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% Trading

Scalping
a partir du carnet
d’ordres

I Marc Leemson

e scalping est une activité
extrémement
tive qui consiste a capter
d'infimes variations des
cours d'une action donnée
pendant la séance de Bourse. Afin de
mieux appréhender cette approche trés
particuliére des marchés et découvrir
en pratique ce qu'est une activité de
scalping, notamment grace a l'inter
view d'un scalper a succeés, il est pré
férable de rappeler quels sont les diffé
rents intervenants des marchés selon

leur approche et leur finalité.

Les analystes
fondamentaux
et techniques

Chaque jour, sur le marché, plusieurs
types d'investisseurs s'affrontent, avec
des objectifs différents, tant du point
de vue des délais que des motivations.
Iy a tout d'abord linvestisseur a

moyen ou long terme, le « fondamen
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taliste », qui se fie aux données micro
et macro-économiques pour prendre
ses décisions. Il peut ainsi s'intérésser
a un secteur prometteur et étudier les
sociétés qui lui paraissent les plus aptes
a tirer profit de la croissance future. Le
« fondamentaliste » se présente sur le
marché a des intervalles de temps éloi
gnés, uniquement lorsqu'il décide d'in

vestir dans une société ou de liquider sa

position, et entre ces deux opérations,
beaucoup de temps peut se passer...
parfois des années.

On trouve ensuite le spécialiste des
graphiques, aussi appelé « chartiste »
qui suit les mouvements des cotations
des titres, en repérant les tendances
qui se dessinent. Le chartiste n’est pas
intéressé par les fondamentaux des
sociétés, mais tente de faire levier sur
I'inertie du mouvement des prix, en
extrapolant a partir des graphiques leur
tendance future. Cette approche gra
phique est trés répandue en trading, car
elle permet une analyse trés rapide de
la situation d'un titre. Elle n'exige pas
de suivre constamment les marchés et
convient ainsi également aux person
nes qui sont prises par leurs activités
professionnelles. Avec I'avenement du
trading en ligne par Internet, certains
spécialistes des graphiques ont intensi
fié leur activité, en passant des graphi
ques en quotidien, avec un historique

de plusieurs mois (ou années), a des gra



phiques intraday actualisés en temps
réel ayant un horizon temporel d’'une
seule journée. Ce changement aug
mente considérablement le nombre
de « signaux » et par conséquent celui
des ordres exécutés. Les investisseurs
deviennent ainsi des « day-traders »
qui suivent les tendances de la journée
pour prendre des positions a trés court
terme.

Evidemment, tous ceux qui font du
day-trading ne sont pas des spécia
listes des graphiques. Certains font
également confiance a leurs propres
impressions, sans consulter le moindre
graphique. Tous cependant ont un
objectif commun : tenter de profiter
au maximum des tendances a court
ou a trés court terme (un ou plusieurs

jours).
Le scalper

En présence de marchés de plus en plus
liquides, de plateformes de trading tou
jours plus performantes, grace ala chute
des colts des commissions pour ceux
qui négocient par l'intermédiaire des
courtiers sur Internet, ainsi qu’a I'élimi
nation des taxes boursiéres lorsqu’elles
étaient présentes, une troisieme figure
de trader, encore plus extréme, est
apparue. C'est le « scalper », un trader
qui fait du scalping en effectuant des
centaines d’opérations par jour, et qui
cloture toujours ses positions avant la
fin de la journée. Un scalper tres actif,
qui opeére sur des marchés liquides (en
particulier sur les plus grosses capita
lisations de la cote), peut facilement
faire tourner son capital 100, 200 fois
par an, et méme plus. Il va de soi que
ce mode d’opération n'est possible que
pour ceux qui paient des commissions
de I'ordre de 0,1 a 0,2 pour mille, et ne
sont pas pénalisés par des impositions
fiscales sur les montants des opérations

(comme cela était le cas en France ou,

Un scalper tres actif, qui opére sur des marchés
liquides (en particulier sur les plus grosses
capitalisations de la cote), peut facilement faire
tourner son capital 100, 200 fois par an, et
méme plus. Il va de soi que ce mode d’opération
n’est possible que pour ceux qui paient des
commissions de I'ordre de 0,1 a 0,2 pour mille...

jusqu’en janvier dernier, on payait un
impot de bourse s'élevant a 0,3 % de la
contre-valeur de l'opération).

Le scalper, qui pourrait étre défini
comme un « opportuniste » des carnets
d'ordres, tente de saisir la moindre
opportunité offerte par le marché, en
jouant souvent sur des oscillations des
prix d'un ou deux échelons (tick ou
unité minimale de variation) de cota
tion seulement.

Faire du scalping n'est pas a la portée de
tout le monde, il faut des nerfs solides
et étre prét a accepter le mouvement
de balancier des profits et des pertes.
Le recul que l'on a sur ce type d'acti
vité montre que les scalpers doivent

accumuler beaucoup d'expérience afin

d’améliorer leursintuitions. En résumé,

il faut beaucoup d’entrainement pour
apprendre a agir en quelques fractions
de secondes!Le stress lié au scalping est
trés fort, dans la mesure ou il est néces
saire de rester concentré devant I'écran
pendant des heures et des heures, en
conservant, clic apres clic, la lucidité et
la rapidité nécessaires a la prise de déci
sion et a 'exécution des ordres dans des
délais tres brefs.

Connaitre le succés en scalping ne
dépend pas uniquement, en toute
hypothése, d'une prédisposition per
sonnelle, mais également de la présence
de conditions particulieres. Tous les
marchés et tous les titres ne possedent

pas, en effet, des caractéristiques adap
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qu'il est indépendant de I'évolution
du marché : le scalper n'a pas besoin
d'étudier des graphiques, puisqu'il ne
doit pas tenter de deviner la tendance
du marché ; un profit est possible dans
tout contexte, a la condition qu'il y ait
un minimum de volatilité, c’est-a-dire
que les cotations « bougent suffisam
ment » a la hausse ou a la baisse.

La nature du scalping fait que l'on
génere beaucoup d'opérations avec de
petits gains. Il est donc essentiel que les
opportunités, bien que petites, soient
nombreuses. Toutefois, des situations
de marché trop extrémes sont l'en
nemi du scalping : une volatilité trop
élevée rend les opérations dangereu
ses, puisque l'on risque de générer,
dans un délai trés court, des pertes
bien plus étendues que le gain moyen.
Au contraire, une absence quasi-totale
de volatilité paralyse les marchés et
réduit de facon importante le nombre
d’exécutions possibles, en abaissant le
résultat économique du fait du faible
nombre d’'opérations offertes.

Au cours des derniéres années, un
autre ennemi est apparu dans les
carnets d'ordres des titres. On assiste
a la croissance exponentielle d’ordres,
générés automatiquement par des
logiciels, de véritables automates qui
possédent une rapidité d'exécution
inaccessible a I'étre humain. Certains
de ces logiciels ont été clairement
construits afin de réaliser une véri
table activité de « scalping » faite sur
mesure pour de « gros poissons » ayant
des disponibilités énormes en termes
de liquidités. Actuellement, nous nous
trouvons dans une phase ou la mise au
point de ces logiciels n'est pas encore
parfaite, ce qui peut permettre a un
scalper avisé d'en identifier les points
faibles et de les exploiter a son avan
tage. C'est donc une « guerre » quo
tidienne qui se joue entre les carnets

d'ordres des marchés d'actions! M

- ]
Portrait d'un scalper :

Davide Biocchi

avide Biocchi est un
scalper, trés connu en
Italie dans le milieu
du

avoir

trading,  pour
remporté le
championnat Top-Traders 2007, une
compétition internationale réservée
aux traders qui s'affrontent pendant
trois mois, en opérant avec leur propre
argent a partir d'un compte de 5.000
euros. Sa performance fut de + 184%
en ne faisant que du scalping sur les
trois mois du concours.

Le parcours de ce trader est instructif.
Il n’est pas issu du monde de la finance
et il symbolise la persévérance néces
saire pour se hisser au meilleur niveau
(il termina 7éme de I'édition 2001 et
4éme de I'édition 2004). Ces multi
ples participations a ce concours, la
libre consultation de toutes ses opéra
tions rendues publiques, et le nombre
tres important d’opérations (plusieurs
milliers), excluent le facteur chance ou
une quelconque tromperie pour décro
cher le gros lot (aucun lot n'est attribué
au vainqueur). Le concours ouvre les
portes d’'une carriere dans le monde de
la finance, ou permet de consolider un
parcours professionnel déja existant
sur les marchés financiers.

Le parcours professionnel de Davide
Biocchi commence dans la restaura
tion. Aprés avoir fréquenté la Faculté
d’Economie et de Commerce il cesse
ses études, absorbé par son activité
d’entrepreneur dans le secteur hotelier
pour exercer pendant 15 ans le métier
d’'hotelier surles bords dela Ligurienne,

unerivieredu N ord-O uest de I'l talie. |

commence en paralléle son activité de

trading en 1998 sur le marché améri
cain du Nasdaq pour s’orienter ensuite
sur le marché des actions italiennes.
Ayant arrété son métier d’hételier, le
trading est devenu aujourd’huisa princi
pale activité. C'est donc tout naturelle
ment que nous l'avons interviewé pour
aborder l'aspect pratique du scalping.
Il nous explique comment il s'adonne a
son activité et nous rapporte quelques

détails sur sa stratégie de trading.

Vous avez été classé 7éme en 2001,
4éme en 2004 et premier en 2007.
Comment expliquez-vous votre
progression ?
Davide Biocchi:  Sincérement, je crois
que l'amélioration dépend du succes
de mes efforts continus. Je pense qu’un
trader doit s'efforcer constamment de
perfectionner sa technique et étre prét
a la changer radicalement si le marché
évolue. En particulier, je crois que
mon activité s'est beaucoup améliorée
depuis que je consacre une partie de
mon temps a I'étude des aspects psy

chologiques du trading.
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Vous n’utilisez aucunement I'analyse
technique ?

Au début j'utilisais I'analyse graphique
pour du trading conventionnel mais
depuis que le colt des commissions a
baissé de facon si éclatante en Italie, j'ai
arrété d'utiliser les graphiques et je me
suis converti au scalping, une activité
que je considére plus rentable et appro -
priée a ma personnalité : je suis plus a
I'aise lorsque je ne dois pas « garder »

des titres dans mon portefeuille.

Comment choisissez-vous les titres

sur lesquels vous allez intervenir ?

En pratique, j'opére sur des titres qui
me semblent au centre de lintérét
du marché (par exemple a la suite de
certaines nouvelles ou/et parce qu'ils

sont tres travaillés) et pour lesquels il

s'échange suffisamment de titres pour

faire du scalping.

Quelle est votre technique pour

savoir quand acheter ou vendre ?
Quand on fait du scalping il n'est
pas nécessaire d'anticiper la ten -
dance future du marché pour acheter
aujourd’hui et revendre plus tard quand

le mouvement anticipé se sera réalisé.
En scalping il est nécessaire de se placer
du coté ou s'oriente le marché a ce
moment-la. Pour cela j'analyse attenti -
vement les mouvements du carnetd’or -
dres pour identifier I'activité de ce que
j'appelle « les gros poissons ». C'est en
fait des gros acteurs comme des inves -
tisseurs institutionnels, des fonds d'in -
vestissement, ou des fonds spéculatifs
qui peuvent intervenir en passant des
ordres automatiques générés par des
logiciels... Ces ordres importants sont

les seuls en mesure de faire bouger les
cotations d'un titre, en particulier s'ils
sont nombreux au cours de la méme
journée, car les ordres des petits traders

sont absorbés sans impact notable sur
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le marché. Je considere qu'il est fonda -
mental d'identifier ces grandes quanti -
tés, pour comprendre quelle direction
est empruntée par ceux qui sont en
mesure de faire bouger les prix, afin de

me déplacer dans la méme direction.

Comment intervenez-vous quand

vous détectez ces « mains fortes » ?

Par exemple, si je m’apercois que sur
un titre intéressant, sont présents
dans le carnet d’ordres non seulement
des ordres importants placés par ceux
qui achétent mais que ces ordres sont
ensuite exécutés pour des contre-
valeurs importantes, il est clair que les
gros poissons sont en train d'acheter et
I'on peut prévoir par conséquent que le
prix, @ un moment ou a un autre, aura
tendance a augmenter. Je tenterai alors
de nombreuses opérations a tres court
délai et toujours avec pour but d'ache -
ter pour ensuite revendre ma posi -
tion. Ma premiére régle consiste a ne
pas aller contre ces « mains fortes » de
facon a éviter une perte et donc d’'ache -
ter afin de m'aligner sur leur stratégie.
Inversement, si je trouve un carnet
plein d'ordres de vente importants et

si les ordres exécutés mettent en évi -
dence les « mains fortes » qui vendent,
alors j'essaierai de passer de nombreu -
ses opérations uniquement a la baisse
en procédant a des ventes a découvert.
Eviter de se positionner contre ceux
qui sont plus forts constitue un point
fondamental qui aide a éviter les pertes
importantes, typiques de ceuxquis'obs -
tinent a aller contre le marché. En toute
hypothese, il faut dire que les pertes
sont, dans I'absolu, un aspect que I'on
ne peut éliminer, et doivent étre accep -

tées puisqu’elles font partie du jeu.

Vous partez donc a la bataille avec
comme outil le seul carnet d’ordres ?

Oui, et j'ai développé une application

que j'ai appelée TWBook afin d'identi
fier les mains fortes et par conséquent
de savoir de quel coté « souffle » le
marché. Il met en évidence les ordres
les plus importants des carnets d’ordres
et enregistre les opérations exécutées
dont la contre-valeur est la plus impor
tante, et qui souvent sont a l'origine des
tendances de la journée. C'est avec ces
convictions, et en pensant humblement
ne jamais savoir ou ira le marché, que je

me jette chaque jour dans la mélée.

Quand vous identifiez les « mains

fortes » qui interviennent, comment
placez-vous votre ordre ? Au mieux

ou sur la limite inférieure ?

Jessaie toujours de placer mon ordre
a un prix limite afin qu'il soit exécuté
a un prix convenable. Lorsque je n'ob
tiens pas I'ordre exécuté, j'abandonne

I'opération.

Quel est le montant de votre
portefeuille que vous consacrez au
scalping, quel est votre niveau de

levier et comment gérez-vous vos
pertes?

Avec mon compte, jeffectue unique
ment des opérations de scalping. Le
capital que j'utilise varie entre 5.000
et 20.000 euros, selon la volatilité du
marché (plus le marché est volatil et
moins j'engage de l'argent pour faire
du trading/scalping). Evidemment,
j'utilise presque toujours le levier, que
je considere comme un instrument trés
utile. Le levier me permet d'acheter
en n‘engageant qu'un tiers ou qu’un
cinquieme du capital nécessaire, selon
le titre. Pour la gestion des positions
perdantes j'essaie de les limiter et de
cloturer le plus rapidement possible
les opérations qui ne vont pas dans le
sens escompté. Sil'on ne cléture pas les
positions perdantes, non seulement on

risque d’amplifier les pertes, mais on ne





