
[image: couverture]



[image: pagetitre]


L’ensemble des études et des documents de justice mentionnés dans le
présent ouvrage sont disponibles sur le site Internet :
www.krachmachine.fr

© Calmann-Lévy, 2013

Conception graphique : Nicolas Trautmann
ISBN : 978-2-7021-5254-6


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



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 avec. 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.
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