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Organisation de lOrganisation de l’’exposexposéé
ÉÉvolution volution intradayintraday en gen géénnééral et ral et àà la la 
premipremièère heure en particulierre heure en particulier

Importance des volumes de Importance des volumes de 
transactions par rapport aux stransactions par rapport aux sééances ances 
prprééccéédentes et aussi dentes et aussi intradayintraday

Chiffres et graphiquesChiffres et graphiques



Cumhur EkinciCumhur Ekinci Colloque INSEEC, 16 juin 2005Colloque INSEEC, 16 juin 2005 33

11èèrere partiepartie

ÉÉvolution volution intradayintraday en en 
ggéénnééral et ral et àà la premila premièère re 

heure en particulierheure en particulier
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Pourquoi faire des analyses Pourquoi faire des analyses 
intradayintraday??

Si on peut bien dSi on peut bien dééfinir une finir une éévolution volution 
((pathpath) cyclique:) cyclique:
PossibilitPossibilitéé de gain avec certaines de gain avec certaines 
stratstratéégies (achatgies (achat--vente, vente, ventevente--achatachat
etcetc))
DDéécider sur le timing des (grosses) cider sur le timing des (grosses) 
transactions (concerne surtout les transactions (concerne surtout les 
grandsgrands))
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Constat gConstat géénnééralral

‘‘UU’’ en volume, fourchette, volatiliten volume, fourchette, volatilitéé
et rarement les prix ou rendementset rarement les prix ou rendements

i.e., haut le matin > une baisse i.e., haut le matin > une baisse 
dd’’activitactivitéé par la suite > une hausse par la suite > une hausse 
vers la clôturevers la clôture
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Explications thExplications thééoriquesoriques
AdmatiAdmati & & PfleidererPfleiderer (1988): Interaction (1988): Interaction 
stratstratéégique entre les gique entre les traderstraders informinformééss
et et traderstraders dede liquiditliquiditéé (Les agents non (Les agents non 
discrdiscréétionnaires attire les informtionnaires attire les informéés ainsi s ainsi 
que les discrque les discréétionnaires) > asymtionnaires) > asyméétrie trie 
dd’’infoinfo

BrockBrock & & KleidonKleidon (1992): Forte et (1992): Forte et 
ininéélastique demande dlastique demande d’é’échange en change en 
ddéébut et fin sbut et fin sééanceance

→→ Cumul des transactionsCumul des transactions
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DiffDifféérences entre marchrences entre marchééss
amamééricains : ricains : ∃∃ teneurteneur de marchde marchéé

franfranççaisais : carnet : carnet dd’’ordresordres
(pr(préé--ouvertureouverture > incertitude > incertitude enlevenlevéée e 

par le fixing)par le fixing)

japonaisjaponais: 2 s: 2 sééances ances dansdans la la journjournééee
→→ ‘‘WW’’ au lieu de au lieu de ‘‘UU’’
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Exemple pour montrer comment Exemple pour montrer comment 
la fourchette peut varier dans la la fourchette peut varier dans la 

journjournéée sur un marche sur un marchéé OTCOTC

Exemple dExemple d’’un CFD sur Saxo Traderun CFD sur Saxo Trader
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Quelques Quelques éévvèènements qui nements qui 
causent haute volatilitcausent haute volatilitéé àà la la 

premipremièère heurere heure

Clôture des USA (Clôture des USA (NyseNyse, Nasdaq, , Nasdaq, 
Chicago) et du JaponChicago) et du Japon
News (macroNews (macroééconomiques, conomiques, 
politiques, ppolitiques, péétrole, socitrole, sociééttéés)s)
Euro/DollarEuro/Dollar
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22ee partiepartie

Importance des volumes de Importance des volumes de 
transactions par rapport transactions par rapport 
aux saux sééances prances prééccéédentes dentes 

et aussi et aussi intradayintraday
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Origine du lien Origine du lien prixprix--volumevolume

Dow Jones: Dow Jones: 
«« ItIt takestakes volume to volume to movemove pricesprices »»

i.e. i.e. ‘‘une hausse avec haut volume est une hausse avec haut volume est 
plus tenableplus tenable’’
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Importance du volume comme Importance du volume comme 
indicateurindicateur

Critique Critique àà ll’’HypothHypothèèse de lse de l’’efficience des efficience des 
marchmarchéés financiers par s financiers par EasleyEasley & O& O’’Hara Hara 
(1987):(1987):

«« Si les marchSi les marchéés sont efficients, pourquoi s sont efficients, pourquoi 
une grosse transaction fait bouger les une grosse transaction fait bouger les 
prix?prix? »»

Ils rIls réépondent: pondent: «« Parce que Parce que çça se fait par a se fait par 
les investisseurs informles investisseurs informéés s –– insidersinsiders »»
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RRéésultat des recherches sultat des recherches 
acadacadéémiquesmiques

Relation positive entre le volume Relation positive entre le volume 
(nombre de transactions) et volatilit(nombre de transactions) et volatilitéé

Relation Relation insignificativeinsignificative entre la taille entre la taille 
moyenne de transaction et volatilitmoyenne de transaction et volatilitéé
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33ee partiepartie

Chiffres et graphiquesChiffres et graphiques

DonnDonnéées:es:
Total et Alcatel: Total et Alcatel: marsmars--maimai 20052005
Citicorp, Microsoft et Intel: Citicorp, Microsoft et Intel: avrilavril--marsmars 20052005

Source: Source: FininfoFininfo
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ÉÉvolution volution intradayintraday -- TotalTotal
Intradaily Patterns - Total
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ÉÉvolution volution intradayintraday -- AlcatelAlcatel
Intradaily Patterns - Alcatel
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ÉÉvolution volution intradayintraday -- CitibankCitibank
Intradaily Patterns - Citicorp
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ÉÉvolution volution intradayintraday -- MicrosoftMicrosoft
Intradaily Patterns - Microsoft
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ÉÉvolution volution intradayintraday -- IntelIntel
Intradaily Patterns - Intel
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Quel est le moment de la journQuel est le moment de la journéée e 
ooùù le VWAP est le plus haut?le VWAP est le plus haut?
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VolatilitVolatilitéé
Intraday Max-Min / Daily Max-Min - Total
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VolatilitVolatilitéé (suite)(suite)
Intraday Max-Min / Daily Max-Min - Citicorp
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VolatilitVolatilitéé (suite)(suite)
Intraday Max-Min / Daily Max-Min - Microsoft
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DDééductions ductions intradayintraday et et interdayinterday
Taille moyenne de transaction augmente Taille moyenne de transaction augmente 
considconsidéérablement en fin de srablement en fin de sééance sur le marchance sur le marchéé
franfranççais (double par rapport au milieu de la journais (double par rapport au milieu de la journéée)e)

VWAP est le plus haut ou VWAP est le plus haut ou àà la 1la 1èèrere heure ou heure ou àà la dernila dernièère re 
heureheure

Cycles hebdomadaires de volatilitCycles hebdomadaires de volatilitéé plus apparents sur le plus apparents sur le 
marchmarchéé franfranççaisais

Rendements variRendements variéés selon le titres selon le titre

VolatilitVolatilitéé relative plus marqurelative plus marquéée sur les titres ame sur les titres amééricains ricains 
(1(1èèrere et derniet dernièère heures constituent 52% et 45% de la re heures constituent 52% et 45% de la 
journjournéée pour les titres frane pour les titres franççais, 61% et 40% pour les ais, 61% et 40% pour les 
titres amtitres amééricains ricains →→ Effet des USA sur Paris)Effet des USA sur Paris)
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