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今天的交易流程
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到底什么是算法交易？

算法交易 (AT) 是一种电子交易，其参数由严格遵守预先设定好的规则集来确定，
旨在实现具体的执行效果。

算法交易的特点

1. 预先设计的交易决策
2. 专业交易者使用
3. 实时监测市场数据
4. 自动提交订单
5. 自动管理订单
6. 无需人工干预
7. 利用直接市场准入



算法交易仅用于期货吗？

来源：艾特集团预测
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交易者们为什么会使用交易算法？
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来源：《交易年度算法调查》
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那么，什么是高频交易呢？

其实并没有真正的定义，因为高频交易并非一种活动类型，而是这种活动的频率和
速度，它是一种为了抓住机遇而实施的以算法为基础的交易策略，即使这种机遇非
常小或者存在时间甚短。

典型特征 (并非总是如此)
– 订单数量巨大且订单取消速度快
– 通过买卖盈利的自营交易 (作为中间商)
– 极短的持有期
– 尾盘时无重要仓位 (平仓)
– 每次交易利润极低
– 超低延迟要求，利用主机代管服务/近邻服务
– 提供服务及个人数据
– 利用经过计算机处理的定量模型

所有高频交易均为算法交易，但并非所有的算法交易都是高频交易。



高频交易、主机托管交易及算法交易指的是同一概念？

算法交易 (AT)利用复杂精密的算法实现部分或全部交易周期自动化的任何形式
的交易。

高频交易 (HFT)实施计算机化交易策略的特点是极短的持仓期，其交易速度超过
几毫秒。

超低延时交易 (CoLo)指的是通过交易所服务器主机托管、直接市场准入或交易
所和其他机构提供的个人数据在亚毫秒频率下实施的减少网络及其他类型延迟的高
频交易。

直通 (或无审核) 交易 (SA) -买方需要利用注册经纪商的会员ID号，将其订单直
接分配给市场，而无需使用经纪商的基本结构或风险控制。



高频交易与传统交易有什么不同？
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高频交易是否颇受青睐？

图1 高频交易占股权交易比例(%)

图2 高频交易的增长占股权交易比例(%)
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…这些高频交易如何盈利？

来源：彼得·高姆博等所著《高频交易》论文

高频交易本身并非一种策略，而是实施特殊交易策略的一种在技术上更为先进
的方法。高频交易策略的目的是为了从市场流通失衡或其他短期定价失效中获
利。
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哪些主体利用高频交易策略进行交易？
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为什么速度对高频交易至关重要？

速度即风险管理工具



.. 为什么高频交易会产生如此多的订单？

Typical Order to Trade Ratios for an Electronic Exchange

来源：欧洲会议上自由贸易区、特惠贸易区的演示
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那么，高频交易是否像一个多变市场？
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但是，高频交易也的确存在以下问题…

1. HFT 公司停止为剧烈变动的市场提供流动资金

2. HFT 公司从闪电交易中获利

3. HFT 会增加不稳定性

4. HFT 算法极为复杂

5. HFT 通常涉及扒头交易

6. HFT 提供虚幻流动资金

7. HFT 公司通过利用塞单策略从交易减速中获利

8. HFT 利用直通交易获得不公平竞争优势

9. HFT 利用主机代管获得不公平竞争优势

10.HFT 公司从收费结构中获利



这些高频交易公司是在市场中博弈吗？

博弈焦点

1. 订单发现策略 (隐藏流动性)

2. 订单触发策略 (止损单)

3. 欺诈 (降低最低报价)

4. 虚伪交易 (虚假订单)

5. 扒头交易 (内幕信息)

6. 塞单 (拒绝服务)

7. 无成交意向报价 (远离市场)



那么，我们应如何在该机制中控制风险？

交易中：“保证金使
用”限制/筛选，旨在避
免一系列不希望进行的
委托单（“逃离算法”）
到达执行场所，目的是
为了满足此类交易多合
约、多资产、多场所的
特性。“保证金使用”被
认为比“手”能更准确的
体现交易所成员相对交
易方的风险

交易前：“粗手指”限
制/筛选，旨在避免单
一的错误委托单（价格
或数量不正确）到达执
行场所

交易后：全面“信用/交易方风险和应急市场风险”
分析，不但考虑当前的总持仓量和市场情况，还考
虑了一系列“假设”场景和压力测试
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…同时避免市场滥用行为？

有序的市场/市场滥用行为监控：全对交易
活动进行尽可能实时性的监控，检查是否存在可能
的无序交易或市场操纵的迹象。

公平准入：确保联
位、近距离和交易所的
广泛开放性，并制定公
平、明确的准入策略，
尤其对于直接非清算会
议（即保荐）和非清算
会员的自执行
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我们如何规范高频交易…. 结论

1. 高频交易是实施已确定策略的一种技术方法，也是证券市场的自然演化，而并非
一种全新的现象。

2. 控制应在降低风险的同时尽量保护高频交易的优势。

3. 主机托管及近邻服务应在公平竞争环境下执行。

4. 交易场所应采取措施应对市场变动。

5. 基于高频交易的策略的任何评估都必须采用功能性方法，而非制度性措施。

6. 高频交易的市场适应性不仅要求监督，还要求开放透明的交流，以确保证券市场
投资人的信心与信任。



谢谢…



效率、可再生能源及缓解措施

IRS Circular 230 Disclosure:  Citigroup Inc. and its affiliates do not provide tax or legal advice.  Any discussion of tax matters in these materials (i) is not intended or written to be used, and cannot be 
used or relied upon, by you for the purpose of avoiding any tax penalties and (ii) may have been written in connection with the "promotion or marketing" of any transaction contemplated hereby 
("Transaction").  Accordingly, you should seek advice based on your particular circumstances from an independent tax advisor.
Any terms set forth herein are intended for discussion purposes only and are subject to the final terms as set forth in separate definitive written agreements.  This presentation is not a commitment to lend, syndicate a 
financing, underwrite or purchase securities, or commit capital nor does it obligate us to enter into such a commitment, nor are we acting as a fiduciary to you. By accepting this presentation, subject to applicable law 
or regulation, you agree to keep confidential the information contained herein and the existence of and proposed terms for any Transaction.
Prior to entering into any Transaction, you should determine, without reliance upon us or our affiliates, the economic risks and merits (and independently determine that you are able to assume these risks) as well as 
the legal, tax and accounting characterizations and consequences of any such Transaction.  In this regard, by accepting this presentation, you acknowledge that (a) we are not in the business of providing (and you 
are not relying on us for) legal, tax or accounting advice, (b) there may be legal, tax or accounting risks associated with any Transaction, (c) you should receive (and rely on) separate and qualified legal, tax and 
accounting advice and (d) you should apprise senior management in your organization as to such legal, tax and accounting advice (and any risks associated with any Transaction) and our disclaimer as to these 
matters.  By acceptance of these materials, you and we hereby agree that from the commencement of discussions with respect to any Transaction, and notwithstanding any other provision in this presentation, we 
hereby confirm that no participant in any Transaction shall be limited from disclosing the U.S. tax treatment or U.S. tax structure of such Transaction.  
We are required to obtain, verify and record certain information that identifies each entity that enters into a formal business relationship with us.  We will ask for your complete name, street address, and taxpayer ID 
number.  We may also request corporate formation documents, or other forms of identification, to verify information provided.
Any prices or levels contained herein are preliminary and indicative only and do not represent bids or offers.  These indications are provided solely for your information and consideration, are subject to change at any 
time without notice and are not intended as a solicitation with respect to the purchase or sale of any instrument.  The information contained in this presentation may include results of analyses from a quantitative 
model which represent potential future events that may or may not be realized, and is not a complete analysis of every material fact representing any product.  Any estimates included herein constitute our judgment 
as of the date hereof and are subject to change without any notice.  We and/or our affiliates may make a market in these instruments for our customers and for our own account.  Accordingly, we may have a position 
in any such instrument at any time.
Although this material may contain publicly available information about Citi corporate bond research, fixed income strategy or economic and market analysis, Citi policy (i) prohibits employees from offering, directly or 
indirectly, a favorable or negative research opinion or offering to change an opinion as consideration or inducement for the receipt of business or for compensation; and (ii) prohibits analysts from being compensated 
for specific recommendations or views contained in research reports.  So as to reduce the potential for conflicts of interest, as well as to reduce any appearance of conflicts of interest, Citi has enacted policies and 
procedures designed to limit communications between its investment banking and research personnel to specifically prescribed circumstances.

美国税务局230号通知披露事项：花旗银行及其关联公司不提供税务或法律建议。本材料中对税务事项进行的任何探讨（i）都不属于也不得用于避免任何税收罚款目
的，且（ii）可能与本材料所述交易的“促销或推广”相关而编写，因此，您应该根据您的具体情况咨询专业税务专家的意见。
本材料的内容仅用于探讨目的，不得视为任何独立书面协议的最终条款。本材料不是提供贷款、融资、承销或购买证券或提供投资的承诺，也不得视为为我们创设提供

该类承诺的义务，也不得把我们视为您的受托人。根据相关适用法律，在你接受本材料时，您同意对本材料所含信息及任何交易的存续和可能条款进行保密。

在达成任何交易前，您应该在不依赖与我们或我们的关联公司的基础上，自行确定任何该类交易的经济风险及利益及其法律、税务和审计特点和后果（并独立确定您能

够承受这些风险）。因此，在接受本材料后，您确认：（a）我们并不提供（且您也不依赖我们提供）任何法律、税务或会计建议；（b）任何交易都可能存在法律、税
务或会计风险；（c）您应该获得（并依赖）独立及有资质的专业人员的法律、税务及会计建议；及（d）您应该将该法律、税务及财务建议（及与任何交易相关的任何
风险）及我们就这些事项的免责事项告知您所在单位的高级管理人员。在接受这些材料后，您及我方谨此同意，从讨论任何交易开始，无论本材料是否含有任何其他规

定，我们谨此确认，任何交易的参与人在披露该交易相关的美国税务处理或美国税务结构上应有所限制。

对于那些同我们达成正式业务关系的机构，我们可能需要获得、核实并记录这些机构的身份信息。我们将询问您的完整名称、街道地址、及纳税编号。我们可能还会要

求提供公司设立文件及其他身份信息，以便我们对您提供的信息进行核实。

本材料所含任何价格或标准都为初步和说明数据，并不是我们的出价或要约。这些数据仅供您参考使用，后期发生变化时，我们将不做通知。这些数据也不得视为我们

劝诱您进行购买或出售行为。本材料所含信息可能含有定量模型所推导出的分析结论，该结论说明的是后期可能发生的事件，实际中可能发生，也可能不会发生，同时

这些数据也不是任何产品所有重大事实的完整分析。本材料中所进行的任何预测都是我们截止当日所进行的判断，后期可能会发生变化，我们将不另行通知。我方及/或
我们的关联公司可能为我们的客户或我们自己的利益就这些工具进行做市，因此，我们在任何这些工具中可能具有利益。

虽然本材料可能含有花旗集团债权研究、固定收益策略或经济及市场分析方面的公众信息，但是花旗集团的政策（i）禁止雇员直接或间接提供正面或负面的研究观点，
或提供考虑或劝诱方面的观点以获得业务或报酬，且（ii）禁止分析师从研究报告中所含的具体建议或观点中获得报酬。为了减少可能存在的利益冲突的发生，同时也
为了减少利益冲突的出现，花旗已经制定了相关政策和程序，以限制其投资银行和研究人员在具体的情形中进行往来通信。
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