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Graph 5

Semiannual reporters dominate

B. Gross market values

A. Notional amounts
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B Triennial

| | | |
Total FX IR EQ

I Semiannual

FX = foreign exchange derivatives; IR = interest rate derivatives; EQ = equity derivatives; CO = commodity

credit derivatives.

derivatives; CR

Source: BIS OTC derivatives statistics.
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Global OTC derivatives markets' Graph A1
Notional principal Gross market value Gross credit exposure
USD trn USD trn  Per cent USD trn
- 5 _ _ = 600 30 30 45
400 — 20 20 3.0
200 10 1.5
14 Tie! Tqgl Too! T2 14 16! Tqg! Too! E_ Pe! T1g! Tool 122
Il Interest rate Commodities — Share of gross market value (lhs)
FX I CDS Amounts (rhs)
I Equity

' At half-year end (end-June and end-December). Amounts denominated in currencies other than the US dollar are converted to US dollars

at the exchange rate prevailing on the reference date.

Source: BIS OTC derivatives statistics (available at www.bis.org/statistics/derstats.htm).
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OTC foreign exchange derivatives'

Notional principal Graph A.2
By currency By maturity By sector of counterparty
USD trn Per cent  Per cent USD trn
100 100 8 100
75 75 6 75
50 50 4 50
—~—————— 25 2 25
—_—
0 0 0 0
bolgel Tag! Taol T2 14 Tl Tagl Tl 14t Tl Tag! 10!
— USdollar = Pound sterling B <1year — Share of CCPs (lhs)
= Euro — Yen B > 1year & <5 years Rhs: ml Reporting dealers
> 5 years B Other financial institutions

[ Non-financial institutions

At half-year end (end-June and end-December). Amounts denominated in currencies other than the US dollar are converted to US dollars
at the exchange rate prevailing on the reference date.

Source: BIS OTC derivatives statistics (available at www.bis.org/statistics/derstats.htm).

' Bank for ional Settlements
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OTC interest rate derivatives'

Notional principal Graph A3
By currency By maturity By sector of counterparty
USD trn Per cent  Per cent USD trn
240 100 82 600
180 75 80 450
120 50 78 300
, 60 25 76 150
0 0 74 0
bolgel Tag! Taol T2 14 Tl Tigl Tl T 14 Tie! Tig! Too! 122
— USdollar —— Pound sterling B <1year — Share of CCPs (Ihs)
— Euro — Yen I > 1 year & <5 years Rhs: mml Reporting dealers
> 5 years I Other financial institutions

I Non-financial institutions

At half-year end (end-June and end-December). Amounts denominated in currencies other than the US dollar are converted to US dollars
at the exchange rate prevailing on the reference date.

Source: BIS OTC derivatives statistics (available at www.bis.org/statistics/derstats.htm).

© Bank for ional Settlements
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OTC equity-linked derivatives'

Notional principal Graph A4
By equity market By maturity By sector of counterparty
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at the exchange rate prevailing on the reference date.

Source: BIS OTC derivatives statistics (available at www.bis.org/statistics/derstats.htm).

'© Bank for ional Settlements

0240



O

(|

(|

OooOoOooooooooooooooooood

N T
N I
N |
N A |
OO00O0O0OOOOoOooOoOoOoOoooooooooooOooooooooooooooooooooooooood
OoO0OO0oOOoOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooonod
I s |

N T
N I T
N |
OO00O0O0OOoOooooOOoOooOoooooooOooooooooooooooooooooooooooood
N A o o |
OO00O0O0OOoOoOoooOOoOoOoOoooooooooooooooOooooooooooooooooooooonOod
OO00ooOOoOOoooOOoooOOooooOooooooocoooooooooooooooooocooono

I e
N I

OO0O0O0oOooOoooooOooOooooooooooooooOoooonond

0250



m_ OOoOoooOoonond

O O0o0O0O0OoOoOoOoOoooOoOoooooOooOoOoOodn
N O R O
I o
e e e e e e e e e e e
OOoOOoOoooOoOoooOoOoOoooOooooooooOoaoon
OoOoOOoOoooOoOooooOooooooooooOooon
N
_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

O OOO0o0OoOoOooooOooOoooooOooOoOoOodn
N B B o R Y
N A
OO0O0O0OoOoOoOoOoOooOoOoooomOoOoOoOoOoOon
OoOoOOoOoooOoOooooOooooooooooOoaoon
OoOoOOoOoooOoOooooooooooooooOooon
OoOoOOoOooooooooooooooooooono
O OOO0oO0OoOoOoooooOooOoooooOooOoOonOodn
N

goboooooorTcoobooooooouooobooooobooooobooon

Outstanding interest rate derivatives, gross market values

Graph 2

In trillions of US dollars

pound (sterling) other

yen

euro

US dollar

Source: BIS OTC derivatives statistics (Tables D5.1 and D5.2).

© Bank for

0260



I A |
N T I T
N T
OO00OO0OoOooOooOoOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooood
I I S S B R e
N A w  n  w m  w |
OO00OO0oOOooOooooOoOoooOooooooooooooooooooooooooooooooooooodg
I A |

N T I

O

ogo OTC derivatives outstanding: Updated 30 November 2022 (https.//www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=2071).

OO 0000000000000000000000000000000000000000000000000$0000
0000000000000 0000000000000 DO0000o | mooooooooooooahttps//
www jsri.or,jp/publish/report/pdf/1735/1735_03pdfooooo

ogf OTC derivatives statistics at end-June 2022, 30 November 2022 (https.//www.bis.org/publ/otc_hy2211.htm).

D_H__H__H_m I O Y O

0270



N I N N A O O

PN
s

il OO

[~ g

OoOodod
O OOO0O0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOooOoooooOoooooOooOooooooooooooooooonon
OO00O0O0oOOoOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood
I A A |

N I O

O N T
N |
N A o |

N O

m OooOoOooOoooOoono

O I N N N N N A o 0

N T I T A Y O |

N A O

0280



O

O

O

O

N
N T
N I
N |
N A
OOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOoOoOooooooooooooOooooooooooooooonoOon
OO0O0OOoOOoOoOoooOoOoooooooooOoooooooooooooooooooooooooooood
I A |
OO0O0O0O0o0O0oOoooooooooooooommoOoooocooooocoooooooooocoooono
OO00O0OOoOoooooOoOooooooooooooooOooOoonond
OO00OoOooOOoOOooOooOoooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOon
N A
OO0O0OO0OOoOOoOooOOoOoooOooOoooooOoooooOoooooooooooooooooooooooOon
OOOO0O0oOoOOoOoOooOooooOoooooOOooooooooooooooooooooooooooooonOon
N A A |

[ I R R

0290



m_ OOoOoooOoonond

O N T
N I T O
N A |
N A O

O OOO0O0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOoOOoooooOoooooooooooooooooooooononOon
I A A  m  w |
I A A o s |
N T T T T O
N I
I |
N A o |
O OOO0O0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOoOOoooooOooOooOooooooooooooooooOooonOoan
I A S o o S o o e o e |
OoooOoOoOoooooooooooood

O s s
N I T O

N

0300



OoooOoOoo

O N T
N I
N |
I I I
OOoOOoOooOoOooooOooOoooooooonOn

0 OO0OO0OoooOOoOoOooOooooooooOooooooooooooooooooooooooooooonOon
I A A o |

N T T O 0

m_ N Y O
O OO0 OoOoOooOoOoOooooOoOoooooooooOoOooooooommOooOoOoonoOon
A
I A s m  w |
N A |
OoOoOOoOooOooooooooooooooooooooooooooooooooogoooooogo
O N T
N |

0310



O

O

O

O

O

DO0000D00D00000D0D0D0DNDONDDNDN0DO0NO0ONODONDNO0DOooOoOoOoOoOnd
o e o e e e e e o e e
o o e e e e o e e o s o o
o e o e e e o
DOooOoooOoO
OO00D000000DO0O0D0D00N000D0O0N0DN0DN0N00NDN0DN0N0O0O0DN0DOOoOOoOOOd
DOOOOOSEC Rule67mmooooooooOoOoooooOooORulel0b-0moooooooOooOoOO
DO0DO0O00DO0O0O0OO0OooooaRule606 oo

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

I O

m N Y

OOO0O0OoOooOOoOoOooOoooOoooooOOooooooooooooooooooooooooooooonon
N A |
I

N T O O O

N |

0320



OoooOoOoooooodg

O N T
N I
OO oOOoOoooooooooooooooooonOoOon
N A |
OOooOOoOOooOoOooOoOoooOooooooooooooooooooooooooooooooooOoan

OoOooOOoOoOooOoOooooOooooooooooooooooooocooOoOon

m_ N N O 0
O N T

N T |
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDWDD

O OO000O0O0OO0oOOooOOoOooOOooooOOoOOoOooooOooooOoooooooooooooooooooOon
N A s |
N o |
I A s |
N I T I O

N T |

0330



OO00OOOooOOoOooDooooooooooooooooooooooooooooogo o

O N T
N I I O Y O
N |
OO00O0O0OO0O0OoooOOoOoOooooOoOooOmoOOoOoooooOOoOooooooooooooooooo d
N I I S o R |
OoOooOOoOoooOoOooooOoooOoOoonOod

O A
N T T
N I T
N |
O OOO00OoOoOoOoOOoOooooooooOooOoooooooooooooooooooooooooooOon
OO0O0O0O0OOoOoOoooOOoOoOoOooooooooooooooooooooooooooooonOn

O OOOO0O0OoOOoOoOoOooooOoooooOooooooooooooooooooooooooooooonOon
OO0OooooOoOOoooooooooooooooooooooooooooooocoooooooooog
OOooOooOoOoOdooomoboOoooooooooooooooooooooooooooooooodg
N I A Y O

O N Y R O R A o e R

0340



I A |
N
N |
N A |
N o
N A w  n  w m  w |
OO00OO0oOOooOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood
I Y

N T T O O
N |
N |
OO00O0O0OOoO0OoOooOOoOooOoOooooooOooooooooooooooooooooooooooooQd
OO0O0OO0OOoOOoOooOoOooOOo0oOOoommOoOooooooooooooooooooooooooooOoOon

N s  m  w |

O
b Securities and Exchange Commission, (2022) "Order Competition Rule", proposed rule, Release N0.34-96495; File No.

S7-31-22. _H__H__H_m_ I O O

0350



Ooubooobodbodgouboubobodgbouoobouoodot
N N O A O W
Dm_ 10

O

O

O

O

m OooOod

e B w  w  m
DOoO00000000000000000000000000000O0O0O00OSpeed BumpmoooooooO
N
OOooOoOoOooOooood

OOO00OoOoOoOoOoOooooooooOoOooOoooooooooooooooooooooooooooOon
OoOooOOono

OOO0O0OoOoOOoOoOooOooOooOooooOOooOooooooooooooooooooooooooooonon
OoOoOOoOoooOooooOoooooooooooooooooooocoooooooono

e

N T

oo

0360



O

O

e e e e e =X O o o e s f s e o o

N T T T

OOoOoOoOooooOooOoOoon

m OoOoOooOoooOoooOoooOooon

D000 O0OO0OO0OOSpeed Bumpo
D000 000000000000D0D0N0D00OD0NDNOD0NODODONODODONODONDNODNODOONODOOOOOoOO

I A |

OoooOoOoOono

N I I O B R 0 O B R
OOOo0oOoooooOooOoooooooooooooOooooooooooon

OO OoOooOoOooboooOooOoOoOoOns
OOOOBurexOOOOOOOO OO OO OO0 00000000000 00000 0o0ooooood
OOOO0OooOoOOoOooOoOoOoooOoooooOoooooooOooooooooooooooooooooooOoas

N A A |
e

N T T

0370



oobooooooooooboooobooooooooobooboooobooooon

oo ogo oogooo
20120 NASDAQ OMX PSX joooooooooog
gooooooooogo
20150 00000 TSX Alpha go0000oooooOoooz0000
Exchange om
0Jo00000o0oo0oo0oooOoooooo
goo0oooooOooooooooo
oo
jooopDoObOoOoOOoOoOooooooog
0oo0o0oooooooooono
20160 IEX gooooooooogo
OSECO0OOO20150 00 J
oooopoo2016000M
20170 NYSE Chicago doooooooooooo
0 0000 Chicago SEO gooooooooo
OSECOO00D0ODODOOMN 201800 0 M
20170 NYSE American ooooooooooog
0 000DONYSE MKTO OSECO0O00OOOD2017000M
00002017000 m
0000000020190110MM
20200 00000000000 |00o0ooooooog
0000LMED odooopooo20000000000™
20200 CBOE EDGA goooooooooogo

ooooooobOoze9000Mm
OSECOO0O000DODO2020000 ]

ooobooooboooobooooooooboooooooooon

00 0oo 0oooo

20190000 | Eurex ooobooooooooon

poooo ooooooao
ooooooooooooobobooooa
00@moooooo0o0oooobono

2020000 Eurex ooobooooooooon
oooboooooooooboboOooood
DAXODOOOOOO0O00D0O

2021000 Eurex 0ooooooooooon
OFTSEI000 00000000000

20220 100 Eurex ooobooooooooon

OEuro Stoxx 5000000000000
oobooO0oO0ooooooboooon
0m

0380

I



O I A |
ODOOodBurexOOOOOOOOODOOOO OO0 OO0 OO0 oooo0ooooooooood
OO000OOoOooooOoOoOoOoooooOoooOoooooooooooOoooooOonOd

O o o =)= e o o o o
OO0O0O0OOoOOoOooOOoOoooOOooOooOoooooooooooooooooonoOon

0 OOoooOooOoOoOoOooooOooOoo0ooOomooooOoooooooooooooooooooooooooon
OoOoOOoOoooOoooooOooooooooooom

O N T T O A O
OOO0OoOOoodOooOoooOoOoOoOoooOOooooooooooOonoooooooooooOoOoOoOon
N |
OO00O0omoOOOO0ooooOooooooooOoooooooooooooooooooooooooood
N o

O OOOO0OoOooOOoOoOooOooooOooooOOooooooooooooooooooooooooooooonon
N A A |
I

O N T O O B
N

0390



O

OoOooOooooOoooogoo
N T
N I

o o e e e e o T [ o= YU =Y

al. (2017)my

O

O

O

(|

O

OOO0O0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOoOOoooooooooOoooooooooooooooooonOon

DODOoOooDOoOooOooooooooAquiling, Budish and O'Neill (2020) o

N T T
N T
OO0O0OoOOoOooOooOoOooOoooOoooooooooooooooooooooOoan
OOoOOOoOooOoooOoOooooooOooooooooooooooooOoooooooooooonoOon
N A A |
N A v o
OOooOooOoOoOoOoooooOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooon
I A s |
ooo

N I O Y

N O B o R

0400



O

O

O

O

O

O

(|

o o
o e o o o o

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

00000 MDOOO0D000 000 000000000000000000000000000000000
o o e

o e e e
ODOO0O0O0O0oDOO0oOdooooaMoign, et al. (2021) o

o o o =Y = e e e e
o o o o e o o o e o o o

o e e
o e

o o
OooOooOoooOooo

o e e e e e e e o = O = o o o o
o e e e

N B R R A

0410



O OO00O0OmOoooOooooOoooooooOooooooooooooooooooDooooooom o oo

N T Y

m_ EuexOOoooooooOoooOoOoO
OO0O0O0OOoOOoOooOOoOoooOoooooOooOooooOond
_m_ OoOoOoOoo

ODoOOooBurexooooooOoOOOOOOoOOOOoOO

O

0 (=X OY o) o o o o e e
N N I N O O Y O O
o o ) =AU =) | =7 o] o [ of o o e o e e

OoOooOOono

O O000OO0OOoOooOoooOooooOOoOooooooOooOoooooooooooooooooonoOon

OoOoOoOoOoonod

O OOO0O0OoOooOOoOoOooOooooOoooooOOooooooooooooooooooooooooooooonOon
N A |
N A s |
OO0O00OOoOooOoooOooOooOoOoooooooooooooOooooooooOoOdn

O N

0420



_m_ OooooooooooooooooooooooooooooooOoood

O ODooooooEurexOOEuronextoO OO O OoOoOOODODOoOoOOOOOOEurexoooooooooooO

OOoOoOoOoooOoOodo

O OooooooooooooooooooooooooooookurexooooOEuronext O OO O O O

O OoooooooooooEurexooOEuronextoOOoOoOOmMmOOOODODOODODOOOOOOO0OOOooOdd

o o o )
o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o o o o (= o e e e e o o o
- Moign, et al. (2021)0EurexOEuronextO OO OO0 000000000000 D000 OOOOooOOO

o o o e o o o

o o o =3 O (= | =4O o Y= f s o e e e e o o o o e o

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

o o e
OEurexOOOOOOOOODOOODOOODOODOODOODOO0OO00O0DOO0DODODOO0OO0oO0DOoooooOn

o o e e e e e e e e

o o o o o

o o =0 2> o e e

O
N

0430



DOoooooodEuronextO0OoooOOO0O0O0OO0O0O0O0D0ODDooooooooooooEurexd
Do ooooEuronexto 0o oOoOoOOOO0O0 0o ooooooOood

[ .
O BEurexoooooooodEBuronextOooOooOOOo OO OoOoOooooooooooooooooooO
N A

DO oMoign, et al. (202)Cooooo

o =T = o o e e o e e e o o o o o o o o

O N T O A
ooo
I O A R

O OO0O0O0OoOoOoOoOooOoOoooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOon
OO00O0O0OOoO0oOOooOOoOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooQd
e e e e = 2 e o o o

OoooOoOoono

_m_ OoOoooon

O o o =) = e e e e e e o o o o o o o o o o o

OOooOOoO0OooOooOooOoooboOooooOooooOooooooOoooooooooooOoOonon

0440



O

O

O

O

O

O

O

I A |
OoOono
OO0ooOmoOOO0OOOooOoooOooooOoooooooooooooOooooooooooOoon

N R R

) ODOooOooooooogoPassive Liquidity ProtectionoooooooOoO

o e e e e o o o s o o o o
o e e e e e e o o o
o e e o o

o o e e o o o s
EurexooooOoOOoOOOoOOoOODODOOOOODODOOOOOD0DOOO0O0000DO0OO0O0ooooooOd
oooooooOag

o o e o
o e o o o

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

N I O |

0450



O

O

O

O

O

O

O

OOoooOooOoOmoOooooooooooooooooooooooooooooooooooodg
OO00O00O0OOoOOoOoOooOooOoOooOmOoOOoodooOoOooOOOOooOoOooOooooOoooooOooOs
OOO00OOoooOoOooOoooooOoOoooOooooooooooooooooooooooooOon
N |
OoOooOoOoOoono
OOOO0OoOoOOoooOoOOoOooOooooOOoOOoOooooOooooooooOooooooooooooooonoOon
OOoooOooOOoOooooooooooOmOoOooooooooooooooooooooooooooooood
OoOoOOoOoOooooOooooooooooooooooooooooon
OO00O0O0ocO0o0O0oo0oooooooooooooooocooooooooooooocoooooom o d
I O
OOO00OoOoOoOoOoOooooooooOoOooooooOooOooooOooooooooooooooooOon
N A
OoOoOoOoOoono
OoOO0O0OOooOOoOoOoOoOoOooOoooooOoOooOoooooooooooooooooooOoOon
DOoooOOoOoOoOOoOrestingD 0000 DD ODODO0ONONONONDODONDNODO0ONOO0ONDNOONONOOOOOn
I A A s |
N T O O B

OO00OoOooOoOooooOooOoooooooOonOn

0 460



O

O

O

O

DooOooOoOoOooOood
e

o o o e e e e e o o
s e e e e e o e e
o e e e o o o

o o e e e e e e e o o o
DOoOooOooOoOoOood
EurexOOOoOOoOOOoOOOOOOODODOODOOOODOODOODOO0OO0O0ODDO0ODO0ODoOoOoooOoOoO
s o e e e e e e e e o o o
o e o e o] () Y03 o
volumeOmOoOooooOd

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

OOO0O0OoOooOOoOoOoOooooOooooOOooooooooooooooooooooooooooooonon

O

OoOooOOoOooooooooo

m N T A O

EurexOOoooooOoOOOOOO O OO0 oooooooooooooooooooo

O



O

O

O

O

O

O

OOooOooOoOOoooooooooooooooooooooomooooooooooooooooog
N T N T

OOO00OoOoOOooOOoOooooooooOoOoooOoooOooooooooooooooooooooOon
OOoOOoOooOoOoooOoooOodn

OOO0O0OoOooOOoOOoOooOoOoooooOoooOoooooooooooooooooooooooooooOoan
N A A |
OoOooOOoOoooOoOooooooooOoooOon

A A s
[

NN T
N |
OOoOoOoOooOd

EurexOOoOooOOoOOoOOOOOOOODODOOOOODOOOD OO0 ooooooooooO
N A A |

OOoOoOooOooOooOoodd

m OoOoOoOooOoOoOdn

OOO00OoOoOooOoOooOoooooOoOoooooooooooooooooooooooooonOoOon

0480



I I I A |
N T T G O B R e R e R
N |

OoOoOoOoo

O OOO0O0OoOoOOoOOoOooOooooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOoan

OoO0OOoOoOoOoOoooOOoOoOoOoooooooooooooooooooooooonon

O EurexOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO0Oo0o0Ooooooooooooooodd

I A s

O N T T A O O

OO000O0OoO0OoooOoOooOooooooooOoooooooooOooOooooooonodnd

O OO0 OOOOoOOoOoOoOOO OO O0Oo0o0oooooooooOa4d

N I N
e e e === e e e e e e o o o

O EurexOOOOoOoOOoOOOOOoOOOOOOoooOoooooooooooooooooooooooooooO

O I A e  w  w

O OoObOoOooOoooOoodooooooooooooooooooooooooooooooooOoogd

N I T O

[

0490



O

O

O

O

(|

s
N T O O B

B B
N |

OO0OOoOoooOoOoooOooooOodd

0 DOo0000000000000000000000000000
000000000000 DO0OOOooOoOooOooodOptiver (202200000000 ONODONDOODOOO
o e e e e e e =0 e e o o o s
o e e
o e e

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

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

N

0500



O

O

O

O

O

O

(=X UY o )qm  e  f
N O

107 o) {3253 g 1 o o e e e e e
N A o |
N v o

o e e e o o s (O o) (V7= o o o o o
OOooOoODO0ooooooooooooooooo000000dooooooooooooookEurexood

OoOooOoOooooooooo

m_ [N

e = = e e e e e o o
N I
I A s

OOooOOoOoOoooOooOoOoomOoOooooobOoooooooooooooooooooooooooon
OooOOoOoooOooooOoono

N e e e e e e e w  m Y m  m
N

N

0510



OOooOobOooOoooooOoOodod

O

O0Q 0000000000000000000000000000000000000000000000000000
e e e e e
00000000000 000000D0D0O00000NDO0oDOO0O0O0OODoooOoddPagnotat and Philippon
(208 o e e e e ) =T =Y (S 1
(2015)m

DﬂﬂmEQDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDE?F%DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
EurexOOOOOOOOODOOODOODOOODOOODOOOOODOO0ODOO0OOOoaliquidity provisioningoD oo o
o =8O = e e o o v e e
D000 OooooodooodddBEurexooooooooo@mooooooooooooooomoon

OO0O00O0OO00O0O00Ooo00ooOooodooooooooOoooooooomOoOoOoOs

oooo
OAQquilina, M., Budish, E.B. O'Neill, P., 2021. Quantifying the High-Frequency Trading. BIS Working Papers (https.//www.bis.
org/publ/work955. htm, doi:10.2139/ssrn.3636323).

OBiais, B., T. Foucault and S. Moinas (2015), "Equilibrium fast trading", Journal of Financial Economics, 116 (2), 292313.

0520



OEUREX, "Whitepaper: valuable insights into Eurex Passive Liquidity Protection (PLP)", (https.//www.Eurex.com/ex-en/find/
news/Whitepaper-valuable-insights-into-Eurex-Passive-Liquidity-Protection-PLP--2720090)

OEUREX, "Whitepaper Passive Liquidity Protection”, 19 Jul 2021, (https.//www.Eurex.com/resource/blob/2716266/f139149fe0
8ef13fbe787ea361089b20/data/Whitepaper_Eurex_Passive_Liquidity_Protection.pdf)

OEUREX, "PLP in the DAX® Index Option Eurex Case Study", 13 July 2021 (https://www.Eurex.com/resource/blob/2716274
/9efc6eedbaa741093e84f923b86clbdc/data/PLP_in_the _dax_index_option_case_study.pdf)

OOptiver, "The verdict is in for Eurex's passive liquidity protection” OCTOBER 11, 2022, (https:.//optiver.com/insights/the-
verdict-is-in-for-Eurexs-passive-liquidity-protection/)

OPagnotta, E.S. and T. Philippon, (2018), "Competing on speed", Econometrica, 86 (3): 1067-1115.

O Moign. Le Caloline, "Asymmetric speed bumps: Evidence from the first experiment on options", Université Paris | Panthéon-
Sorbonne - Centre d'Economie de la Sorbonne (CES); European Securities and Markets Authority, Jul 2022, (https.//papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4172650)

e e e e e e e e o e s
o o e e o e e

_H__H:m_ OooOooOoOoOooooood

0530



I N I I O N B R B R

PN
s

il OO

[~ g

OooOonOd

O OOO0O0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOooOoooooOoooooOooOooooooooooooooooonon

OoOoOOoOoooOoOooooOoooooooooooooooooooooOoon
O OoOoOoOooOoooOoooooooooooooooooooooooooooooooooooogd
OO0O0ObOoOoOooOoOoOoOO0O00ooOoooooooooooooooooooooooooooooon

N I I

ooo

I 0 O

O N o O B
OO0O0OO0OOoOOoOooOOoOoooOOooOoOoooooOooooooOooOooooooomoOoOoooooOoOoOon
OOoooOooOoOOoOooOooooooOoooooooooooooooooooooooooooooooonoOon

N A o

O OoObOoOooOoooOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooad
ooog

N T T T O

0 540



m_ N O
OoOoOoOoOoooOoOodo

O OO0o0OoOoOoOoOooOoOoooooOoOooooooOooOooooooooooooooooonOoOon

OOOoOoOoOooooOoOoooOoooooooooOoOooooooooooooooooooooOoOon
ooo
N A A S R R

- DOD0O0DO0ODO0ODOD0ODoOoooooodtwo-tier tender offeroocoooooooOoOoOoOOOOO
DDDDDDDDDDDDDDDDDmmwDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
o o e e e e e e e e e e e e e o e o N
o o e e
o o o e

ooo
N I
ooo
OO00O0O0OOoOoOoOooOOoOooOoooooOoooooooooooooooooooooooooooooQd

oo

OooOooOOoOooooooOooo
O OoObOoOooOoooOoO0oooooooooooooooooooooooooooooooooOooad
oog

N I T O

N A

0550



OOOoObOoOoooOoooboOOooooooooooooooooooooooooooooooooooooon
ooo
N I I T

N I O |

N |
ooo
I

O OOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOOooooOOoOOoOooooOoOomoOOoOO0ooooOoOOoOooOoooooonon

A A e e e

o o e e e e e

e e e
0So

N I T O

N B R R

m OO00ooooooooOooooon.
N |

O s i  w  w  w  w  m

OO0ODDoDoDoOooDoOo0dooooooooOooooooooooooooooooooo
ooo

N O 0

O OO0oO0OoOoOoOoOooOoOooooooOoOoooooooooooooooooooooooooonoOon

0560



O

O

O

O

O

(|

OO0ODoDoDoDoooDoOoodooooooooooooood

e e |
[

oSO

1 e e
e e e e

1 e e A  n  w

080 odo

OO00O0O0OOooOOoooOOoOoooOoOoOoooOooooooooOooooooooOooooooooooooooOoOoon

I e o

N R A B R A N R
OO0o0OoOoOooOooOooOooooooOoooooooooooooooooooooooooononOan
OO0O0O0O0OOoOoOOoOooOOooooOooOoooooooooooooooooooooooOooon
OOO0O0OoOoOOoOOooOOoOooOooooOoOOoooooOooooooooooooooooooooooonon
N A e o |
N
A v o o
0
Huﬂ:uHquUHuDmuW:Umuﬂ:umuW:UﬁumﬁuW:UHuDhumuW:Umuﬂ:UHuDmuﬁuDmMWWUHﬁUmuWZHHEUﬁquuW

N

0570



O

O

O

O

I A A s
N T
N I
N |
N A |
OOoOoOoOoooOodoo
OOO0OOoOoOoOooOooOooOooooooOOoooooooooooooooooooooooooooooOon
I A s |

N O Y O 0 R

m_ OOOoooOoOoOooOoOoo (oooooooooooono

OOO0O0OoOoOoOoOooOoOoooOooOoOoOooOooooooooOoooooooooooooooooooOon
N A |
I A s m  w |
N A |
OoOoOOoOooooooooooooooooogo

N T

oSo

OOoOoOooOooOOodOooOooooOooooOooOooOooooOoooOooooooooooooOooOonon

0580



I A |
N I T T O

OO000OOoO0OoOooOooOooOoooooooooooOoooooOooOooooooonodn

OOOOoOoooOoOoOooOoOoon

I o e e
oSo

OO00OO0oOoOooOoOoooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood

O

I A |
N T T T O
OOoOoOoOoooOoOodo

0So

O OOO00OOoOoOoOooOooooooooOoOooooooOooOoooooooooooooooooooOon
OO0O0OO0OoOooOoOoOooOooOoooooooooooooooooOodn

O N N v S O R R
N s m  w |
N o |
I A s |
N I T O

N O |

0590



O

O

(|

O

(|

O

Oo0oOOoOooOoooDooooooooooooooooooooooooooooom
N T

o3o

[

OoooooOoooo

OoOoooooooooOooooooOooomoooOmooooooooooooo Qo
e e e A e
o e e e

=

_H_D_H:H_D_H:H_D_H__H_D_H__H:U_H__H_D_H_DW_DD_H:H_D_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
I A
I e e
ODoOoOooOoooooooOooooooooooooooooooooooooooooog

OoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooQo
e e e e e e
oo

odo

N N N A Y

OooooOoQg

OO0oOO0oOOoOooomoOo0ooOooOoOooooooooooooooooooooooooOoon

0 600



I A |
N T T O B O
OOOoOooOO0oOOoooOoooOoooboodOoooooooooOooooOoooooooooooOoOodn
N A |
N o
OOoOOoOoooOoOoOooooooOoOooOoOn
OO0O0O0OoooOOoOoooOooOooooooOooooooooooooooooooooooooooooonon

O
N A A |

o&D

N T T O

OoOoOOono

O e
OO0O0OO0O0O0OO0OdmOoOoOooOooOooOOooOoooOooooooooooocoooooooooooooooOoOn
OOoOOoOoooOoOoooOooOoooooooooooooooooooooOoOon

O A v s
I A |
N T I

N I O |

ae6l0



OooOOoOoooooooooooood
O N T
N I

N |
®
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DWD_H_
O OOO0O0OoOoOOoOoOoOooOooOooooOOoOOoooooooooOoooooooooooooooooooOon
OO00OOoOOooOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood

I o

m_ OO00oOoOooOoOoOoad

O OO0 oOoooooooooooooooooOon

_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DDHEDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DDMWDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
0
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDW_DD
O A A w  w
N A A o |

0&o

N I O O O

O OO0oO0OoOoOooOoOooOoooooOoOoooooooooooooooooooooooooonOonOon

0620



N e |
N I T T I Y O
N |
OOoOoOoOoonOod

O OOO0O0OoOooOOoOoOoOoooooooOoOooooooooOoooOooooooooooooooooOoan
OO00O0O0OOO0OoOooOoOoOoOoooooooooooOoooooooooooooooooooooooood
OO00O0O0oOOoOooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood

OoOooOOoOooooooooo

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD@ _D_H:H_D_H:H_

O OO00OoOoOoOoOoOooOooooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOon
N A
N A
OOooOOoOooOoOoooOooOoooOoooooooooooodan

O A A s
N A |
N T I T O

OoOoOoOoOoon

0 630



O

O

O

O

s
N
OOoOoOooOO0OoOOooOoooOOoooOoOoooOoOoooOooooooooooooooooOonOondno
N I Y O 0 |
N o

~
DDDDDDDDDDDDDDDDWDD
OOO0O0OoooOOoOoooOooooooooOOoooooocooooooooooooooooooooooonOono
©
_H__H_DWD_H__H_D_H__H_D_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_
T T T

N O

_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_m __H__H__H__H__H__H_
OOOO0OoOoOOoOoOoOoOoooOooooOOoOoOoooooOoooooOoooooooooooooooooononOon
=
_H__H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDWDDDDD
OooOooOoOoOoOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooono
I A s |

080

N I T O

OOoO0OoOoooOoOoOooOooOooOoooOoOoOon

0 640



O

O

(|

O

O

s
-

_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H:H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H:H_D_H__H_DDDDDDDDDMWDDDDFUDDDDDDDDD
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DDDDDDDDDDDDMWDDDDDDDDDD
OO0O00OOoOOoOooOooOooOoOoooooooooooooooooooooooooooooOoOn

OOO0O0OoOoOOoOOooOOoOoooooOoooOooooooooOooooooooooooooooooonoan
OOooOOOoOOoOoOoOooOooooOoooooooocooooooooooooooooooooooooOoan
OoOOOoOoooOoooooOoooooooooooooooooooooooooOoonod

OOo0OooOoOOoOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooogno
N N T T
N I O

N |

OoOo0OOono

OOOO0OoOooOOoOoOooOoOoOooOooooOoOooOooooooooooooOoooooooOooooooooonOon
A
I A s |

OOo0oOooOOooOooOoooOoooooOoooOoooOoooOooooooooooooooOoo 4

N O

0 650



O

O

O

O

O

I A |
N
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_m__H__H__H__H__H__H__H:H__H__H__H__H__H__H__H__H_D_H__H_D_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_D
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DQ_W_D_H_
OOO0O0OoOoOoOooooOOoooooooOoooOoooooooooooooooooooooooooooOoan
OO00O0O0OOoO0OoOooOOoOoOoOooooooOoooooOoooooooOoooooooooooooooooood
OO0O0OO0oOOoOoOoooOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooodg
I A o o |
_H_D_H:H_D_H__H_D_H__H_D_H:H_DA_M__H_D_H:H_D_H__H_D_H__H_D_H:H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_D_H__H_MWDDDDDD_H_F_W_D_H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
O,mOd

OOO00ooooOooOoOoooooOoOooooooOoooooooooooooooooooonOon

OOoOoOoOoooOoOooo

OoOodod

s i  w  w  w  w  m
N A s |
OOoO0O0oOoOooOoooOoOooooooooooooooooOooOodn

OO0oOOOooOOoooooOoooOoooOooOobooooOoooooooooooooooooOoOonon

0 660



OOOoObOoOoooOoooboOOooooooooooooooooooooooooooooooooooooon

N T

OOoOoOoOooooOooOoOoon

B

O

OOoOOoOoooOoooOoOoon

OOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOoOoOooooooooooooOooooooooooooooonoOon

O

OoOooOOoOoooOoOoooOoooocoooooooooobooOond

O

HH

s

I e

e

I e e

o

s  w w w

OO0O00OooooOoooooooooooooooooooooooooono

OOO0ooooOoOoooOoooooooooooooooooooooooooooooooooono

I

e

0670



HE

HHE

HEL
HE

Y

05

o e o e e s |

00000000000 0000000000000000000000000000000000000000
0o000000000000000000000F 000000000000000000000000000
o e e e

o e e e e e
o e
DDDDDDDDDDDDDDDDE%EDDDHDDDDDDDDDDDDH&DD@ oooooooooo
o o o e

Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985).

ooooooJoseph A GrundfestD DO OO ODODOOOO0OOOODOOONOOOODODOOOOOOOOOOO
000000000 0000000000000000000000000000000000000000000
0000000000000 oooooooooooooogooTwo-Tier Tender Offers: A Mythectomy,
Address by SEC Commissioner Joe Grundfest to the United Shareholders Association (June 15, 1987). cooooO
o o
00000O0000NO00000000000000000 0000000000000000000000000
0oQg 0oooooooooo

000000000 0000000000000000000000000000000000000000000

|

0 680



o e s e s s s
00p 0000000000000
0Sp 0000000O000000000000000000000000000000000000000000000
o e e e f o [ o e e )
090 00000000000000000000000000000000000000000000000000000
Oo0Q 0O0000000000000oooo
Dﬂm_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
Dﬁ%_UDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
Eislslsisisisisisisisisislslslslslslslssslslslslsisisisisisisislslslslslslsisl sl s]]n] == i=l=i=i=
Enlslsisisisisisisisisslslslslslslslssssslslssisisisisisislslsls sl slsls sl ]l ===
00O00ODO0000000D000NO00000mO00000000N0N0mooog 0000000000
ooooo
DM%_uDDDDDDDDmDDDDDDDD
Dﬂ%_uDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
e
misislslslsislslslslsislslslslsisisslsisislslslsislslslsislslslsinislslsinisls]slsinfels]sinis =]l
Eislslsslslsisisisisislslslslslslslslssssslslsisisisisisisislslslsslslslsls]s]s] ]l l=i=i=

I e o

0690



OOoOooooooOooooooooOooao

OOO0ooooooOooooooooooooooomOoooooooooooooooooooooooo

OO0O0OOoOOoOOoO0OOoo0mOOoOoOo0o0ooo0oOooocooooooooooooooooooooooOooOod

e

OOoOoOooooOoOoOoOoono

OO0O00OOoo0O0OooooOoOooooooooooooooooooooooooooooOoOooono

OO0O00OoooOo0OoooOoOooooooooooooooooooooooooooooooOooooo

OOoOoooooOod

I T

I e

e

o o o

OO0O0O0O00O0OCOO00Oo000Oodobooooboo0oooooooooooooooooooooOoOoooOoOono

o

OO0O00oooOoOoooOodoooooooooooooooooooooooooooooooooo

OO0O00ooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

I T

O0OOoO0OoOoOoOoOoOoOoOoOoooo0o0oOoo0o0ooo0oooooooooooOooooOooooooooOonOod

0700



_H_An/v%_H_DDDDDDDDDDDDDBDDDDDDDDDDE

D&y
D&y

OOoOooooooooooooooooooooOond
_H__H__H__H_D_H__H__H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDEDDDD@ OoOoO00O00000d0odOesO0
0000000000 0000000000000000000000000S0000000000000000
OoOoOoOooooOod

o e e e e f e e e e e e e e e e e e e e e e e e
OO0O00OoooOo0OoooOooooooooooooooooooooooooooooooOooooo
OO0O00oOoooo0OooooooooooooooooooooooooooooOooan
OO0ooooOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
OOO0ooooooOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
_H__H__H__H:H__H_DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD_W__ o e o e e e R e Y o o

I
OO0O00OOoOooOO0oooOo0ooooodooooooooooboOoooooooooooooOoOooono
e e
OO0O00oooOo0oOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
OoOoad

OOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooooono

I e

0710



=

£

3

OOoOooooooOoooooooOond
OOOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooomOoOoooo
_H__H__H__H_D_H__H__HD_U_H__H_m_ Ooooooooood

I
o

o e e e
OO0Oo0oOoooOoOoooooooOooooooOond
OO0oooOOoooooooooooooooooooooooooooooOo o0oooooooooOoano
_H_m oooolooooooooooooooooloodoo
OOO0ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
OOoOoooooooooooooOooo

o
s s
OOoOoOoooooOoOoOooonod
OO0O00OoooOo0OoooOooooooooooooooooooooooooooooooOooooo
OOO0oooooooooooooooooooooooooooooooooooooono

DD_H:H_m [

0720



Ne172201 2020.100 ooo
oooooooooOooOoooooo oo
pgoooboooooooooooooooooonon

oboooooooooooOOO0O0ODOO0ODbO0O0 OO0
ooooooooao oo
goo00o0o0oooo0oooooO000ooooaoa

goooooooooooooOOooOoOOCoOOOROOD OO

Ne17230 2020.120

ooooooooooo oo
ooooooooooon oo
ooooooooon oo
ooooO0o0ooobooooooa

ooooooa oo

Nel17240 2021.20
ooooo0oOoooooooooag oo
ooooo0o0oooooooooag oo
goooooooooooooooooooooooooo OO
0 000000000000@0000000000000000@0mOo0n0n00m
oooooooooooao oo
oo0oo0o0o00oo0o0o0o0o

Nel17250 2021.40

goooooboooooooo oo
goooooboooooooooboobooo oo
gooooOooooooooooo 0o

oooooooooooboooooooooo
goooooooooooooooOOOooooOOoooooooD 00O

Nel7260 2021.60
goooooooooooon 0o
gooooobooooooon oo
goboooooooooobooboooOobooOoboon OO
oooobooboooboOooOOobOOooOOObDOO0ObO OO
0 000000000000@0000000000000000@M0MO00o0Mm

Nel17270 2021.80
oo0oo00000000000DO0000 oo

ooooo0oooooooooa oo
00000o0000000000O0o0o00o
ooooooooon oo

gooo0oO0oooooO0oooooooog
oooooooooooooooooooooo 0o

Nel172801 2021.100
oooo0oo0ooo0o0oO0boo0o0 oo
ooooooOoooooooa oo
oo0oo00o0o0o0o00o000bOo0o00o
ooooooooooooO0ooo0o0ooooog oo
ooooooOoooooooooa oo

gooogoogagad

Nel172907 2021.120J ooo
ooooooooon oo
oooooooo oo
ooooooooooao

00ooo0oo0oO0oO0booooo oo

ooooooooooooooo
gooooooooooooooODOCOOOODOODOCOb0ODO0E OO

Nel17300 2022.20

ooooooooooao oo
ooooooooooooo
oooooooooooo oo

goooooooooOooOoooooOOOOO000O0 0D
goooooOoooOoOoOOoOOOO0O000000 OO0
ooooooOoooooooo

Nel17310 2022.40
ooooooboobooooooooooono oo

oooooooooboooooo oo
o0o0000o0000000000000
ooooooO0o0o0oboooo0oo oo

oooboO0ooO0oooooOoooooo
goooooOoooooO0OO000O00oooO 00

Ne17320 2022.60

ooooooo oo
oooooooooooood
goooooooooooooooObOoOO0O00 OO0
oooooooooooooooooooo00ooO0bo0000000 OO
ooooobooooooOODOOODOOOOOODDDOD OD

Nel17330 2022.801

goooooooooooooooboo oo
gooooooooooooboooooOOOboOOD OO
oooooooooooon oo
oooooooobooooooo oo

oooooooooooOoooooo

Nel17340 2022.100
ooobo0oO0ooOoooOoooooo oo
00o00000000oO0000o00o000o
ooooooooOoOoooobOOOOOODOOOO0O0O0 OO
gooooooOoooOoOoOoOOOOOOooO00O 0o
ooooooooooooOooooObOoOOOOOO OoO

Nel173500 2022.120J

ooooooOooOooooo0ooo oo
oooooooooooo oo
oooooooooo

oooooooooooooo oo

goboooooooooooboooOoooooo




gboboobobooboboobooboobooboobooo

gogbobooobobod

oboooooooooOooooooooOoooooooboobooa
ooooooobooooooooocoooooo

OoO0o0oobooooebs3ouonononsooo
gbooobooboboobooooooboooobooooobboboooboooboobobo

oooooobooodoooooOooobocooooooooooooboOonooo0oo
goooooooooOoooocOobocOoooboooooooboooooo

oooooo

ooooo

gboboobooooboooboboboobooobobobooboboobooobooo
gboooooboobooboooboooboooooboobooon

oooooooooboboooooooooom

i¢— ocoo

goooo

0oo00o0o0o0oo

L]

28000
__[oooo
& C

Yai-8ooo]

oooOooooo

LDDDDD[[[

gﬁ;\

!

oooood
ooooo \ ~

oooooo
ooooooooooo
ooooooooodo
oogoz2s00000gno
od

0000000000000 0000 https//wwwijsriorjp0 O O
0000000000000000000



Ooooooooooono

Ooooooooooono
Oooooooooooodg

000000388-5356

20230000

ooo

000000 Jdooododod

goobooooog

0541-0041 00000000 1-5-5000000
0 0 0060620100060 O O O FaxO 060 620411048
https://www.jsri.or.jp

000418y o3so0gi1odn



	00_レポート表紙1_23-02月号_web.indd
	P01-17_松尾様
	P18-27_吉川様
	P28-35_清水様
	P36-53_志馬様
	P54-72_梅本様
	P73_ レポート目録_23-02月号_奇(右頁)_web .indd
	P74_証券図書館_2021-8(改訂)_web.indd
	P75_レポート表紙4_23-02月号_web.indd

