oo oooooogog
gobobboogobobobmooooobobobboooooooombmooooboO
[] m_ 10

O

m OooOod

I A

Dooooooooooooooood'Staff Report on Algorithmic Trading in U.S. Capital Markets" (SEC

(2020)) CoooooOoOoOoOoOO

O

O

O

ooo

OO0o0OooooOooOoOoooooOoOooooooOooooooooooooooooooooOon
N A
N o S R

OOOO0OooOoOOoOoOooOooOooOoooooOOooooooooooooooooooooooooooooonon
N A A |
I A s |
OOoOoOoOooOoOoooOoOoon

OO0o0OoOoOoOoOooOooooooOoOooooooooooooooooooooooooooOoOon

0380



OO ooooooooooooooooooogo
N
N |
OOoOoOoOoooOod

O OOO0O0OoOoOOoOOoOooOooooooOoOoOoooooooooooooooooooooooooOoon
N A A w m |
OOoOOoOoooOoOoOooooooOoOoonOs

O A
_H:H:U_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_MWDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
N I T

OOoO0OOoOoOooOoOoooOooOooOoooOoOoOon

0 oo
ooooo
- OoO0oO0DO0oO0DODODoo0ooooooooooodEconomic Growth, Regulatory Relief, and
Consumer Protection ActOO OO DD DO O000DDODOO000ND0DODOOOO0O0ONoooOoOoOoOoon
o e e e e e e e o o e o

O OO00OoOooOoOooOoOooooooOoOooooooOooOoooooooooooooooooononOon

0390



Oo00OOoOoooooDooooooooooooooooooooooooooooooooooogooodg
N N R R
O OOO00OoOoooOooOoOoooooOoOooooooOooooooooooooOooooooooOon
N O R R Y

O OOO0O0OoOooOOoOOooOOoooOoooooOOoOoOooooooooOoooooooooooooooooooOan
N A A |
OoooOoOoOoonod

O A A
N T T T O
N I O O 0

O OOO00OOoOooOOoOooOooooooOoOoooooOooooooooooooooooooononOon
N A o
N A o |
I |
N A A |
N A |

N T

0400



OooOOoooooooogoono

O N T
N I
OOoOoOoOoooOoooOoOoo

O OOO0O0OoOooOOoOOooOOoooOoooooOOoOoOooooooooOoooooooooooooooooooOan
N A A |
OoOooOOoOoooOoOooooOoooOooonOod

O OOoooOOoOOooooooOoooooooooooooooooooooooooooooooooooo O
N T T T O
N I T
N I O Y R
N A

O OO0O0OO0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOoOOooooooooooooooooooooooooooonon
I |
N A A |
Oo0oOOoOooOoooDoooooooooooooooooooooogoo

O N T I
N I I

0410



I A |

N

OO0O0O0oOOoOoOoOooooooOooooOoooooooooooooooooooooooooOood
B

O
N A |

oo

m [

O N N T T O O O

N I O

OO0O00O0OoOoOoooOooOoooooooooooooOooood

OoOoooodlinvestorsO

O OO00O0O0O00O0O00o0oOooooOoOooOoooooooooooooooooooooooOoOoOoOoOon

OoOoOOoOoooOoOooooOooooooooooOooon
O I A e s
N I T O

I A Y O

0420



O

O

O

O

O

O

OOooOooOOretail investors MO O MO MO0 ODO0OOODOODODODODODOOOOOONOOOOOOOn
OO0 MO D0O00D00D0D0DD0D0DNDDND0D0D0DNDDD0D0D0DN0DNDN0DO0DNOoDOoOOn
o o o e e

o e e e e e e e e o e o o o o o o
D000 00D000000000IO000000000000000000000000000000000

I A W

I

N T T
OO0 4dono
OO000OOoOOoOooOoOooooOoOooOoooooooOooooooooooooooooooooOoOn

OOO00OoOooOoOoOoOooooooooOooOoooooooooOoooooooooooooooooooOon
N |
OOOO0oOoooOOoOooOooooOoOoonOs

s v s
OoOoOOoOoooooDooooooooooooooooooooooooooooodg

N T

N A A

0430



O OOooOoOOoooOOoOooOoooooOOooooooooooDoooOoono
OO00O0oOoOooOooOooOoooooooooooooooooOooOodn
OO00O0OoOooOooOooOoOooooooooooooooooooOonOn
OOoOOoOooOoooooOoooOoood

O A
OoO0OO0OOoOoOoooOoOoooooooooooooooooOoooOoOon

I

ODooooooooBrokersO

O N
OO0O0O0oOOoOooOooOoOoOoOooooooooooooooOoooOodn
OO00O0OO0O0OmOoOoOoOoOooOoOoOoomOoOoOooooOoooOoOon
OO0O0OO0OOoOOoOooOOoOoooOooooOoOoooOooooOoOd

O OOOO0OooOoOOoOooOooOoooOooooooooooooooooOoonod
OoOoOOoOOoOooooOoooooooooooooooooooocooon
Oo0OoOOoOoooooOoooooooooooooooooooooogo
N I Y

OO0O0O0oOoOooOooOooooOoooooOooooooooooooOoOon

gogboobobooboobbooboo

oog
oo

oooooon
ooo
ooooo

|

ooooo

oooboooooon
ooooo

ooooooo
ooooooooo

ooooo

ooooooooboooon
oooboooooooono

PTF
0000000000

ATS

ooooo

ooo

0440



OO0oOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooOooog
N

I Y O

DooOoOooDOoooOooooooooogodPrincipal Trading FirmsooooooOooO O

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
ooooooOog

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o e
o o e o
o o o o o o o
o o e e

o D0000000000000000000000000000000000000000000000000
o e e o

DoO0O0O00ODO0OooDOoOoooooOoodTrading Platforms O

O N T

N |

0450



N A A |
N

OOoOOoOooOooooOoOoonns

O OOO00OoOoOoOoOOoOooooooooOoOoOoOoooooOooooooooooooooooooooOon

OOoOOoOoooOoOoOoooOoooOoOooOoOn

O OOoOoOooooooooooooOoooooOoooooOoOOoooooooooooooooooooono

DoooooooooooooooOoVenueo oo OO

0 A A v o
N I T
N I T O
OoOoOoOoOoon

O OOO00OoOoOoOoOooOoooooooOOoOoooooooooooooooooooooooooooOon
OOooOOOOoOOoOoooOooooooOooooooooooooooooooooooooooooonoOon
I I |
N A |
o e e = o o e e e o o o o

OOOoO0OoOooOoOoOooOoooooOooOoOooooooooOooooooooooooooooooOonOn

O
N

0 460



I A |
N T
[

O OO00000000000000000d000o0o00000oooooooooooooooofair
accessO OO0 OO0 O OOOOOOOOOOOOOOOOO0O0OOOOOOO0O0O0OO0O0O0O0oO0OoOooOoO0Ooood
OOoOoOOoOOoOOoOoOoOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooOoOon
OoOoOOoOoOooOoOooooOoooooooooooooOoOoon

O s
OOdddooOoooooooooooooooooooooooooooooononooonoooOononodg
N I
OoOoOoOoOoon

O o e e e e =Y 19153 o (o] (@ T8} =33 e o e o o
OO00OOoOoOOOoOooOOoOooOooooooooooooooooOoooooooOoOd™

O OOOO0OoOooOOoOoOooOooOooOooooOOooOooooooooooooOoooooooooooooooonon
N o |
Oo0OOoOoooooDoooooooooooOoono

O N T
N T |

0470



O

O

(|

O

O

O

OOOoObOoOooOooOooOoOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooon

OoOoono

OO O OOooOBest Executiond

o o e e

OO0 0DDOoDoDOoooOOoOdagencyoooooooOfiduciaryoooooooood
o e e e e e e e o o o
DOooOoooOoO

o e e e e e e o e e
o o e e e o e e o

OO00O00OOoOoOoOooOoooooooooooooooooooooooooooooOoaonO

DooooooooooooProviding and Demanding Liquidity o

o e o

o o e e e o o e s e Y o o o o
o e e e o o s o o e Y o o o o
o e e

o o e o e 2 1 o o o o s

0480



O

OoOoOOoOooooooooooooooooooono
N T

OoOoOomarket ordermmoOooOooOooOooOoOoOoOoOoooooooooooooooomarketable limit

orderoOoOoOoOOOOO

O

O

O

O

O

O

m N

OOO0O0OoooOOoOoooOoOoOooooooOoOoomOoOooooooOooOOoooooooooooooOon
A
N Y O

N
OO00O00OOoOOoOoOo0oOooOOoOoOooooooOooOoooOoOoOoooOoOgvenue 0 O O0O0O0oOOoOoOonOOono
OO00O0O0OOoOooOooOOoOooOoooooooOooooooooooooooooooooooooooood
N

OoooooooooooooollADo0o0000ooooooooooo0000oooooooood
OoOOOoOOooOOoooOOooooOooooOOoooooooooooooooooooooOoooooooono

I s  m  w

OOO0o0OoOooOoOoOooOoooooOooOooOooooooooooOoooooooooOodn

O O B R

0490



OoooO

N O

OO000OOooOOoOooooooOoOooOoooooooooooooooooooooooooooOonOn

N O O R Y |

N o o o S o e Y o o

N A w  n  w m  w |
I o

N A |
N T I T A

O N

N |

OOoOoOoOooOoOoonod

O OOO0O0OoOoOOoOOooOOoOooOooooOOoOoOoooooooooOooooooooooOoooooooononOon
OOoOoOO0OoOooOoOoooooOoOoooooOoooooooooooooooooooooooooooooonoan
I A s s

O A v o s
N I T O

OOoOoOoOooOoOoOooOonsd

0500



O I e
N
N 1 O O
OOoOoOoOOoOoooOoooOooooOoooooooooOooooooooooooooooooooOoOon
N o
OoOOOoOoOoOoOoooOoOooooooOoOoonOod

OO0O0O0OoooOOoOoooOoOoooooooOooooooooooooooooooooooooooooonOon

O
I A A

ODoooooooooTrading Centers O

o D000000000000000000000000000000000000000000000000
o o e
o e e e e e e e e o s o o
o e e e e e e o o o o
o e e e e o o o

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
ODooooooOoooTrade reporting facilityDOooOOoOooOoOoOoOODOoOOO00DODOOOOODOOOOOOOO

OOoOoOooOoOoOoooOooOoOooOoooOooooOoooooooooooooooooooooOonOonon

0510



[ .

OooOoooooooogooogdg
OooOooooooooooogdg

Oooooooooooooodg

Ooooooooooogooono

Oooooooooooooog
Ooooooooooooooog
OJoooooooooogoog

O0fdoooooood

O

OooOoOoooooooooodg
Oooooooooooooodg
Ooooooooooogoono

OoOoono

Ooooooooooogooog
Oooooooooooooog
OJooooooooooogog

0000000000000 0D00ODO0OTRFO Trade Reporting Facilitiesd O
Jooooooooooooobobobobobboboboooooogd

020190 0O

OOO00TRE

ooooooon

gooooo

goooo

Cboe BYX

6.2%

3.8%

3.0%

Cboe BZX

8.7%

5.5%

6.4%

Cboe EDGA

4.3%

2.2%

2.1%

Cboe EDGX

6.4%

4.8%

4.7%

IEX

3.8%

2.7%

2.9%

Nasdaqg

24.1%

17.2%

19.7%

Nasdaq BX

3.1%

1.8%

1.8%

Nasdag PSX

0.9%

0.7%

0.9%

NYSE

8.5%

13.5%

12.4%

NYSE American

0.4%

0.3%

0.2%

NYSE Arca

9.4%

8.4%

9.3%

NYSE Chicago

0.01%

0.4%

0.8%

NYSE National

2.1%

14%

0.8%

TRF Nasdaq Carteret

18.6%

29.7%

29.3%

TRF Nasdaq Chicago

0.1%

0.1%

0.1%

TRF NYSE

3.5%

7.5%

5.6%

Source: NYSE TAQ

ooobobooooTRFOODODOONMSOODODODODODODOODODOOO
goooobogo

b201800

goog

gbooogao

gboood

goooooog

gogd

78%

63%

65%

gooo

22%

37%

35%

Source: NYSE TAQ

0520



DOO0O0O0O0DO0O0O0Oo0OooooaNational
Securities ExchangesO

R e e o o
o o o e o o o o o o o o o o o o o
o e
o o o e e e e e o
o o o e e e e e o o o o
o e e e e e o e o
o o e o o
o o o o s
D000 0DO000DO0O0DOOoO

o 0O0O0O0000000000000000oo
o o o e e e e o
o o e e e e o e o
o o e e e )
DOD0MODOODO0DODO0DOooOoOOond

N I I O O

OOoOOoOooOoOooonond

. $ Vol.
. Shares
. Trades

Measure
20.00 25.00

15.00

10.00
0530

5.00

=

0.00

IEX -

00000 % of Trades, Shares, and Dollar Volume in 2019
NYSE -

Nasdaq -
Nasdaq BX - r

Cboe BYX -
Choe BZX -
Cboe EDGA-

Cboe EDGX -

Nasdag PSX - I
NYSE American -
NYSE Arca -

NYSE Chicago - k
NYSE National -

Source: NYSE TAQ



O OO00OoOoOoO0oOoooooOooOoooOood
N T I O Y
OOo0oOOoOoOoOooooOooooocOoOooOodn
OoOOoOooOoOoooOoooooooooonOod
OOoOOO0oOoooOoOoOooOooooOoOooOoOn

0 OOoOoO0OoOooOooOoooOoOooOooooOoOon
OO00O0OOooOooOoOoOoOooooOoOoOoooooOoon
OO0O0O0OoooOomoooooooooOogdg
N T I O O
N
I T I
N o o e
I o
OoOoOOoOoOoOoOooooooooooOoOoonOod
OoOoOOoOooOoooooooooooooooOod
OoOO0oOooOooooOooooocooOoooOoaO
N T

N O O

00000 % of Trades, Shares, and Dollar Volume in 2019, by Exchange Family

w
o)
oM
O

M s vol

Measure

IEX -

. Shares

. Trades

.
o
©

2
1}

z

L
2
>
P4

200

100

- g

Source: NYSE TAQ

0 540



O

O

O

o o o o o o o o o o N

o e e e e
DOoO0O00oDO0oooooooooooooooooooooodoCentral Limit Order BookoooooO
o o e
DO0DO000OO0DO0DO0ODO0OODODODoOoOOoOooOoooaproviding non-displayed liquiditym oo
o o e o e o
o o o e o = o g o e o o o o o
o e e

e e
OOooOoOoDOO000000000ooOoDooDo0oooooooooUoooooooooooooooond
o o e
o o e e e o e o
o o e e e e e o o o o o
o o e e
o o o o o

o o o e e e e e e e e e e o o o
o e e e e e e e e e e e o o o o

N A |

0550



O

O

O

O

DO0000000000000000000000000000000000000 00 [
oo g
e e e Y I
e e o e e e oOo |08 35
0O |o|S|(g|g|=
0DO000000000000000000000000000000000000 00 |8
[ |
O0000000000000000000000000dooooooogooo 00 |5
OO
OoO00O0000000000000000000000000000000000 mm el |o
S|l | <
Oo000000000000000000000000000000000000 MM Dl mwﬂ
-
OIN >
OO000D00000000000000000000000000000 M DBMEMMN
LI vl n|l @
o| »n m
OoDO0000000000000000000000000000000000 M %mwwwm

N T T O 0
N |

ooo
N o

DO0DO0OODO0OoOooooooAlternative Trading Systems

o o e e o
o e o e e e e e e o o o o o o o o Y o
e e

N B B R

0560



OoOoOooOooOoooooboobooooooooooooooooooood

N T I O A

N O A B B O R

N I O R o

OOoOOooooOoooOoOoon

OO0O00OoOooOOoOoOooOoOooooooooOoOoOoooooooonon

I

OoOooOooOoOooOooOoooooooooooooooooooooooood

OO0OOoOoOooOoooO0ooooooooooooooooood

OOdOOoOoOoooooOoOoooooOoooooobOoOoOooOoOodn

N O R B Y

OOoOoOoooOoooooooooood

OO00O0O0OoOooOOoOoOooOOooooooooooOoooooooonOn

OoOOOoOoooOoOoOooOoooooOoooooooooooooooOonon

I

N N N N N N A

N T N O

N O 0

gbogobzo1900ATSHOODOOATSOOIO0D0DOO0OOOOODOOODOOO

NMSOODODOodooooood

O
e NNREEENENNEE
HIo|o|N|NN KO NS ®
Nln|Hlo|lo|lo|lo|lo|lo|lo|o
S
Z
O
|
USR8
OM M~ 0|0 © ||
_H_Sn/_l.l_lll.l_lo
[
O
O
= N SSIRRREERE
] DI N N P =1 P=d e s b
[92]
Tl
<
=
[%p]
T
<
[9p]
[%p]
s 2
F 3
e | Ig >
< 5 o [
o 1% @]
w - < Nl
ol ¢ |old| |Elo
z Jlgklzle| s
2l X< g |E x|
sl 1Slgl ol Sl Bl
UBIXIQ IS || 0| oW
0|0 Z\S|\wRla
Z|n|o @) %)
Qi F|L28uIi=D
DIO|s|2|n|alF|on|=

Source: FINRA OTC/ATS Transparency

0570



O

O

(|

O

o o e e e e e e e e o o
o o e e e e e e e e o
DOooO0o0Oo0ooOo0o0Doooooooooooooooooooooe Form ATS-N filings and

information for CODA ATSOhttps://www.sec.gov/divisions/marketreg/form-ats-n-filingshtmm oo o oo

DO OO0 O0D0OO0O0OooooBroker-Dealer Internalizers o

000000000000 0000000000000000D000D00O0OD0O0ODO0O0ODOoOoOoOoOoOoOoOO
o o e e e e e e e e o

o e e e e e e e e e e e e e o o
o o o o e e e
o o o e e e e e e e e e o o o o N
o o e e e e e e

D000 0D00000D00000000000000000000000D0DO00DOO0ODOOoOoOoOO
OO0O0O000000000000000000000000000000000000000O0O0O0O0OO00O
OO0O00000000000000000000000000000D000O0O0ODODO0ODOO0ODOO0DoOoO

OOoOobOoOoooOoooooooooooooooooooooooOond

0580



OO o0O0oooodMarket Datac

o DO000000NO0O000000000000000000000
o o e o
o o e e o e
o o e o
o e e o

o 0000000000000000000000000000000
o o e o e o
o
o e
o o e e o o
o o e
oo

o 0000000000000000000000000000000
o
OConsolidated data feedm OO O OO OO OO O OProprietary data
feedm

O OOOoOoOoOoooOoooOooOooooooooOooooooonOodn

gbobzoio0ogoooopbobobooboobooboobooboOoiondg

gogbooboboobooboboobooboooNMSOOoobooboon

m|
O
NN RNNERERRE
O[S (NH| =S
DrOOOlOOOOOOO
wn
=
z
O
ol8lslslsl s sl sl sl gls
_H_—/OOOOOO/WO/W
S| |S|h|X|a|N|N|IS
OYlo|<t|-|o|oc|oc|o|o|oc
m|
O
O
O
RN RBERNEBENRNE
QYo n|Nb| X 0|0
O8|9|o|-|oc|o|c|o|o|o
m|
O
9
mCC L
i IENe) Ol 4
ol |ul223 ol2d
Svn\uyl_ =
a3 (W3] dlgl8
xO2IZ|EIL]. . |alo|2
o2 EIZ ElQl® 4|
w Zz=
o|Ele|d|5]12% 2| 2|a| 2
x| <200 |5|n|S T2
O|5|0|z|m|W| WS|G0
O|lz|O|P P IEIE|Z|<K|E
0= lww Elg|alE
LMUM|RU|NC
eS| o2l 2ElD) Y
TREOLNSRLS
FlZ 429 goEolC
O|>|o|F|2|S|D|>5|0|<

Source: FINRA OTC/ATS Transparency

0590



R e |

N I N N

N

OO0O0O0O0OO00OOooOooooooooooOmmooooooooooooooooooooooood

N I A o

OOoOoOoOoooOoOoOooOoOoOn

0 ODOoOoooooooProprietary data feedOO DO OO OO OOODOODOOOOOODOOOOOOOO
OOoooOooOoOoOoooooooooooooodooooooooooooooooooooooomood
N T T T
N I
o o (o J o) Y Yo e e e e e o
N A
N A o |
OoOooOoOoOoooOoonod

0 v s
o e e e o o o 1 (o o= [0 Y s o

N T

N T |

0 600



I A |
OoOoOoOoOoooOoOodo

O OOO00OoOoooOooOoOoooooOoOooooooOooooooooooooOooooooooOon
N |
N A o
N I v o R B S 0 o R |
OO0O0OO0oOOooOooooOoOoooooooooooooooboooooooooooooooooooooood
N A A |
N T T O Y

O N T B
N |
OO00O0O0OOoOooooOOoOooOoooooooOooooooooooooooooooooooooooood
N A o o |

OooOOoOooOoooooOoooOooon

m_ [

O N T

OO000O0OoO0OOooOoOoOoooooOooooooooOooooooooooooooooooood

ae6l0



O

O

O

O

I R

N T T
N I N
OO00O00OOoO0OoOooOoOoOoooooooooooooooOoOoonoOono O 0o

OOO00OoOoOoOoOoooOoOoooooooOooooooOoOooooooooooooooomOoOoooon
N A A |
OooOoOoOooooooooooooond

I [ o v
N T I T T O
N I T
OO0O0O0oOOooOOoOooOooooOoooOoooooooooooOoOooooomOoOooOooooooooOoOn

OOO00OoOoOoOoOOoOoOoooooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOon

OoOoono

O
ogf Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act, Pub. L. N0.115-174, «»02, 132 Stat. 1296, 1361-62
(2018).

_H_ﬂw_ OoOOooOooOooOoooooooooocoooooooooono

0620



_H__H_ll_.lﬁ_ OO0O00OoooOO0OooMmOoOOOOoOooo0moooooo0oooooooooooooooooooOoao
I T

I e

e s

OoOooad

OSEC(2020), "staff Report on Algorithmic Trading in U.S. Capital Markets", August 5, 2020, (https.//www.sec.gov/files/Algo_

Trading_Report_2020.pdf)

O o s s _DH_H__H__H__H_D_H:H__H:H_ OoOoOooodd

0000000000000 O0DOODoOoooooahttps.//www.jsriorjp/publish/report/pdf/1722/1722_03.pdf o

_H__H_m OOoOoOoOooOoOoonOod

0 630



