ce point et se contente d’informer la plateforme alternative de la suspension de cotation sur la place d’origine sans exiger pour autant une suspension similaire. Au final, l’investisseur à Paris risque d’être pénalisé, contrairement à la volonté initiale du législateur.
– Les défenseurs de la haute fréquence soutiennent avoir fait baisser les coûts de transaction. Est-ce vrai ?
– Cette baisse, de 30 à 40 % depuis 2007 selon nos estimations, ne vient pas du négoce à haute fréquence. Elle s’explique d’abord par la concurrence créée par MiFID entre places boursières.
– Cette technologie produit des krachs aux États-Unis. Épargnée jusqu’ici, l’Europe est-elle menacée ?
– La structure des marchés est différente. Les États-Unis ne disposaient pas jusqu’à ce jour des coupe-circuit que nous avons en Europe, en tout cas sur les Bourses réglementées comme la nôtre. Cela dit, puisque les plateformes alternatives sont beaucoup moins encadrées réglementairement, on ne peut exclure le risque de krach, ici aussi.
– En fin de compte, ces nouveaux traders sont-ils vraiment utiles à l’économie ?
– Ils sont utiles parce qu’ils aident les prix à converger. Une action Peugeot, par exemple, est négociée sur plusieurs plateformes. Le négoce haute fréquence va vendre là où le cours est élevé, et acheter là où il est bas, quasiment instantanément. Ces opérations d’arbitrage aident le cours de Peugeot à être quasiment identique au même moment.
– On soupçonne aussi qu’ils manipulent les cours, que les prix qu’ils offrent sont impossibles à saisir et ne servent qu’à leurrer les investisseurs…
– On confond haute fréquence et manipulation de marchés, notamment parce que les régulateurs sont dépassés par la vitesse et la multiplication des plateformes de négociation. Or tout ce que l’on ne voit pas éveille le soupçon. Les marchés sont devenus complètement électroniques. Le négoce visuel, ou en manuel, n’est plus possible. Pour saisir assez vite les bons prix, il faut s’équiper de moyens informatiques. Vous pouvez appeler cela la course à l’armement, mais c’est tout simplement l’évolution technologique.
 
En les écoutant, on sent que Roland Bellegarde et Tariq Rashid sont à la fois fascinés par cette finance ultra-rapide et prisonniers de ses acteurs. En quelques clics, les traders à haute fréquence peuvent décider de choisir une autre plateforme boursière, peut-être meilleur marché, sur laquelle exécuter leurs stratégies. La visite de Basildon, si rare, a d’ailleurs certainement été acceptée pour mener une opération de communication à l’égard des clients de NYSE Euronext. Aucun des HF-traders que nous avons rencontrés n’y avait mis les pieds.

Apnée transatlantique
La guerre de la vitesse ne pousse pas à la dépense que dans les centres de données. Le négoce à haute fréquence parvient même à entraîner l’homme là où il ne s’aventurait plus. Fin 2010, Hibernia Atlantic a ainsi lancé « Project Express2 », le premier câble transatlantique posé depuis dix ans. L’investissement, estimé à 250 millions de dollars, vise à rapprocher Londres et New York de 5 millisecondes. Les ordres seront passés d’une ville à l’autre, promettent ses communiqués de presse, en moins de 60 millisecondes, soit presque cinq fois plus vite qu’un clin d’œil. Ces millièmes de seconde pourront être grappillés grâce à la route suivie. Le câble passera un peu plus au nord que les installations actuelles.
 
Pour se rapprocher de ses futurs clients, Hibernia Atlantic a pris ses quartiers dans la City de Londres en 2011. À quelques minutes à pied de Liverpool Street, ses bureaux se trouvent au cinquième étage d’un immeuble d’affaires géré par BNP Paribas. L’immense hall d’entrée aux lignes épurées cadre avec le standing du quartier historique de la finance. Deux hôtesses accueillent les visiteurs avec un large sourire. Un cactus décore la réception. Une télévision réglée sur SkyNews diffuse les infos, le son coupé. Des cubes violet, vert et bleu, un canapé de cuir blanc finissent de donner un air branché aux lieux. Au mur, une cinquantaine de discrètes boîtes aux lettres numérotées. L’une des réceptionnistes redemande : « Hibernia ? Cela ne me dit rien. Je ne la vois pas sur mon écran. Ah si, la voilà. Ne bougez pas, je les appelle. »
L’appel restera sans réponse. Hibernia, sollicitée depuis près de deux mois, finira par réagir plusieurs jours après, par e-mail. Oui, le câble a pris un peu de retard, mais il est prévu pour le troisième trimestre 2013. L’exploration sous-marine n’a révélé aucune mauvaise surprise. Le Cable Innovator et le CS Sovereign, deux navires de la compagnie britannique Global Marine Systems, devraient poser les 5 000 kilomètres de fibre optique, en trois mois.
 
Hibernia Atlantic parle peu, mais certaines personnes savent ce qu’elle fait. Comme James, qui préfère rester anonyme : « Vous comprenez, dans ce milieu, la discrétion, c’est la vraie valeur. » James explique que le câble Express arrivera à Slough. Autre banlieue discrète, à l’ouest de Londres, elle doit son unique heure de gloire à William Herschel, l’astronome du xviiie siècle qui a tracé la première carte complète de la Voie lactée. « Les traders qui voudront alors envoyer leurs ordres au centre de NYSE Euronext utiliseront les micro-ondes pour ne pas perdre dans les câbles qui traversent Londres le précieux temps gagné sous l’Atlantique. » Dans l’autre sens, le Project Express permettra d’atteindre Mahwah, le cousin de Basildon situé dans le New Jersey.
Cette vitesse aura son prix. « Énorme ! s’exclame James. Hibernia réserve sa connexion la plus rapide aux traders à haute fréquence ou aux hedge funds qui jouent avec leur propre argent. Elle demande de signer des contrats de trois à cinq ans et veut être payée d’avance, soit 20 millions de dollars. Imaginez. Avec ces 20 millions, ils allument seulement la lumière. Pensez donc au reste de leur équipement… » Un tel investissement, « ça me dépasse », souffle James.

Ultime terrain de jeu
James se dit stupéfait. En revanche, plus rien ne semble étonner Dominic Connor dès lors que l’on évoque avec lui cette course à l’armement. Banquier dans les années 80, passé chez IBM puis retourné dans la banque, le Britannique fait aujourd’hui partie des chasseurs de têtes de la City. À l’affût des talents, recherchés avidement par HSBC, Barclays, Société Générale ou autre UBS, il est réputé dans le milieu pour maîtriser à la fois la technique informatique et la finance. Pour lui, la sophistication du centre de Basildon ou le projet de câble transatlantique de Hibernia ne sont qu’une conséquence logique de cette « nouvelle finance, pilotée par les physiciens ».
 
Dominic Connor a donné rendez-vous à 16 h 30, au Crown & Two Chairmen, un pub classique dans le quartier de Soho, à quelques pas d’Oxford Street, et de son bureau. Il arrive un peu en retard avec son PC portable blanc sous le bras, commande un cidre Orchard, et se lance tout de suite dans le profilage des traders à haute fréquence. « Ces gars-là, ils veulent gagner de l’argent, bien sûr », reconnaît-il. Cependant, contrairement au Gordon Gekko du Wall Street d’Oliver Stone, une autre motivation les anime. Les marchés financiers leur fournissent « le plus formidable des jeux, où ils peuvent s’éclater avec leurs algos et leurs serveurs ! » s’exclame-t-il. Des sortes de « geek ». « Oui, et c’est pour cela qu’il n’y a presque que des mecs. Ma base de données ne contient pas plus de 6 ou 8 % de femmes. »
La puissance de leur machine pourrait, façon Dark Vador de La Guerre des étoiles, les pousser du côté obscur de la force… Dominic Connor fait la moue. Parce qu’ils viennent des sciences dures et non des écoles de commerce, « je dirais que les gars du trading à haute fréquence n’aiment pas tricher, ou en tout cas pas autant que les autres traders à l’ancienne, plaisante-t-il à moitié. Ils font du code ».
 


1. Le 20 décembre 2012, la Bourse américaine ICE spécialisée dans les contrats à terme a annoncé le rachat de NYSE Euronext pour 8,2 milliards de dollars.

2. http://www.hiberniaatlantic.com/documents/ProjectExpress-PRFINAL-JSA.pdf
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MARKET MAKERS
Agence France Presse, 24 mars 2007. Les prix du pétrole se sont hissés hier à leur plus haut niveau depuis décembre, après un regain d’inquiétudes géopolitiques. Sur le New York Mercantile Exchange (Nymex), le prix du baril de « light sweet crude » pour livraison en mai était en hausse de 66 cents à 62,35 dollars, après un pic à 62,65 dollars lors des échanges électroniques. Il s’agit de son plus haut niveau depuis le 22 décembre. Le marché craint les tensions autour du programme nucléaire iranien.


Les tensions autour du programme nucléaire iranien, Ferhad Mekic n’en a que faire. Si le prix des contrats à terme sur le « light sweet crude » pour la livraison en mai s’emballe, en ce mois de mars 2007, le jeune trader sait très bien pourquoi. Dans le jargon de la salle de trading d’Optiver, à Chicago, Ferhad Mekic « tape » sur le brut. Et ça marche. Pour l’aider dans sa tâche, il dispose d’un programme informatique qui calcule en temps réel l’influence que ses ordres auront sur les cours. Ce logiciel, les traders d’Optiver l’ont affublé d’un surnom évocateur : le Marteau.
 
Le lundi 20 mars, quatre jours avant que l’AFP ne s’inquiète soudain de l’envolée du brut, Ferhad Mekic a passé un énorme paquet d’ordres. Son programme informatique lui a permis d’exécuter son « coup » au meilleur moment pour maximiser l’effet sur les cours. Les deux minutes précédant la clôture, le Marteau a bombardé la plateforme de trading électronique du Nymex avec 2 439 contrats de 1 000 barils chacun pour livraison en mai. Valeur marchande : 145 millions de dollars. L’équivalent d’un supertanker et demi. Faisant bondir les cours, cet ordre a du coup fait grimper la valeur des positions que Ferhad Mekic avait discrètement accumulées les heures précédentes. Profit de l’opération : 177 000 dollars pour la journée. La veille, l’astuce avait encore mieux fonctionné. En passant 2 234 contrats sur le « light sweet crude » pour livraison en avril, son coup de Marteau avait rapporté 221 000 dollars à Optiver.
 
Comme chaque jour, Ferhad Mekic rend compte par e-mail à son chef direct à Chicago, Chris Dowson. Il met en copie Randal Meijer, le responsable du trading à la maison mère d’Optiver à Amsterdam : « Comme tu vois, le brut s’est bien comporté. Nous avons eu beaucoup d’influence sur le marché aujourd’hui. Nous serons plus agressifs sur le Brent demain. »
Ce message, parmi des dizaines d’e-mails internes et d’enregistrements téléphoniques, a été versé au dossier d’une plainte pour « manipulation des cours » déposée devant un tribunal de New York en juillet 2008 par le régulateur américain des marchés à terme sur les matières premières, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Ils montrent comment l’équipe de traders d’Optiver à Chicago est parvenue à jouer à sa guise avec les prix de l’or noir pendant un mois, en mars 2007, tirant les prix tantôt à la hausse, tantôt à la baisse selon leurs intérêts.
 
Fondée en 1986 à Amsterdam par Johann Kaemingk, Optiver se présente comme l’un des principaux market makers européens, un animateur de marché électronique. La société, qui emploie près de 600 personnes sur ses trois sites d’Amsterdam, de Chicago et de Sidney, achète et vend 24 heures sur 24 des actions, des options, des dérivés ou des contrats à terme sur les matières premières. Selon l’expression en vogue dans le monde du trading, cette activité consiste à « fournir de la liquidité au marché ». La théorie économique veut que les market makers huilent les rouages de l’offre et de la demande, répondant en permanence aux appels des acheteurs et des vendeurs. En échange de ce service, l’animateur de marché encaisse une faible prime, le spread, soit l’écart entre les prix d’achat et de vente, qu’il multiplie sur d’immenses volumes de transactions. Capter ces variations de prix à court terme a un nom dans le jargon boursier : le scalping.

L’origine des market makers remonte aux marchés à la criée. Leur présence permettait de surmonter les déficiences : lorsque tous se mettaient à vendre, ils achetaient en attendant le rebond, tempérant ainsi la chute des prix. À l’inverse, ils écoulaient leurs stocks de titres quand la Bourse s’enflammait. L’avènement des marchés électroniques aurait pu causer leur perte, mais tout au contraire la force de l’informatique a ouvert des perspectives fantastiques à leur business : acheter et revendre le plus rapidement possible.
Les animateurs de marché sont devenus traders à haute fréquence. Processeurs et fibres optiques ont décuplé leur force. Là où les market makers de Wall Street scalpaient les marchés à coups de dizaines de centimes, de jour en jour puis d’heure en heure, les traders à haute fréquence captent désormais ces écarts à la seconde près. Par la puissance de l’informatique, ils sont progressivement sortis de leur rôle de suiveurs, jusqu’à, parfois, pouvoir dessiner eux-mêmes les courbes. Comme le montre l’exemple d’Optiver.
 
Pour ce qui est du pétrole, les traders hollandais se sont aperçus de leur pouvoir un peu par hasard. En « frappant » assez fort, selon leurs mots, à la minute près, peu avant la clôture de la Bourse des matières premières de Chicago, le Nymex, leurs ordres semblaient faire « bouger » la valeur des contrats à terme sur le baril de brut. Comment en tirer profit ? Rien de plus simple : il suffirait d’accumuler des positions au fil de la journée, avant de « taper » le nombre exact d’ordres, juste avant la clôture, qui pousseraient les prix dans le sens souhaité. C’est à cela qu’allait servir le Marteau.
 
« Il s’est passé quelque chose d’intéressant aujourd’hui. Ce n’est pas quelque chose dont on peut être fiers, mais c’est vraiment intéressant. » Christopher Dowson s’exprime ainsi dans un e-mail à ses collègues le 2 mars 2007. Il a mis du temps, mais il a fini par comprendre. Le Britannique a pris ses quartiers depuis deux mois à peine comme chef du trading d’Optiver pour les États-Unis. Avant sa promotion à ce poste, il travaillait depuis six ans comme courtier sur actions à Amsterdam. Les matières premières, ce n’est pas vraiment sa tasse de thé. À son arrivée à Chicago, il en découvre seulement les rouages. Au début, Chris n’est pas très à l’aise. Dans un e-mail à ses associés, Randal Meijer et Bastiaan Van Kempen, il s’inquiète des pratiques d’un trader d’Optiver basé à Amsterdam : « Nick a fait un beau profit aujourd’hui, près de 100 000 dollars. Mais je considère qu’il a opéré de manière trompeuse et inconsidérée. Demandez-lui pourquoi il prend toutes ces positions juste avant la clôture. Il vous dira ce qu’il a remarqué – comme je le lui ai d’ailleurs expliqué : quand quelqu’un vend juste avant la clôture, cela fait souvent baisser le prix des contrats à terme. Le problème, c’est que cela ne marche pas toujours, et donc c’est assez risqué. »
Chris Dowson précise les règles de ce jeu dangereux : « Nous devons estimer soigneusement le pourcentage de contrats à prendre durant la journée (ceux qui vont réaliser nos profits) et de ceux qui doivent être passés juste avant ou durant la clôture pour forcer le marché à la baisse (ceux qui vont nous coûter de l’argent). Comme nos collègues à Amsterdam savent que nous allons faire le sale boulot, ils prennent des positions avant nous et font de gros profits. C’est bien ça que vous voulez ? »
 
Oui, c’était bien cela. Face aux profits que leur laissent entrevoir l’astuce, les premières hésitations de Chris Dowson sont vite balayées. Une semaine après son premier e-mail inquiet, les patrons d’Optiver prennent confiance. « Taper » sur le brut à grands coups de Marteau informatique est un « jeu marrant », se félicitent-ils. Ils montent leurs mises « dans un premier temps » à 75 millions de dollars. Par jour. « Quand nous aurons plus d’expérience et que nous serons certains de pourvoir influencer les cours, je suis sûr que nous pourrons élever cette limite », écrit Randal Meijer le 7 mars. Chris Dowson teste son Marteau sur le « light sweet crude » pendant deux petites journées et revient vers ses collègues : « Je peux effectivement le pousser. Et, quand je le fais, il y a très peu de risques que ça se retourne contre moi. En même temps, je ne veux pas le faire de façon trop visible… qu’on en parle sur les chaînes de télévision ou des trucs comme ça. »
Chris Dowson n’a pas trop de soucis à se faire de ce côté-là. Pour expliquer l’envolée du brut, l’attention des médias se porte bien loin de Chicago, citant pêle-mêle les déclarations du ministre saoudien du Pétrole, la fermeture du détroit d’Ormuz que ne manquerait pas de provoquer un raid israélien sur l’Iran, ainsi que la baisse des réserves d’essence à l’approche de la saison des grands déplacements en voiture aux États-Unis, pic annuel de la consommation.
 
Chris Dowson n’en revient pas de l’efficacité de son Marteau. Il s’en étonne auprès de ses collègues : « En achetant ainsi, en poussant le marché à la hausse de manière artificielle, on pourrait penser qu’il devrait retomber après. Mais nous constatons qu’il continue dans la même direction. C’est comme si cela déclenchait un vrai flux, ça crée une pression à l’achat. » Le 9 mars, lors d’une conférence téléphonique à laquelle participent Chris Dowson, Randal Meijer et Bastiaan Van Kempen, le président d’Optiver, Johann Kaemingk, décide d’élever la mise quotidienne à 250 millions de dollars. Sur cette somme, 50 millions seront utilisés pour « fouetter » le marché durant les dernières secondes de cotation.
Mais, en augmentant l’ampleur de leurs paris, les traders craignent d’attirer l’attention. Ils s’accordent alors sur l’argument à servir à ceux qui pourraient poser des questions sur leurs pratiques, s’abritant derrière leur rôle d’animateurs de marché. En témoigne cet échange téléphonique, enregistré par Optiver, comme l’y oblige la réglementation sur les sociétés financières aux États-Unis. Un enregistrement qui finira par tomber entre les mains de la CFTC1.
Meijer : C’est une chose de scalper [saisir l’écart à court terme entre l’offre et la demande], mais on fait plus d’argent quand on peut vraiment… disons, quand il y a plus que juste la liquidité du moment.
Dowson : Il faut vraiment prendre des gros montants durant cette période, parce que si tu n’oses pas vraiment intimider les autres, c’est la pire position que tu peux avoir. […] J’y pense : qu’est-ce qu’on répond si des gens viennent vers nous en disant qu’on manipule le marché, des histoires comme ça ?
Meijer : Ouais, alors tu peux dire qu’on fait seulement du scalping, et que tu manipules pas vraiment, parce qu’on couvre des positions qu’on a déjà prises avant la clôture.
Dowson : Et qu’on peut exercer à un meilleur prix, c’est pour cela qu’on le fait.
Meijer : Exactement, c’est ce qu’on pense, en tout cas ! [rires]
Dowson : Ouais, c’est une bonne histoire.

La semaine suivante, du 11 au 16 mars, le Marteau rapporte 1,2 million de dollars de profits à Optiver. Le lundi suivant, le 19, Bastiaan Van Kempen encourage son trader à foncer « tant que ça dure ».
Van Kempen : Ça a été pour toi aujourd’hui ?
Mekic : Oui, ça a marché, mais je pense qu’on aurait pu faire encore mieux. On a eu pas mal d’influence aujourd’hui. […] Mais il y a encore des gens qui passent devant nous ou qui tradent contre nous. […]
Van Kempen : Tu devrais traire [sic] ça autant que tu peux maintenant, parce qu’on sait pas combien de temps ce truc va durer.
Mekic : Je pense que le brut est le marché le plus avancé, et c’est là qu’on a fait le plus d’argent [rires]. Combien on pourrait faire sur les autres ? Je pense qu’à un moment on utilisera le Marteau sur les trois [le brut, le gasoil et l’essence]. Mais on a vraiment besoin d’un bon Marteau pour ne plus avoir à se soucier de ce que font les autres. […] T’es pas mécontent ? [rires]
Van Kempen : Non, je suis pas mécontent.
Mekic : Je pense qu’on a fait 2,4 [millions de dollars] depuis le début de l’année. Et 1 rien que la semaine passée.
Van Kempen : Combien vendredi passé ?
Mekic : 650 [milliers de dollars].
Van Kempen : Ça va vraiment vite maintenant.

Emballés, Randal Meijer et Bastiaan Van Kempen se tournent alors vers Chris : serait-il possible de « fouetter » ainsi d’autres marchés, comme le sucre ou le blé ?
Meijer : C’est marrant comme jeu, non ?
Dowson : Ouaip [rires], c’est un joli jeu. Le produit est marrant. Je pense qu’on peut se faire pas mal d’argent, surtout si on l’étend à toutes les matières premières. Ou sur tous les produits, en général.
Meijer : On devrait commencer sur les matières premières agricoles la semaine prochaine. Mais on doit encore voir s’il y a assez de volumes sur les marchés électroniques, des trucs comme ça.

Les traders d’Optiver n’en auront finalement pas l’occasion. Le 26 mars, Bastiaan Van Kempen reçoit un coup de fil de mauvais augure. Thomas LaSala, responsable de la surveillance du marché chez Nymex, a des questions à lui poser. Le manège d’Optiver l’intrigue. Lancée sur un ton anodin et détendu, la conversation tourne vite à l’aigre. D’emblée, Bastiaan Van Kempen se justifie. Comme prévu, il évoque le rôle de market maker d’Optiver. Mais Thomas LaSala ne se laisse pas convaincre.
LaSala : Vous savez, animer le marché ne vous dispense pas de respecter les règles…
Van Kempen : Vous suggérez qu’on n’agit pas en animateurs de marché ? […]
LaSala : Je pense que… Je vais être honnête avec vous, j’en suis pas convaincu. Je pense qu’il y a des acteurs commerciaux, des acheteurs et des vendeurs naturels. Je ne suis pas sûr que ce marché a besoin d’être animé plus que ça. Je pense que la manière dont vos traders, ou vos systèmes, la façon dont vous placez vos ordres, je pense que vous créez de la pression. Et on dirait vraiment que vous cherchez à réaliser un objectif. […] Je n’ai pas de conseil à vous donner. Si vous décidez d’arrêter, ou de changer votre façon de faire, ce serait votre décision. Mais si on voit que ça se reproduit, vous savez, si votre participation augmente ou réplique ce qui s’est passé la semaine dernière, alors je peux vous assurez qu’on va réagir.
Van Kempen : Mmm-hmm. Je… je comprends et on prend ça très au sérieux. On veut juste s’assurer que, euh, qu’on pourra toujours mener nos activités dans le cadre de vos règles, euh, comme les autres participants. Pour qu’on n’affecte pas le marché de manière substantielle, comme le font les autres animateurs de marché, ou les autres apporteurs de liquidité. [...]
LaSala : Vous savez, il y a déjà eu des problèmes comme ça à Londres. La FSA [Financial Services Authority, le régulateur financier britannique] est intervenue pour des activités similaires. Ces trucs ne sont pas nouveaux. Ce qui est nouveau, c’est l’arrivée du trading électronique. C’est forcément quelque chose à quoi nous devons prêter attention.
Van Kempen : Mon sentiment est que si nous cessons d’animer le marché et de fournir de la liquidité, quelqu’un d’autre le fera probablement. Et, euh, cela aura probablement le même effet sur le marché, vous êtes d’accord avec ça ?
LaSala : Non. Pas vraiment. Les gens qui font ces transactions sont des raffineurs qui achètent du brut pour produire de l’essence. Ils vendent à la moyenne des prix. Leur activité sur le marché a un but commercial. Ils ne sont pas sans cesse en train de bomber le torse. Vous savez, il y a beaucoup de gens qui ne cherchent pas tout le temps à jouer au plus fort. Ils agissent normalement. C’est un outil commercial. Ils n’ont pas besoin de passer 1 000, ou 500 contrats d’un coup. Il y a vingt jours ouvrables dans le mois. S’ils ont besoin de 200 contrats, ils en achètent 10 par jour pendant 20 jours. Pas 200 d’un coup. Encore moins 2 000.
Van Kempen : Je comprends la partie sur les utilisateurs commerciaux. Mais, si on rassemble la demande et l’offre de tous les usagers commerciaux, il y aura probablement toujours un déséquilibre, surtout s’il n’y a pas un animateur de marché comme nous pour y répondre. [...]
LaSala : Alors il y a un problème avec votre stratégie d’animation de marché. Je ne sais pas comment vous le dire autrement. [...] Pourquoi êtes-vous sur ce marché ?
Van Kempen : Pour fournir de la liquidité. C’est notre but, notre modèle d’affaires. Où que nous sommes, sur n’importe quel marché, nous sommes payés pour fournir une offre et une demande. Les spreads, on capture les spreads [l’écart entre l’offre et la demande].
LaSala : Je comprends, mais, quand on vous observe, le marché a l’air de réagir en réaction à vos ordres. Je ne pense pas que ce soit une stratégie d’animation de marché.
Van Kempen : Non, non, non. Je vous assure que ce que j’essayais de dire, c’est que, quand nous fournissons de la liquidité au marché, nous agissons en contrepartie des utilisateurs commerciaux…
LaSala : Mmmh.

Le 30 mars 2007, quatre jours après cet échange, Optiver cessait d’enregistrer ses conversations téléphoniques internes. La moue circonspecte de Thomas LaSala qui concluait la discussion planait comme un ciel d’orage au-dessus d’Optiver. Près d’un an et demi plus tard, le gendarme des marchés à terme, la CFTC, déposait plainte contre la société hollandaise et les trois responsables de ses activités américaines, Christopher Dowson, Randal Meijer et Bastiaan Van Kempen, pour « manipulation » et « tentative de manipulation de marché ».
Après deux ans de procès, Optiver a finalement consenti, en avril 2012, à verser 14 millions de dollars d’amende pour clore le dossier « sans nier ni admettre » sa faute. Le règlement interdit désormais à Optiver de négocier plus de trois contrats sur le brut durant les trois dernières minutes avant la clôture. Chris Dowson, Randal Meijer et Bastiaan Van Kempen, qui ne travaillent plus chez Optiver, ont également été bannis de toute activité sur le marché américain des matières premières pendant huit, quatre et deux ans respectivement.
 
L’affaire Optiver pourrait laisser supposer que les manipulations les plus crasses commises sous le couvert d’« apporter de la liquidité au marché » finissent par être détectées et punies. Au contraire. Elle montre la disproportion des moyens nécessaires pour détecter les fraudes, remonter à leur origine, les prouver et, éventuellement, les punir. Sanctionner un mois de coups de Marteau d’Optiver sur les cours du pétrole aura ainsi nécessité pas moins de cinq ans de procédure, depuis les premières questions de Thomas LaSala, en mars 2007, avant le dépôt de la plainte de la CFTC, en juillet 2008, jusqu’à la conclusion de l’affaire à l’amiable, en avril 2012.
Et encore, le régulateur n’aurait pas pu rêver d’un plus beau cas d’école. Les manipulations d’Optiver ont été détectées par l’opérateur de la Bourse, le Nymex. La complexité encore modeste du cas, aussi, rendait l’affaire d’autant plus accessible. En 2007, Optiver n’en était qu’aux premiers balbutiements de sa technologie. Comparé aux algorithmes d’aujourd’hui, son Marteau n’était encore qu’un silex préhistorique, dont les coups rythmés à la seconde résonnaient dans toute la caverne du marché électronique.
Algo contre algo
Le paysage est aujourd’hui bien différent. L’activité des traders à haute fréquence ne laisse plus entendre qu’un grésillement permanent sur les ondes de la Bourse. « Le bruit, expliquait le futur Prix Nobel d’économie Fischer Black dans un article en 1986, est une composante essentielle des marchés financiers. » Les actions erratiques des uns et des autres s’y mêlent dans l’« incertitude sur les conditions futures de l’offre et de la demande ». Les traders à haute fréquence utilisent désormais le « bruit » du marché à leur avantage. Protégés par leur vitesse extrême et par leur propre multitude, les algos agissent sous couvert de ce fonds sonore permanent, où leurs savants calculs se noient dans une apparence de chaos. « Les traders à haute fréquence ne se déplacent plus qu’en essaims », notait Eric Hunsader sur son blog le 6 novembre 2012. Ils jaugent l’offre et la demande sur des milliers de titres à la fois, poussent les prix dans un sens ou dans l’autre, fondent sur leur proie, disparaissent et recommencent. Leurs victimes favorites sont les acheteurs, humains de préférence.
 
Le 12 novembre 2012, par exemple. Ce petit investisseur anonyme, que nous appellerons l’Acheteur, souhaite acquérir des titres America’s Car-Mart Inc, un réseau d’une soixantaine de garages automobiles coté au Nasdaq. Le magazine Forbes, bible des boursicoteurs, ne dit que du bien de cette valeur, la « préférée de 82 analystes ». Mais un phénomène trouble l’Acheteur lorsqu’il se connecte au Nasdaq. L’action semble « scintiller » sur le carnet d’ordres, qui présente le nombre de titres disponibles à l’achat et à la vente. Des prix s’affichent, puis disparaissent. L’Acheteur s’adresse au patron de Nanex, Eric Hunsader, dont la société est équipée pour épier les traders haute fréquence. La discussion s’engage par messagerie instantanée. « J’essaye d’acheter des actions », lance l’Acheteur. « Des gens font encore ça ? » interroge en retour Eric Hunsader. « Exactement. Mais celle-là est difficile à trader… pour des raisons évidentes… »
 
Cette technique de base des algos se nomme le spoofing, pour « mystification ». Pour la comprendre, il faut zoomer sur l’action d’America’s Car-Mart à un intervalle de 500 millisecondes. La quantité d’ordres lancée en continu par les algos forme deux lignes épaisses et continues, au-dessous et au-dessus du cours, à une petite dizaine de centimes du dernier prix de 42,50 dollars. L’Acheteur pourrait saisir cette main tendue à un prix apparemment raisonnable. Erreur. Car, aussitôt sa transaction détectée, le carnet d’ordres se vide à mesure que l’algo annule son offre la plus attrayante. Les lumières qui scintillaient devant l’Acheteur s’éteignent avant de se rallumer d’un coup à 43, à 43,75 puis à 45,75 dollars. S’il suit le mouvement et achète ne serait-ce que 100 titres à ce dernier prix, l’algo délestera l’Acheteur d’un peu plus de 200 dollars en moins d’une seconde, avant que le prix ne retombe à son niveau précédent. Ainsi de suite, et au suivant.
Piéger les boursicoteurs pour les contraindre à acheter trop haut et à vendre trop bas est un jeu d’enfant pour les algos, mais les occasions se font relativement rares. Et pour cause. À en croire Joe Saluzzi et Sal Arnuk, les patrons de Themis Trading, les principaux sites de trading en ligne utilisés par les petits investisseurs toucheraient d’importantes commissions pour canaliser leurs ordres vers les serveurs de traders haute fréquence, laissant leurs algos les « écrémer » avant de les transmettre vers les grandes places boursières.
 
Un autre type d’attaque, plus sophistiquée et rémunératrice, consiste à piéger un autre algorithme, en le forçant à exécuter en boucle des transactions perdantes. Cette technique-là s’appelle le layering, ou la « superposition ». Les principaux régulateurs américains avaient averti lors d’une conférence en mai 2012 à Washington : ils allaient sévir contre le spoofing et le layering. Un responsable de la SEC avait prévenu en coulisses que « cinq ou six cas » étaient en cours d’enquête.
 
Steve Hold, quarante et un ans, a été le premier à avoir l’honneur de cette attention. Lui et sa petite société de courtage, Hold Brothers, ont été condamnés à 7,3 millions de dollars d’amende, le 25 septembre 2012. Depuis le New Jersey, Steve Hold confiait sa plateforme informatique à des centaines de traders qui la pilotaient à distance depuis l’Inde, la Russie, l’Ukraine, la Pologne et la Chine. Hold Brothers avançait les fonds nécessaires à leurs mises via des sociétés écran à Saint-Kitts et dans les Îles Vierges britanniques. Rassemblées sous des noms de code, ces équipes gardaient 85 % des revenus de trading et reversaient le solde à Hold Brothers. Le groupe P69, par exemple, réunissait 55 traders chinois basés dans la ville de Nanjing. Leur spécialité : traquer les algos croisant sur le Nasdaq. Le rapport d’enquête de la SEC fait le récit de l’une de leurs attaques chronométrées.
Le 4 juin 2010 à 11 heures, 8 minutes, 55 secondes et 152 millisecondes, l’algorithme dirigé par le groupe P69 place un ordre de vente portant sur 1 000 actions du producteur d’outillage industriel W. W. Grainger, au prix de 101,34 dollars. Avant son intervention, le cours fluctuait entre une offre à 101,27 et une demande à 101,37. À 101,34, l’offre de l’algo chinois devient la meilleure du marché. Dans les 170 millisecondes qui suivent, le logiciel lance une salve de 11 ordres d’achat, pour 2 600 titres, à des prix en hausse progressive jusqu’à 101,33. Cette rafale d’ordres attire du coup l’attention d’un autre algorithme actif dans les parages, lui laissant croire qu’un mouvement haussier sur le cours s’apprête à dépasser l’offre à 101,34. Dix millisecondes après la salve haussière, la proie mord à l’hameçon et achète les 1 000 titres.
Son but atteint, l’algo chinois annule ses ordres d’achat 10 millisecondes plus tard. L’offre et la demande retombent aussitôt à leur niveau précédent. Fin de la première manche, qui a duré 780 millisecondes. La victime attend, 1 000 actions W. W. Grainger en main.
 
L’algorithme chinois a vendu ces 1 000 titres à découvert. Pour réaliser un profit, il doit maintenant les racheter à un prix inférieur. Il recommence donc l’opération, dans le sens inverse. La seconde manche s’engage à 11 heures, 9 minutes, 0 secondes et 881 millisecondes. L’algo chinois place cette fois un ordre d’achat pour 1 000 titres à 101,30 dollars. Suit la salve de 11 offres, à des prix décroissants frôlant les 101,31. Face à cette nouvelle salve, l’algo-pigeon qui s’est porté acquéreur des 1 000 titres dans l’épisode précédent croit déceler un mouvement à la baisse qui s’apprête à dépasser les 101,30 d’une milliseconde à l’autre. Il vend les 1 000 titres à 11 heures, 9 minutes, 0 seconde, 977 millisecondes tapantes, 96 millisecondes après le début de la seconde manche.
L’opération, qui a duré moins de sept secondes, a rapporté 40 dollars à l’algo chinois. Une très belle prise, qui s’est répétée « encore et encore », ce jour-là, selon la SEC. De janvier 2009 à septembre 2010, les traders de Nanjing ont ainsi lancé 8 millions d’ordres sur le Nasdaq en usant de la technique du layering, débouchant sur 325 000 transactions. La SEC estime que le groupe P69 contrôlé par Hold Brothers a engrangé des profits de 1,8 million de dollars durant la période. Soit une moyenne de 5 dollars par transaction.
 
Là encore, il a fallu des mois d’enquête au régulateur américain pour démontrer les abus d’une toute petite société de courtage indépendante aux moyens limités. Les sanctions en millions de dollars régulièrement obtenues par la SEC sous la forme de règlements amiables avec leurs auteurs devraient avoir valeur d’exemple, mais rien n’y fait. Eric Hunsader, qui avait observé le jeu de l’algo chinois P69 avant que la SEC ne s’y intéresse, mène inlassablement la chasse à ces phénomènes qui se répètent selon lui jour après jour : « Nous observons sans cesse les techniques de manipulation menées par les traders haute fréquence, affirme-t-il, listant sur son blog des centaines d’exemples détaillés. Tous ces cas restent aujourd’hui des mystères à éclairer pour les régulateurs. »
 
			




1. Les dialogues suivants, produits lors du procès, ont été traduits par les auteurs.
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VOLEURS DE CODES
Monsieur le juge Rakoff,
Mon nom est Matt Getto, matricule 90454-054. Ces neuf derniers mois, Samarth Agrawal (Sam) les a passés sur la couchette à côté de la mienne. Il est probablement mal vu pour un détenu d’écrire en faveur d’un autre, mais je me sens obligé de partager avec vous des informations que même la famille et les meilleurs amis de Sam ne connaissent probablement pas. Je crois aussi que le fait de passer chaque minute de chaque jour dans une telle proximité et dans des circonstances aussi difficiles avec une personne donne une bonne idée de son caractère profond. Après neuf mois, je crois que je connais bien Sam.
Sam est une anomalie ici. Il est différent, et sa personnalité fait de lui une victime facile pour les autres détenus. Sam est le seul Hindou dans la prison. Les gens l’appellent « la Tache », « 7-Eleven » ou « Gandhi ». Ils se moquent de sa voix, le traitent de « pédé » et imitent son accent constamment.
Il n’y a pas de repas adaptés aux Hindous ici. Sa religion lui interdit le bœuf, mais il peut manger de la volaille ou du poisson. Comme Sam est inscrit sur le plan « sans viande », il reçoit le même plat de riz et de haricots tous les jours.
Le parcours de Sam est à l’opposé des autres détenus, qui ont quitté l’école très tôt et qui ont de graves problèmes émotionnels. Ils ont plusieurs enfants illégitimes de différentes femmes. Sam reste vierge en attendant de se marier.
Sam a reçu une haute éducation. Il ne s’est jamais battu de sa vie. Les autres détenus lui « empruntent » souvent ses affaires. C’est ce qu’ils appellent l’« extorsion amicale », mais c’est devenu moins amical ces derniers temps.
Malgré toutes ces raisons d’éviter les autres détenus, Sam continue de les aider. Il leur rédige des lettres et refuse de se faire payer. En prison, rien n’est gratuit. Sam donne des cours de maths, et il a commencé à donner des leçons de physique dans un programme d’éducation.
Sam a été reconnu coupable d’un crime, mais je crois sincèrement que sa punition est un crime plus grand encore. J’ai peur de ce qui pourrait lui arriver s’il devait être transféré dans une « vraie prison ». Je n’ai pas envie de passer une minute de plus ici, mais, si je le pouvais, je purgerais sa peine à sa place parce que c’est vraiment mal de le garder ici.
Respectueusement,
Matt Getto1

Matt Getto se faisait appeler « Bruce Finley » dans son ancienne vie. À vingt-sept ans, il était parvenu à soutirer près de 10 millions de dollars à des centaines de retraités naïfs, leur faisant croire qu’ils avaient gagné à la loterie. Sam Argawal, lui, était trader à la Société Générale, à New York, où il gagnait pas loin d’un demi-million de dollars par an à l’âge de vingt-six ans. Les chemins des deux jeunes hommes se sont croisés lors de leur détention préventive dans une cellule du pénitencier de Fort Dix, dans le New Jersey.
 
La lettre de Matt Getto n’a pas pesé lourd au procès de Sam. Reconnu coupable par un jury populaire alors qu’il plaidait l’innocence, il a été condamné par le juge Rakoff, le 10 mars 2011, à trois ans de prison ferme. À sa sortie, avancée de quelques mois pour bonne conduite, fin 2012, il devait passer encore deux ans en liberté surveillée. Son compagnon de cellule Matt Getto, lui, restera à l’ombre jusqu’en mai 2020.
Sam Agrawal est un voleur de codes. Il fait partie de ces jeunes informaticiens et ingénieurs, payés des fortunes par les grandes banques de Wall Street et par des fonds spéculatifs pour concevoir leurs algorithmes. En raison des profits mirifiques que peuvent engendrer ces codes, certains sont prêts à prendre des raccourcis, emportant leur création chez un nouvel employeur en échange de rémunérations plus exorbitantes encore.
 
Nos recherches dans les archives publiques de la justice américaine ont mis au jour des dizaines d’affaires de ce type. Les pratiques de barbouzes employées dans ce petit monde montrent à quel point les secrets des traders à haute fréquence sont fragiles et, parfois, hautement profitables. L’image qui vient à l’esprit est celle du chercheur d’or tombé sur une pépite, terrifié à l’idée que d’autres ne découvrent son filon. De la même manière, les traders à haute fréquence vivent dans une angoisse permanente. Un seul code misant avec succès sur une stratégie spécifique peut leur rapporter des dizaines, voire des centaines de millions de dollars. Mais l’idée de perdre l’exclusivité de leur astuce si chèrement gagnée au profit d’un concurrent peut les ronger. La paranoïa qui les guette alors pousse certains de ces esprits si cartésiens à des faux pas surprenants.
Ces procès ouvrent une fenêtre unique sur l’envers de ce monde apparemment si aseptisé de la haute finance, dont les acteurs sont parfois rattrapés par des instincts plus sombres encore que leur avidité sans limites.
On retrouve dans ces feuilletons les plus grandes banques de Wall Street épiant les faits et gestes de leurs « quants », un trader devisant « philosophie de l’argent » au moment de négocier son bonus à six chiffres, des détectives privés à la solde d’un fonds spéculatif texan plaçant des caméras dans la chambre à coucher d’un employé, et des plongeurs du FBI passant un canal d’épuration au peigne fin pour retrouver un disque dur.
De toutes ces histoires, celle de Sam Agrawal est peut-être la plus exemplaire. Le destin de ce jeune ingénieur indien s’est brisé le matin du 19 avril 2010 quand des agents du FBI lui ont passé les menottes et lu ses droits à la porte de son appartement de Jersey City, à vingt minutes de Manhattan. À l’intérieur, des milliers de documents classés et annotés attendaient les enquêteurs. Les avocats de la Société Générale ont aussitôt obtenu la mise sous séquestre de ces informations confidentielles. Sur ces pages figuraient les codes de deux des plus précieux algorithmes de la banque française.
 
Éduqué « dans la crainte de Dieu », selon les mots des siens, par une famille de la classe moyenne près de New Delhi, Sam Agrawal a brillamment passé toutes les étapes qui propulsent chaque année des milliers de jeunes Indiens vers les capitales occidentales. Sa sœur aînée est devenue microbiologiste, son frère cadet consultant chez Deloitte. Si l’escroc au grand cœur Matt Getto fut le seul Américain à avoir pris la plume pour soutenir Sam, des dizaines d’anciens collègues et camarades d’études, tous Indiens, ont tenu à témoigner lors de son procès. Formés comme lui à l’Indian Institute of Technology (IIT) de New Delhi, ils avaient suivi des parcours semblables, à force de diplômes en finance ou en administration, pour être embauchés par HSBC, Citigroup, American Express, Ernst & Young ou Deutsche Bank. Pour Sam, c’est un master en ingénierie financière à l’université de Columbia qui lui a ouvert les portes de la Société Générale. En mars 2007, il y est embauché comme « analyste quantitatif ».
 
La banque française s’était lancée dans le trading à haute fréquence sur les marchés américains à peine un an plus tôt. Fin 2005 et début 2006, elle avait dépêché trois de ses meilleurs « quants » à New York, Dominique Thuillier, Nicolas Poitevin et David Faucon, pour développer les stratégies alors balbutiantes. À cette époque, les traders pianotaient encore sur des tableurs Excel. Dominique Thuillier avait été chargé de transcrire ces stratégies dans un véritable langage de programmation.
À ses débuts, l’algo protozoaire de la « SocGen » récolte à peine 5 000 dollars par jour en suivant une stratégie complexe et gourmande en capital, l’arbitrage sur indices. Mais, très vite, les quants affûtent cette arme. Leurs deux principaux logiciels, baptisés ADP et DQS, réalisent alors des millions de dollars de profit. En 2008, les deux algos franchissent la barre des 10 millions de dollars de revenus. Un score qui attise les convoitises de Wall Street.
 
Début 2009, les trois Frenchies sont approchés par une star montante du trading à haute fréquence, Tower Capital, qui leur offre un pont d’or pour développer chez elle leur savoir-faire. Tower a été créée en 1998 par Mark Gorton, un ancien trader du Crédit Suisse. Sa première fortune, cet entrepreneur visionnaire et touche-à-tout l’avait acquise bien loin de Wall Street, en pleine bulle Internet. Mark Gorton avait développé un des premiers logiciels de partage de fichiers sur Internet, LimeWire, qui permettait à des millions d’internautes de télécharger gratuitement chansons et films. Une technologie qui a valu à son auteur plusieurs procès-fleuves lancés par l’industrie d’Hollywood au cours des années 2000. Sentant le vent tourner, Mark Gorton, devenu millionnaire, avait réinvesti une part de ses gains dans ce qu’il pressentait comme la prochaine révolution technologique : le trading à haute fréquence.
En 2009, au moment de débaucher l’équipe de traders français de la SocGen, Tower profitait à plein de la crise des « subprimes » qui agitait les marchés. Mark Gorton avait su donner à Tower une image de start-up californienne qui tranchait avec la rigueur des banques de Wall Street, installant par exemple un jardin zen sur le toit de ses bureaux de Manhattan. Un décor à mille lieues des trading floor de la SocGen, ce qui n’était pas pour déplaire aux trois quants français. « D’un point de vue technologique comme de stratégie de trading, c’était comme… une nouvelle génération, racontera plus tard Dominique Thuillier lors du procès de Sam Agrawal. Les équipements à disposition chez Tower faisaient passer la Société Générale pour une vieille bécane2. » Il prendra cette image : « En termes de vitesse, de réseau, d’accès au marché, l’infrastructure était bien meilleure. C’était comme… engager une équipe de Formule 1, et leur donner une nouvelle voiture de course bien meilleure. » Pour soigner sa nouvelle équipe de Frenchies, Mark Gorton crée un « groupe » rien que pour eux dans son petit empire, qu’il enregistre au sein d’une société distincte. Son nom : Latour Trading, traduction du mot tower en français. David Faucon est placé à sa tête.
 
En avril 2009, Sam Agrawal profite du mouvement pour gravir les échelons. De quant, il est promu au poste de trader et mis aux commandes de l’algorithme DQS en remplacement de Dominique Thuillier, qui a juste le temps de former le jeune Indien deux mois durant avant de quitter la banque. Se passe alors un incident. Le chef des programmeurs de la SocGen, Richard Idris, reçoit l’autorisation de sa hiérarchie de confier une copie du code source de DQS à Sam Agrawal. Ce qu’il fait en copiant les fichiers dans le dossier personnel du trader sur le réseau interne. Or, dans l’opération, Richard Idris place également les codes d’un autre logiciel, ADP, ce qu’il affirmera plus tard avoir fait « par erreur ». La bourde passe inaperçue de tous. Sauf de Sam.
L’Indien s’intègre mal dans l’équipe de la Société Générale. La plupart de ses collègues parlent français entre eux – une langue dont il ne pipe mot. Un jour, un petit groupe se retrouve dans l’ascenseur en fin de journée et décide d’une virée improvisée au resto. Ce que Sam comprend trop tard, lorsque ses collègues s’en vont tous dans la même direction, sans lui adresser la parole. Mais le jeune quant sait qu’il n’aura pas à supporter cet isolement très longtemps. À son poste depuis à peine un mois, son nom aussi circule à Manhattan. Chez Tower.
 
Mark Gorton aime compartimenter ses affaires. C’en est même devenu sa marque de fabrique. Tower Capital multiplie les divisions parallèles, toutes formées de sociétés juridiquement indépendantes. La stratégie a l’avantage de la discrétion… et de la sécurité. En cas de revers, une société peut être démembrée ou mise en faillite sans exposer tout l’édifice. Plus surprenant : les groupes qui agissent dans l’orbite de Tower sont autorisés à se faire concurrence entre eux.
En cet été 2009, les Français de Latour Trading n’ont pas encore lancé leurs activités qu’une autre division de la constellation Mark Gorton s’est mise en chasse de nouveaux talents. Il s’agit cette fois du groupe Limestone. Celui-là est dirigé par des Indiens. Fin mai, deux de ses responsables, Lal Parshant et Chakravorty Gauray, entendent parler d’un jeune trader indien qui s’ennuie à la Société Générale. Son profil est idéal, car eux aussi cherchent à créer un algorithme d’arbitrage dans le sillage de Latour. Lal Parshant tente le coup par e-mail. Samarth Agrawal lui répond dans l’heure. Début juin, les trois hommes se rencontrent dans un restaurant coréen à deux pas des bureaux de Tower. Le courant passe.
Sam trouve les mots justes. Il dévoile des détails sur les algos de la SocGen, expliquant que l’un d’entre eux a accumulé 50 millions de dollars de profits en 2009. Mieux : il explique être en mesure de fournir des indications sur non pas un mais deux programmes utilisés par la banque. Les traders du Limestone Group sont aux anges. Les rendez-vous s’enchaînent dans les semaines qui suivent. Lors de l’un d’entre eux, en septembre, Chakravorty glisse une suggestion. Peut-être Sam pourrait-il imprimer les codes des deux algorithmes, histoire de les « étudier » chez lui le soir venu ? Sam rit. « J’ai beaucoup de notes que je pourrais partager avec vous, dit-il. J’ai tout ça dans ma chambre, vous devriez voir, c’est un vrai zoo. » Ce que Sam ignore au moment de prononcer ces mots, c’est que Chakravorty Gauray enregistre la conversation sur son iPhone. Comme ça, par précaution. Sait-on jamais. L’enregistrement, rendu public lors du procès, pèsera lourd contre le jeune Indien.
 
Samarth Agrawal a pris sa décision, qu’il annonce quelques jours plus tard à son supérieur, Nicolas Bonin. Sam racontera l’échange à la barre : « Monsieur Bonin m’a demandé ce qui se passait, et je lui ai dit que j’avais décidé de m’en aller. Il m’a demandé si je savais à combien allait se monter mon bonus. J’ai répondu que non. Il s’est mis à taper quelque chose sur son ordinateur, puis il a tourné l’écran vers moi. Il y avait écrit : $ 650’000. Puis il m’a demandé de retourner travailler. J’ai répondu que ce n’était pas une question d’argent. Après nous avons parlé un moment de la philosophie de l’argent. » Interloqué, l’avocat de Sam Agrawal interrompt son client en pleine audience : « La philosophie de l’argent ? Que voulez-vous dire ? » Sam reprend : « Oui, il m’a dit que j’étais un trader, et que cela ne pouvait pas ne pas être une question d’argent. J’ai répondu que cela comptait bien sûr à long terme, mais que mon bonus arriverait en octobre, puis un autre en mars, et ainsi de suite. J’ai dit que ce cycle ne s’arrêterait jamais et que je ne voulais pas tomber là-dedans. »
Sam n’avait pas tenu le même discours à ses nouveaux amis du Limestone Group. Le contrat qui l’attendait chez Tower prévoyait 150 000 dollars de salaire annuel fixe, une « prime de bienvenue » de 125 000, et un bonus garanti pour la première année de 300 000 dollars. Mais il y avait encore bien mieux. Une prime spéciale qu’il ne pouvait pas espérer toucher à la Société Générale, et que les acolytes de Mark Gorton ne s’étaient pas privés de faire miroiter. Chez eux, Sam pourrait toucher une commission sur les profits de son algo. 20 %. L’arrangement lui rapporterait 1 million de dollars au bas mot dès la première année. Et bien plus par la suite, si tout se passait comme prévu. Entre-temps, Sam avait patiemment attendu fin novembre pour signer sa lettre de démission, histoire de ne pas manquer la dernière tranche de 260 000 dollars de son bonus d’octobre. Il n’avait plus que quelques mois à tirer à la Société Générale, et le babillage de ses collègues français ne le dérangeait plus.
 
Le lundi 19 avril 2010, alors que Sam Agrawal se préparait pour son premier jour de travail chez Tower Capital, des agents du FBI sonnaient à sa porte. Dans sa chambre à coucher se trouvaient des centaines de pages de documents précieusement rangés, annotés dans des boîtes et des dossiers. L’histoire ne dit pas comment les autorités sont remontées jusqu’à lui. Tout juste sait-on que la Société Générale surveillait attentivement le jeune Indien depuis des mois. Les caméras de surveillance l’avaient pincé s’introduisant dans les locaux de la banque, un samedi, et fourrant dans son sac à dos des centaines de pages sorties de l’imprimante.
La chute de Sam Agrawal tranche avec le brillant et discret parcours de ses ex-collègues français. Après son passage chez Tower, l’équipe de Latour Trading a su se faire oublier, au moins pour un temps. L’équipe menée par David Faucon n’a pas tardé à refaire parler d’elle dans le microcosme du trading à haute fréquence. Le 20 septembre 2011, le Français, diplômé de Polytechnique, lançait un pied de nez à tout Wall Street en sonnant la cloche d’ouverture du NYSE depuis le petit balcon surplombant la salle de marché. La petite cérémonie, immortalisée par une séquence d’une vingtaine de secondes sur YouTube, marquait l’entrée de la microscopique société Latour Trading dans le programme « Lead Market Maker » du NYSE, un groupe de quinze animateurs de marché qui réunit les plus gros donneurs d’ordres de Wall Street.
 
Après leur départ de la SocGen, mi-2009, les traders français avaient aiguisé leurs algorithmes pendant plus d’un an avant de se lancer. Et le succès ne s’était pas fait attendre. En accord avec le système de compartimentation cher à Mark Gorton, le patron fondateur de Tower, Latour Trading est inscrite en tant que société indépendante. Mais ses rapports annuels laissent clairement apparaître le lien qui unit David Faucon à son mentor. L’adresse de Latour Trading, au dixième étage d’un bel immeuble de Broadway, est aussi celle de Tower. Le numéro de téléphone conduit au même répondeur. Enfin, l’unique actionnaire de Latour Trading n’est autre que Tower Capital.
Le groupe de traders français verse à Tower un « loyer » de 2 millions de dollars par an, qui comprend l’usage des locaux aussi bien que de l’infrastructure informatique. Le reste est un partage de profits. En 2010, l’année du lancement, Latour Trading avait déjà pu dégager un chèque de 3,5 millions de dollars à l’intention de Tower. Les affaires ont ensuite très vite décollé. En 2011, le groupe a reversé pas moins de 18 millions de dollars à son actionnaire, puis 20 millions en 2012.
 
En débauchant David Faucon et ses collègues de la SocGen, puis en tentant de faire de même avec Sam Agrawal, Mark Gorton n’en était pas à son coup d’essai. Tower s’était déjà fait une réputation de recruteur agressif, au point d’agacer sévèrement ses concurrents. Parmi eux, les Texans de Quantlab élevaient la paranoïa au rang de modèle d’affaires. Établie à Houston, cette « boîte à quants » pousse le culte du secret jusqu’à éviter d’inscrire son nom sur ses boîtes aux lettres, et a renoncé à réserver des places de parking à ses employés devant ses locaux pour les rendre moins repérables. Ses avocats, par contre, sont extrêmement actifs et tiennent à le faire savoir : Quantlab a le dépôt de plainte facile.
Dans au moins trois affaires que nous avons pu retracer sur la base de documents de justice, l’entreprise texane n’a pas hésité à assigner ses ex-employés en justice en réclamant contre eux et contre leurs nouveaux employeurs des pénalités de dizaines de millions de dollars. Comme souvent devant les tribunaux américains, les accusations sont conduites au civil et en chiffrant immédiatement les dommages.
En 2009, Yong Zhong Xu a été le premier à faire les frais de la machine de guerre juridique de Quantlab3. Cet astrophysicien chinois avait passé son doctorat au laboratoire de Los Alamos, près de Santa Fe, où il simulait l’expansion de l’univers sur des ordinateurs. Des modèles cosmologiques, Yong Zhong Xu est passé sans transition à l’arbitrage statistique sur actions japonaises pour le compte de Prediction Company, la firme fondée par Doyne Farmer puis revendue à UBS. Après six mois passés dans la discrète filiale de la banque suisse, l’astrophysicien était débauché par Quantlab à Houston. À peine douze mois après ce premier transfert, c’était à Tower Research de Mark Gorton de lui faire les yeux doux. C’était sans compter sur la vigilance des avocats de Quantlab, qui lui rappelèrent devant le juge la clause de non-concurrence inscrite à son contrat et signée pour deux ans. Yong Zhong Xu eut beau arguer qu’elle était injuste parce qu’elle l’empêchait de retrouver du travail dans la finance, rien n’y fit. Un an et huit mois après son départ de Quantlab, l’astrophysicien a passé les fêtes de Noël 2012 sans emploi.
 
Le déballage en justice a pris une mauvaise tournure dans le cas d’Andreï Kuharsky, un jeune mathématicien ukrainien que Quantlab a accusé de vol en 20094. Ces codes confidentiels, dont la conception aurait coûté « plus de 100 millions de dollars » à l’entreprise, « donnent à Quantlab un avantage compétitif considérable sur ses concurrents », se vantaient les avocats devant la Cour, avant de dénoncer : « s’ils tombaient entre les mains de ses concurrents, ceux-ci se trouveraient en position d’identifier et d’usurper ces stratégies ».
Le hic est que Kuharsky, qui touchait chez Quantlab un salaire fixe de moins de 1 000 dollars par mois agrémenté d’un bonus annuel de plus de 1 million de dollars, ne s’est pas laissé impressionner par les demandes de dédommagement à neuf chiffres de son ex-employeur. L’Ukrainien a alors tenté une contre-attaque, accusant notamment la société d’activités boursières illégales, de blanchiment et de fraude fiscale.
Il a d’abord raconté comment, alors qu’il entretenait une liaison avec une collègue, il avait eu la surprise d’entendre deux cadres s’esclaffer en évoquant des détails relevant de leur intimité sexuelle. Pour Kuharsky, l’anecdote devait prouver que Quantlab avait mis des détectives privés à ses trousses bien avant qu’il ne quitte la société. Face à l’insistance procédurière de Kuharsky, Quantlab a fini par reconnaître avoir eu recours à des détectives dans le cadre d’une enquête interne, une pratique que la société texane a d’ailleurs considérée comme aussi anodine que l’emploi « de comptables ou de secrétaires ». Quantlab a toutefois refusé de dire quels mandats avaient été donnés à ces privés, invoquant le secret professionnel des avocats qui les avaient embauchés.
Ce n’était là que le début des accusations d’Andreï Kuharsky. Selon lui, Quantlab se serait livrée à des fraudes boursières, notamment en passant des ordres pour son compte propre avant d’exécuter ceux de ses clients, une technique aussi profitable qu’illicite. Les patrons de la société auraient également utilisé des sociétés offshore pour mettre des centaines de millions de dollars de profits à l’abri du fisc. Kuharsky donnait dans sa contre-attaque des indications précises : l’un des cadres se serait offert une grande maison dans le Maine en rapatriant des millions de dollars détaxés sous le couvert d’emprunts à taux zéro accordés par une filiale dans les Îles Vierges britanniques. Et l’Ukrainien gardait le meilleur de ses récriminations pour la fin, accusant Quantlab d’avoir fondé certaines de ses décisions de trading sur les conseils d’une diseuse de bonne aventure du nom d’Isabella Peters.
Début 2013, près de quatre ans après le dépôt de la plainte, Quantlab et Andreï Kuharsky s’écharpaient encore devant le tribunal fédéral du district sud du Texas. Les graves accusations portées par l’ex-employé n’ont pas été jugées, mais elles ont attiré l’attention des autorités. La SEC a indirectement confirmé, au hasard de documents judiciaires révélés dans une autre procédure, qu’elle s’intéressait de près aux soupçons de fraude touchant Quantlab. Il faudra attendre les résultats de cette enquête pour savoir si, en plus d’avoir amplement fraudé le fisc et trompé leurs clients, les traders de Houston ont bel et bien eu recours aux prophéties d’une voyante pour ajuster leurs paris algorithmiques. Fin 2012, on ne voyait toujours rien venir.
 
Les accusations et contre-accusations portées dans l’affaire Quantlab n’étaient encore que peu de choses en regard de ce dont la juge Mary Rochford a été témoin devant sa cour d’appel de l’Illinois dans le dossier Citadel contre Misha Malyshev5.
Le parcours de Mikhail Malyshev, dit « Misha », un émigré russe de quarante ans, rappelle celui de l’Indien Sam Agrawal. Né d’un père chauffeur de poids-lourds et d’une mère enseignante, il avait suivi des cours par correspondance depuis son village de Russie centrale avant de rejoindre le prestigieux Institut de technologie et de physique de Moscou. Misha Malyshev avait ensuite gagné les États-Unis avec son épouse, en 1993, pour poursuivre un doctorat en physique des plasmas à l’université de Princeton. Après un bref passage au sein du cabinet d’audit McKinsey, Misha avait rejoint le groupe Citadel du milliardaire Kenneth Griffin, l’un des premiers gérants de fonds spéculatifs américains.
À l’arrivée du Russe en 2003, les activités de trading à haute fréquence de Citadel étaient encore embryonnaires. L’année suivante, le premier algo conçu par le jeune physicien n’avait rapporté que 4 petits millions de dollars. Mais tout est allé ensuite très vite. En 2008, alors qu’explosait la crise des « subprimes », le fonds de Misha Malyshev a sauvé les comptes de Citadel en rapportant 1 milliard de dollars alors que les autres fonds traditionnels de l’entreprise plongeaient dans le rouge. L’émigré russe a été récompensé pour cette réussite. Son bonus pour l’année s’est monté à 150 millions de dollars. Malgré ce chèque, ce qui devait arriver arriva. En février 2009, Misha Malyshev quittait Citadel pour créer sa propre société, Teza Technologies, provoquant l’ire de Kenneth Griffin. Quelques mois plus tard, la société portait plainte contre son ancien trader prodigue, l’accusant d’être parti avec la « sauce secrète » de son ancien employeur, selon les termes employés par les avocats de Citadel.
 
Misha Malyshev n’est pas passé loin de se sortir blanc comme neige de ce mauvais pas, mais il a commis une bourde très embarrassante. Dans un premier jugement, Citadel n’avait que partiellement obtenu gain de cause, non pas sur le vol de données mais sur le contrat et la clause de non-concurrence signés par son ex-employé. Au pire, Teza Technologies aurait dû reporter son lancement de quelques mois.
Mais le brillant et richissime Misha Malyshev s’est pris les pieds dans le tapis lors d’une audience en octobre 2009. Acculé par les avocats de Citadel, le trader a dû reconnaître qu’il avait bien effacé une partie du disque dur de son ordinateur personnel durant l’enquête, alors qu’il s’était engagé sous serment à ne pas y toucher pour préserver les preuves.
« J’ai paniqué », a-t-il alors confié à ses avocats, reconnaissant avoir utilisé un logiciel pour supprimer toutes traces de certains fichiers sur son disque dur. L’explication donnée à la juge Mary Rochford n’a pas joué en sa faveur : « Je suis accro à la pornographie hardcore sur Internet, s’est-il justifié à la barre. J’ai voulu m’épargner l’embarras en évitant que les détails de cette addiction soient examinés durant l’enquête. »
Pas de chance. Alors qu’il était en passe de s’en tirer à bon compte, Misha Malyshev a non seulement vu les détails de sa passion controversée faire les gorges chaudes dans toute la profession, mais la Cour l’a aussi reconnu coupable de parjure, un délit particulièrement grave aux États-Unis. Bagatelle pour son compte en banque, le trader a dû verser deux chèques de 553 049 dollars chacun à deux organisations caritatives. Ce qu’il a fait dans la semaine. Mais l’aveu n’a fait que redoubler la rage de son ex-boss, Kenneth Griffin, qui s’est à nouveau retourné contre lui, cette fois derrière les portes closes d’un comité d’arbitrage dont les tractations resteront secrètes. Le patron de Citadel a seulement indiqué qu’il réclamait 600 millions de dollars de dommages au physicien et à sa nouvelle société Teza Technologies.
 
Un autre cas, survenu en 20116, illustre la paranoïa qui a gagné Citadel après l’épisode Malyshev. Le hedge fund avait fait installer des mouchards sur les ordinateurs de ses collaborateurs. Une alerte rouge n’a pas tardé à s’allumer sur les consoles des responsables informatiques en charge de la surveillance du réseau. Les soupçons se sont rapidement portés sur un jeune quant de vingt-quatre ans d’origine chinoise, Yihao Pu, alias « Ben Pu ». Le jeune informaticien avait téléchargé une « quantité anormale » de logiciels sur son ordinateur, estimaient les administrateurs réseau de Citadel. Plus inquiétant, il avait transféré une partie de ces données sur un disque externe.
Aussitôt convoqué par ses supérieurs, Ben Pu s’est vu rappeler en détail les implications du contrat de confidentialité signé à son embauche un an plus tôt. « Je comprends », a répondu le jeune homme, expliquant qu’il n’avait rien fait d’autre que télécharger de la musique sur son téléphone portable. Puis, de retour chez lui, Ben Pu a paniqué.
Ses faits et gestes dans les jours suivant la mise en garde de ses chefs ont été rapportés à la justice par une « source confidentielle ». Certains disent que Ben Pu a été trahi par un collègue auquel il avait confié ses plans, d’autres jugent plus probable que Citadel l’ait fait filer par un détective dès le premier soupçon. Quoi qu’il en soit, la « source confidentielle » s’est montrée en mesure d’indiquer avec une grande précision l’endroit où Ben Pu s’était rendu en pleine nuit pour jeter un sac en plastique dans un canal d’épuration. L’attention des télévisions locales a été attirée par l’opération de dragage du canal à laquelle participaient des plongeurs et des experts forensiques du FBI. Les autorités ont dû confirmer qu’elles ne cherchaient pas un cadavre, mais un disque dur. Retrouvé intact, celui-ci contenait les codes dit « alphas » de Citadel, les plus précieux de ses algorithmes. Inculpé d’espionnage industriel et de piratage informatique en octobre 2012, Ben Pu a été libéré dans l’attente de son procès. Ses parents ont dû gager leur maison pour verser sa caution de 100 000 dollars.
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LES ENVAHISSEURS
« Old Hutch »
S’il est un lieu où fermiers, marchands et spéculateurs ont pris l’habitude de se côtoyer, c’est bien à la Bourse des matières premières de Chicago. Depuis près de deux siècles, ses négociants en céréales et en fourrage jouent le rôle d’intermédiaires entre les fermes du Midwest et les villes de la Côte Est. Pendant longtemps, leur commerce n’a pas intéressé le monde naissant de la finance. Les brokers du New York Stock & Exchange Board installés au café Tontine, sur Wall Street, ne s’intéressaient guère à leurs affaires. En 1848, les marchands de blé de Chicago prirent donc leur destin en main, fondant leur propre Bourse, le Chicago Board of Trade (CBOT).
 
Lorsque retentit le premier coup de canon de la guerre de Sécession, en 1861, Chicago s’était hissée au rang de première place de commerce agricole du pays. À la manière des brokers de New York, hurlant et passant leurs ordres par gestes codés, les « pit traders » (négociants à la corbeille) de Chicago étaient en mesure d’offrir les meilleurs prix, le CBOT réunissant de loin le plus grand nombre de producteurs et d’acheteurs.
Cependant la guerre civile fit vite sentir ses effets dévastateurs. Les troupes de l’Union, à la recherche d’immenses quantités de fourrage pour leurs chevaux, firent exploser les cours. Le prix du boisseau d’avoine bondit de 16 à 43 cents en 1862, avant d’atteindre 67 cents à l’été 1863. C’est alors que les membres du CBOT entendirent parler d’une innovation financière susceptible d’apaiser cette folle envolée.
Le « contrat à terme », dont les origines et l’essor sur le CBOT ont été racontés dans un livre1 consacré à la faillite du fonds d’investissement LTCM, en 1998, permettait d’assurer la livraison future d’une quantité de céréales ou de fourrage à un prix fixé à l’avance. Mieux : ces contrats standardisés pouvaient eux aussi s’échanger sur une Bourse, tout comme les boisseaux de blé ou d’avoine, garantissant ainsi une transparence des prix. Ces contrats à terme permettaient aux quartiers-maîtres du général Grant d’assurer leur approvisionnement en fourrage des mois à l’avance à un prix donné. En langage financier, ceux-ci se « couvraient » contre le risque d’une hausse.
 
Le temps du trading à haute fréquence n’était pas encore venu, mais l’un des outils nécessaires à son avènement sur les marchés des matières premières venait de naître. La magie du contrat à terme réunissait pour la première fois de manière organisée, au sein d’une même Bourse, deux visions opposées du monde. Il conjuguait deux gains en échange de deux renoncements. En vendant sa production future à un prix donné, le fermier abandonnait l’espoir de profiter d’une éventuelle hausse des prix. Ce faisant, il assurait un revenu à son travail. De même, en achetant à l’avance, les quartiers-maîtres nordistes renonçaient à profiter d’une hypothétique baisse. L’enjeu, pour eux, était de prévoir. Pour les troupes du général Grant, le contrat à terme était une arme de guerre.
 
Benjamin Hutchinson a été le premier à comprendre le profit qu’il pourrait réaliser s’il parvenait à se glisser entre ces deux renoncements. L’histoire a retenu son nom comme celui du premier spéculateur du CBOT. Il prit le pari de sa vie, en 1863, en vendant à tour de bras des contrats à terme sur du blé qu’il ne possédait pas. Si les cours baissaient entre-temps, il pourrait acheter au prix du marché pour honorer ses livraisons, gardant pour lui une forte plus-value.
Le dénouement intervint le 3 juillet 1863, lorsque la charge des Confédérés se brisa net sur les positions nordistes dans la plaine de Gettysburg. La bataille fut immédiatement perçue comme un tournant donnant un avantage décisif à l’Union. Les cours du blé s’effondrèrent, assurant la fortune d’« Old Hutch » et le propulsant au rang des légendes du CBOT. Un mois après la reddition des Sudistes, en 1865, les généraux Grant et Sherman se rendirent à Chicago pour témoigner leur gratitude à Benjamin Hutchinson. Cette poignée de main illustrait le rapport qui unit acheteurs, vendeurs et intermédiaires financiers sur toutes les Bourses du monde. Sans « Old Hutch », les quartiers-maîtres de l’Union n’auraient jamais trouvé suffisamment de contrats à terme sur l’avoine pour répondre à leurs besoins. Seul un spéculateur prêt à miser ses propres deniers sur ce pari pouvait les leur fournir. Depuis ce jour-là, le rôle attribué aux financiers n’a pas changé sur le CBOT. En apportant de la « liquidité » au marché, ils lubrifient les échanges entre acheteurs et vendeur, augmentant leurs profits potentiels lorsque la demande et l’offre peinent à se rejoindre.
 
Un siècle et demi plus tard, agriculteurs, éleveurs, marchands et financiers se rencontrent toujours à Chicago. Leurs relations ont été fondamentalement transformées, à partir de 2006, avec l’arrivée en masse des traders haute fréquence sur les marchés des matières premières. Comme sur les Bourses d’actions, c’est la création de nouvelles plateformes d’échange électronique qui leur a ouvert les portes de ce nouveau terrain de jeu. Un chiffre témoigne à lui seul de l’essor des algos dans ce domaine : l’augmentation vertigineuse du nombre d’ordres passés sur la plateforme de trading électronique Globex, opérés par le CBOT après sa fusion en 2007 avec son voisin, le Chicago Mercantile Exchange (CME), lui-même fondé en 1919 sous le nom de « Chicago Butter and Egg Board ». Globex gère désormais les échanges électronique des contrats à terme sur une cinquantaine de matières premières dont le pétrole, le blé, le maïs, le soja ou encore sur le bétail sur pied. Pour le pétrole, le volume des transactions a été multiplié par 16 entre 2006 et 2011. Pareil pour le blé. Le nombre de contrats à terme sur le bétail vivant a été multiplié par 42 sur la même période. Ces chiffres proviennent d’une étude réalisée en 2012 par deux économistes de la Conférence des Nations unies sur le commerce et le développement (CNUCED), Nicolas Maystre et David Bicchetti2, qui ont été les premiers à se pencher sur les effets du trading.

Robots contre spéculateurs « naturels »
Comme à l’époque d’« Old Hutch » et des quartiers-maîtres nordistes, les contreparties des producteurs de viande et de céréales sont aujourd’hui les grands groupes agroalimentaires, qui cherchent eux aussi à se protéger des variations brutales des prix. De même sur les marchés de l’énergie, où les compagnies aériennes, par exemple, utilisent des contrats à terme pour garantir leurs approvisionnements futurs en carburant.
Ces acheteurs industriels peuvent être assimilés à des spéculateurs, puisqu’ils font une prévision sur une évolution future des prix. Leur spéculation est toutefois considérée comme « naturelle », pour deux raisons. Premièrement, le profit qu’ils attendent du marché à terme est indirect, puisqu’ils ne font que se couvrir contre une évolution des prix qui leur serait défavorable. Deuxièmement, ils prendront physiquement livraison des matières premières en question, qu’ils consommeront ou transformeront pour mener leurs activités commerciales.
Il en va tout autrement des intervenants financiers qui, eux, n’ont aucune intention de recevoir la marchandise à l’expiration du contrat. C’est là une différence notable avec les paris qu’ils conduisent sur les autres Bourses de produits dérivés. Lorsqu’un fonds de pension, une banque d’affaires ou un fonds spéculatif prennent un pari futur portant sur des actions ou des obligations, ils sont toujours en mesure de réaliser l’opération en prenant livraison du titre à l’expiration du contrat. Il en va tout autrement de 5 000 boisseaux de blé – soit 136 tonnes, la quantité minimale représentée par un contrat à terme à la Bourse de Chicago –, ou de 1 000 barils de pétrole brut.
 
Cette distinction entre spéculateurs naturels et financiers revêt une importance capitale à mesure que les seconds prennent une part grandissante sur les marchés des matières premières. En effet, on y observe que, au contraire des actifs financiers traditionnels, les prix au comptant du pétrole ou du blé – soit pour livraison immédiate – tendent à être dictés par ceux des contrats à terme.
Selon le think tank bruxellois Finance Watch3, « l’aspect le plus important pour garantir le mécanisme de formation des prix sur les marchés des matières premières est que les spéculateurs financiers se restreignent à une minorité de participants. Aussi longtemps que ce sera le cas, leurs projections sur l’évolution future de l’offre et de la demande se baseront, même indirectement, sur les fondamentaux de chaque marché. Quand les spéculateurs atteignent une position dominante, ils commencent de baser leurs prévisions sur le comportement supposé des autres spéculateurs, déconnectant le marché de la réalité ».
 
Cette conclusion n’est pas celle de contestataires échevelés. Avec ses 34 millions de dollars de rémunération totale pour 2011, Rex Tillerson, le patron du géant pétrolier Exxon Mobil, n’a pas dit autre chose lors de son intervention devant une commission d’enquête du Sénat américain en mai 20114. En marge d’un plaidoyer pour les réductions fiscales accordées à son industrie, il a confirmé que, « selon une approche purement économique », le prix du baril de pétrole devrait s’établir entre 60 et 70 dollars. S’il frise désormais régulièrement la barre des 100 dollars, c’est que le poids des investisseurs financiers le pousse artificiellement vers le haut. Selon les données rassemblées par la même commission sénatoriale, la part de la spéculation financière sur les contrats à terme liés au pétrole était de 37 % en 2000. Elle représente aujourd’hui 70 % du marché, contre 30 % pour les activités de couverture des acheteurs naturels.
La différence entre les cours effectifs sur le marché du pétrole et ses fondamentaux économiques, évoquée à vue de nez par Rex Tillerson, correspond de façon assez précise aux conclusions d’une étude de Goldman Sachs, qui estimait que le prix du pétrole augmentait de 8 à 10 cents pour chaque million de barils détenu par des spéculateurs. En mai 2011, ceux-ci en possédaient 258 millions, poussant le prix d’environ 25 dollars par baril.
 
Cette influence des investisseurs financiers sur les matières premières a explosé ces dix dernières années à mesure que ceux-ci cherchaient à diversifier leurs placements vers d’autres gammes d’actifs que les traditionnelles actions ou les obligations souveraines. Les banques d’affaires ont créé pour eux quantité de nouveaux produits, sous forme de fonds « indiciels » répliquant la valeur de telle ou telle matière première. En 2007, 150 milliards de ces titres avaient été vendus. En 2012, ce chiffre a passé la barre des 500 milliards. L’immense majorité de ces produits ont été écoulés auprès de fonds de pension ou d’investisseurs privés.

Contagion à la seconde
Plus récemment, un nouveau renversement s’est opéré sur les marchés des matières premières. Il est intervenu de manière si nette qu’il est possible de remonter à son origine : la faillite de la banque d’affaires new-yorkaise Lehman Brothers.
 
Les fonds indiciels vendus par centaines de milliards cette dernière décennie suivaient jusqu’ici une stratégie d’investissement dite « passive ». Les investisseurs suivaient la vague du pétrole ou du blé, misant sur des hausses à relativement long terme. Cette façon d’investir a changé, notamment depuis la crise financière de 2008, avec l’arrivée par myriades de fonds spéculatifs et de traders à haute fréquence sur les Bourses des matières premières.
L’étude de Nicolas Maystre et David Bicchetti montre que l’essor des fonds spéculatifs et des traders à haute fréquence ne fait pas qu’augmenter les volumes de transactions, mais que leurs stratégies agressives ont des effets très particuliers sur les cours : ils tendent à transmettre la volatilité des marchés financiers à ceux des matières premières.
Leurs observations se sont centrées sur la corrélation entre le principal indice de la Bourse de Wall Street, le S&P 500, et les cours du pétrole, du maïs, du soja, du blé, du sucre et du bétail sur pied. L’originalité de leur étude est d’avoir, pour la première fois, mesuré la sensibilité de ces matières premières aux mouvements de la Bourse à des échelles de temps de 1 heure, de 5 minutes, puis de 10 et de 1 seconde.
« Nous avons observé que le pétrole, le blé, le sucre ou le bétail réagissent d’une certaine manière quand l’indice boursier de Wall Street bouge. Or, d’un point de vue économique, ces corrélations à haute fréquence sont absurdes, observent les deux économistes, rencontrés à Genève où siège la Cnuced. Les fondamentaux du blé ou du bétail ne changent pas d’une seconde à l’autre », ont déclaré les deux chercheurs lors de notre entretien à Genève.
 
Conduite sur les données remontant à 1997, leur comparaison des mouvements à un intervalle de 5 minutes entre les contrats à terme sur le pétrole et sur l’indice boursier S&P 500 montre que la corrélation est restée nulle, voire légèrement négative en 2004 et 2005, avant de devenir fortement positive de manière soudaine dès la fin de 2008. Pour les deux économistes, « l’existence de corrélations à haute fréquence entre ces marchés indique la présence de stratégies automatisées de trading conduites par des robots opérant de façon simultanée sur plusieurs actifs ».
L’apparition de ces mouvements synchrones entre septembre et octobre 2008, coïncidant avec la faillite de Lehman Brothers, s’explique selon eux par les effets de la crise financière. Durant cette période extrêmement tendue sur les Bourses, les investisseurs se sont brusquement détournés des stratégies « passives » qui consistaient simplement à suivre la vague des marchés haussiers alors que ceux-ci ne l’étaient plus. Ce retournement a fait le bonheur des traders à haute fréquence, qui ont reporté leurs stratégies vers les matières premières.
Le patron d’Exxon Mobil n’est d’ailleurs pas le seul à reconnaître l’influence de la spéculation automatisée sur le marché, qu’il connaît mieux que tout autre. La trace des algorithmes se lit dans les secteurs les plus inattendus : « L’Association du caoutchouc allemande s’étonne elle-même de la hausse des prix, alors qu’ils vendent de moins en moins de pneus », font remarquer Nicolas Maystre et David Bicchetti.
Un domaine où les algorithmes s’en donnent aujourd’hui à cœur joie est celui des devises. Ils sont à l’origine de l’extraordinaire hausse du volume de transactions sur ce marché ces dernières années. La Banque des règlements internationaux (BRI), une organisation internationale qui réunit les gouverneurs des grandes Banques centrales, estime qu’il s’était échangé près de 4 000 milliards de dollars de devises par jour en avril 2010, contre 660 milliards trois ans plus tôt. Selon les chiffres de la BRI la part du trading à haute fréquence atteint désormais 30 %, voire 45 % pour les paires de devises les plus traitées comme l’euro et le dollar. Cette proportion était de 5 % en 2004. L’arrivée des algorithmes ultra-rapides s’est durement fait sentir pour les grandes banques, pour lesquelles le trading de devises est longtemps resté une activité très profitable. Ces établissements ont réagi en lançant leurs propres plateformes de trading automatisé. Celle de l’américaine Citigroup s’appelle « Velocity » et Deutsche Bank a baptisé la sienne « Autobahn », pour « autoroute » en allemand.
La nature du marché des devises fait que le risque d’un krach éclair semblable à celui de mai 2010 est moins important que sur les Bourses d’actions, estime la BRI. Reste que le trading à haute fréquence pourrait « accélérer et propager un choc apparu ailleurs », a-t-elle prévenu dans un rapport paru en septembre 20115. En effet, l’arrivée en masse des algorithmes, entrant et sortant de ces marchés tous peu ou prou au même moment pour en saisir les hausses à court terme, a renforcé la corrélation des mouvements, créant un effet autoréalisateur.
Le danger, préviennent Nicolas Maystre et David Bicchetti, est que ces mouvements se renforcent tant à la hausse qu’à la baisse, et qu’ils exposent les acteurs traditionnels des marchés des matières premières à une volatilité nouvelle, qui n’a plus aucun rapport avec les fondamentaux de leur secteur. « Même rationnelles au niveau individuel, expliquent-ils, ces stratégies suivistes ont pour effet une déstabilisation des marchés. »
Il n’a pas fallu attendre longtemps pour que cette volatilité se fasse concrètement sentir. Un an presque jour pour jour après le Flash Crash de 2010, le 5 mai 2011, le cours du pétrole faisait à son tour l’expérience d’une baisse abrupte de 13 dollars alors qu’aucune nouvelle macroéconomique ne justifiait un pareil mouvement. Ces hoquets inexpliqués se sont répétés à plusieurs reprises en 2012. Le 18 septembre, le baril de Brent perdait par exemple 4 dollars en trois minutes avant de se ressaisir, provoquant son lot de rumeurs. La Commodity Futures Trading Commission (CFTC) avait alors promis de faire « toute la lumière » sur ces incidents.
Ces enquêtes n’ont encore rien donné de concret, mais d’autres affaires plus anciennes donnent une idée de la créativité des traders à haute fréquence, qui cherchent sans cesse à adapter leurs techniques à de nouveaux horizons. L’une d’entre elles, en particulier, montre à quel point les algorithmes sont désormais susceptibles de se glisser sur des marchés où personne ne les attend. Avec, parfois, des conséquences aussi coûteuses qu’inattendues.

Le casse électrique
Installés dans la petite bourgade assoupie de Valley Forge, en Pennsylvanie, les responsables de PJM Interconnection auraient dû se douter que quelque chose ne tournait pas rond quand ils ont vu toutes ces petites sociétés à responsabilité limitée s’inscrire auprès de leurs services au printemps 2007. PJM Interconnection gère la plus grande Bourse d’électricité au monde. Son réseau dessert 100 000 kilomètres de lignes à haute tension sur quatorze États de la Côte Est, de l’Illinois au Maryland en passant par le New Jersey.
Outre la gestion au jour le jour des prix de l’électricité, PJM organise également un marché à terme des droits de transport sur son réseau. Mis aux enchères chaque mois, ils permettent aux producteurs et aux consommateurs d’électricité de réserver à l’avance des capacités sur certaines lignes pour se prémunir contre des variations de prix dues aux congestions ponctuelles ou saisonnières qui peuvent affecter le réseau.
Les petites sociétés qui rejoignaient les unes après les autres la Bourse de PJM en ce début 2007 s’appelaient BJ Energy, GLE Trading, Franklin Power, Ocean Power, Accord Energy, Pillar Fund et Power Edge. Toutes étaient inscrites au registre du commerce du Delaware au titre de « limited liability company » (LLC), des sociétés à responsabilité limitée. Les adresses e-mail et les numéros de téléphone des administrateurs de ces sociétés supposées indépendantes auraient pu mettre la puce à l’oreille de PJM. Tous remontaient au même répondeur téléphonique, inscrit au 377 de Broadway Avenue, à Manhattan. Les adresses e-mails renvoyaient au nom de domaine « tower-research.com », celui du trader à haute fréquence Mark Gorton.
Les dirigeants de la Bourse électrique se sont mordu les doigts de n’avoir rien vu de ce petit manège. Dans une plainte pénale déposée contre la firme Tower Research en mai 2008, ceux-ci concédaient que, « si PJM avait compris que ces sociétés n’étaient que des entités fantoches œuvrant sous le contrôle de Mark Gorton », ils ne les auraient jamais autorisées à participer aux enchères sur les droits de transmission.
« Tower Research n’avait aucun intérêt légitime à participer à ces enchères, dénonçait PJM dans sa plainte6. Mark Gorton et ses associés n’ont pas cherché à procéder à des investissements raisonnables sur un marché qu’ils comprenaient. Au lieu de cela, ces entités ont appliqué des modèles mathématiques automatisés pour en tirer profit en prenant des risques considérables. »
En avril et en mai 2007, les sociétés de Mark Gorton commencèrent à appliquer leurs « modèles algorithmiques » pour prendre des positions à hauteur de dizaines de millions de dollars sur le marché des droits de transport d’électricité. La catastrophe fut quasi immédiate. Une des sociétés écran de Tower, Power Edge, se mit à accumuler une quantité « énorme » de droits, selon PJM, faisant un « pari incroyablement risqué ». Tower et le trader chinois en charge de Power Edge avaient lu dans leurs modèles que les coûts de transport de l’électricité allaient baisser sur la Côte Est durant l’automne. Ce qu’ils n’avaient pas remarqué, toutefois, était la notice qui figurait sur le site internet de PJM depuis plusieurs semaines au moment où ils chargeaient leurs algorithmes. Celle-ci annonçait la mise hors service d’une immense ligne à haute tension pour une opération de maintenance prévue en novembre.
À l’heure dite, le pari tourna au carnage. Comme prévu, la réparation de la ligne provoqua une forte congestion sur le réseau, entraînant immédiatement une hausse des coûts de transport. Power Edge, qui avait misé sur une baisse, plongeait instantanément dans le rouge pour plusieurs millions de dollars. « En plaçant toute sa confiance sur les modèles mathématiques abstraits, Gorton a ignoré l’influence que pouvait avoir le monde réel sur ses paris », eut beau jeu de rappeler PJM dans sa plainte.
Les opérateurs de la Bourse n’étaient toutefois qu’au début de leurs mauvaises surprises. D’abord en négatif pour 3 millions de dollars, Power Edge refusa de payer son dû pendant plusieurs mois. Ses pertes s’accumulaient, pour atteindre 10, 20 puis 30 millions de dollars. Là encore, PJM finit par comprendre, mais trop tard : les autres sociétés écran de Tower commençaient de prendre des positions opposées à leur consœur, l’enfonçant plus encore dans le rouge.
Ce petit jeu s’est poursuivi tout au long de 2008, Power Edge utilisant ses fonds restants pour financer un barrage d’avocats. Lorsque la société fut finalement placée en liquidation en décembre 2008, ses pertes se montaient à 80 millions de dollars. C’est là que se cachait l’astuce. Selon le règlement de la Bourse de PJM, inchangé depuis sa création en 1927, le défaut de paiement d’un de ses membres doit être épongé par tous les autres. La perte provoquée par l’erreur stupide de Power Edge, puis encore aggravée par les autres compagnies de Tower, s’est ainsi reportée sur les factures de l’ensemble des consommateurs de la Côte Est des États-Unis.
PJM n’a pas lâché l’os. Après deux ans de coûteuses procédures judiciaires, sa plainte pénale pour « racket organisé » a finalement trouvé une issue. Par un accord à l’amiable. Dans un communiqué succinct rendu public en juillet 2010, PJM et Tower se sont conjointement félicités d’être parvenus à un accord extra-judiciaire par lequel aucune des deux parties ne reconnaît de faute. Ses termes resteront secrets. Il permet à Mark Gorton et à Tower Research de rester un membre de « bonne réputation » de la Bourse du marché électrique opéré par PJM.
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EN ATTENDANT LE KRACH FATAL
Le 6 mai 2010 est entré dans l’histoire des krachs boursiers comme celui du Flash Crash, ou krach éclair. Presque tous les financiers se souviennent de ce qu’ils faisaient ce jeudi-là. Sal Arnuk, lui, tondait sa pelouse. Dans le New Jersey, l’après-midi ne faisait que commencer, et il voulait profiter du beau temps, raconte-t-il dans un livre1 écrit avec son associé de Themis Trading, Joe Saluzzi. La « saison des résultats » des entreprises américaines cotées venait de s’achever et Wall Street s’était un peu calmée. Les marchés avaient les yeux rivés sur la Grèce qui allait bientôt être sauvée, une première fois, par l’Union européenne.
 
Son téléphone sonna à 14 h 45 : « Ramène-toi, le jardinier, lui lança Joe. Les marchés sont fous ! » écrit Sal dans son livre. Sans perdre un instant, il coupa le moteur de la tondeuse, sauta dans sa voiture et débarqua cinq minutes plus tard au siège de sa société de courtage. Il allait découvrir que Wall Street venait de traverser la plus grande chute, ainsi que la plus rapide remontée jamais enregistrées dans son histoire. L’expression « flash crash » venait d’être inventée. Aujourd’hui, on ne sait pourtant toujours pas avec certitude ce qui s’est exactement passé.
Patate chaude
La thèse officielle se lit dans un rapport rédigé par le gendarme américain de la Bourse, la SEC, et son homologue des marchés dérivés, la CFTC2. À 14 h 30, le 6 mai 2010, la Bourse américaine subit une pression à la baisse. À 14 h 42, le mouvement prend soudainement une ampleur inédite, puis fait perdre au marché 700 milliards de dollars en quelques minutes, soit presque autant que les bénéfices cumulés pour l’année 2010 de toutes les sociétés du S&P 500. À 14 h 45 m 28 s, la Bourse finit par suspendre 5 secondes les cotations du E-Mini, un instrument financier de protection contre l’évolution du marché mais qui ce jour-là alimentait sa chute. À 14 h 45 m 33 s, les prix se stabilisèrent. À 14 h 50, ils avaient pratiquement retrouvé leur niveau d’avant-krach.
Pendant ces vingt minutes, le cours de la maison de vente aux enchères Sotheby’s s’est envolé de 34 dollars à 100 000 dollars. Celui du consultant Accenture a dégringolé de 40 dollars à 1 cent. En trois minutes et demie, l’action de Procter & Gamble, le fabricant des couches Pampers et des rasoirs Gillette, est tombée de 60 à 40 dollars, avant de revenir à 60 dollars en une minute. Au final, les autorités boursières ont annulé plus de 20 000 transactions (beaucoup faites à la demande d’« investisseurs individuels ») concernant quelque 300 actions qui avaient été vendues ou achetées à un prix 60 % plus élevé ou plus bas que celui enregistré juste avant le grand plongeon de 14 h 40, les qualifiant de « clairement incorrectes ».
 
Le rapport fait porter le chapeau à une société financière du Kansas. À 14 h 32, elle a, écrivent la SEC et la CFTC, lancé une série d’ordres de vente du E-Mini d’une valeur de 4 milliards de dollars pour se couvrir contre la baisse du marché. La dernière fois que cette société avait conduit une telle opération, elle avait combiné des ordres manuels et automatiques. Cela lui avait pris cinq heures. Le 6 mai, elle décida de n’utiliser qu’un algorithme. Ce dernier exécuta la besogne « en tout juste 20 minutes », peut-on lire. Mal calibrés, lancés dans des conditions de marché déjà tendues, les ordres de vente ont déclenché un mouvement de panique, « amplifié par les traders à haute fréquence » qui sortaient du marché, laissant les autres acteurs gérer le problème. Une partie de « patate chaude inhabituellement intense », résume le rapport, chiffres à l’appui. Entre 14 h 45 m 13 s et 14 h 45 m 27 s, soit en 14 secondes, les HF-traders ont acheté seulement 200 des 27 000 contrats E-Mini qu’ils ont échangés. Dans leurs conclusions, la SEC et la CFTC attribuent donc au trading à haute fréquence un rôle d’amplificateur, mais en aucun cas de déclencheur, ni de responsable du Flash Crash. Tout s’est par ailleurs bien terminé pour la plupart des investisseurs. Comme un avion subit un trou d’air qui peut faire vomir tous les passagers, le marché a dévissé, mais il s’est finalement posé sans encombre sur le tarmac. La tour de contrôle comme les autorités n’y ont pas trouvé grand-chose à redire.
 
Nombre de personnes dans les milieux financiers, sous couvert de l’anonymat, soutiennent que ce rapport « c’est bullshit [n’importe quoi] ». Eric Scott Hunsader, le fondateur de la société de données financières Nanex, va plus loin : il a mené une contre-enquête. Ses derniers éléments ont été publiés au printemps 20123. Eric Hunsader a reconstitué toutes les transactions sur le contrat E-Mini et dévoilé de « nouveaux développements ». Non seulement il disculpe « de façon certaine » la société du Kansas, qui avait toujours plaidé non coupable et dont l’algorithme était en fait « passif », mais il estime aussi que les traders à haute fréquence ont déclenché le krach en se retirant brutalement du marché.

Nouvelle ère de la finance
Près de trois ans plus tard, Richard Olsen ne se satisfait pas non plus de l’explication officielle du Flash Crash : « Actuellement, les traders à haute fréquence amplifient les problèmes plutôt qu’ils ne les résolvent. On l’a très bien vu le 6 mai 2010 aux États-Unis. En outre, ces traders agissent de manière inéquitable. Ils risquent de provoquer une nouvelle catastrophe si on ne fait rien. Or le monde ne pourrait faire face à un tel problème. Les gouvernements n’ont plus d’argent et les Banques centrales n’ont plus de marge de manœuvre. La situation est très grave, malheureusement les responsables politiques ne s’en rendent pas compte. »
 
Richard Olsen dirige Olsen & Associates, une société d’investissement et de recherche en finance. Créée en 1985 à Zurich, elle s’est construit une réputation mondiale grâce à sa base de données sur les taux de change. Des décennies de cours de devises, précis à la quatrième décimale près, qui font le bonheur des traders à haute fréquence. Les bureaux d’Olsen se situent dans une brasserie construite à la fin du xixe siècle et transformée en moulin à farine au début du xxe. Le Zurichois avait envoyé un plan d’accès avec photos et instructions pour ne pas se tromper, une précision toute helvétique. Impossible pourtant, en descendant du train à l’arrêt Tiefenbrunnen (« Puits profond ») à 5 minutes du centre-ville, de manquer le grand bâtiment de briques rouges, qui héberge aussi un théâtre, un restaurant et d’autres bureaux.
La « nouvelle ère » de la finance ultra-rapide a commencé en 1995, à Zurich. Du 29 au 31 mars, environ 200 personnalités de la finance, universitaires et banquiers, s’étaient retrouvées en Suisse. Le futur Prix Nobel d’économie, l’Américain Robert Engle, avait lui aussi fait le déplacement pour ce que tous appellent aujourd’hui la « première conférence internationale sur les données à haute fréquence en finance ». « C’était très sympa, se souvient Richard Olsen, l’organisateur. On avait loué quelque chose, tout près d’ici. Il y avait eu la soirée au bord du lac. Vraiment, c’était très bien. »
« On peut dire que nous avons inventé l’expression haute fréquence, même si à cette époque on ne disait pas encore “trading”, mais plutôt “finance” à haute fréquence », estime Richard Olsen, en ouvrant une bouteille d’eau gazeuse posée sur la table de réunion d’une salle qui sert aussi de petite galerie d’art. En chemise blanche et jean, le Zurichois aux cheveux grisonnants a d’abord fait son droit à l’université de Zurich, pour faire plaisir à ses parents. Diplôme en poche, il s’est tourné vers ce qui l’intéressait vraiment, l’économie, qu’il a étudiée à Oxford. Sa carrière a commencé dans la banque. Cependant, au bout de quelques années, il a lancé sa société avec l’idée de revoir de fond en comble la finance. « Les économistes sont habitués à construire des modèles théoriques, bourrés de mathématiques pour étaler leur savoir. Ils essaient ensuite de faire rentrer la réalité dedans, mais cela ne fonctionne pas », critique-t-il dans un français impeccable. Depuis toujours, le financier-chercheur préfère d’abord se plonger dans les données, et ensuite seulement en « dégager des lois ». Il y a près de vingt ans, l’émergence des données à haute fréquence, qui enregistrent le moindre mouvement boursier, tick-by-tick comme on dit, « a imposé cette nouvelle approche pour véritablement comprendre le fonctionnement du marché », assure-t-il.
 
Richard Olsen a écrit livres et articles pour démontrer que « la vitesse est une bonne chose4 ». « Les données à haute fréquence ont ouvert une nouvelle ère de la finance. Cependant, nous sommes en train de courir à la catastrophe. Pour l’éviter et stabiliser les marchés, il faudrait multiplier les volumes par 2 000, assène-t-il. Vous souriez, mais je suis très sérieux. Les marchés sont des systèmes dynamiques dont l’état normal est le déséquilibre. Pour les aider à se stabiliser, il faut qu’il y ait beaucoup d’intervenants. J’y vois la même mécanique que dans la circulation du sang dans le corps. Si nous avons le temps, je vous l’expliquerai. »

Les krachs se multiplient
Depuis ce 6 mai 2010, plus un mois ou presque ne s’écoule sans qu’un problème boursier ne suscite l’attention, et l’inquiétude. Des krachs éclairs individuels se produiraient même tous les jours, selon un groupe de chercheurs mené par Neil Johnson du département de physique de l’université de Miami. Début 2012, à l’aide aussi de financiers connus pour leur approche critique du trading à haute fréquence comme Eric Hunsader de Nanex, il a publié un document de travail5 qui a recensé, entre 2006 et 2011, 18 520 krachs et pics ultrarapides. Des cours de Bourse qui s’effondrent ou explosent, avant de reprendre leur niveau d’avant, en moins d’une seconde (moins de 650 millisecondes exactement). Pour illustrer le risque que ces trous d’air font subir au marché, Neil Johnson fait une analogie avec la physique : « Il est bien connu que la prévalence de microfractures peut accompagner, et même précéder, de grands changements dans une structure mécanique. C’est, par exemple, le cas de petites fissures dans le fuselage d’un avion qui finissent par le faire tomber en pièces. »
Tout se déroule à une vitesse qui dépasse la capacité de compréhension, et a fortiori de réaction, de l’homme. Un champion d’échecs met environ 650 millisecondes pour comprendre que son roi est en échec, rappelle Neil Johnson, citant des travaux empiriques de psychologie cognitive. « Si un trader humain est aussi concentré qu’un [tel] champion, il lui faut donc au moins ce temps pour comprendre qu’il risque de perdre de l’argent, avant même de décider de bouger sa pièce, pour acheter ou vendre. […] Nous sommes entrés dans un monde où des machines extrêmement rapides dictent les changements de prix. » Les exemples ne manquent pas.
 
Le 3 octobre 2012, la Bourse de New York a connu une de ces parties d’échecs ultrarapides. Il était 34 200 000 millisecondes après minuit, dans la façon de compter le temps du négoce à haute fréquence. Ou 9 h 30 pour le commun des mortels. La séance ouvrait tout juste, et 19,93 secondes plus tard l’action Kraft s’était envolée de 29 %, sans raison apparente, à 58,54 dollars, contre 45,36 dollars la veille à la clôture. Le Nasdaq, marché sur lequel est coté le groupe américain, a mis fin à la partie un peu plus tard dans la matinée. Invoquant « une anomalie évidente de négoce », il a annulé les transactions passées au-dessus de 47,82 dollars. Les plateformes électroniques alternatives, comme BATS ou Direct Edge, ont fait de même. La Bourse américaine a invoqué une règle test mise en œuvre après le Flash Crash de 2010. Elle permet d’annuler des transactions dès l’instant où le prix a varié de 3 %, 5 % ou 10 % par rapport à un « prix de référence », une sorte de coupe-circuit qui n’existait pas jusqu’alors aux États-Unis.
 
Une anomalie sur l’action Kraft ? Sur les blogs financiers, le débat a fait rage. Seeking Alpha, site qui publie des opinions et des analyses de professionnels de la finance, a reconstitué le fil des événements6, à la microseconde près. Il arrive à une autre conclusion.
Le contexte d’abord. Le 2 octobre, la veille, le groupe Kraft s’est scindé en deux entités cotées séparément. KRFT, l’appellation boursière du fabricant du café Maxwell ou du fromage Philadelphia, et MDLZ, pour Mondelez, qui gardait dans son giron les biscuits Lu, les chocolats Cadbury et Poulain ou encore les bonbons Carambar. En outre, Kraft a fait son entrée dans le S&P 500. Une telle entrée suscite mécaniquement l’intérêt des grands investisseurs comme les fonds de pension qui suivent, « traquent » disent les financiers, cet indice regroupant les 500 plus grands groupes américains cotés. Même un jour après ces changements, les acteurs n’ayant pas forcément fini d’adapter leurs portefeuilles, le titre restait demandé et donc logiquement à la hausse.
Or, dès que ce type d’investisseur se présente sur le marché, « les traders à haute fréquence sont prêts à foncer comme des requins », note Seeking Alpha. La hausse du cours est devenue folle parce que, ce matin-là, les acheteurs sont soudainement devenus beaucoup plus nombreux que les vendeurs. Les traders à haute fréquence, sentant le cours monter, ont soudainement arrêté de vendre, pour faire encore grimper le cours. Le tout pour rafler la mise « aux dépens de programmes moins sophistiqués ou des traders individuels ». À un moment, le titre Kraft a bondi de 5 % en 2,7 secondes, « bien plus rapidement qu’un trader humain puisse jamais réagir ». Et le site Web de conclure : « Il y a d’énormes profits à faire avec le trading à haute fréquence et, malgré la mauvaise presse, ces traders sont là pour durer, que cela vous fasse plaisir ou non. »

Les algos fous
Des profits, Knight Capital a failli ne plus jamais en réaliser. C’était le 1er août 2012. En moins de 30 minutes, cette société financière en vue, courtier des grandes institutions financières et trader à haute fréquence, a pratiquement fait faillite. À cause d’un « bug ».
Sur le marché, la nouvelle a commencé à circuler peu après l’ouverture de Wall Street, 15 h 30, heure de Paris. Contrairement au 6 mai 2010, l’Europe n’était pas encore couchée. Un trader français nous a montré sa messagerie instantanée, ce jour-là, à condition d’assurer l’anonymat des textes échangés avec ses contacts. Des textes qui défilent sur son écran et qui ne parlent que de Knight, « nite » ou KCG dans leur jargon.
(15 : 42 : 30, heure de Paris) : Nite a un programme massif qui chahute les actions.
(15 : 56 : 28) : Pour info, premier jour du nouveau système de liquidité programme de NYSE [la Bourse historique de Wall Street]. Niveau d’un algo *extrêmement* élevé. [Cela] peut expliquer les mouvements erratiques (comme le programme nite déjà mentionné)… pas tout, cela dit.
(15 : 57 : 59) : À tous nos clients : en raison d’un problème technique, Knight en retard pour traiter les ordres. Nous vous demandons de chercher une autre destination. Restez connecté pour plus d’info. Signé Knight.
(16 : 58 : 39) : NYSE annonce revoir les transactions sur 148 titres.
(18 : 12 : 24) : À tous nos clients : Pb techn dans la division teneur de marché de Knight. Signé Knight.
(18 : 12 : 30) : On dirait que c’est leur faute. C’est un NITEmare [sic].
(18 : 12 : 54) : Commence à entendre des choses horribles sur KCG. Vont faire faillite dans 3 jours.
(18 : 13 : 47) : Pas assez de capital pour couvrir leurs pertes. Trois ans de profits perdus en une demi-heure ? Knight [« le chevalier »] est échec et mat…
(18 : 31 : 19) : NYSE regarde les ordres passés entre 9 : 30 et 10 : 15 [heure de New York].
(18 : 44 : 26) : On dirait que NYSE veut montrer que son système fonctionnait correctement. Veut dire qu’ils vont être sévères avec KCG et sans doute pas annuler la plupart des transactions.
(19 : 16 : 20) : On sait ce que les algos ont fait au marché ces dernières années… Il y a une chose que je ne comprends pas. Comme traders, nous devons apprendre de nos erreurs, si on se trompe dans une transaction ou un programme. Cela me donne-t-il le droit d’effacer quand je me plante ?
(21 : 00 : 07) : NYSE annule les transactions sur six titres (liste ci-dessous), et celles exécutées à un prix 30 % supérieur/inférieur à celui d’avant l’ouverture. Pas d’autres annulations.

Ce fut donc un « problème technique », selon la version contestable de Knight, une explication acceptée par la plupart des experts de Wall Street. La nature du bug reste néanmoins obscure. Bloomberg, l’agence d’information financière, assure qu’un vieux programme a été réactivé par inadvertance. Nanex penche plutôt pour un logiciel test, qui a été mis en service alors qu’il aurait dû rester enfermé dans le laboratoire du courtier, qui gérait à ce moment-là une transaction sur dix sur le marché américain des actions. Dans tous les cas, Knight a envoyé des ordres qui ont chahuté de nombreux titres, y compris des poids lourds de la cote, comme Bank of America, General Electric ou Berkshire Hathaway, la société du milliardaire Warren Buffett. Les autorités n’ont finalement annulé qu’une minorité des transactions, laissant au courtier le soin d’assumer son erreur.
Le 2 août, Knight Capital annonçait lutter pour sa survie, les pertes enregistrées dans ces opérations ayant détruit toutes ses réserves. Le 6 août au matin, après un week-end de négociations, la société du New Jersey annonçait son sauvetage pour 400 millions dollars, une somme investie par un groupe d’acteurs en vue à Wall Street, comme Jefferies, Getco, Blackstone ou Barclays, tous ses clients ou concurrents. Dans ses résultats financiers d’octobre, Knight a mis à jour le montant de la perte nette liée à « ce problème technique » : 461,1 millions de dollars.
 
Le soir du sauvetage, le patron de Knight, Thomas Joyce, passait sur CNBC, accueilli presque en héros. « Vous êtes un des hommes les plus respectés de Wall Street », lui lançait le présentateur de la chaîne câblée d’information financière. Et de s’inquiéter du genou, opéré la veille du bug, de celui qui en dix ans avait fait de ce courtier traditionnel, tourné vers le grand public, un groupe financier spécialisé dans le trading électronique, au service des grands investisseurs, employant plus de 1 500 personnes. L’interview a toutefois donné des indications sur l’échange que Thomas Joyce a eu avec la présidente de la SEC. Mary Shapiro avait publiquement fait savoir qu’un tel bug était « inacceptable » et décidé de limiter le nombre de transactions annulées, pour que Knight assume son erreur. « Je suis un peu partial, expliqua Thomas Joyce. J’aurais aimé qu’elle prenne une autre décision, mais elle pense avoir fait le bon choix pour l’industrie, et je dois la soutenir pour cela. [Pourtant] c’était une erreur, peu importe comment vous la définissez, c’était une erreur… » Trois mois plus tard, en novembre 2012, la SEC a décidé d’ouvrir une enquête formelle pour faire toute la lumière sur ce problème informatique. Ses conclusions n’étaient pas encore publiques au moment où ces lignes partaient sous presse.
En décembre, quelques jours avant Noël, Knight Capital a fini par être racheté. En mettant sur la table 1,4 milliard de dollars (en liquide et en actions)7, Getco a remporté trois semaines de lutte acharnée face à Virtu, une autre société spécialisée dans le trading à haute fréquence, pour s’emparer de la société de Thomas Joyce. Ce dernier, qui a su méchamment faire monter les enchères, selon la presse anglo-saxonne, sauve même son poste. Il a été nommé président exécutif du conseil d’administration de ce leader du HFT.

Pas besoin de forceps
L’année 2012 aura été agitée par quantité de ces bugs. Comme celui de mars, lors de l’introduction en Bourse de la plateforme électronique BATS, la plus brève de l’histoire. Après 1,5 seconde de cotation, le cours de cette plateforme électronique tournée en grande partie vers les traders à haute fréquence ne valait plus que 0,002 cent, contre 15,25 dollars 1 500 millisecondes plus tôt, à cause d’un algorithme. L’introduction en Bourse fut finalement annulée. En mai, ce fut le tour de Facebook. Au moment où le réseau social cherchait de nouveaux amis actionnaires en entrant en Bourse, la cotation a d’abord été retardée de 30 minutes, puis est devenue erratique après un deuxième black-out de 17 secondes, mettant en cause à la fois une averse d’ordres et une infrastructure boursière débordée.
 
Ces problèmes à répétition inquiètent Didier Sornette. « Les krachs éclairs sont des signatures d’une fragilité croissante du système, due à l’interconnexion des acteurs de la finance », avance ce physicien venu à la finance il y a une vingtaine d’années. Directeur de recherche au CNRS pendant plus de quinze ans, ce Français qui assure parcourir en ski nautique les 180 kilomètres entre Nice et la Corse, est à la tête de l’Observatoire des crises financières de l’École polytechnique fédérale de Zurich. La grande école suisse a débauché en 2006 cet « ami » de Doyne Farmer, autre personnalité, américaine, de l’éconophysique. Deux ans plus tôt, Didier Sornette s’était fait connaître d’un large public anglophone. Dans un livre8 classé pendant un temps au cinquième rang des meilleures ventes sur Amazon, il prévoyait la crise de l’immobilier américain.
De son bureau, au dernier étage d’un petit bâtiment construit à l’origine pour des logements, on peut admirer le lac de Zurich. Un étudiant vient frapper à sa porte. « Commencez sans moi, je vous rejoindrai », lui lance-t-il. Didier Sornette marque une pause avant de résumer sa réflexion, qu’il a aussi livrée au groupe Foresight, chargé par le gouvernement britannique de dresser l’état de la science sur le trading à haute fréquence. « Il faut comprendre que la plupart des crises ont un degré d’endogénéité. Rien n’arrive out of the blue [par hasard]. Si le système casse, c’est qu’il s’est produit une dégradation de sa résilience qui n’a pas été notée ; on a relâché la gestion du risque. On l’a vu avec la catastrophe qui a frappé la navette Challenger en 1986. Les décollages se faisaient dans des conditions limites, mais réussissaient. À la Nasa, on s’y est habitué et un jour la navette a explosé à cause d’un manque d’attention à des dérives lentes. Ils avaient progressivement “baissé la garde”. »
En finance, c’est donc pareil. « Quand on a des écologies d’algorithmes, de temps en temps ces programmes se synchronisent et peuvent conduire au krach », avertit Didier Sornette. Le chercheur se tourne alors vers la partie mansardée de son bureau. Un grand poster, accroché au mur incliné, montre une série de photos d’un bébé, du fœtus à la naissance. « Nous pouvons faire le parallèle avec les contractions qui préparent à l’accouchement d’une femme. Ces contractions d’abord isolées vont petit à petit augmenter en nombre et en intensité. À un certain moment, elles vont se mettre en cadence, et permettre l’accouchement (le krach pour le trading à haute fréquence). » Et d’enchaîner : « Il se produit de plus en plus de microfissures sur les marchés financiers, et on ne sait pas bien ce que cela va donner. À la société de choisir. Pour moi la réponse est claire : le trading haute fréquence n’apporte aucun gain pour l’économie. Bien sûr, nous avons besoin d’innovations financières. Financer la biotechnologie par exemple, c’est compliqué et l’innovation financière apporte des réponses souvent utiles. Cependant, le problème, c’est l’excès. Aujourd’hui la finance a pris une taille telle que, plutôt que d’être au service de l’économie, elle met l’économie à son service. »
Le professeur d’enfoncer le clou : « Les marchés financiers sont des entreprises privées dont le but avoué est d’encourager les transactions financières et d’innover pour faire venir les traders et les investisseurs. En exagérant à peine, c’est comme les casinos de Las Vegas ou Macao, toujours plus grands, plus beaux, équipés de nouvelles machines pour attirer de nouveaux clients. »
Pourtant, les défenseurs du trading à haute fréquence soutiennent que les coûts de transaction diminuent et que la liquidité des marchés grandit. « Les frais de transaction ont diminué, mais pour qui ? » s’énerve presque Didier Sornette. Celui qui achète et vend quelques fois par semaine ou par mois « n’en profite que peu parce qu’il ne fait pas beaucoup de transactions. À l’inverse, cette baisse bénéficie de manière cruciale aux traders haute fréquence », pointe-t-il. Quant à la liquidité, « cet argument tarte à la crème, il faut le relativiser. D’une part, les traders à haute fréquence profitent de la liquidité qu’ils apportent eux-mêmes. D’autre part, regardez le marché des changes. Sur l’euro et le dollar, c’est l’archétype. On observe un rapport de 1 à 100 entre le volume des échanges dont l’économie a besoin (pour le commerce, les importations, les exportations) et les échanges qui ont lieu sur ce marché. Grâce à cet océan de liquidité, les transactions réelles vont être faites à peu de coût. C’est vrai. Cependant, pour moi, le gain de cette liquidité diminue avec son montant, voire devient un coût à partir d’une certaine quantité, à cause des risques systémiques qui y sont associés ».
 
Un autre volet de l’activité des traders à haute fréquence intéresse Didier Sornette, leur contribution à la formation des prix. Car en finance le problème fondamental est que, la plupart du temps, les marchés financiers bougent pour des raisons peu compréhensibles. « En 1982 déjà, l’Américain Robert Shiller démontrait une volatilité excessive des marchés. Il observait que, même sans nouvelle, les prix bougeaient trop et trop vite par rapport aux fondamentaux de l’économie. » De ce point de vue, Didier Sornette estime qu’« il n’y a rien de nouveau avec le trading haute fréquence, si ce n’est que tout s’accélère ». Bien sûr, « ex-post, vous les journalistes, et tout le monde, donnez une explication. Mais, en réalité, c’est n’importe quoi, du bruit ».
Alors le scientifique replonge dans la physique pour trouver une explication. Dans un article qu’il a publié en 2012, non pas dans une revue financière, mais dans la Physical Review9, il utilise « un modèle de référence qui sert à prédire les tremblements de terre. Plus de 90 % des tremblements de terre sont dus à des tremblements de terre passés. Voilà un exemple de phénomène endogène. C’est très surprenant, mais un consensus raisonnable existe » sur cette question. Appliqué à la finance, et dans l’échelle de temps de la haute fréquence, le modèle, testé avec son postdoctorant Vladimir Filimonov, montre que « 70 % des transactions sont endogènes. Elles sont donc dues à des transactions passées ». Autrement dit, les traders s’imitent, « ils tradent sur ce que les autres ont tradé. C’est cela l’endogénéité ». Didier Sornette doute cependant que tant d’endogénéité apporte grand-chose à la société. « Cela soulève la question de fond, la place de la finance dans nos sociétés. C’est ce que j’appelle la machine financière à mouvement perpétuel. La planète finance tourne sur elle-même, déconnectée de la réalité économique. De ce point de vue, le trading à haute fréquence constitue la version la plus moderne de cette logique de rendement perpétuel sans fondement ancré dans l’économie réelle. »
 
Les étudiants attendent toujours. Avant de les rejoindre, Didier Sornette fait une suggestion. Aller voir son ancien collègue Jean-Philippe Bouchaud, aujourd’hui à la tête de CFM, un grand hedge fund français qui utilise les techniques à haute fréquence. Pour avoir un autre point de vue que le sien.

Juste des bugs
Jean-Philippe Bouchaud se méfie des médias, et en particulier de ceux qui ont une approche critique du trading à haute fréquence. La recommandation de Didier Sornette, la rencontre avec Doyne Farmer, dont il est lui aussi un ami, ont sans doute facilité la prise du rendez-vous. À Paris, CFM, pour Capital Fund Management, occupe une partie de l’Hôtel de Livry, rue de l’Université, qui servit pendant un siècle à l’administration des douanes. En 2005, l’État l’a cédé à Carlyle. Le fonds d’investissement américain l’a alors transformé en bureaux de prestige, ornés de créations de Gérard Garouste. Applaudis par la presse spécialisée, l’arbre de bronze dans la cour intérieure ainsi que les grilles de bronze massives célèbrent ainsi la « vie paysanne » en hommage à Virgile, selon les vœux du peintre et sculpteur.
 
La rencontre se passe à quelques pas de là dans un restaurant japonais de Saint-Germain, surtout fréquenté par des Japonais, « un signe de qualité », sourit Jean-Philippe Bouchaud qui, en habitué, suggère un menu. En 2009, au décès du fondateur dans un accident de planeur, il a repris la présidence de la direction de CFM. Créée en 1991 par Jean-Pierre Aguilar, la société compte un peu de plus de 100 collaborateurs et gère 6 milliards de dollars, ce qui en fait probablement le plus grand hedge fund installé en France. CFM a fusionné en 2000 avec Sciences et Finance, une société créée en 1994 par Jean-Philippe Bouchaud et… Didier Sornette.
 
Le 6 mai 2010, « je regardais la “perf” de chez moi, se souvient Jean-Philippe Bouchaud. Je n’étais pas super inquiet, car cela me semblait évident que c’était un krach éclair. De toute façon, vu la taille de nos actifs, nous ne pouvions rien faire en si peu de temps ». Le patron est plus inquiet de ce qui est arrivé à Knight Capital. « C’est pour nous [CFM] un des cauchemars possibles. Cela nous a donné l’occasion de communiquer en interne pour dire à nos équipes : “Vous avez tous dans vos mains l’avenir de CFM.” La société peut mourir du jour au lendemain à cause d’un bug, ou si on met trop vite en production un programme. »
Jean-Philippe Bouchaud ne remet cependant pas en question la finance à haute fréquence (HFT). Au contraire. « La technologie du HFT est toute neuve. Je ne connais pas d’industrie qui n’ait pas commis d’erreurs, défend-il. Au début de l’aéronautique, les avions s’écrasaient souvent, mais on ne les a pas interdits pour autant. Et heureusement. »
 
Pour ce physicien, lui aussi venu à la finance, « les traders à haute fréquence remplacent les teneurs de marché [market makers] d’antan. [Ils ont] aidé à faire baisser les coûts totaux ». Jean-Philippe Bouchaud minimise aussi les manipulations de cours. « Il y a, comme dans toutes les histoires, des truands, mais ils ne jouent qu’un rôle marginal dans le monde du HFT, assure-t-il. Du temps des spécialistes [les teneurs de marché à la criée], il se passait la même chose… mais on n’en savait rien. Ils ne laissaient aucune trace, et faisaient ce qu’ils voulaient. Qu’on ne nous fasse pas croire que la nouvelle technologie est responsable de ces manipulations. C’était bien pire avant ! » Et d’ajouter, remontant ses lunettes à grosses montures sombres, que la mauvaise presse sur le négoce à haute fréquence est alimentée par les banques. Elles « ont un intérêt objectif à attirer l’attention sur le HFT, selon lui. Cela les exonère des conneries faites ces dernières années, en prenant des risques systémiques incomparables ».

Depuis 2002, Stratus, le fonds vedette de CFM, a gagné de l’argent tous les ans, 2012 étant la seule année « légèrement » dans le rouge. « C’est le résultat de l’application d’une méthodologie de physicien, de prééminence des données, avec un contrôle du risque extrêmement poussé », une approche qu’il enseigne à Paris, à l’École polytechnique. Avant de préciser : « CFM ne fait pas de haute fréquence, même si on nous présente comme tel sur le Web. La durée de détention des titres chez nous varie de quelques jours à quelques mois. Nous n’utilisons les techniques de haute fréquence que pour atteindre une exécution optimale de nos ordres. » Jean-Philippe Bouchaud assure d’ailleurs avoir « arrêté la “course aux armements” [ces investissements perpétuels pour aller toujours plus vite] ; nous ne sommes pas aussi rapides qu’un market maker, mais nous ne sommes pas non plus systématiquement derrière tout le monde. On nous demande toujours : si vous traitez à cinq jours, pourquoi avez-vous besoin d’une latence [un temps d’exécution des transactions] de 5 millisecondes ? Parce que si une occasion se présente dans le marché, et que vous voulez acheter, vous ne serez sûrement pas le seul. Si votre latence est lamentable, vous ne saisirez jamais ces opportunités. Cela signifie que les coûts de transaction seront plus élevés ».
Bien sûr, investir des milliards pour gagner des millisecondes, « cela peut paraître absurde », concède-t-il, pour vite renverser l’argument : « Qu’une grosse partie du gâteau se retrouve investie dans la technologie, que l’on recrute des informaticiens plutôt que des messieurs avec de gros cigares, c’est plutôt pas mal pour la société. En outre, les “courses aux armements” peuvent profiter à tous. Internet est né de cela. Cela peut avoir des conséquences positives pour toute la société dans son ensemble, comparables à la fusée sur la Lune, à la conquête spatiale. Qui est assez malin ou prétentieux pour dire que cet investissement ne sert à rien ? »
Dans ces conditions, Jean-Philippe Bouchaud se méfie des tentatives actuelles de régulation. « Mettre du sable dans la mécanique contribue à la bloquer et à la rendre moins stable », selon lui, avant de répondre aussi à l’idée de Doyne Farmer de permettre les transactions à la seconde seulement. « Le remède ne sera-t-il pas pire que le mal ? D’autres types d’arbitrage vont surgir », redoute-t-il.

Croire aux miracles
Richard Olsen soupire lorsqu’on lui rapporte les arguments de Jean-Philippe Bouchaud. Lui aussi croit au progrès de la science, mais il estime que « Jean-Philippe Bouchaud ne suit pas le raisonnement jusqu’au bout et ne voit pas le danger systémique ». Le Zurichois martèle : « Je sais ce que je dis ; moi, je fais du trading à haute fréquence. » Le temps manque cependant pour détailler son parallèle avec la circulation sanguine.
Il propose de repartir avec son ouvrage Une introduction à la finance à haute fréquence. Bourré d’équations, il ne doit être lisible que par un physicien. Sur la table basse de la salle de réunion d’Olsen & Associates, un petit livre retient l’attention. Intitulé Olsen Art, il est consacré à Richard et sa mère, Marianne. L’avant-propos commence par la citation préférée de cette physicienne et sculpteuse : « Nous ne croyons pas aux miracles, nous comptons sur eux ! »
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DOUTES À PARIS
L’immense écran Apple semble être le seul luxe de la pièce. Au mur, une affiche la montre en invitée vedette d’une conférence en Chine. Dans son bureau sombre de Jussieu, désamianté depuis peu, Nicole El Karoui dégage un peu d’espace sur la petite table de travail. « On sera mieux là », souffle-t-elle en s’asseyant. Le néon s’allume une fois que le détecteur de présence réussit à repérer quelques mouvements. « Parfois, quand je reste longtemps concentrée devant mon écran, la lumière s’éteint. Chercheur, vous savez, ce n’est pas un métier où l’on bouge sans cesse », plaisante-t-elle. À un an de la retraite, celle qui a fait de la France une usine à « quant », ces virtuoses des mathématiques financières que Londres et New York s’arrachent, paraît sereine. Pourtant, il ne faut guère que dix minutes pour réaliser qu’elle bout. Mais n’anticipons pas.
La fin d’une époque
Début 2006, le Wall Street Journal1 titrait : « Un professeur de maths français trace la voie pour l’industrie des dérivés ». Ce professeur, c’est Nicole El Karoui de l’université Paris VI, celle de Pierre et Marie Curie. Les cerveaux qu’elle formait alors savaient élaborer ces produits complexes, ultra-rémunérateurs pour les banques qui, de Lehman Brothers à Citigroup en passant par JPMorgan et bien sûr les françaises BNP Paribas et Société Générale, embauchaient ses étudiants à la seule mention de leur diplôme : le « DEA d’El Karoui ». Dans l’article, elle s’inquiétait que des instruments conçus pour couvrir les risques des institutions financières servent de plus en plus à faire du bénéfice. Mais personne ne l’écoutait.
 
Lancé en 1988, le Diplôme d’études approfondies Probabilités et Finance (on ne l’appelait pas encore master) « répondait à une vraie demande de l’industrie parce que nos étudiants travaillaient aussi à des solutions pratiques », se rappelle Nicole El Karoui, souriante, peut-être avec un peu de nostalgie dans la voix. La France venait de lancer le Matif, son Marché à terme des instruments financiers (par exemple, les options de vente ou d’achat de titres financiers). Banques et intermédiaires financiers avaient besoin de formules mathématiques pour valoriser ces nouveaux outils. En particulier pour ceux qui touchaient aux taux d’intérêt, « notre marque de fabrique », ajoute-t-elle.
En 2000, une réforme accélère l’internationalisation de la formation de Paris VI. L’École polytechnique permet à ses étudiants de faire un DEA à la place de leur quatrième année. Or c’est à cette période que « la finance est devenue le secteur le plus passionnant, parce qu’il y avait peu d’intermédiaires entre le modèle et son application. En plus, elle payait le double de l’industrie classique. Les X [surnom des polytechniciens] se sont donc tournés vers le DEA ; et aussi parce que j’enseignais dans leur école ». Londres, première place financière européenne passée elle aussi depuis au trading algorithmique, « recrutait alors de jeunes quants formés chez nous. Ces derniers sont rapidement devenus des “chefs” qui ont à leur tour fait venir d’autres quants du master. Le réseau s’est constitué ainsi ».
Au moment de la faillite de la banque Lehman Brothers, en septembre 2008, le DEA d’El Karoui compte 120 étudiants, un record. Il est cependant rattrapé par la crise financière, partie de l’éclatement un an plus tôt de la bulle immobilière américaine et l’implosion des produits conçus, en partie, par les matheux issus de Paris VI. « Nous avions trop d’étudiants, reconnaît-elle, parce que nous avions suivi la bulle financière. Nous avons donc resserré les effectifs, retombés aujourd’hui à une soixantaine d’inscrits. Permettre à nos étudiants de trouver un job, c’est tout de même notre responsabilité. »
Les dérivés de crédit n’ayant plus la cote, il faut trouver de nouveaux débouchés. « Vers 2000-2002, “SG” ou BNP ont commencé à embaucher nos étudiants pour faire ce que j’appellerais de la petite haute fréquence, se souvient Nicole El Karoui. Il y avait encore très peu de modélisation. Parallèlement, des équipes universitaires commençaient à s’intéresser aux données à haute fréquence. » Ce marché n’a cessé de grandir, et le DEA s’en est saisi. En 2006, le premier cours est monté. Deux ans plus tard, « nous avons créé une “filière” HF, un ensemble de cours structurés autour de cette activité, poursuit-elle. C’est la seule ou presque qui recrute en ce moment, la banque d’investissement ayant pratiquement gelé les embauches ». Un coup d’œil à la section jobs du site www.wilmott.com, souvent cité en référence, confirme ses propos. Une majorité des annonces fait référence au trading à haute fréquence.
 
À Paris, le DEA de Nicole El Karoui n’est pas le seul à avoir formé des quants et à avoir contribué ainsi au rayonnement des matheux français dans les salles de marché de la finance mondiale. L’ENSAE, l’école intégrée à l’Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE), n’est pas en reste avec son master en finance, le MASEF (pour master en Mathématiques de la finance, de l’économie et de l’assurance), un diplôme commun avec l’université Paris Dauphine. Enfin, l’université Paris VII aussi a monté sa formation en mathématiques financières. Passé la crise des dérivés de crédits, toutes se sont mises au négoce à haute fréquence.
« Les cours sur les hautes fréquences, c’est optionnel, mais c’est le truc qui marche tout seul ! » Au téléphone, Bruno Bouchard en rit. Le responsable du MASEF observe ses étudiants : « Ils savent très bien qu’il y a énormément de débouchés dans ce domaine. Donc ils vont suivre ces cours-là tout seuls, pas besoin de les pousser. » Lui n’a « pas cédé à la bulle financière », et a « toujours cherché à limiter la taille des promotions », une quarantaine d’étudiants au total (tous ne suivent pas les cours à haute fréquence), si l’on inclut les élèves de troisième année de l’ENSAE et ceux de Dauphine. Cependant, pour ne pas former des chômeurs, il a monté des cours consacrés aux statistiques à haute fréquence, « parce que cela offre des débouchés importants à l’heure actuelle ».
À Paris VII, Huyên Pham, responsable adjoint du master Modélisation aléatoire (aussi appelé « master de Laure Élie » dans le milieu universitaire, du nom de sa directrice), a lui aussi répondu aux attentes du marché. Les promotions, presque 100 étudiants en 2007-2008, sont revenues à une soixantaine d’inscrits. « Toutes les activités liées au risque crédit se sont effondrées après la crise, raconte-t-il à son tour. Les banques ont alors lancé des recherches sur le trading à haute fréquence, et demandé des étudiants formés pour cela. Plus spécialisés en statistique que les autres masters concurrents à Paris, nous avons alors mis l’accent sur cet aspect, en 2009-2010. »

Un autre univers
De loin, la tour du campus de Jussieu n’a pas vraiment changé. De près, cinq ans d’un désamiantage achevé en 2009 lui ont donné une nouvelle peau de verre qui reflète la couleur du ciel bleu en cette chaude matinée de juillet. L’emblème de l’université Pierre et Marie Curie, située dans le Ve arrondissement de la capitale, pourrait tout aussi bien servir de quartier général à une banque de la Défense ou de la City, tout comme la citation d’André Malraux gravée sur ses flancs : « L’avenir est un présent que nous fait le passé. »
Charles-Albert Lehalle a proposé de se retrouver au café L’Epsilon sur la place Jussieu, dominée par la tour. Il arrive un peu en avance, l’oreille collée à son BlackBerry. Un autre enseignant, Mathieu Rosenbaum, se présente aussi. Tous deux interviennent dans le master de Paris VI, celui de Nicole El Karoui, mais aussi dans le MASEF, de l’ENSAE. Le premier comme professionnel de la finance – il dirige la recherche quantitative chez Crédit Agricole Cheuvreux –, le second comme enseignant-chercheur.
Spécialiste en intelligence artificielle chez Renault, puis en charge de travaux pour la Formule 1 chez Miriad Technologies et quant chez Exane-BNP Paribas, « Charles-Albert Lehalle a été recruté [en 2007] pour permettre au courtier qu’est Cheuvreux de suivre l’évolution de la finance vers le trading à haute fréquence », avait expliqué Nicole El Karoui. À cette époque, il a été approché par Gilles Pagès, le codirecteur du master de Paris VI. « Il m’a demandé de venir présenter quelque chose, se souvient l’intéressé. On ne savait pas trop quoi ! Il existait alors très peu de papiers universitaires, mais le phénomène grandissait sur les marchés financiers. Le but était donc d’expliquer le trading algorithmique ; comment les formules mathématiques étaient utilisées pour passer des ordres d’achat et de vente. » Jeune chercheur, Mathieu Rosenbaum est arrivé juste après, de Polytechnique qu’il a quittée « pour venir travailler ici avec Nicole », ajoute ce dernier.
 
Travailler ici, c’est à la fois travailler avec une sommité scientifique mondiale, et enseigner aux meilleurs jeunes cerveaux de France. « Techniquement, en arrivant en master, les étudiants français sont très mûrs en comparaison internationale », juge Mathieu Rosenbaum. Pour la technique, ils vont être servis. « Nous évoluons dans un autre espace-temps, résume-t-il. Car, dès que l’on passe sous le quart d’heure et a fortiori sous la minute, les lois statistiques ne sont plus celles qui s’appliquent d’habitude, et en particulier sur lesquelles ont été construites des formules financières célèbres, comme celle de Black & Scholes pour évaluer le prix d’une option. »
Pour être concret, Mathieu Rosenbaum prend les cours des actions Peugeot et Renault : « Historiquement, ils sont corrélés l’un à l’autre à l’horizon d’une année, d’un mois, d’une semaine. Autrement dit, les cours varient ensemble. La corrélation est très standard. » Le chercheur l’explique par des raisons économiques : il s’agit de deux constructeurs français, présents sur un marché proche, produisant des véhicules pas si différents, etc., si l’on oublie les difficultés actuelles du second. « Cependant, à la minute, ou à une échelle de temps plus courte, on n’observe plus de corrélation. Pourquoi ? On peut d’abord penser qu’il n’y a tout simplement plus de corrélation, suggère Mathieu Rosenbaum. Ou se dire ensuite que la manière de mesurer la corrélation n’est plus la bonne. Or c’est ce qui se passe. Il faut changer de lunettes. C’est ce que nous enseignons. » Le choix des verres grossissants n’est pas sans conséquence. « Supposez que vous utilisiez certains outils pour diminuer le risque de votre portefeuille, et donc diminuer la corrélation des titres qui le composent. Il se peut que, si vous ne vous y prenez pas comme il faut, vous accroissiez en réalité le risque que vous courez ! » avertit le professeur. Dans leur jargon, financiers et chercheurs parlent désormais de la microstructure du marché, cette façon dont se comportent les cours de Bourse dans l’infiniment rapide. « La haute fréquence concerne donc l’ensemble des effets visibles sur un intervalle de temps court et négligeables sur un intervalle de temps long, complète Charles-Albert Lehalle. Le problème, c’est la propagation, comme ce qui s’est passé le 6 mai 2010. Le Flash Crash a en réalité révélé que les deux mondes sont connectés. Cela a fait peur à beaucoup de gens qui jusqu’alors ne se préoccupaient guère des HF parce qu’ils pensaient que cela restait dans une boîte, certes opaque, mais surtout bien fermée et sans grand danger. »
L’ancien ingénieur automobile puise dans son expérience passée : « Le négoce à haute fréquence, c’est le cœur du système. Comme l’est la combustion pour une voiture, où la précision n’est pas de l’ordre de la microseconde, mais de la nanoseconde… Tant que le moteur tourne, le conducteur se moque de savoir comment cela fonctionne sous le capot. C’est lorsque le moteur cale, ou s’emballe, qu’il commence à s’en préoccuper. Pour une voiture, le but du moteur est de produire de l’énergie sans trop polluer. Ici, c’est pareil. Le but est de financer l’économie, sans trop torturer le marché. » Pour le responsable de Cheuvreux, le trading à haute fréquence n’est donc pas déconnecté de l’économie réelle. « Au contraire ! assure-t-il. C’est à haute fréquence que l’offre et la demande se rencontrent vraiment, qu’il y a un vrai processus de formation des prix, que tout le capitalisme fonctionne. »
 
Jean-Philippe Bouchaud, le patron du hedge fund FCM, qui enseigne à Polytechnique la physique appliquée aux marchés financiers, connaît bien Mathieu Rosenbaum et Charles-Albert Lehalle. Ils viennent même de publier un ouvrage2 pour les professionnels sur la microstructure des marchés. « Depuis l’arrivée des données massives, on ne peut plus se contenter de faire des maths. Sinon, on se plante, analyse Jean-Philippe Bouchaud. Au début des années 90, les données commençaient à être disponibles, mais elles restaient difficiles à obtenir. Utiliser des modèles mathématiques, la formule de Black & Scholes, a permis d’avancer faute de mieux. Continuer à le faire alors que les données sont là, c’est non seulement devenu absurde, mais aussi dangereux. Le DEA de Nicole El Karoui a senti cette nécessité absolue de se rapprocher des données. »

On n’enseigne pas à tricher, c’est juré
Se rapprocher du cœur du système, savoir isoler le « bruit » de la Bourse, comme l’écrivait Fischer Black en 1982, pourrait donner envie aux étudiants de suivre des HF-traders voyous, Optiver et consort, dans leurs opérations de manipulation des cours. « Bien sûr qu’il peut y avoir une brebis galeuse, admet Mathieu Rosenbaum. Comme un étudiant en chimie qui fabriquerait une bombe. Mais nous n’apprenons pas aux étudiants à faire bouger les cours. Avec le master s’ouvre à eux une véritable carrière, sur le long terme, d’ingénieur dans le monde de la finance. Nos étudiants ne sont pas des requins. » Le chercheur pourrait d’ailleurs citer en exemple les traders voyous qui ont fait la une : Jérôme Kerviel de la Société Générale (master en finance de Lyon II), Fabrice Tourre « Fabulous Fab » de Goldman Sachs (École centrale et Stanford), ou encore celui qui a été surnommé « La Baleine » (Bruno Iksil) chez JPMorgan (École centrale). Aucun n’a effectivement fait l’un des masters parisiens, même si cela ne signifie pas que cela ne se produira pas.
Charles-Albert Lehalle vient appuyer les propos de son collègue : « Nous concentrons les cours sur la mesure du risque et l’exécution des ordres. Nous n’enseignons pas le trading à haute fréquence comme si son seul but était de maximiser un rendement. » Et le courtier de décrire les situations auxquelles sa société est confrontée au quotidien pour procéder aux transactions demandées par ses clients. Chaque ordre envoyé est susceptible d’être « repéré par un algo, avertit-il. On risque alors de se faire avoir parce que l’on n’arrivera pas à exécuter l’ordre comme on l’espère, c’est-à-dire vendre ou acheter au prix que l’on souhaite. Le prix du titre peut bouger, non pas parce qu’une nouvelle information est tombée, mais parce qu’un HF-trader va nous doubler et prendre la différence entre le prix auquel on souhaitait effectuer la transaction et celui auquel elle se passera réellement. Pour éviter ce genre de situation, on peut être amené à faire des procédures appelées “anti-gaming” ».
En résumé, reprend Mathieu Rosenbaum, « pour que les traders à haute fréquence gagnent de l’argent, il faut qu’il y ait des naïfs ». Charles-Albert Lehalle le coupe presque : « Remco Lenterman, le lobbyiste en chef du trading à haute fréquence, vous dira que c’est juste du darwinisme et que les HF-traders ne font rien d’autre que de la sélection naturelle. Ce n’est pas si simple : aux États-Unis, le Flash Crash du 6 mai 2010 a révélé que les ordres des petits investisseurs, des gens comme vous et moi, pouvaient être remballés puis revendus aux HF-traders qui gagnaient de l’argent dessus… »
Parfois, les étudiants insistent. « Oui, certains attendent des recettes d’investissement, mais nous n’en donnons pas, sourit Charles-Albert Lehalle. Pas plus que nous n’apprenons à sniffer les ordres des autres pour les doubler et empocher un gain. Nous leur enseignons les passages d’ordre, mais pas l’arbitrage. Notre approche est tournée vers le contrôle des risques. »
 
Des exercices pratiques sont organisés. « Nous avons un TP, une salle pleine de PC qui permettent de simuler le marché, continue le responsable de Cheuvreux. On laisse les étudiants se débrouiller seuls. Ils croient d’abord qu’ils vont gagner beaucoup. Très vite, ils comprennent qu’ils perdent beaucoup. Puis ils limitent la casse en utilisant les formules que Mathieu leur a apprises. » Ce dernier complète : « Dans la salle de TP, nous ne sommes pas là pour leur montrer comment un ordinateur plus rapide de 3 millisecondes qu’un autre va permettre de réaliser un gain. »
Interrogé lui aussi sur cette problématique, Bruno Bouchard, du MASEF, « ne veut pas créer des matheux fous qui font n’importe quoi avec leurs modèles. Si les étudiants veulent aller travailler pour un hedge fund qui va spéculer à haute fréquence, ils ont tous les outils mathématiques et la connaissance générale des marchés qui leur permettent de rentrer dans ce domaine-là. Le reste, ils l’apprendront sur le terrain. Mais, non, nous ne formons pas nos étudiants à manipuler les cours, à spéculer ».
 
Pour prouver la sincérité de leur engagement, les masters organisent des séminaires de déontologie. « Cette année, dans le cadre du MASEF, nous allons faire intervenir la société Bärchen qui va organiser un cycle de conférences sur la réglementation des marchés. Elle intervient aussi dans le master El Karoui. C’est un cours obligatoire et c’est même noté. » Le but de ces formations « est d’amener les étudiants à réfléchir à ce qu’ils font, aux comportements des marchés. Après, il est très difficile d’avoir la main sur ce que vont faire les étudiants une fois lâchés dans la nature. Dans les hedge funds et dans la banque, il y a une telle pression, qu’ils ne font pas toujours ce que nous avons envie qu’ils fassent », regrette Bruno Bouchard.

À Londres, toujours les rois
Le redéploiement des masters dans le négoce à haute fréquence semble payant. Certes, « ils ont moins de choix qu’avant la crise financière, mais aucun d’eux ne m’a jamais appelé pour me dire qu’il avait de la peine à trouver un poste », se réjouit Charles-Albert Lehalle. « Certains étudiants sont passés chez les HF-traders, témoigne Mathieu Rosenbaum. Des chasseurs de têtes les ont contactés, et leur ont promis un gros salaire. Ils sont partis à Londres, mais davantage pour occuper des positions de contrôle du risque que pour être au front. » « Vous savez, ajoute Charles-Albert Lehalle, les gros HF-traders (les Getco, Citadel, Knight ou ATP) vont embaucher certains de nos étudiants. Ce sont toutefois de grands acteurs, ils essaient d’être les plus propres possible. Ils savent qu’ils pourraient y passer en cas de procès ou d’apparition dans la presse pour des problèmes. »
 
Nombre d’étudiants sollicités pour évoquer ces masters puis leur insertion dans le monde de la finance à haute fréquence ont préféré décliner. Comme s’ils avaient déjà intégré le code de la discrétion absolue qui prévaut dans le milieu. Thierry fait exception, à condition de garantir son anonymat. Son prénom a même été modifié. Il travaille à Londres, dans un hedge fund qui traite le pétrole, à la microseconde.
Rendez-vous a été fixé à 8 heures devant un McDonald’s de la capitale britannique. Costume sombre, mais sans cravate, chemise blanche un peu ouverte avec boutons de manchette, Thierry arrive un peu en retard, « j’étais coincé dans le métro, désolé ». Le quartier où il travaille, éloigné de la City ou de Canary Wharf, n’est guère connu pour être celui des financiers, raison pour laquelle il ne souhaite pas qu’on le mentionne. « On pourrait me repérer », glisse-t-il en s’assurant qu’on n’écrira pas non plus le nom de sa boîte.
Plutôt que le McDo, un point de repère évident en sortant du métro, il choisit un petit café moderne au nom français. « Je vous invite, c’est la boîte qui paye », annonce-t-il avant de s’enfoncer dans une profonde banquette et de résumer son parcours. Thierry a décroché un diplôme en informatique et finance, avant d’intégrer le MASEF à la fin des années 2000. « J’y ai suivi les cours de HFT par intérêt ; ils étaient optionnels, se rappelle-t-il. À l’époque, il s’agissait plutôt d’une introduction, donnée par Lehalle et Rosenbaum. » Le master l’intéressait aussi « pour son réseau et sa notoriété. Il est lié à Dauphine ». Pour lui, les cours les plus utiles portaient sur la microstructure du marché. « On apprend à exécuter des transactions dans cet univers, à analyser le carnet d’ordres afin de comprendre ce que font les acheteurs et les vendeurs, détaille-t-il. L’ancienne finance, celle de Black & Scholes, est très théorique. Il y a un modèle, que l’on essaie d’adapter aux données. En HFT, il n’existe pas de modèle, pas de théorie ; il faut inventer ses solutions, et les mettre en pratique. »
Diplôme en poche, il a « préféré partir à Londres, parce que c’est là qu’il y a le plus d’opportunités. Je vais recevoir dix offres ici, quand je n’en ai guère qu’une à Paris ».
Thierry a trouvé son premier poste en deux mois, après un stage chez Goldman Sachs. Il a préféré une plus petite entreprise, pour être vraiment proche des gens qui décident, qui investissent, plutôt que de n’être qu’un junior dans une grande institution : « Ici, j’ai plus de responsabilité, j’ai l’impression qu’on ne me cache rien et c’est aussi mieux rémunéré. » Thierry travaille environ 60 heures par semaine, et peut « déconnecter le week-end ». Il ne dit pas combien il gagne, mais estime qu’un jeune diplômé peut se faire en moyenne 50 000-55 000 livres (62 000-68 000 euros) la première année, plus un bonus qui peut être du même montant. Une somme qui doit plus que doubler en trois ou cinq ans, si tout se passe bien. « C’est beaucoup, je sais, admet-il. Sans doute surpayé par rapport à ce que cela rapporte à la société dans son ensemble, mais c’est ainsi. »
 
À Londres, la réputation des formations parisiennes l’a aidé à percer. Il continue de recevoir « tous les jours la sollicitation de chasseurs de têtes. Pour mettre à jour leur base de données, ou voir si je pourrais être intéressé par un autre poste ». Tout n’est toutefois pas gagné d’avance. « La concurrence reste rude, témoigne-t-il. Parfois, on est en compétition avec des personnes qui ont un doctorat de physique nucléaire du MIT. Comme on est déconnecté de l’économie réelle, on analyse les données, et c’est tout. C’est pour cela qu’un docteur en physique peut s’y mettre tout de suite. »
Dominic Connor chasse les talents comme Thierry, pour le compte de P&D Quant Recruitment, à Londres. Il relativise la percée des étudiants parisiens : « Je n’en vois pas tant que cela dans le HFT. Les Français sont très bien préparés, c’est certain. Mais je dirais qu’ils peuvent manquer de flexibilité, alors que c’est un univers en perpétuel changement. Ils seront très forts en maths, cependant ils manquent parfois de curiosité. Surtout, la demande va vers des personnes qui ont fait des sciences dures. Je connais un gars qui modélisait les étoiles. Il s’est fait recruter du jour au lendemain par une boîte de HFT. »
Pour Bruno Bouchard, le directeur du MASEF, « sur le plan technique, il ne fait aucun doute que les meilleures formations se trouvent en France. Mes collègues étrangers me le disent aussi. En revanche, les formations à l’étranger ont deux atouts. D’une part, elles sont encore plus proches que nous des marchés ; plutôt que de travailler la technique, elles vont davantage apprendre la pratique. D’autre part, si beaucoup d’étudiants veulent partir étudier à l’étranger, et notamment à New York, c’est pour se faire un carnet d’adresses et après travailler sur place. J’ai eu pas mal de discussions avec des X qui me l’expliquaient. En général, ils sont les meilleurs de leur classe là-bas. Ils privilégient la constitution de ce carnet d’adresses au détriment des aspects techniques de la formation ».

Un nouveau doute
Même si la concurrence se montre forte, les masters parisiens ont surmonté la crise des quants à l’ancienne. Les cours de trading à haute fréquence, d’une exigence technique conforme à leur ambition scientifique, assurent de nouveaux débouchés à leurs étudiants. Pourtant, cette nouvelle forme de négoce est-elle utile à l’économie ? Au bout du fil, Huyên Pham, du master de Paris VII, marque une pause. « Je suis un peu neutre, finit-il par répondre. Nous manquons de recul pour trancher… Je me place surtout du point de vue d’un chercheur. Les problématiques du trading à haute fréquence apportent de nouveaux sujets intéressants pour la recherche. Bien sûr que le marché a besoin d’une réglementation. Cependant, si elle est trop forte, elle peut le détruire. »
À la même question, la réponse de Bruno Bouchard fuse : « Je ne vois pas du tout l’intérêt du HFT, très honnêtement. Tout cela fonctionne parce que l’on est en ultra-haute fréquence. On aurait des cotations toutes les deux minutes, cela suffirait largement à la formation des prix. On parle de liquidité, mais il y en avait assez avant. Les traders à haute fréquence en ajoutent sur les titres déjà les plus liquides. » Et le directeur du MASEF de préciser sa critique : « En termes de couverture de risque, la problématique qui m’intéresse le plus, cela ne sert à rien de faire de la haute fréquence. On couvre un risque pour une heure ou deux, pas pour chaque minute ou moins. »
Mathématicien devenu économiste, il a « l’impression que le HFT n’est pas maîtrisé. C’est tellement difficile, en raison aussi de l’explosion du nombre de plateformes, des dark pools [une Bourse dans laquelle les transactions restent anonymes] et autres. Jusque-là, cela s’est bien passé, mais les traders à haute fréquence gênent beaucoup d’intervenants, les courtiers et aussi les investisseurs institutionnels qui ne savent pas tous comment y faire face. Or j’ai l’impression qu’ils jouent un plus grand rôle économique que les HF-traders… ».
Ce manque de maîtrise rappelle à Bruno Bouchard « ce qui s’est passé en 2008 avec les produits dérivés de crédit, qui n’étaient pas non plus sous contrôle. Les gens ont fait n’importe quoi avec. Les agences de notation, aussi. Et on a vu ce que cela donnait ». Cependant, le professeur ne voit pas de solution facile. « Il faudrait revenir à une finance ennuyeuse, rit-il. En tout cas une finance moins rapide et moins boulimique serait une bonne chose. Ce n’est pas me tirer une balle dans le pied en tant que matheux. Il existera toujours des risques compliqués à couvrir, mais on peut le faire dans un cadre plus sain. »
Malgré ses avertissements, il n’a pourtant pas rayé les cours liés aux hautes fréquences du programme de son master. « Eh bien… Cela revient à poser la question : faut-il encore enseigner la finance ? répond-il. Nous sommes bien obligés d’apprendre les outils modernes, ce qui se passe sur les marchés. Les grands investisseurs institutionnels sont obligés de s’y mettre, sinon ils se font avoir. Mais c’est vrai, si cela disparaissait, cela ne me gênerait pas plus que cela. »
 
Dans son bureau 16-26.212 à Jussieu, après avoir confié l’histoire de son master, de sa vie académique, Nicole El Karoui parle de ce qui se passe, et du négoce à haute fréquence. « À mes yeux, il n’a toujours pas été prouvé qu’il est indispensable, lâche-t-elle. La majorité des transactions se trouve dans les mains d’une poignée d’acteurs à haute fréquence. Le système est ainsi devenu très interactif, coupé du reste. Peu à peu, il devient une structure qui fonctionne en vase clos, qui ne joue plus son rôle de diversification. C’est un risque que le régulateur ne prend pas assez en compte. Sans oublier que plus le marché tourne sur lui-même, plus il est facile de le manipuler. »
Levant les yeux de sa tasse vide, la chercheuse précise : « On manque de données pour évaluer l’impact du trading à haute fréquence. Nous avons besoin de savoir qui sont ces traders, ce qu’ils font. Avec les hedge funds, les structures étaient identifiées. C’est pour cela qu’on a pu les laisser tomber pendant la crise [financière de 2008]. »
Puis elle rapporte les pratiques qu’elle a constatées, ou que ses étudiants lui ont racontées : « Il manque une culture du “comment faire évoluer un système”. Par exemple, un programme prototype, testé pendant un stage et qui semble fonctionner, deviendra souvent un modèle final, mis en production… sans guère se poser de question, sans se demander comment l’adapter lorsque le contexte aura changé. »
 
Bientôt Nicole El Karoui parle plus vite, laisse échapper sa colère : « Le marché fonctionne dans une logique de profit maximum à brève échéance. Ses acteurs pensent qu’ils sont too big to fail [trop grands pour faire faillite], et qu’ils bénéficieront de facto du sauvetage par l’État. La structure du court terme l’emporte, et ils ne savent pas où ils vont. En plus, ces acteurs sont très peu nombreux. Cette concentration ne fait jamais la une, pourtant elle est source de grand danger ! » Puis l’universitaire exprime comme un sentiment de trahison : « Nous avons permis, grâce à nos enseignements, de réduire le risque pris par les institutions financières. Elles en ont profité pour augmenter leur levier [elles s’endettent pour gonfler leurs profits] et gagner beaucoup d’argent. Nous, on a été d’une naïveté sans nom. » Accusée par certains d’avoir alimenté la bulle financière avec les outils que ses étudiants apprenaient à utiliser, elle rétorque : « Nous n’avons jamais enseigné les dérivés de crédit ! Des professionnels sont certes venus en parler aux étudiants, mais il n’y a pas eu d’enseignement fondamental. Pourquoi ? Parce que ce qui se faisait sur les marchés était plutôt pipeau. »
Même bien formés ses étudiants subissent « un tel matraquage qu’ils pourraient eux aussi se retrouver pris dans une affaire. Dans la finance, il est très difficile d’aller contre le dogme du marché, constate-t-elle. Depuis 2008, le marché est reparti exactement comme avant, dans la même logique ». Un témoin de cette finance qui court après le profit immédiat et maximal l’a confortée dans son analyse, et son inquiétude. « J’ai aussi rencontré Kerviel, qui n’appartient pas à la cour des grands pour ce qui est de la formation. Je lui ai dit : “En janvier 2008, tu gérais 50 milliards d’euros. C’est bien plus que ce qu’on donne aux meilleurs traders. Ça ne t’a pas mis la puce à l’oreille ?” “Non, j’étais dans mon système”, m’a-t-il répondu… Il devrait y avoir un verrou. Hélas, le système tourne, et il n’y a pas de limite… »
 
Avant de partir, Nicole El Karoui aborde un dernier sujet : la régulation. Au sein de l’Autorité des marchés financiers, l’AMF, « le conseil scientifique ne se compose d’aucun vrai scientifique. Ils sont complètement out par rapport à la technologie utilisée ». Selon elle, l’arrivée du trading à haute fréquence était prévisible mais, « par manque de compétence, elle n’a pas été anticipée, pas plus que ses conséquences ».
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DES HOMMES D’INFLUENCE
Amsterdam a son World Trade Center. Il pourrait s’appeler le Dutch Trade Center. Optiver et IMC, deux des plus grandes sociétés de trading à haute fréquence du pays, y ont installé leur siège. À quelques dizaines de mètres l’une de l’autre, dans ce grand centre d’affaires collé au Ring, relié au train et au métro, mais loin du centre. Flower Traders, la troisième société néerlandaise en vue dans ce secteur, a préféré rester plus près du centre et des canaux qui font le charme de la capitale économique des Pays-Bas. Place forte du négoce à haute fréquence sur le Vieux Continent – Londres demeurant numéro un européen –, Amsterdam cultive ainsi son histoire de centre d’innovation financière, pour le meilleur comme pour le pire. Les manuels d’économie ont depuis longtemps qualifié la tulipomanie du xviie siècle de première bulle spéculative de l’histoire dans ce qui s’appelait encore les Provinces-Unies.
 
Au troisième étage de la tour D du World Trade Center, les portes s’ouvrent sur des bureaux immaculés. La réception pourrait tout aussi bien servir à une clinique privée, un centre de wellness ou un cabinet d’audit. Il s’agit en l’occurrence de ceux d’IMC. Créé en 1989, ce courtier s’est hissé parmi les plus gros acteurs mondiaux du négoce à haute fréquence, pour son compte propre et comme teneur de marché. Il emploie près de 600 personnes entre ses bureaux d’Amsterdam, Chicago, ou encore Sidney et Hong Kong. Dans la blogosphère spécialisée, IMC s’est fait remarquer pendant l’été 2012 par une offre d’emploi qui a fait parler d’elle sur la Toile. Il s’agissait d’un travail de « night shift trader » à Zoug, en Suisse. Selon l’annonce mise en ligne, les horaires de travail de ce poste s’étendaient de 1 heure à 8 h 30, du matin. L’une des qualités recherchées était : « Doit pouvoir travailler efficacement sans surveillance et dans un environnement isolé (très seul). »
 
C’est aussi dans ces bureaux que travaille le président du lobby européen des HF-traders, Remco Lenterman. Après seize ans chez Goldman Sachs, où il supervisait le trading sur les actions européennes, puis quatre ans chez Kempen, une autre banque, Remco Lenterman a rejoint IMC fin 2009. Il s’occupe, notamment, des relations avec les plateformes boursières. Ce matin-là, il n’est toutefois pas présent pour parler de son employeur, qui veut rester discret. Il porte sa casquette de président de la FIA-EPTA (Futures Industry Association – European Principal Traders Association). Née en juin 2011, l’association européenne des traders à haute fréquence compte tous les grands noms du secteur. Outre les trois néerlandais, Citadel, Getco, Knight Capital ou encore Sun Trading font partie des 23 membres.
Restaurer l’image
L’interview a lieu dans la salle Sidney. Sur un mur est encadrée la photographie noir et blanc d’un pneu comme suspendu dans l’air. Une chargée de communication d’IMC arrive à son tour. L’entretien peut alors commencer.
La FIA-EPTA a été créée parce que « le débat s’éloignait trop de la réalité, justifie Remco Lenterman. Le niveau de désinformation devenait tel que nous devions y répondre, afin de donner une vision plus équilibrée de ce qui se passe vraiment ». L’industrie avait déjà perdu la bataille du vocabulaire. Le trading à haute fréquence « n’est pas un terme que nous avons choisi, regrette-il. Il est péjoratif pour l’homme de la rue. Nous souffrons de l’image de l’industrie financière. Or il y a une grande méprise à propos de notre fonction dans le marché ».
Ces ratés dans la communication, Remco Lenterman les explique par la culture du HFT. « C’est une industrie qui n’a pas eu d’exposition publique. IMC existe depuis vingt-cinq ans, Optiver aussi. Comme tous les autres acteurs des marchés d’options, ils ont commencé à la corbeille, à la criée. Ces sociétés se sont ensuite transformées pour passer à l’ère du trading algorithmique. » Puis le lobbyiste se fait plus offensif. Les traders à haute fréquence « gagnent peu en comparaison des grandes banques. En moyenne, une grande banque d’investissement va dégager 20 milliards de dollars de bénéfices dans ses activités de titres, comme le trading. Pour nos membres, on parle de millions. L’attention sur le HFT est donc disproportionnée par rapport à son poids économique ».
 
La métamorphose des marchés boursiers ces quinze dernières années serait aussi une cause de la grogne ambiante. « Quand vous regardez CNBC, sourit Remco Lenterman, il y a peut-être toujours une corbeille, mais plus rien ne s’y passe en réalité. C’est aussi pourquoi ces développements suscitent tant de critiques. Passer de la corbeille aux écrans d’ordinateurs ne s’est pas fait sans friction ni mécontentement. En 2005, un desk de trading dans une grande banque d’investissement occupait 75 traders, qui devaient tous être payés par… l’investisseur final. Il n’en reste peut-être plus que 8 aujourd’hui. Beaucoup de courtiers ont perdu leur travail, ou ont dû en changer. Ce qui peut aussi expliquer en partie les critiques contre le trading haute fréquence. Cependant, au final, l’investisseur peut exécuter ses ordres plus vite et à un moindre coût. »
Remco Lenterman montre alors la copie d’une lettre1 de six pages, datée du 21 avril 2010 et signée Gus Sauter. Le directeur général et chef des investissements de Vanguard répond à une sollicitation du gendarme américain de la Bourse. Le groupe financier gère alors 1 400 milliards de dollars dans plus de 160 fonds communs de placement. Universités, caisses de pension et autres pères de famille lui confient leurs économies, qu’il place en Bourse. Le gendarme américain de la Bourse veut connaître l’avis de ce gros investisseur sur l’arrivée des traders à haute fréquence, auxquels il doit désormais se frotter. La réponse tombe comme du pain bénit pour le lobbyiste. Montrant les passages les plus explicites, Remco Lenterman est tout sourires : « Vanguard se félicite publiquement de la baisse des frais de transaction. Avec l’électronique, le marché est devenu plus transparent, plus efficace, moins coûteux », lit-il à haute voix. Et, si Vanguard le dit, quel autre investisseur de ce poids oserait le contredire, laisse entendre le lobbyiste. Il sort un autre argument pour résumer la situation : « C’est un peu comme lorsque Amazon ou EasyJet sont apparus. L’industrie du livre et les compagnies aériennes historiques ont grincé des dents, mais le lecteur ou le voyageur en ont profité. Nous sommes les acteurs du changement au sein des marchés financiers, et cette image nous pénalise. »
 
Le mécontentement ne vient toutefois pas seulement des marges perdues, Remco Lenterman le sait bien. Nombre d’acteurs estiment que les HF-traders trichent avec les règles du marché. Les autorités boursières américaines en ont épinglé quelques-uns. « La majorité des traders à haute fréquence sont des teneurs de marché qui assurent la liquidité entre vendeurs et acheteurs finaux, rétorque-t-il. Nos programmes, notre “sauce secrète”, nous permettent d’estimer le prix théorique d’un actif, et de proposer des prix autour. Les mouvements des cours reflètent toujours l’offre et la demande. »
Certes, le président de la FIA-EPTA ne nie pas certains mauvais comportements, comme le quote stuffing, qui consiste à bombarder le marché d’ordres pour ralentir les concurrents. Mais il juge cette pratique « anecdotique ». Il dément aussi la capacité des traders à haute fréquence de créer de la volatilité. « Nous adorerions pouvoir en créer, comme le marchand de parapluies aimerait faire tomber une averse. Mais nous ne le pouvons pas. Tout juste pouvons nous fournir de la liquidité, c’est-à-dire un parapluie, lorsqu’il pleut. Si on le pouvait, on ferait des profits infinis, or ce n’est pas le cas. » Remco Lenterman s’emporte aussi contre l’article de Neil Johnson et Eric Hunsader sur les 18 520 krachs ou pics éclairs : « Cela n’a rien à voir avec le HFT : l’idée que l’on puisse manipuler un cours, de 1 %, puis acheter, et faire revenir le cours au niveau d’avant, cela n’existe pas. C’est de la fiction. Mais si vous l’écrivez, vous vendrez sûrement plus de livres que si vous décrivez vraiment la réalité. »
 
Le Flash Crash du 6 mai 2010 constitue à ses yeux un autre exemple de désinformation. « Peu après, quelqu’un a émis une théorie pour l’expliquer : il se serait agi de quote stuffing. Comme journaliste, cette idée m’aurait sûrement plu. Mais la SEC l’a démentie. En fait, le Flash Crash a été déclenché par un algorithme qui n’appartenait pas à une société de trading à haute fréquence, comme l’a écrit2 la SEC sans ambiguïté, assène-t-il. Cela s’est en outre produit aux États-Unis, où les systèmes de contrôle des risques, comme les coupe-circuits, sont moins développés qu’en Europe. » Pour Remco Lenterman, ce genre d’accident boursier « a toujours existé, du temps déjà de la corbeille. À l’époque cependant, les médias n’en parlaient pas parce que le marché était moins transparent ; on savait moins ce qu’il s’y déroulait. Il se passe la même chose avec la sécurité dans la rue. Si la presse écrit davantage sur les crimes, le sentiment d’insécurité progresse, même si dans la réalité statistique il ne se produit pas davantage de crimes ».
Même défense à propos des problèmes rencontrés par Knight Capital le 1er août 2012. « Cela n’est pas directement lié à la haute fréquence, mais à un algorithme, tient-il à préciser. Il y a des bugs partout : en juillet, les clients d’une banque britannique n’ont pas pu retirer d’argent pendant une semaine. Récemment aussi, une grande compagnie aérienne a dû annuler des vols à cause d’un problème informatique. Malgré tout, le monde continue de tourner, car les problèmes sont résolus. »
 
Remco Lenterman peut aussi justifier les ordres annulés neuf fois sur dix par les HF-traders. Il attrape un crayon. Sur une feuille blanche, il trace deux axes et une courbe qui oscille, symbolisant l’évolution d’un cours de Bourse sur deux périodes. La première, du temps de la criée ; la seconde, depuis le négoce électronique. Il place deux petits traits au-dessus et au-dessous de la courbe. Ces traits représentent les prix à l’achat et à la vente du titre, le spread dans le jargon de la Bourse. Formant un grand intervalle du temps de la corbeille, ces deux traits se sont aujourd’hui resserrés au point de presque coller à la courbe. Grâce à la vitesse. « C’est avec elle que les market makers se font concurrence, et font baisser les spreads », décrit-il. Avant, la fourchette était assez large pour que le prix fluctue à l’intérieur. Dorénavant, « comme les spreads sont très resserrés, nous devons annuler les ordres, de manière rapide pour ne pas manquer un mouvement de cours et perdre de l’argent ». C.Q.F.D.
 
L’ancien de Goldman Sachs fait preuve d’indulgence pour la presse et les critiques contre le négoce à haute fréquence en général : « Clairement, les marchés sont plus complexes et difficiles à comprendre que jamais. » Cependant, c’est l’automatisation, « et non le trading à haute fréquence ou la vitesse, qui crée de nouveaux types de risque, soutient-il. Il faut réduire ces risques, mais nous nous opposons aux mesures qui corsètent l’innovation, parce qu’elle apporte beaucoup aux marchés ».
Voilà l’autre, et peut-être la première, mission de la FIA-EPTA, manœuvrer pour orienter en faveur de ses membres les réformes réglementaires en cours en Europe. « Les responsables politiques cherchent toujours un bouc émissaire, observe son président. Ils ont besoin d’un coupable, de quelqu’un sur qui rejeter les responsabilités de ce qui ne marche pas bien. Ce fut le cas des hedge funds pour la crise financière en 2008, alors que ces gérants n’avaient rien à y voir. » Il affirme aussi que la surveillance est « facilitée grâce à l’enregistrement de chaque transaction », une transparence impossible du temps de la corbeille. Et si cela créait une énorme quantité de données à digérer ? « Hier, j’ai acheté un disque dur d’une capacité de 1 teraoctet, pour 80 euros. Chaque jour, les marchés produisent 2 teraoctets de données. Trouvez-vous que c’est trop ? Les autorités doivent se tenir à jour. » Enfin, le lobbyiste lance un avertissement : « Si, en raison d’une réglementation, on arrête nos activités demain, le marché des contrats à terme s’arrêtera. Les spreads sur le marché action vont augmenter, et l’investisseur final paiera plus cher ses transactions. »
 
« Remco Lenterman ? Jamais vu ! » Markus Ferber sourit. Rencontré à Bruxelles, en marge d’une conférence organisée par l’association Finance Watch, le député européen vient de s’exprimer sur la façon dont l’Union européenne se prépare à corseter le trading à haute fréquence. Cheville ouvrière de la réforme, l’Allemand de la CSU, centre droit, ne veut pas dire quels hommes d’influence ont pris contact avec lui pour exprimer leur avis sur le futur texte. « Deux cents à trois cents personnes, je ne sais plus, sourit-il encore pour éviter de donner un seul nom. Je rencontre beaucoup de monde, c’est un gros dossier qui ne porte pas que sur le HFT, mais tous ces gens ne représentent pas l’industrie financière, assure-t-il. Mon point de vue n’a pas changé depuis mars 2012, ce qui prouve qu’ils n’ont pas beaucoup d’influence sur moi. » Avant de concéder : « Aucun d’entre nous, les députés, n’est un véritable expert ou ne détient la vérité. Je ne suis pas le pape, mais seulement un membre du Parlement européen. En revanche, je dois prendre la décision politique, et savoir peser les intérêts pour trouver une approche équilibrée, c’est cela la Res Publica », glisse-t-il. Présent aussi à cette conférence, Mark Hemsley, directeur général de BATS – Chi-X Europe, une plateforme électronique friande de négoce à haute fréquence et détenue en partie par des HF-traders, l’a vu, lui : « J’ai parlé avec Markus Ferber. Il est intelligent, réceptif. Nous avons eu de bonnes discussions pour clarifier certains points. Il fait un travail très difficile. »

Londres défend son pré carré
S’il peut être public et assumé, le lobby du trading à haute fréquence se manifeste aussi de manière indirecte, avec le sceau de l’excellence scientifique, à Londres. Rien n’est officiel, mais beaucoup considèrent le travail du groupe Foresight3 comme une activité subtile de propagande pro-HFT. Pendant deux ans, à la demande et avec le financement du gouvernement britannique, sept experts, dont l’ancienne directrice de la Bourse de Londres, Clara Furse, ont consulté quelque 150 universitaires et spécialistes de la finance, de plus de 20 pays. Ils ont publié leur rapport final, de 184 pages, fin octobre 2012. Le groupe Foresight conclut que le trading à haute fréquence profite aux marchés, en général. Il valide aussi la thèse que le HFT apporte de la liquidité, et qu’il a fait baisser les coûts de transaction. Certes, il peut, tout comme le trading algorithmique en général, provoquer des risques non maîtrisés pouvant « déstabiliser » les marchés de manière « notable ». Le Flash Crash de 2010 ou le bug de Knight Capital sont cités en exemple. Le rapport pointe encore les risques d’abus de marché, mais qui restent à démontrer. Il attend des régulateurs un effort « important » pour les combattre, et rassurer les investisseurs institutionnels, décrits comme particulièrement « inquiets » à ce sujet.
Malgré tout, le groupe Foresight juge que toute mesure réglementaire prise pour limiter ces risques devra être « soigneusement choisie ». Des neuf types de règle en discussion en Europe, seules deux trouvent grâce à ses yeux, le recours à des coupe-circuits lorsqu’un cours varie soudainement de manière importante et un écart minimum entre deux prix successifs (le pas de cotation, dans le jargon de la Bourse). Les autres règles envisagées seront au mieux inefficaces, au pire elles priveront le marché des gains apportés par les HF-traders.
 
Officiellement, le groupe Foresight ne s’exprime pas au nom du gouvernement britannique. La FIA-ETPA de Remco Lenterman avait d’ailleurs applaudi la première version du rapport, peu différente du résultat final, soulignant l’indépendance de ses auteurs, qui ramenaient le débat à la réalité des faits.
Pourtant, un malaise se fait sentir. « Ne soyez pas naïf, assure un banquier de Canary Wharf qui a suivi de très près les travaux du groupe Foresight mais qui préfère rester anonyme pour que ses déclarations ne nuisent pas à son établissement. Il y a un décalage entre les rapports qui leur ont été fournis, et les conclusions qu’ils en tirent. Sans parler des travaux qu’ils ont écartés parce qu’ils ne cadraient pas avec leur ligne. Les conclusions de Foresight ne sont peut-être pas celles de Londres, mais elles doivent certainement plaire au gouvernement et vont lui fournir des billes pour défendre la City à Bruxelles. »
Paul Wilmott critique à visage découvert le rapport Foresight. Auteur d’ouvrages sur les mathématiques financières, ce Britannique a créé un magazine et un site d’information au « service de la communauté de la finance quantitative ». Il fait partie de ces financiers qui s’inquiètent de la montée en puissance des HF-traders et de leur déconnexion de l’économie réelle. Or il a été consulté, puis « écarté » des travaux du groupe Foresight, écrit-il sur son blog4. « Au début, on m’a demandé d’y participer… et, après m’avoir entendu, [ils] m’ont mis sur la touche. Et ce n’était pas seulement moi, beaucoup d’autres personnes ont aussi été écartées. » Voilà pourquoi, selon Paul Wilmott, le rapport reprend le point de vue des traders à haute fréquence sur la liquidité, sans creuser. Pour un groupe qui s’appelle Foresight [« prescience », en anglais], « ils auraient tout de même pu faire un effort pour imaginer ce que le futur nous réserve ». Ce rapport « supposé avoir une influence majeure sur l’avenir de la finance sert juste à étouffer l’affaire ». Pendant ce temps, pour les traders, « la fête continue ! », s’exclame-t-il.

La contre-attaque
Les lobbies de la finance n’agissent pas toujours à visage découvert. Durant l’été 2010, des parlementaires européens furent inondés d’invitations des milieux financiers. Des sollicitations qui pleuvaient alors qu’ils préparaient des lois toujours plus techniques concernant l’industrie financière, dans les suites de la crise de 2008. Pour équilibrer les pressions, et éviter une capture de la démocratie par un groupe d’intérêt, une vingtaine d’entre eux ont lancé une initiative soutenue par 160 responsables et élus, venant d’un large spectre politique, à dominante tout de même socialiste et écologiste. Ainsi est née Finance Watch en juin 2011, le même mois que la FIA-ETPA des HF-traders.
Association à but non lucratif installée à Bruxelles comptant une dizaine d’employés, Finance Watch se présente comme indépendante des milieux financiers, et souhaite mettre la finance au service de la société dans son ensemble. Elle trouve ses ressources notamment auprès de l’Union européenne, mais aussi de fondations française, néerlandaise ou allemande. Benoît Lallemand travaille pour Finance Watch. En avril 2012, il a publié une étude5 consacrée à la nouvelle directive sur les marchés financiers européens Mifid II. Un chapitre traite spécifiquement du négoce à haute fréquence. Contacté après la sortie du rapport du groupe Foresight, il juge « le résultat très décevant vu les moyens mis en œuvre. La question a été posée à l’envers : au lieu de se demander si la valeur ajoutée du trading à haute fréquence justifie les coûts et risques accrus, le rapport questionne les motivations qui poussent le régulateur à vouloir encadrer cette activité – et conclut que ce dernier ferait bien de se tenir à l’écart » !
 
L’analyste pointe deux faiblesses du rapport commandé par le gouvernement britannique. La première : « Prenez les manipulations de marché. Le rapport conclut que les craintes sont infondées. Forcément, il se concentre sur les abus au sein d’une même plateforme alors que tout le monde sait qu’ils se produisent entre les différentes places boursières et sont ainsi indétectables à ce jour. »
La seconde : « Prenez encore la question de la liquidité, particulièrement mal posée. Qui se plaignait du manque de liquidité il y a dix ans, avant que le négoce à haute fréquence n’apparaisse ? Personne ! Or ce que l’on voit, c’est, d’une part, une liquidité qui va là où on en a le moins besoin. Autrement dit, le HFT n’investit que les titres déjà les plus liquides, les blue chips [les plus grosses capitalisations boursières, comme Sanofi ou Total] ou les grands indices. D’autre part, le rapport Foresight ne se demande pas à qui profite vraiment la liquidité à la microseconde… si ce n’est aux traders à haute fréquence. » Avant de conclure : « Même si elle s’en défend, la commission qui l’a rédigé a ménagé la place de Londres, un centre majeur du négoce à haute fréquence en Europe. »


1. Disponible sur le site de la SEC : http://www.sec.gov/comments/s7-02-10/s70210-122.pdf

2. Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010, Rapport de la SEC et de la CFTC, 30 septembre 2010.

3. Foresight : The Future of Computer Trading in Financial Markets, Final Project Report, The Government Office for Science, Londres, 2012.

4. http://www.wilmott.com/blogs/paul/index.cfm/2012/10/26/High-Frequency-Trading-and-the-UK-Governments-Whitewash

5. . « Investing, not betting », Finance Watch, avril 2012.
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« Je me souviens lorsque, il y a vingt-cinq ans, j’ai commencé comme commis de Bourse à Paris. Le trader à haute fréquence, c’était celui qui calculait plus vite que les autres, dans sa tête. » Philippe Guillot reçoit dans son bureau avec une petite vue sur le palais Brongniart, le bâtiment historique de la Bourse française, dans le IIe arrondissement de la capitale. Il propose du thé. Une batte de cricket posée près de la fenêtre rappelle son passé. Siglée BATS, elle lui a été offerte par la plateforme boursière électronique. C’était du temps où il travaillait pour le courtier Cheuvreux. Depuis début 2012, il est passé de l’autre côté de la barrière. Il officie désormais pour l’Autorité des marchés financiers (AMF). À la tête de la Direction des marchés, il surveille la cotation de groupes français. « J’ai accepté une baisse de ma rémunération en venant à l’AMF mais cela me semble justifié au regard de la mission de service public qui nous est confiée », revendique-t-il.
 
Philippe Guillot reprend le fil de son histoire du négoce à haute fréquence : « Lorsque les marchés sont devenus électroniques, ce fut à celui qui tapait le plus vite sur le clavier. Aujourd’hui, tout va encore plus rapidement avec les algorithmes. » Quand il travaillait dans le privé, il cherchait déjà un moyen de freiner le HFT. Bien sûr, les HF-traders ont un rôle. « Ils transportent la liquidité d’un endroit à l’autre, d’une place de cotation à une autre, comme New York et Londres. Et ils transportent la liquidité d’un temps à un autre, pour répondre aux acteurs qui ont des horizons de placement différents », reconnaît-il. Mais à quel prix ? Le nouveau gendarme dénonce la course à l’armement que subissent les places boursières, les courtiers, les investisseurs institutionnels, et les surveillants. Rien que pour l’AMF, les dépenses informatiques ont « progressé de 85 % entre 2007 et 2011, pour atteindre 11,6 millions d’euros, soit 15 % des dépenses globales », constate Philippe Guillot. À l’échelle de l’industrie financière, il s’agit donc de sommes « énormes » dépensées pour continuer à servir le client dans de bonnes conditions, c’est-à-dire sans se faire doubler par les HF-traders. Sans compter « d’autres coûts, comme la perte de confiance des investisseurs dans le marché face à ces nouveaux acteurs qui prélèvent une toute petite touffe de poil sur beaucoup de moutons. Mais la taille du troupeau diminue ».
Pour l’AMF, cependant, « la question n’est pas tant de supprimer le HFT mais de savoir si son poids actuel dans les échanges est approprié, nuance Philippe Guillot. La réponse est non, il est clairement trop important ».
Potentiels abus
Dans son nouveau rôle de gendarme des échanges quotidiens, Philippe Guillot « traque les éventuels abus de marché sur les titres admis à la négociation sur le marché français [notamment sur celui des actions]. Avec les techniques HFT, des abus d’un nouveau type sont apparus, comme le quote stuffing [cette technique qui consiste à noyer le marché sous les ordres pour ralentir ses concurrents, ou pour manipuler le cours d’un titre] ». Pour l’aider, il dispose d’une dizaine de personnes. « Face aux HFT, nous avons recours à une surveillance électronique. Dans mon équipe quatre autres personnes, des “quants”, travaillent à scruter les données », décrit-il.
Le travail ne manque pas, les procédures internes non plus. « On observe chaque jour des alertes, détaille Philippe Guillot. Chaque alerte est étudiée. Si la crainte paraît fondée, nous établissons un soupçon. Le dossier est alors envoyé à notre Direction des enquêtes. Cette dernière fait son travail et peut ensuite transmettre le cas au collège de l’AMF, qui décidera le cas échéant d’ouvrir une procédure de sanction. Il reviendra alors à la Commission des sanctions de décider, en toute indépendance, de la condamnation à infliger. En moyenne, entre l’ouverture d’une enquête et le prononcé de la peine, il s’écoule deux ans et demi. »
Les enquêteurs occupent un autre bâtiment, de l’autre côté de la place de la Bourse. Laurent Combourieu, vêtu d’un imperméable beige qui pourrait le faire passer pour un détective dans une série américaine, a pressé le pas pour rejoindre le siège de l’AMF. Il pleuvait. Ordinateur et dossiers sous le bras, il a préparé son exposé, en six étapes. L’ingénieur aéro a commencé sa carrière au ministère de la Défense, avant de passer une année au Crédit Lyonnais comme analyste du secteur aéronautique. Il a ensuite rejoint l’AMF. Après avoir travaillé à la surveillance des marchés, il a été promu il y a quelques années à la Direction des enquêtes.

Le piège anglais
Actuellement, « nous menons deux enquêtes liées à des acteurs de type trader à haute fréquence, et une liée à du trading algorithmique, avance Laurent Combourieu. Toutes trois portent sur des cas de suspicion de manipulation de marché ». Pour l’aider, une nouvelle recrue vient d’arriver, un ancien HF-trader, qui travaillait dans une banque anglo-saxonne à Londres. Cet habitué au grand train de vie de la capitale britannique a accepté « une forte baisse de sa rémunération », comme les autres traders embauchés par l’AMF. « Ces personnes sont attachées au bon fonctionnement des marchés et aux missions de l’AMF de protection de l’épargne. L’argent n’est pas toute leur vie, se réjouit Laurent Combourieu. Elles ont aussi vu des choses sur les marchés qui ne leur ont pas plu. » Au total, Laurent Combourieu peut compter sur 25 enquêteurs, 5 se consacrant aux manipulations de cours, 3, y compris le nouveau, étant des spécialistes du trading à haute fréquence.
Philippe Guillot n’est pas le seul à lancer les enquêteurs sur une piste d’abus. « Il arrive parfois que des hedge funds, qui disposent de toute une batterie d’outils pour observer ce que font les traders haute fréquence, nous alertent sur certaines pratiques. »
Commence ensuite la chasse aux données, le matériau de base à partir duquel établir les faits. Une traque « complexe qui peut prendre jusqu’à une année, explique Laurent Combourieu. En effet, dès lors qu’une enquête se situe en dehors du territoire français, nous devons passer par la coopération internationale pour recueillir les informations, ce qui a naturellement pour conséquence de rallonger les délais ». Or les acteurs de la finance à haute fréquence se trouvent essentiellement… à Londres. C’est en particulier le cas des plateformes alternatives de négoce, comme Chi-X, le premier marché en Europe, ou Turquoise, le septième1. « Dans ces cas-là nous devons nous adresser à la FSA [l’AMF britannique], seule compétente pour réclamer les données à ces plateformes. Nous avons également la possibilité de demander les informations aux traders haute fréquence eux-mêmes. Ces derniers étant établis pour la plupart à Londres, la procédure est donc la même, via la FSA. »
Enfin, outre les difficultés à accéder aux sources, les Sherlock Holmes français de la finance doivent aussi se heurter parfois à « un problème de synchronisation des données puisque toutes les plateformes ne sont pas calées sur une même horloge. Il existe encore d’autres subtilités. Par exemple, certaines ne sauvegardent leurs données qu’avec une précision à la seconde alors que la manipulation a pu se faire à l’échelle de la milliseconde ».

Refaire le film
Après la récolte commence le traitement des données, la deuxième étape du travail des enquêteurs. « Notre défi est de refaire le film pour visualiser ce qui se passe », continue Laurent Combourieu en sortant de sa poche sa Mini. Sa clé USB en forme de Rover Mini. Il la branche sur le PC de la salle de réunion. Après trois essais, ses phares finissent par s’allumer et le directeur des enquêtes peut montrer ses images. La reconstitution commence, un film qui retrace quelques dizaines de microsecondes de négoce, mais « 150 fois moins vite que dans la réalité ». Autour du cours de Bourse apparaissent des ordres d’achat, ou de vente, de petites lumières qui s’allument et s’éteignent presque aussitôt. Dans cette stratégie de quote stuffing, ces ordres agissent comme des appâts, pour tromper les autres investisseurs ou les autres algorithmes et influencer le cours de Bourse dans une direction précise. Les HF-traders appliquent, finalement, le vieil adage « acheter bas et vendre haut ».
« Ces images montrent avec pédagogie le schéma manipulatoire et aident à la qualification des manquements à la réglementation, reprend Laurent Combourieu. Pour offrir une meilleure visualisation nous pourrions envisager à terme d’utiliser des logiciels de jeu vidéo, seuls à même de traiter autant de données. »
 
Les données, il y en a toujours plus. Laurent Combourieu fait une comparaison. Au début des années 2000, l’AMF avait mené l’enquête dite « Zhang et Trifaro2 ». L’affaire concernait des manipulations de cours de Bourse à l’aide de l’annulation quasi systématique d’ordres envoyés dans le carnet, sur des sociétés à faible valeur (penny stock) comme Eurotunnel. « Nous avions à examiner pour chaque journée 68 ordres. Cela avait conduit en 2006 à une sanction de 9,6 millions d’euros », rappelle-t-il.
Puis vint l’affaire Kraay3 en 2007-2008, du nom d’une société néerlandaise. Il ne s’agit pas stricto sensu d’un cas de trading à haute fréquence, mais il s’en approche. Kraay recourait à une pratique bien connue dans le HFT, le layering. Autrement dit, elle superposait des couches d’ordres à différents prix, des ordres de vente par exemple, pour créer une apparente pression vendeuse. Entre 70 et 80 % de ces ordres, passés sur des titres comme Hermès ou Zodiac, étaient annulés. Dans cette enquête, « qui a abouti en 2011 à une sanction de 10 000 euros [le collège de l’AMF réclamait 1 million d’euros], nous avons étudié cinq valeurs sur dix-huit mois pour un total de 115 000 ordres », note-t-il.
 
Aujourd’hui, la traque aux manipulations de cours a changé de dimension. « Dans les cas qui nous occupent actuellement, les HF-traders passent 600 000 ordres par jour ! » s’exclame Laurent Combourieu.
On pourrait ajouter une dernière difficulté pour les réalisateurs de l’AMF. Il leur manque souvent le mode opératoire du crime. « Nous avons également besoin d’avoir accès à l’algorithme utilisé pour le passage des ordres, souligne Laurent Combourieu. Or obtenir d’un gérant haute fréquence son programme, c’est comme demander à Google la recette de son moteur de recherche. Ce n’est jamais simple et bien souvent on arrive uniquement à obtenir le squelette central. [Sans oublier que] ces algorithmes sont reparamétrés en permanence. Nous avons donc besoin de savoir lequel fonctionnait le jour J, l’heure H, la minute M, la seconde S et la microseconde M. » Sinon, les avocats des HF-traders auront beau jeu de démonter l’accusation de l’AMF.

Auditions à Canary Wharf
Ces avocats, justement, ils les voient à Londres, lors des auditions. Elles ont lieu une fois que l’enquête a abouti. Au préalable, l’AMF aura fait son travail « à charge et à décharge. Nous ne sommes évidemment pas par principe opposés au trading à haute fréquence. En revanche, notre travail d’enquêteur va consister à démontrer si par exemple le brouillage des échanges l’a été à des fins de manipulation ». En ce moment, « nous assistons à des micro-manipulations. Elles peuvent porter sur quelques euros, voire moins. Mais, répétées à grande échelle, elles permettent d’en gagner des millions. À nous d’évaluer les montants de profits indûment réalisés ». Une tâche qui consomme du papier : « Détailler 20 millisecondes, ou 2 centièmes de seconde, de manipulation de cours nécessite un rapport de 15 pages », estime Laurent Combourieu.
 
Tous ces documents préparent les auditions à la FSA. Le siège de la Financial Services Authority jouxte les bureaux de Bank of America, Deutsche Bank ou encore HSBC dans le quartier d’affaires de Canary Wharf au bord de la Tamise. On tombe presque en arrière en levant la tête pour distinguer le haut de la tour. Vaste entrée, des séries de fauteuils en cuir marron, long guichet d’accueil et au mur les trois grandes lettres qui désignent le gendarme de la finance britannique. Un luxe qui tranche avec la discrétion et la sobriété des locaux de l’AMF à Paris.
Dans cette tour de verre, Laurent Combourieu et son équipe passent sur le grill les HF-traders, « toujours bien épaulés de leurs avocats, comme c’est souvent le cas dans ce type de dossier ». « Cela peut durer toute une journée, voire deux, note-t-il. La FSA introduit généralement l’audition, en rappelant notamment le cadre juridique, puis elle nous passe la main pour mener les discussions. Toutes les personnes sont entendues. Compte tenu de la complexité des enquêtes HFT qui nécessitent pour les auditionnés de se replonger dans les données du marché pour des journées bien spécifiques, nous leur envoyons au préalable une liste de questions, très précises. Par exemple : qui s’occupait de l’algorithme tel jour à telle heure ? »
 
Confronter les HF-traders permet aux enquêteurs de vérifier ou d’infirmer leurs soupçons. « Tant qu’un ordre est annulé en réaction au marché, cela ne pose pas de problème, reconnaît Laurent Combourieu. En revanche cela le devient lorsque l’annulation va permettre de manipuler le marché. » Parfois il se demande pourquoi certains ordres sont annulés « 5 à 7 microsecondes » après avoir été émis.
Et l’enquêteur de constater que « le marché fonctionne à deux vitesses. Imaginez la veuve de Carpentras qui passe son ordre d’achat. Celui-ci va mettre un certain temps pour arriver à Londres où sont basés tous les serveurs des marchés. Au plus vite, soit la vitesse de la lumière, pour atteindre Londres, son ordre va mettre 3 000 microsecondes. Entre-temps, l’ordre de vente, qui avait été proposé par un trader à haute fréquence, pourra avoir été annulé grâce au fait que ses ordinateurs sont juste à côté de ceux des marchés. La transaction de la veuve pourra donc être exécutée à un autre prix, moins bon ». Laurent Combourieu livre une autre réflexion, presque ironique : « Il est devenu tellement difficile de passer des ordres sur le marché dans de bonnes conditions que des sociétés de trading haut fréquence ont créé un service aux investisseurs pour passer leurs ordres. On peut s’interroger sur ce modèle économique. »
 
De retour à Paris, l’AMF finit son enquête et tape son rapport. « Nous envoyons alors une lettre circonstanciée qui comprend l’ensemble des faits et des griefs susceptibles d’être reprochés. Les personnes susceptibles d’être mises en cause disposent alors d’un mois pour y répondre et fournir leurs éléments à décharge. » Ensuite, « le dossier est transmis au collège de l’Autorité des marchés financiers, qui peut demander des précisions. Si, le cas échéant, le collège décide d’ouvrir une procédure de sanction, il transmet alors le dossier à la Commission des sanctions, qui statuera. Cette dernière étape prend encore en moyenne une année », soupire Laurent Combourieu.
Tous ces efforts n’ont conduit « à ce jour » à aucune « sanction prononcée contre une pratique manipulatoire de type HFT », reconnaît Laurent Combourieu. L’ancien courtier Philippe Guillot sait lui aussi que « les abus sont difficiles à prouver, et il est difficile d’obtenir des sanctions proportionnées à nos attentes ». L’affaire Kraay a aussi marqué les esprits. La sanction de 10 000 euros, un montant symbolique dans le monde de la finance, a montré la difficulté juridique qu’il y a à établir l’abus et à le condamner. Pour beaucoup de financiers, l’AMF s’est ridiculisée dans cette affaire.
Il n’en demeure pas moins que ni Philippe Guillot ni Laurent Combourieu ne renoncent à l’idée de coincer un jour un trader à haute fréquence. « À ce jour l’AMF est l’un des seuls régulateurs dans le monde à conduire des enquêtes sur le HFT, constate ce dernier. Très peu de surveillants s’attaquent au problème de la manipulation de cours en raison de sa complexité. Certains travaillent encore avec [le tableur] Excel, limité à 1 million de lignes, remplies en un jour de cotation. » Selon le responsable des enquêtes, « les régulateurs ne veulent pas courir le risque juridique. Beaucoup d’efforts pour une sanction loin d’être garantie ».

À Londres, silence radio
Le partenaire de l’AMF dans ses enquêtes à Londres, la FSA, ne prend pas de risque. Car le gendarme britannique de la finance a une tout autre approche que les Français du négoce à haute fréquence. « Quel est le problème ? » se demandait sérieusement Tim Rowe en octobre 2012. En charge à la FSA de la politique à l’égard des plateformes de trading, cet ancien de la Bourse de Londres participait à un débat4 sur le trading à haute fréquence organisé à Bruxelles par l’association Finance Watch. Tim Rowe estimait que, « dans l’ensemble, le HFT profite au marché dans les conditions normales. Cela devient plus compliqué à dire lorsque la Bourse est sous pression ». Et le Britannique de pointer les avantages procurés par les nouvelles technologies à des fins de surveillance de « stratégies qui ne sont pas nouvelles, mais qui tournent juste plus vite qu’avant ».
 
Communiquer sur ce sujet n’est pas une priorité pour la FSA. Après de nombreuses relances, son service de presse a fini par répondre à quelques questions, par courriel. « Nous avons une équipe dédiée aux marchés qui chaque jour travaille au plus près de tous les participants du marché, y compris les sociétés de HFT. Nous avons aussi des experts qui suivent le HFT », mais la FSA ne précise pas combien. Concernant les enquêtes, passées ou présentes : « Désolé, mais la FSA ne confirme ni n’infirme jamais une enquête. » Le courriel indique simplement qu’ils n’ont « pris de mesures contre aucune des sociétés de HFT ». La FSA pourrait-elle activer les procédures et éviter de mettre six mois pour transmettre à ses « amis de l’AMF », comme les qualifiait Tim Rowe à Bruxelles, les données dont ils ont besoin dans leurs traques aux abus de marché ? « Nous ne commentons pas notre travail avec les autres régulateurs », répond-elle. En ajoutant cependant : « Dans de nombreux cas, nous dépendons des acteurs du marché qui ne nous soumettent pas automatiquement les données demandées par les régulateurs étrangers. Dans beaucoup de situations, cela peut constituer des milliards et des milliards de transactions, ce qui peut prendre du temps à ces acteurs pour les mettre en forme, les envoyer à la FSA, qui à son tour les transmet aux surveillants étrangers. »
 
À Bruxelles, une question du public avait été posée à Tim Rowe : s’il est alors si compliqué, et si coûteux de surveiller une activité potentiellement si dangereuse, pourquoi ne pas interdire le trading à haute fréquence jusqu’à ce qu’on y arrive ? « C’est une très bonne question, avait-il répondu. Elle revient à se demander : si je suis inquiet par quelque chose, est-ce que je me concentre seulement sur ce point et j’en néglige les bénéfices ? Il faut regarder tout ce qu’est le HFT, et y compris ses gains, sinon, avec ce genre de raisonnement, autant fermer toute l’industrie financière. Il y a toujours un équilibre à trouver. »
 
L’une des autorités les plus lentes à réagir à ces nouveaux défis est la Securities and Exchange Commission (SEC) américaine. En juillet 2012, lors de notre visite chez Themis Trading, elle venait d’annoncer la mise en place d’un système qui lui permettrait de recevoir l’ensemble des données des marchés boursiers en temps réel. Joe Saluzzi en tombait presque de sa chaise, apprenant ainsi que, plus de deux ans après le krach éclair de mai 2010, la SEC ne disposait toujours pas d’un accès direct et indépendant à ces informations. Jusqu’alors, le gendarme était dépendant des sociétés de courtage qui lui fournissaient, à la demande et a posteriori, les enregistrements de leurs transactions. Avec toutes les possibilités de tromperies qu’on imagine.
Joe Saluzzi n’était pas au bout de ses surprises. Le système MIDAS, pour Market Information Data Analytics System, qui devrait entrer en fonction début 2013, a été développé en externe par un trader à haute fréquence new-yorkais, Tradeworx. MIDAS ne se connectera pas directement aux différentes Bourses mais sera alimenté par un flux de données provenant des serveurs de Tradeworx. Un service que la société facturera 2,5 millions de dollars par an au régulateur. À Chicago, la société Nanex fait remarquer que ce nouveau radar fixe ne permettra aux gendarmes de la SEC de surveiller qu’une seule autoroute : celle du marché des actions. Les chauffards de la Bourse pourront s’en donner à cœur joie sur les marchés des matières premières et des contrats à terme.
« C’est la preuve que la SEC ne dispose tout simplement pas des compétences nécessaires pour surveiller les traders haute fréquence », assène Joe Saluzzi. Le fonctionnaire en charge du programme MIDAS, Gregg Berman, par ailleurs physicien nucléaire formé à Princeton, a préféré formuler les choses ainsi à l’agence Bloomberg : « Au lieu de tout construire depuis zéro et d’engager des développeurs, nous avons choisi d’acheter un système clé en main. » Il a fallu deux ans à la SEC pour mener à bien ce projet.
 
Et, en deux ans, il s’est passé bien des choses. Le Flash Crash bien sûr, mais aussi le formidable plantage de Knight Capital le 1er août 2012. La société avait perdu 440 millions de dollars en 45 minutes sans comprendre comment. La SEC a fini par diligenter une enquête, de laquelle il n’est encore rien ressorti. Pour toute réponse à ce fiasco qui avait mis à genoux l’un des principaux market makers de Wall Street, le régulateur a organisé une « table ronde » réunissant les « acteurs du secteur ». Mais ceux-ci n’ont pas pu se libérer tout de suite, vu leurs agendas chargés. Initialement prévue en septembre, elle a été reportée en octobre, soit deux bons mois après les faits. Des voix se sont pourtant élevées du sein même de l’administration. « J’ai peur qu’un autre désastre ne soit imminent », prévenait en novembre Bart Chilton, un des responsables de la Commodities Futures Trading Commission (CFTC), l’alter ego de la SEC pour les marchés des matières premières et des contrats à terme. Pendant ce temps, à Washington, les débats ont repris sur un vieux loup de mer de la politique de régulation : faire fusionner la SEC (3 500 employés) et la CFTC (500) pour créer un seul gendarme des marchés financiers.

Course de voitures
Les traders à haute fréquence n’ignorent rien des contraintes qui pèsent sur les autorités de surveillance de la finance. Thierry, le jeune HF-trader formé à Paris, s’en inquiète et prend un exemple dans sa vie de tous les jours. Pour effectuer une transaction, « on cherche à minimiser sa visibilité sur le marché. Si on sait qu’avec tel ordre le marché réagit en bougeant d’une manière précise, on peut l’anticiper, et avoir une position qui tire avantage de ce mouvement. Du point de vue de la régulation, cela va poser un problème, mais le gendarme est tellement en retard sur le marché qu’il ne va se rendre compte de rien. Ceux qui abusent, et qui vont donc aussi nous pénaliser, savent qu’ils ne seront pas pris ».
 
Jean-Philippe Bouchaud, qui dirige le hedge fund CFM à Paris, « regrette qu’il n’y ait pas une microtaxe pour financer les régulateurs, et leur donner ainsi les moyens de suivre l’évolution technologique du marché. Il ne faut pas que les dealers de drogue aient des Mercedes et les policiers des 2 CV ». Avec plus de moyens, il serait possible de créer une autorité financière « similaire à l’Afssa, qui donne l’autorisation de mise sur le marché des médicaments, elle aurait son mot à dire sur les nouveaux produits financiers. Elle se poserait la question du risque systémique, ou déterminerait quels investisseurs peuvent les acheter. On pourrait imaginer que les codes ne soient pas forcément lisibles, mais testables pour faire une sorte de crash test, comme pour les voitures, et vérifier leur intégrité. C’est ce qui a manqué à Knight Capital. Le régulateur pourrait aussi savoir si l’ensemble des codes se comportent comme un seul homme, et dans ce cas on n’aura pas gagné grand-chose [parce que les algorithmes se comportent tous de la même manière, accentuant les variations de cours], ou si un effet diversification se produit, apportant des gains de stabilité au marché ». Pour le physicien devenu financier, tout cela n’est finalement « qu’une question d’ingénierie. Le vrai problème, c’est que nous sommes passés d’une finance de banquiers, avec des compétences non scientifiques, à une finance ingénierisée. La régulation, elle, n’a pas suivi, en compétence et en puissance de feu, quand on la compare à la pharmacie ou au nucléaire ».


1. http://www.batstrading.co.uk/market_data/market_share/index/

2. Décision de la Commission des sanctions à l’égard des sociétés x, y, z et w, de M. Yan Gou Zhang et de M. Fabrice Trifaro, 9 mars 2006, confirmée en cassation le 4 novembre 2008.

3. Décision de la Commission des sanctions à l’égard de la société Kraay Trading I BV, le 12 mai 2011.

4. http://www.finance-watch.org/2012/10/financial-markets-serving-the-real-economy-10-october-2012-event-materials/
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DE NOUVELLES RÈGLES DU JEU
À bien y réfléchir, les traders à haute fréquence ont quelque chose des surfeurs. Des ordinateurs surpuissants leur servent de planche. Ils sortent quand il y a de la houle (des marchés volatils). En cas de mer calme, ils parviennent à créer des vagues, et virent vers le large avant qu’elles ne se fracassent sur le rivage. Sur leur surf, ils devancent toujours les nageurs incapables de s’accrocher à eux pour les suivre.
Sur la plage, de leur vigie, les maîtres-nageurs scrutent la mer et ces surfeurs aux planches ultrarapides. Certains saisissent leurs jumelles pour repérer ceux dont les figures mettent en danger les baigneurs. D’autres préfèrent les laisser jouer, se disant que les nageurs devraient prendre exemple sur eux et s’acheter une planche. Par une mer si belle, on ne va tout de même pas faire sortir tout le monde de l’eau pour quelques surfeurs indisciplinés.
 
Philippe Guillot sourit à la mention du surfeur, lui le gendarme de la Bourse. Assis derrière son bureau, le haut cadre de l’Autorité des marchés financiers (AMF) montre des vagues sur son écran. Des ordres envoyés par les HF-traders qu’il pense pouvoir canaliser grâce à une meilleure réglementation. « L’idée est de poser en mer un dispositif qui brise la houle, et donc qui neutralise les traders à haute fréquence, plutôt que d’équiper l’AMF de superordinateurs pour surfer à leur côté et repérer ceux qui trichent, explique-t-il. Nous sommes face à une pratique de développement durable, de préservation de l’écosystème. Il faut agir avant que les HF-traders n’emportent tout avec eux, la mer et la plage. »
Le péché originel
L’Union européenne entière travaille à cette nouvelle réglementation. En fait, elle œuvre à rectifier les conséquences de changements qu’elle-même et ses pays membres ont décidés ces vingt dernières années. Pour Philippe Guillot, « le péché originel, c’est la démutualisation des Bourses européennes [dès 1986 en Grande-Bretagne]. À peine transformées en sociétés à but lucratif, elles se sont retrouvées confrontées à une concurrence toute nouvelle : celles des plateformes électroniques. À la recherche de transactions, elles ont fait des traders à haute fréquence leurs meilleurs clients ».
 
Aux États-Unis, le « péché originel » remonte à la fin des années 90 sous la forme d’un assaut du régulateur, la Securities and Exchange Commission (SEC), contre le duopole que formaient alors le NYSE et le Nasdaq. Le premier était le bastion des « spécialistes » en gilets colorés, qui profitaient de leur position d’intermédiaires obligés entre l’offre et la demande pour capter des marges plus que confortables. Le Nasdaq, bien que considéré comme la première Bourse électronique du monde, ne connectait pas directement acheteurs et vendeurs sur son semblant de réseau informatique. Les ordres s’y donnaient majoritairement par téléphone, là aussi via des market makers officiels. Lors du krach de 1987, nombre d’entre eux avaient choisi de laisser sonner dans le vide les appels désespérés de leurs petits clients. C’est ce qui avait poussé la SEC à prendre les premières mesures imposant l’usage d’un système informatique reliant directement acheteurs et vendeurs.
Progressivement, les animateurs de marché furent contraints d’afficher publiquement et en permanence leurs meilleurs prix, ceux qu’ils réservaient jusque-là à leurs très gros clients. En 2000, le New York Stock Exchange abandonnait la « règle 390 » qui rendait obligatoire le passage des ordres sur les principales actions de Wall Street par les spécialistes physiquement réunis autour de la corbeille. Une voie royale s’ouvrait pour les traders à haute fréquence.
Comme le notent avec délectation Joe Saluzzi et Sal Arnuk dans leur livre Broken Markets, la SEC comptait un allié inattendu dans son combat pour imposer les transactions électroniques : le « financier » Bernard Madoff. Dans les années 80 et 90, sa société Madoff Securities était un animateur de marché important sur le Nasdaq, et l’un des premiers à avoir eu recours à une plateforme d’échanges informatisée. En 2000, alors que le NYSE cédait aux exigences de la SEC, Bernard Madoff déclarait : « Cela changera très rapidement le paysage de manière positive en donnant aux courtiers plus de flexibilité pour exécuter efficacement les ordres de leurs clients. » Question flexibilité, le financier new-yorkais en connaissait un rayon : lors de son procès, l’auteur de la plus grande fraude pyramidale de l’histoire a reconnu qu’il avait commencé de truquer ses comptes au milieu des années 90, et qu’il n’avait plus passé de transactions réelles depuis lors.
 
L’abandon de la « règle 390 » qu’applaudissait Bernie Madoff court-circuitait les traders en gilet sur le floor du NYSE. Ce n’était toutefois qu’une première étape. L’essor des plateformes électroniques privées connectées aux deux grandes Bourses menaçait de « fragmenter » le marché, avertissait la SEC. Le régulateur craignait que certains market makers puissent à nouveau offrir des prix différents à leurs petits et gros clients sur ces réseaux.
Tout comme l’Union européenne, les États-Unis devaient eux aussi « forcer » l’unification de leurs marchés boursiers. Les réponses furent d’ailleurs simultanées de part et d’autre de l’Atlantique. Ainsi naquit en 2004 le « Reg NMS », pour Regulation National Market System. De la même manière que la directive MiFID en Europe, la Reg NMS réunissait tous les ordres disponibles sur toutes les Bourses et plateformes électroniques américaines en créant la notion de « meilleur prix national ». Entrée en vigueur en 2007, la Reg NMS était le dernier clou planté dans le cercueil des « spécialistes ». Du jour au lendemain, en donnant l’avantage au plus rapide, les algorithmes n’avaient plus qu’à se servir parmi les flux de données où les humains perdaient pied.
 
Le trading à haute fréquence a ainsi émergé sans crier gare. Benoît Lallemand, le spécialiste du sujet au sein de Finance Watch, l’association qui tente de faire contrepoids au lobby de l’industrie financière, le résume par une métaphore : « Imaginons que Renault ou VW sorte une voiture pilotée par son seul GPS. Avant sa mise sur le marché, on va s’assurer qu’elle fonctionne, qu’elle n’accroît pas les risques d’accidents, etc. Elle sera testée. Puis une phase de transition s’ouvrira avant la commercialisation complète. Avec le trading à haute fréquence, c’est le contraire qui s’est passé. La pratique est devenue dominante, et cinq à six ans après son émergence le régulateur commence à se réveiller et s’interroge sur son fonctionnement et ses conséquences sur les marchés financiers. »
En Europe, la loi qui a mis en concurrence des places boursières porte donc le nom de MiFID (Markets in Financial Instruments Directive). Comme la Reg NMS aux États-Unis, elle avait pour objectif, via une baisse des prix, de faciliter le financement de la croissance économique. Elle s’inscrivait dans le cadre plus général de l’agenda de Lisbonne, qui voulait faire de l’UE l’espace le plus compétitif du monde. Benoît Lallemand admet que les coûts de transaction ont baissé. À condition de ne regarder « que les stricts coûts explicites. La fonte des marges dans l’intermédiation boursière classique a profité aux traders à haute fréquence, mais elle eut raison de la recherche que faisaient les courtiers. Or leur analyse des entreprises éclairait les choix des investisseurs, facilitait les introductions en Bourse. Tout cela finançait l’activité économique. Aujourd’hui, il n’en reste presque plus rien. Il n’est de ce point de vue guère étonnant que les nouvelles cotations soient si rares. D’autant que le HFT a instillé de la défiance chez les investisseurs, qui redoutent les manipulations de cours, non sans raison ».

Un problème de tuyau
D’autres arguments plaident en faveur d’une nouvelle réglementation. Édouard Vieillefond, secrétaire général adjoint de l’AMF, fait le diagnostic suivant : « À ses débuts, l’automatisation améliorait le système. Elle évitait les erreurs humaines individuelles comme le fat finger [par exemple, une faute de frappe qui envoie un ordre de 1 million au lieu de 1 000]. La France a d’ailleurs été un des premiers pays où les marchés ont été électronisés. C’est aussi un avantage compétitif fantastique pour les investisseurs en raison de la baisse du coût de l’intermédiation. » Tout irait donc bien, mais les abus n’ont pas tardé. « Le trading à haute fréquence est un excès de l’innovation financière, estime-t-il. L’AMF n’est pas contre l’électronisation des marchés, ni en faveur d’un retour au Moyen Âge ou, sans exagérer, aux années 80. Le problème c’est que, comme avec les produits dérivés, on arrive à un moment où la complexité génère des rendements décroissants. » Et à ceux qui, comme Jean-Philippe Bouchaud, le patron du hedge fund CFM, considèrent que les bugs sont courants dans toute nouvelle industrie, il répond : « Certes, mais le problème avec ce genre d’argument est qu’il ignore que le HFT ajoute une nouvelle couche de risque, sur la plateforme elle-même. Les krachs boursiers du passé, sans remonter à 1929, mais à ceux de 1998 ou 2002, par exemple, sont des krachs fondamentaux et non du fait de la plateforme. Or, aujourd’hui, plus personne ne comprend ce qui se passe, le tuyau, pour faire simple, devient lui-même un problème. » Il redoute alors les conséquences d’un krach éclair en pleine crise financière, rappelant qu’« en 2007-2008 les marchés d’actions étaient les seuls à fonctionner encore et à conserver la liquidité ».
Par ailleurs, face à la débauche technologique du négoce à haute fréquence, les moyens sans cesse croissants auxquels doit recourir le régulateur interpellent Édouard Vieillefond : « Le coût de la supervision ne va-t-il pas devenir tellement élevé que l’on s’interrogera sur le bien-fondé du HFT ? Le débat est comparable à celui qu’on peut avoir sur le coût d’une centrale nucléaire. On demande tous les dix ans 20 %, 50 % de sécurité en plus. À la fin, le coût d’une centrale nucléaire ne va-t-il pas rattraper le coût de production de l’énergie par d’autres systèmes ? »
 
Les gendarmes français de la finance ne sont pas les seules autorités financières à attendre une nouvelle réglementation. La Banque centrale européenne (BCE) parle même d’une mesure radicale. « Dans certains cas, la régulation sera plus efficace avec une simple interdiction plutôt qu’avec des règles sophistiquées, a déclaré en septembre 2012 un membre du directoire de la BCE, Ewald Nowotny, à l’occasion d’une conférence à Vienne sur la régulation. Le trading à haute fréquence offre un exemple concret. Il ne peut être régulé, et devrait être interdit. »
Interdire ? La France y songe, avec la réforme de la loi bancaire. Au cours de l’automne 2012, le ministre de l’Économie a publiquement évoqué une interdiction du trading à haute fréquence, qu’il juge spéculatif et peu utile. Pierre Moscovici s’inscrit d’ailleurs dans la suite des propos tenus par François Hollande pendant la course à l’Élysée. Au Bourget, le candidat socialiste avait fait cette déclaration qui avait marqué sa campagne : « Mon véritable adversaire, il n’a pas de nom, pas de visage […], il ne sera pas élu, et pourtant il gouverne. Cet adversaire, c’est le monde de la finance. »
La loi de séparation et de régulation des activités bancaires de Pierre Moscovici ne vise a priori pas autre chose. Le texte du projet ne porte-t-il pas en sous-titre « Remettre la finance au service de l’économie » ? Présenté le 19 décembre, le document explicatif1 qui accompagne la loi souligne que le trading à haute fréquence contribue « occasionnellement » à la saturation des plateformes boursières, que les risques qu’il leur fait courir « sont élevés en cas d’erreur de codage provoquant un mouvement financier aberrant (à l’origine de la quasi-faillite de Knight Capital Group en août 2012 par exemple) ». Le HFT représentait en 2011 « plus de 60 % des ordres sur actions passés à la Bourse de Paris, pour environ 33 % des ordres donnant effectivement lieu à transaction ».
Au final, l’interdiction du trading à haute fréquence est bien prononcée, mais pour les seules banques et à condition qu’il s’agisse des transactions dites « taxables » (soit seulement 20 % de ce genre de négoce, selon les experts). Même si elles pratiquent ce type de négoce dans des structures ad hoc, séparées de leurs autres activités. En revanche, les autres acteurs de la finance, les plus actifs dans le trading à haute fréquence, peuvent continuer sans souci à risquer de provoquer des « mouvements financiers aberrants ». La France tente donc de faire un pas en direction de l’interdiction du HFT, mais elle ne vise pas, pour le moment, les sociétés spécialisées. La motivation semble être la protection des banques qui le pratiquent plutôt que celle de l’économie qui le subit. Le projet de loi est attendu en février au Parlement, qui reverra peut-être ce point.

À cette date, l’Allemagne sera peut-être sur le point de boucler son propre texte, plus général et plus efficace car il concerne tous les acteurs du trading à haute fréquence. Depuis plus d’une année, elle légifère de son côté. Sans aller jusqu’à l’interdiction, Berlin prépare une loi pour restreindre le champ d’action des traders à haute fréquence. Ainsi la Bafin, l’Autorité des marchés financiers allemande, se verra conférer plus de pouvoir pour surveiller les traders à haute fréquence, qui devront en outre respecter certaines règles spécifiques comme un rapport minimum entre les ordres envoyés aux marchés et ceux réellement réalisés.

Offensive à Bruxelles
Paris et Berlin peuvent chercher à brider ou interdire le trading à haute fréquence. Cependant, leurs lois ne s’appliquent que sur leur territoire. Au mieux, Français et Allemands vont donc chasser ces traders de chez eux, mais pas mettre un terme à leurs activités en Europe. Il en va autrement avec la nouvelle MiFID, actuellement sur la table du Conseil de l’Union européenne. Le rapporteur au Parlement européen de cette révision législative n’est autre que l’Allemand courtisé par les lobbies de la finance, Markus Ferber. Sourire en coin quand il ne veut pas répondre aux questions, ou lorsqu’il peut vanter les qualités de MiFID II, l’élu de la CSU se plaît à souligner que la nouvelle directive, texte européen, s’appliquera aux 27 États membres, « y compris la Grande-Bretagne ». Le Bavarois a « préparé des restrictions pour limiter la place du HFT au minimum », même s’il rappelle à l’envi que, ingénieur de formation, il ne s’oppose pas au changement technologique. « On ne peut pas interrompre le développement des ordinateurs, mais tout ne devrait pas être permis, avertit-il. Le Flash Crash de 2010 nous a montré comme cela peut être destructeur et que personne ne peut surveiller ce qui se passe. »
Le 26 octobre, le Parlement européen a adopté la MiFID II. L’article 512 consacré au trading électronique comporte en particulier un temps « de repos » minimum pendant lequel un ordre devra être valide, ou exécutable par un autre acteur du marché. Un temps fixé à au moins 500 millisecondes, soit une demi-seconde, période pendant laquelle il ne peut donc être annulé ou modifié. Markus Ferber défendait cette disposition depuis de nombreux mois, malgré l’opposition des milieux financiers et les réticences de la Commission européenne, même si cette dernière soutenait le principe d’une réglementation renforcée du négoce à haute fréquence.
Le texte du Parlement exige en outre des HF-traders et des plateformes boursières qu’ils soient organisés pour affronter une pression soudaine du marché. Ils doivent notamment posséder des coupe-circuits pour interrompre les transactions en cas de mouvements excessifs. Les eurodéputés se sont aussi mis d’accord pour demander que les ordres annulés subissent des frais plus importants que les ordres exécutés. De plus, les acteurs du marché affichant un taux « élevé » d’ordres annulés par rapport aux ordres vraiment exécutés, en clair les HF-traders, devront eux aussi payer plus cher que les autres.
Une autre mesure vise explicitement le négoce à haute fréquence. MiFID II exige de fixer un niveau minimum au pas de cotation. Ce pas règle l’écart minimum, à la hausse comme à la baisse, entre deux cours de Bourse. Très bas, il permet des variations de prix presque infimes qui profitent aux HF-traders. Enfin, la loi souhaite la création d’une sorte de boîte noire inspirée de l’aviation et de ce qui se fait aux États-Unis (consolidated tape). Ses données permettront de « refaire le film » des transactions et des prix, comme le dit l’AMF, dans et entre les plateformes boursières, et ainsi d’identifier les abus plus facilement qu’aujourd’hui. Les parlementaires attendent des acteurs privés qu’ils trouvent une solution commerciale pour la création de ces enregistrements. Si cette solution ne leur convient pas, les élus se sont réservé la possibilité d’en développer une publique.
 
Dans un communiqué de presse diffusé après le vote du Parlement sur MiFID II, Markus Ferber s’est dit très satisfait. Lors de la conférence de Finance Watch, l’Allemand avait glissé espérer aboutir « en mars ou avril » 2013. Du côté de la Commission, on mise sur juin. Dans ces deux cas, la directive pourrait entrer en vigueur en 2014.
Côté français, MiFID II rejoint les attentes de l’AMF. « Il est primordial que l’Europe harmonise les règles sur le pas de cotation et la structure tarifaire, juge Édouard Vieillefond. À défaut, la concurrence entre les plateformes favorisera l’arbitrage réglementaire. » Autrement dit, si Paris et Berlin prennent des mesures mais que Londres ne fait rien, les HF-traders vont tous traverser la Manche. « Le pas de cotation optimal est là pour aider à la formation des prix : trop fin il encourage le HFT ; trop grossier il accroît les spreads, et risque d’inciter à réaliser les transactions en dehors du marché (dark trading) », détaille le secrétaire général adjoint du gendarme de la Bourse. Il rappelle encore qu’avec « 40 % des transactions, probablement 80 % des ordres en Europe, les traders à haute fréquence guident le marché. Ils guident en particulier la taille des transactions moyennes. Il y a sept ans, le montant moyen d’une transaction sur Euronext se montait à 15 000 euros. Aujourd’hui on doit tourner autour de 4 000 euros. Concrètement cela veut dire qu’un ordre “normal” d’il y a sept ans ne passe plus sur le marché réglementé. Le HFT entraîne un phénomène d’éviction, il incite les investisseurs à passer par ces dark pools ou par des transactions de gré à gré. Pour les régulateurs, c’est problématique non seulement en termes de surveillance, mais aussi en termes de formation des prix et de liquidité ».
Pour ce qui est des frais, « aujourd’hui, la tarification est inversement proportionnelle : plus il y a d’ordres, moins ces derniers coûtent, une situation classique dans le commerce, constate Édouard Vieillefond. Nous souhaitons néanmoins la renverser. Le volume a un coût, pour la plateforme qui doit rester opérationnelle à tout moment comme pour le régulateur ». Édouard Vieillefond voit un autre avantage à ajuster ces deux paramètres « clés » : « En jouant sur le pas de cotation et la structure tarifaire, il n’est plus nécessaire de définir le négoce à haute fréquence. Nous éviterions ainsi une définition trop restrictive qui risquerait d’être facilement contournable. »
L’AMF ne mise cependant pas sur un temps minimum de validité des ordres. C’est « peut-être l’une des solutions, admet Édouard Vieillefond. Markus Ferber a eu raison de l’avancer. Mais le HFT n’est pas une stratégie, c’est une technologie. Nous pensons donc que c’est la stratégie de market making [teneur de marché] qui doit être strictement encadrée. Il n’y a donc pas un désaccord de fond avec Markus Ferber, seulement une question de modalités ».

Tout n’est pas joué
En attendant la décision finale des chefs d’État et de gouvernement, le lobby des HF-traders combat des pans entiers de MiFID II. Remco Lenterman n’a pas fait de communiqué après le vote du Parlement européen. En renvoyant aux propos qu’il tient dans ce livre, des propos qu’il voulait valider avant parution, il nous adresse le texte suivant : « Nous soutenons beaucoup des mesures qui sont dans [la directive]. Nous avons fait part de nos préoccupations à propos de celles qui visent à ralentir le marché parce que nous croyons qu’elles vont produire un effet négatif pour le client final. Nous espérons que l’ensemble des décideurs politiques agira pour limiter ces conséquences négatives. »
 
Sur le fond, la FIA-EPTA défend trois niveaux de protection : un test approprié des algorithmes, le contrôle interne des ordres, de leur prix et de leur quantité, et des coupe-circuits mis en œuvre par les Bourses. Dans ses bureaux, à Amsterdam, Remco Lenterman s’étonnait de la volonté d’augmenter le pas de cotation : « Il est plus élevé aux États-Unis qu’en Europe… Vont-ils moins vite ? Y a-t-il moins de problèmes là-bas ? » Toutes les autres mesures, en particulier celles portant sur les frais ou sur un ratio minimum entre les ordres exécutés et ceux passés, risquent de faire partir les HF-traders et de rendre les marchés moins efficaces, selon l’association.
Le champ d’application de MiFID II constitue un autre espace sur lequel la bataille réglementaire va se jouer. C’est ce que redoute Roland Bellegarde, à Paris. Vice-président exécutif du groupe NYSE Euronext, le Français approuve le temps minimum de validité d’un ordre et l’augmentation du pas de cotation. À condition que « tous les acteurs les respectent, réagit-il par courriel peu après le vote. Or le risque est grand que ceux qui veulent y échapper se réfugient dans le gré à gré, l’OTC [over the counter] ». Actuellement, quelque 40 % des transactions ne se concluent pas sur les marchés boursiers transparents, comme NYSE Euronext, relate Roland Bellegarde, qui regrette que ce chiffre ne fasse l’objet ni d’une évaluation officielle ni d’une analyse objective de son contenu. « MiFID I n’a pas défini le gré à gré et a permis à nombre d’intermédiaires d’échapper aux formes juridiques d’exécution définies et couvertes par la directive pour faire ce qu’ils voulaient. Cela biaise la concurrence et surtout dessert les investisseurs », regrette-t-il.
 
Face aux lobbies, Markus Ferber n’avoue qu’une ambition : « Il faut se concentrer sur une chose. Faire en sorte que les marchés financiers, et en l’occurrence les HF-traders, apportent des services au reste de l’économie réelle, et pas le contraire. » Le rapporteur de MiFID II au Parlement européen va directement négocier l’étape suivante, qui passe par les chefs d’État et de gouvernement, pour aboutir au texte final. D’aucuns soulignent la légitimité démocratique qu’a acquise son texte, adopté par 495 voix pour, 15 contre et 19 abstention, soit 94 % des suffrages. Un plébiscite.

Synchroniser le monde
Retour à Santa Fe, là où avait débuté notre enquête. Doyne Famer habite une belle maison d’adobe, sur les collines qui surplombent Santa Fe. Face à elle, les monts Jemez qui abritent le Los Alamos National Laboratory, à trois quarts d’heure de route de l’autre côté de la vallée. On dit que le Nouveau-Mexique offre le plus beau ciel des États-Unis. C’est encore plus vrai la nuit. Au-dessus de la grande table en bois où sont réunis les amis de Doyne en cette soirée d’août, entre les arbres qui enserrent la terrasse, vibrent des milliers d’étoiles. Attablé, Steen, un grand Danois acclimaté au désert du Nouveau-Mexique depuis plus de vingt ans. Ancien du Laboratoire, il a rejoint le Santa Fe Institute où travaille Doyne depuis qu’il a quitté Prediction Company. Steen modélise l’apparition de la vie primitive sur des programmes informatiques. Comme Doyne n’est pas vraiment un cordon-bleu, c’est lui qui fait la cuisine. Il a apporté des truites qu’il a grillées aux herbes sans lâcher son verre de chardonnay. Diane, l’amie de Steen, travaille sur des « projets interdisciplinaires entre agences gouvernementales », une activité qu’elle décrit comme « très bureaucratique ». La compagne de Doyne, elle, est physicienne nucléaire. D’origine grecque, elle s’est formée à Londres et a passé les trois dernières années à l’Institut Max Planck de Berlin. À deux ans et demi, l’enfant qu’elle a donné à Doyne dit « nein » en repoussant ses légumes, « look the moon » en pointant le doigt au ciel avant de souhaiter « bonne nuit » aux invités, en français.
 
Doyne est prêt à dévoiler son plan. Il y travaille depuis plus de deux ans avec son ami Spyros Skouras de l’université d’Athènes. Les deux scientifiques ont présenté leur idée pour la première fois dans une étude commanditée dans le cadre du projet Foresight britannique, dont les conclusions ont été rendues fin octobre 2012. « Le système actuel des Bourses est basé sur la priorité accordée au double facteur prix et temps, explique Doyne. Le fait d’être le premier dans la file des ordres a une très grande valeur. C’est pour cet avantage que les traders à haute fréquence se battent. Or il est possible d’organiser les choses de manière différente. »
Doyne Farmer et Spyros Skouras expliquent dans leur étude que le bénéfice que retirent les traders à haute fréquence de la vitesse sur les marchés boursiers est uniquement relatif. L’avantage ne vient pas du fait d’être rapide, mais d’être le plus rapide. Passé l’horizon de la seconde, cette course n’apporte plus aucun bienfait général au marché, estiment-ils, mais uniquement des désavantages, sous la forme d’une déperdition inutile de ressources et d’un accroissement du risque d’accident, comme l’ont montré l’incroyable plantage de Knight ou le krach éclair de 2010. Cette prime à la vitesse relative est née de la « relation symbiotique » qu’entretiennent désormais les Bourses, dont les revenus sont liés au nombre de transactions qu’elles exécutent, et les traders à haute fréquence qui sont par nature de grands donneurs d’ordres. Or, si rien n’est fait pour limiter l’avantage offert à cette vitesse relative, l’horizon temporel dans lequel opèrent les HF-traders ne fera que se réduire, pour passer bientôt de la milliseconde à la nanoseconde, ce qui accentuera encore les risques de manière exponentielle.
 
La principale idée évoquée jusqu’ici pour poser une limite à cette course folle est celle du « temps de repos ». Ce ne sont pas les Américains qui y ont pensé, et encore moins eux qui comptent la mettre en œuvre. Pour l’heure, outre-Atlantique, la régulation n’a guère changé pour les HF-traders. Ce sont donc les Européens qui l’ont incluse dans la réglementation MiFID II. Ce temps de repos interdit l’annulation ou la modification d’un ordre pendant une période de 500 millisecondes après son passage initial. Cette mesure couperait l’herbe sous le pied de bon nombre de traders haute fréquence adeptes des « ordres flottants », faisant « clignoter » des offres en permanence sous le nez des investisseurs pour les aguicher et faire bouger les prix dans leur sens.
 
Doyne Farmer et Spyros Skouras préviennent que cette mesure, si elle conduisait effectivement à un ralentissement bienvenu, aurait aussi des conséquences néfastes. Elle ne ferait que pénaliser un certain type d’algorithmes, ceux dits « passifs », qui tentent de créer artificiellement le mouvement sur les marchés, mais favoriserait les « prédateurs agressifs » qui fondent sur les ordres légitimes des autres participants plus lents.
Pour être efficace, la proposition du « temps de repos » doit absolument être accompagnée d’autres mesures plus ambitieuses, affirment les deux scientifiques. Des mesures qui impliqueraient une refonte fondamentale de l’organisation des Bourses. « Au lieu d’une priorité basée sur le temps et le prix, on peut imaginer un système séquentiel, lance Doyne sous la lune qui éclaire le désert du Nouveau-Mexique. Surtout, il faudrait tout ralentir au niveau de la seconde, ce qui est déjà bien suffisant. »
 
« Imaginez un système d’enchères », poursuit-il. Les Bourses accumuleraient les ordres sur chaque titre sur une période d’une seconde. Au lieu d’être remplis selon leur ordre d’arrivée pour chaque prix, ceux-ci seraient exécutés partiellement, au prorata de l’offre et de la demande. Exemple : si une offre de vente de 2 000 titres rencontre au même prix deux offres d’achat, disons de 1 000 et 500 titres, chacun verrait son ordre exécuté aux trois quarts à la fin de la période. Ce type d’enchères au prorata existe déjà sur certains types de contrats à terme sur les taux d’intérêt, notamment à la Bourse LIFFE de Londres ou au CME de Chicago.
« Évidemment, une façon d’abuser d’un tel système serait de passer volontairement des ordres très importants dans l’espoir d’obtenir le plus de titres possible, explique Doyne, qui s’en félicite. Ce serait une très bonne forme d’abus. C’est cela, la vraie liquidité, estime-t-il, à l’opposé des millions d’annulations d’ordres inutiles qui inondent les marchés aujourd’hui. Ce système au prorata reporte le risque sur celui qui tente le coup, courant le danger de voir son ordre rempli au-delà de ses intentions réelles. »
Un changement aussi « drastique » dans l’organisation du marché mettrait un terme à la course à l’armement à laquelle se livrent les traders à haute fréquence à coups de centaines de millions de dollars dépensés en infrastructure informatique uniquement centrée sur la vitesse. Il n’empêcherait pas le recours au trading automatisé, mais forcerait les algorithmes à se distinguer sur des stratégies plus « intelligentes et stables » que la seule rapidité. Ce système n’aurait d’influence négative ni sur la liquidité ni sur la volatilité des marchés, assurent ses défenseurs.
 
En cette soirée d’août 2012 sur la terrasse de leur maison de Santa Fe, Doyne et sa compagne s’apprêtaient à faire leurs adieux à Diane et à Steen, ainsi qu’au Nouveau-Mexique. Fin septembre, le physicien et sa petite famille ont pris un aller simple pour l’Europe. Ils se sont installés depuis à Oxford, où Doyne codirige le programme « Oxford Martin sur la complexité », soutenu par l’Union européenne et le milliardaire George Soros. Il y travaillera sur une simulation informatique de l’économie tout entière. Rien de moins. « Curieusement, personne n’avait essayé ça avant », rigole Doyne.
Il finit d’avaler la truite cuisinée par Steen puis revient sur son projet. « Notre proposition a une faiblesse, reconnaît-il. Si une seule place boursière l’adoptait, cela créerait de nouvelles opportunités pour les algos. » Ce retour au rythme de la seconde devrait idéalement être introduit sur toutes les grandes Bourses. Protéger les marchés de leur propre frénésie nécessiterait de « synchroniser le monde », lâche Doyne. À défaut, les machines à krach pourraient bien faire sauter le système tout entier.


1. http://www.economie.gouv.fr/projet-loi-reforme-bancaire

2. http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=REOPRT&mode=XML&reference=A7-2012-306&language=EN



 
 
 
 
 
Les auteurs tiennent à remercier particulièrement Aude et Fanny ainsi que Cyril, Laurent et Jean-Michel.
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