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Summary 
 
This is the fourth and final NASDAQ OMX PHLX report of the Penny Pilot program. The 
results are consistent with the earlier reports showing significant changes in spreads, 
quote size, and traffic. Overall, spreads declined for many categories of options, quote 
size at the inside declined, and quote traffic increased. 
 
Market volatility associated with the credit crisis characterized the most recent after‐
penny pilot interval.  Heightened volatility can be associated with increased spreads and 
order activity as market participants respond to higher risk. The results shown in this 
analysis reflect the combined impacts of the penny pilot and these other economic 
forces.  
 
General 
 
This report provides quote information for three time periods: 

• Before penny pilot – covering 3 months before a symbol was added to the penny 
pilot stocks. 

• Immediately after penny pilot – covering the period from when a symbol was 
added to penny pilot to July 31, 2008. 

• Current – covering August 1, 2008 to January 31, 2009. 
 
Much of the data provided here is aggregated across symbols. We provide four symbol 
groups: 1) all 63 symbols, 2) 13 original symbols, 3) 22 first expansion symbols, and 4) 28 
second expansion symbols. Some symbols ceased trading during the intervals reducing 
the total number in each group. 
 
We spot‐tested and found that the un‐weighted, aggregate data provided here provides 
an accurate representation of trends in spreads and size in the individual symbols. 
Although weighted averages are more appropriate, they did not significantly change the 
direction and magnitude of change between the time periods. We provide several 
disaggregated tables to highlight differences across individual symbols.  
 
Quoted Spreads – NBBO 
 
Quoted spreads declined for all penny pilot symbol categories up to $5 or $10 premiums 
and 9 months to expiration. Table 1 is representative, showing the overall trends in 
spreads over all months. More details are found in the appendix tables A1‐A4, A9, and 
A11. 
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Front month spreads declined most, up to premiums of $10 (Table 2). Considering the 
significant increase in volatility between the before and current periods, it is not 
surprising that spreads for higher prices and longer expirations increased. Spreads that 
declined would likely have declined further under normal market conditions. Average 
spreads increased slightly from the first after‐penny pilot period to the second. 
 

 
 
Front month average spreads declined for almost all symbols (Table 3 and details in 
Table A11). Average spreads in this category declined more than 50%. Volume‐weighted 
and un‐weighted results were nearly identical.  
 

 
 
QQQQ front month spreads declined for premiums up to $5. As seen in the aggregate 
statistics, spreads widened between the first and the second after‐penny pilot periods, 
especially in the high premium and distant expirations.  
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Quote Size at the Inside – NBBO 
 
Average individual quote size at the NBBO (Table 5 and details in appendix Tables A5 – 
A8 and A10) declined significantly, in most cases continuing to decline between the first 
and the second after penny pilot periods.  
 

 
 
While the decline in individual quote size at the inside is dramatic, it is a crude 
measurement of the impact of the penny pilot program on liquidity. 
 
First, quote size at the inside price in a pennies environment is not directly comparable 
to the number of shares available with wider minimum price variation. In a penny 
environment liquidity can be distributed over multiple price increments within a 
comparable spread. 
 
Second, the recent dramatic increase in market volatility may have reduced liquidity 
provision by market participants. This trend could in particular be behind the decline 
from the first to the second after‐penny pilot periods. 
 
Quote Message Traffic – PHLX 
 
Overall quote traffic grew 310% for penny pilot symbols (Table 6 and appendix Table 
A15). While dramatic, the increase is most likely not entirely caused by the penny pilot 
program. Increased market volatility in underlying issues was likely a very significant 
source of increased quote activity. There was also significant variation across symbols, 
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with many symbols experiencing much smaller increases in traffic and even a few with 
declines (Table A11).  
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NBBO Average Spreads 
By expiration date and premium 
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NBBO Average Inside Quote Size 
By expiration date 
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NBBO Average Spread and Quote Activity 
QQQQ 

By expiration date and premium 
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NBBO Quoted Spread by Symbol 
Before and After Penny Pilot 
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PHLX Average Outbound Quote Traffic 
  
 

 


