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Zakladné delenie trhov v USA podl‘a poskytovatel'ov likvidity:

1. Tradicné burzy: NYSE a Amex
Likviditu 1 titulu podporuje len jedna spolo¢nost’ — Market Specialist

2. PIne elektronicky trh NASDAQ
Na likvidite sa podiela vel'a spoloCnosti — Market Makers

3. Elektronické systémy parovania pokynov ECN

.....

Ziadna spolo¢nost’ sa kapitalovo neangazuje pre vacsiu likviditu trhu

1. Tradicné burzy: NYSE a Amex

1.1. NYSE - New York Stock Exchance

1. Najvacsi trh sveta s kapitalizaciou 17.300 mid. USD (5,800 z toho neamerické
spoloc¢nosti)

2. V 2003 v priemere denne zobchodoval 1,4 mid. kusov akcii v objeme 38,5 mid. USD

3. Akcie takmer 3000 spolo¢nosti

1.2. Amex — American Stock Exchange

1. Najvacsi svetovy trh fondov (na konci 2003 sa tu obchodovalo s 123 fondmi o
celkovej kapitalizacii 155 mld. USD)

2. Akcie cca 800 spolocnosti

3. Inovativne zavadza nové typy cennych papierov (napr. v roku 2003 zaviedol ako
prvy Income Deposit Securities, teda cenné papiere s kazdomesacnou dividendou)

NYSE a Amex maju svoje prudko rastliice segmenty elektronického obchodovania,
zakladom vsak zatial' zostava aukcny model obchodovania na parkete pomocou Market
Specialist. Cinnost Market Specialist je nasledujlca:

Paruje pokyny na nakup a predaj

Vyuziva svoj vlastny kapital pre zvySenie likvidity trhu a stabilizaciu kurzov titulu
Vzdy dava prednost’ pokynu klienta pred svojim pokynom

MOze posielat’ pokyny na vsSetky ostatné trhy, kde je titul obchodovany

V kazdom okamihu zverejnuje najlepsi kurz pre nakup a predaj

Aktivne informuje velkych klientov o vhodnej investicnej prilezZitosti na ich
spravovanom titule

Na NYSE je len 10 spoloCnosti s maklérmi, ktori vykonavaju funkciu Market Specialist.
Kazdy titul ma len jedného Market Specialist, jeden Market Specialist spravuje Casto viac
titulov.
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. NASDAQ — The NASDAQ Stock Market
Trh s najvyssim poctom kusov zobchodovanych akcii na svete
Po NYSE druhy najvacsi trh sveta ¢o do objemu obchodov
Jednoznacne najvacsi elektronicky trh na svete
11.000 priamo napojenych maklérov zo 790 spolocnosti
1.200.000 klientov z 83 krajin s on-line pristupom ku kurzom
Najvacsi americky trh ¢o do poctu titulov (cez 4.000)

oOUNnhArWNEN

NASDAQ je prevadzkovany vyhradne elektronicky. Vyznamnu rolu pri obchodovani maju

Market Makers (tvorcovia trhu), ktori:

e V kazdom okamihu uverejnuju svoju ponuku a dopyt na garantovany pocet akcii

e Vyuzivaju svoj vlastny kapital na zvysenie likvidity trhu a stabilizaciu kurzu titulu

e Aktivne informuju vel’kych klientov o vhodnej investicnej prilezitosti na ich
spravovanom titule

Jeden titul méze mat’ viac Market Makers, ktori sa vo vzajomnej konkurencii snazia ziskat’
¢o najviac transakcii klientov.

3. ECN - Electronic Communications Network

ECN vznikli potom, ¢o v roku 1996 SEC (Securities Exchange Commision) zmenila
regulacné pravidla trhu tak, Zze dovolila otvorenie alternativnych miest pre obchodovanie s
cielom zvySit' rychlost transakcii a znizit naklady na obchodovanie. Daji sa
charakterizovat’ nasledovne:

e Plne elektronicky systém parovania obchodov bez zasahu nejakych sprostredkovatel'ov
Nie su ziadny Market Makers a Market Specialists starajuci sa o likviditu

Dovol'uju anonymitu obchodovania

Su najlacnejsi a vel'mi rychly

Jednotlivé ECN sa r6zne Specializuju a na vybranych segmentoch titulov, a tak
dociel'uju vysoku likviditu

3.1. INET

1. Najvacsie ECN vzniklo v 2004 zlicenim do tej doby dvoch najvacSich ECN: INCA a
ISLD

2. Robi jak obchody vo velkych objemoch tak pre retailovych klientov

3. Paruje len pokyny podané na INET, nevyhl'adava protipokyny na inych trhoch

4. Vyborné pre pokyny typu NASDAQ limit

5. Obchoduje v lotoch. Pokyn mensi nez 100 ks (odd lot) m6ze byt zobchodovany len

proti d'alSiemu pokynu pod 100 ks
Ako jediné ECN umoznuje skryté inteligentné pokyny

o

3.2. ARCAEX

1. Druhé najvacsie ECN

2. Pokial' nenajde vhodny protipokyn na ARCAEX, vyhl'adava protipokyny na inych
trhoch

3. Vel'mi expanzivna spolo¢nost’, ktora pohltila d'alSie zname ECN:GNET a REDI

4. ROzne Casti spolocnosti sa Specializuji na r6zne cenné papiere a rozne druhy
pokynov
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3.3. Elektronicka odnoz NYSE

1. ECN prevadzkované NYSE a Specializované iba na obchodovanie s cennymi
papiermi uvedenymi na NYSE

2. Najrychlejsi ECN pre pokyny do 1.000 kusov

3. Vyborné pre pokyny typu Market

4. Drahé pokial' nedojde k sparovaniu obchodu do 5 minat

3.4. Elektronicka odnoz AMEX

1. ECN prevadzkované Amex a a Specializované iba na obchodovanie s cennymi
papiermi uvedenymi na Amex

Vel'mi rychle

Vyborné pre pokyny typu Market

Drahé pokial’ neddjde k sparovaniu obchodu do 5 minut

HwnN

3.5. ISI/DOT
1. elektronicky systém pre cenné papiere uvedené na NYSE a Amex
2. Drahé pokial' nedojde k sparovaniu obchodu do 5 mindt

3.6. HCG

1. ECN jedného z vyznamnych Market Makers

2. Vhodné pre vSetky typy akcii vratane OTC BB (konkurencia ARCAEX v OTC BB)
3. Vyborné pre obchodovanie s kurzom s presnostou na 4 desatinné miesta



