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The Exclamation Mark of Cain: Risk Salience and Mutual Fund Flows 

Yevgeny Mugerman, Nadav Steinberg and Zvi Wiener 

Abstract 

We study a regulation that increased mutual funds' risk salience through name change. Using daily 

fund flow data and several identification strategies, we find that requiring certain mutual funds to 

affix an exclamation mark ("!") to their names caused a statistically and economically significant 

decline in their net flows, with a larger effect on fund inflows than outflows. The exclamation 

mark’s impact stems from retail investors, both those that seek financial advice and those that 

invest independently. Mutual funds “defamed” by the exclamation mark designation actually 

increased their exposure to the particular risk highlighted by the regulator.  

JEL classification: G18, G28, G23, G41 

Keywords: Mutual Funds, Regulation, Investor Attention, Investor Protection 
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	#�����
������������ 
����
�����
����

�
���	�$��������!���$�������������������#����������	��������"��	������"	��	�$�
������������#���

���������������������������������������� �������������������

�� ��"�����	!����)���$���"�$������	!�	����$��$�$��������� ����	��"2009���������	$����$��$��������$��$�$���	
�
��
����� �$��������"��)�����������$����$�
��
�$��"�$��	�$���
�$�$!��!$����$	���������$� ����������$��	�$������#$�

���������
��$��������"�$�$����#����� 
����������� ��$	����$	�  
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���	
����������������������$����"����	�������������������$��$���$�����#���$����#��
��� �	$��� ��

�����$�� ������ �����	$� �� ���	� ��
	� ���$�� �� �#$�!���� � 
	� ���	
�� ������ ������� ��	���#���$

���$�������$���������$���������������������
���
�$�������#��������������$��"��
������ ��"	�� 
�

�����������	����������������$����������������2������
����������� 
	������������������� ����� ��$�

�����������������
���
�����	���$������$���"��	��$�������������"��$�����������
#	���"�$���$$��	��

���#���$� ������� ��	�� ��������������$���� ��������������� � 
�� �#��"�$,����$�,$
���$� �	��� �����

�������
���	��������	��$���"�������#	$������$��	#���� �"��������	��$�
��$�������������������

$
���$��	��	�

� ������� 	$�!��������������
���
�����$��#����������$��
����� $������������ ��"�����!������

������	$� ���$��$� �� ����	�$$��	���� ����	� ����  ��!	� ������ !���� ���	*���	� ��� ���� ����	����

�	���������!� $$���������$�����������	��$����	$��"������ �$	���	�$����#�����	���������!���

��������
��� ����"������$������!��
%Walther, 2015� �&�	����$��	"�!�������	���������!��
$*����$

������ $���	� �������� $���
� ����	$� ���$�  ��!��� ���!�����$� �� $	"�$�� ����� �#�� � �������������!�

���������%Epstein and Lasagna, 1969��&�����#���$��������	����������$	"�$�����!�������������$

%��!#
*�������$*!
������&$����$����"���������	���"$����$��$�����!$����
������������
�	�
#	������$

�����!	$�����!�������������
$����!$��
��������������$	��� ���
�#�!������	���"���������	���$�
���

������$�$�������
�$������ ��"������	���!�������	����	�$����!������$�	����!����
%Hirshleifer 

and Teoh, 2003�(Jarvenpaa, 1989�(Dessaint and Matray, 2017�(Frydman and Wang, 2017�(Shaton, 

2017� (Cronqvist, Ladika, and Sautner, 2018� �&�
����� 
����������$��$�
���
#		�������
$��


����	$���!���������������
����	���	�����$������"�%$	����� 'Michaeli, Rubin, and Vedrashko, 

2016� �&!�������"��$������������!���$�����$�������� 	������������ $�Bordalo, Gennaioli, and 

Shleifer (2012)�������!� $$�����������!���$������$��
�����	$����	�� ���$������
��������	

��
������ ���$����� 	$���������	��������������	*��"��	�$��� ���������$��#���
����� $��#�������

���	$���!������
�$���$	�����Kaufman and Weber (2013)��!	���$����
�	$��
���������"��	�	

��$���
�#������ $��#�� �����$$� ��� �� ��� ����	� ��"� ����!	���� ���	� � �� ���#	$� ���	� �	�"�� �"�

����"������!���������	$��� !����
������	�

��

������	������!� $������������$���������	�������$���������	
��������������$������	�$���

����������$���!� $��
�!�� $����!���������	��"��
�$����	
�����������	����� ���������	
����� 	

��������#��%Hendricks, Patel, and Zeckhauser, 1993�&7�Hendricks���������$��$������������	��,�!��


���$	 $$��,����
�Sapp and Tiwari (2004)������������������	,�" �)�",�����"��������	�������"���


$�� �������� 
$��� ��#	����� ���!����������	����
�	��������������#��������#������
����)������

���������������������������������������� �������������������
7�� �)����� �����!� ����#���� ��
	� ������� ���$�� ��!��� �����$$� ������� ����#�$� ��$��	� $��
�� ������� ���
� �������$�� $���

������������#���%�
���$	�����'Huang et al., 2007��&����$	��� 	����$��� 
$�$Goldstein et al. (2017)��"�$
�	��"����������
�����#���������
,���� � ������������#���������$��������������	�
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Goetzmann and Peles (1997)�����#$����"��$�����	
��
�������������	$����!����"�����
������#	

�������������	������#�������	
�������	������������!��� ���$������� ����� �"��������$��$����!$����

�	�����������	� ��	���$� �����"� ������ ��!���� ���#��
�� ���#�� �����$�� �Pontari, Stanaland, and 

Smythe (2009)��������� ���	�	�����$����!���� ���$� ���#���� ���� ��� �������	�	�������	�� �
�$��

����$�
���������$����	���"�� $���������������$���	�����
#		Barber, Odean and Zheng (2005)��

����������	����
�����	�$�$��	��������������	
���������$���$� �	��� � ����� ��$���	�������	��$

�����$	����	���������	����	���$���"��$����	����������!�������
���$�
������ ������"	������
��


����	��������"�	�����������������
#�$��������������$���$��"����������$������
�		�������������

�����	�	�����#������	
��������%Jain and Wu, 2000; Cronqvist, 2006; Lee, Yun and Haley, 2012��&

Sirri and Tufano (1998)����� $�������������"���
#�	������������	�������"����������������$����

����������������������� ��	����"�����$�
��
������$������#	���������������"	�$��������!���������	

��$�� �$����!$	�����$�$�������������������	
������������� ��	����������������	$�������	����

����������!�����#��%Koehler and Mercer, 2009��&

)���������	
���������������������������	���"	��$�������	�	������ 
$�����$	�����������	��

Kaniel and Parham (2017)����
�	�����#��������������"��$���������������	�	,��!��!�����+������,

�
�$�$	��������"��!�	"���������$
���$���������	���������$�	��"���
�	��$��������!�!�
�$��#�

����������	����$	�����	$���$���$��	����������$�������������$��#	
	���#	���$��������"����Ben-

David et al. (2018)������������$������"	��	�������	����
�	��$��
#			������"	,�
!�������	�,

�	
�������� ���� ��$���#�$���
���� ��"��� �	�����$��� � ������	���� �Hartzmark and Sussman�%���!

������&��������������
���� ���	�������	��"���
�	�������������#��������������
������
�	����� 	$

�����������!����$��$���$$�����$��	������	����	
�������������	���$���������

�����������
�$�������������$	��$�$����$Cooper, Gulen, and Rau (2005)��Cooper����
#�	�����	��

� ��$������������ $���$���	�	� )���� ��"� �$���	���
� ���������	
�������������#	������� �� ������ 

����$	� ��$��� �����!���$����� 
�� ��������������� ����
��� ����� ������ �� ���$��$���� �"� ���#�� ��
�

� ���$��$� �#��� $��
"�� ������ ��!�!�
������#�� ����� ������	������ �	$� �����	� ������ ����� � ��


��	���	�����������$���	���$�#����$	�����������
����"��$��
�!���$���������

$� ������!�����!�	������	���$��$�������$��� 	$�)������������������� 	$$��� ������"�#��������

Campbell, Jackson, Madrian, and Tufano (2011)�$��	�� �����$���������� �'��
�"�	$����������

� ���	����#����
���$%payday lending� �&$����� � 
�� $"��#� ��	�	�� ����#$��
���
�	������ $� ���
�

�����	$�����$���	��������"$���$��������������	� ���$�#����$�����Campbell (2016)������
��
�� ��

$#� ��$� ��$��!�����	�$"��#$�����������$�$�#����$*�����	����	�$��������������$��#�"���
�	���


����	�	����
����������$�������$��
����$��$��"��������	�����!������
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�$� ���
�������
	�$����$� ���� '� �������� ��$�������
	$��
� ��#	� ���$��� $��$�$����$����

����!����$����� ��$� ����!����$� $	����$�� ���
���$� ���	
�$� ������ ������� �����
	� ����� !��	�

�� 	�� �� �������� ����	�� ���	�	$� ��!����� �������� ��� �����$� �� $�����#���$	����$� ���� ��� �!�

����!����$��������������$���
#��$��
���#	������$��� $���$��"$$����$����$��
���� ����	 $��� $

�$���
�$�����$	����$����	
�$�����������������	$�����	�$�� ��$����$��
� ��	�����	����$��"$$

����"���$�)�����$���$��$
���$��	�������$	������$�������	����
����������$��� $��������$��� $

��
#��$�����	���
�� ���������	�$��� $��"�	���� 
$��

#�"������������������	�	��

#"!"������������������������

����$� �� ��� �$�������	� �	"� ���� �$���$� ��"� �$�����
���$����	
�$������� �����	��	$�������	$

������� �$��������	$����
���	���� ����$���
�����
����$�������� ��
����� ��$��	�$��
� ���$���$

�$��"��	����!$�������	�� ���	$��������� ��
�������	��"��� 
�$���$� ��� ����	�	�
�������
�$

$��������"�� ����#����)������"�2018������
� 
�$���$����	
�$�������������*8.1�����"�$����	����� 


����#$������������$�����$2,093����	
�������3�"������ 	$*300����������
���	���$����������	
�������

����������������$���������� ���	��
��������

#"#"�������	���	
��
�����

�	
�������"������ 	�����
������*314�����	�
,� ���� $��	��	$�������	$�����	���#	��������������"

$�
,����
,���� � ������������� ����
�������
�����������������$���������$�������� 	�� �	�����

���	���!���OTC�%���������	� &������	�������	�� �)����� �"�	$� ���
��$����� �	$�����	��
� ��)


��
,���� � �������������	������ ��*��$����������
�	� ���
*1953� ���
����� ����
�$� �� $����

$������� ���$���� �$*1990���� 	#������*2005�����������$$������$�#������������ ����	���������

��
���$��Abudy and Wohl (2018)���� �����!�$�������	����	���"���
#�	����	���������
���$����$��

$����� �	����� 	�������
	���������� ����"�	���� ���	������
,� ���� $�$�
�,���

#"$"�����������������

�*1����
	�2010����� $����
�)������������������������� �����"�����������������$�$	������$���$

��$�� $���	� �$��� $���$$� ������	� �
� �$���	��� $
���� �	��� )���$�� ���	
�� �����	� $���� $�� $

���������������������������������������� �������������������
8�� �1,156��������$����������$����	
����������$��"��	�
��� ���$����������� ��	��������$123.75���������������$���	�"�$	%���	#�2018�&  

10�� �$��"$$����������������	������$���$������� ��
�$����$������$�$!��!$�  
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���� $��
,���� � ��$$����$
����%�
,������	�
�� ���
��
,	���	��������� *BBB���&���	���������	"�

 ����	�������$������	$����������������"������������������� ��	������$��	��$
���$��	�������$��

��$���$$��������
,���� � ���	����������������
���������	���	��	������������$$����$
�������$���#

��� ������� ���$� �	���	�� ��"� ����	�� ����	$� $��� $� ��� �����$� ����$	� ��� �����#�� $� ���	���� )


$������"���������	�$
���$�����"��"$����������	� �"$���
����$�������"$���"��$���	�����	�	�
��
�$

��	����"������"��"$������	�$������"��������
�#�!����
��
���"����$��� ����!�����
�
�$�$
���$��	��

�$��"	��$	�����$����$���$����#	
�,�
,���� ��,�$���
�$$����$
����������"	���������$�$���$

���$����� 
�����
�	�������� 
������	��$���� ����� ��
�$�
�
�������	$�����	������ ����
�������

$
���$��	����
�)���$������������
���� ������ 
����
��$������
�����
�
������,$$����$
����� ��


� ���+������
	�������	�
��	�����

�������"�)�� $��� $���"$� �� ���� � ����������%������� &����� 
����
,���� � �$$����$
������

����	�� ���$���������
$�����	$�$��� $	������ $� ���� $����� 
�������� ��� ��"���� �������$��	�

������
���$����� �$	��� ��"� )�� $��� $� ��"$� ��
"� �� $
���$� �	����
�$�� ��� ������������$%110�

$��,"�&�
��������������!�	"���$,� %107��������&�"��	���714��������$��� 	�$�
,���� � ��

�$
���$��	����	����$��"�$��$���
�������#�������������������$�������*9����	!���2009��������

+�����"���$#$� +����!�����13��
�$$��"�$�������������������"��$������
,���� � �����	$	��	����

� ��� ������$2008�14��$���	$� ����
$� �
��
$� ��"������������	$� ����� ����$��$���$�$	����$���!	

�������$�,�
,���� � �,�$���	���$
���� �	���)���$����	���	������	�$����� ������� ���
�������"��

$�
������������"��$���!�����0�

��	
��$���$�
�$��
�$����$	����������� �������
	,��������,����	$���"�
���
���	"���������"�� �
�

$	����$�������$��������� ������#����	�$��1���� 
	*�'

%1�&� �����#��$��	��$���$���"������$����$���$$�������	(

%2�&� ��$��� $��
����#	$����	����"���"������$���	�����	�������$��������	$(

%3�&� ������$���$�	��"��������� ������"���� $�)�������$����� 
(

���������������������������������������� �������������������

�����������	��	$���$�$�� $���������$�����������S&P��$�����������
*��� 
������������"����������  

��
   ���	���$
�����	���������� 	$������$$������������ $�����"�������"�$�$��$���	���	������������$��� �����������������

$�
�����"�������������������"������� ������$��"�����$���	�2�������%���	����	*0����6������	��
��
���	*0����F�&��
����#	$
!	�������	��$���$�����$����� , �����$����� �	�$��
��$���$$�������	������	����#�������
���"���  

13�� �� ���
� $�
"���!��!������ ������ ����$��  �"$�� ��
��	� ��$!��!$	�$�������$�� $��"�� $�#����$������ ��� �����$� $���$�

�����
�$�������$��	���$�#�$����"�$	����$	����$�����	#�	�$ ���$	������
2009����
	�2010�  
14�� ��*2009�$�����46.7�	�
,� ���� $�%���
	��� ��������������	�$�&�����"��$�����"�����$���� %�
������������� ����2010�&
15�� �$	����$�������"������+� �$��� $��������+�� �����"	������	�$��� ��� ���$�
�������$���	�����"�������	$���
��	",� 

$$����$
������
16�� ��"	�$��������$����$����$�
��$
���$��	�������$2�����������������	����������$��������	����	
���
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%4�&� ��"	� ��� � �$� ��� ���� 
�
,���� �  ������	$� $��� �� ���	� ���	
�$� ������� $$���� $
����

����	������!�����$������$���$�	��������������	�� �������

�"� �� ����
	� ��� $����� $	����$� 
� ���#� '����	
�$� ������ ��� �	�� �#	
�� )����$� $
���� �	��

���!�����$��

�������$
���$��	����	�����������$$����������	���$�������������	
$� ����$���
�$����� $�� 


���
	���$	���������������$	����$����$	�����������2010��
��
�����
� �!����� ������	�
�$�� �"���

�� �������	�������$���$�	��$���������	����������
�$�������"�$���������������$	������#�����
��� 
	

��������$������ �$��
���������$������$���������
�$����$�$�����$�����	������
������
�	�������$

�����$������$��"��$
���$��	����
������$���$��$���	�������������������
�$����
�����$��������!��

��!	���� ��	��
���	�!��
	��� ��
�$���������������	�$���$���"	�$����������� �������������������

����"!������	����$���$�������������
�$��"���"�������!������!� $����������$����!��	$���������������

��
�	���
��������������$���������$��	������$�� �������!������������������	���� ��	�����$����	�	�

����#�����$����	�����"����� 
��	���#���
	�����	
$����	�����"
������$���$�	��������������$�$��	�

�����$��"����
����	����"�$���$��$	����$��
��	��������������#��	��������
#��$���
��� �������$�

�� �	����$
���$� �	�� ���� 
� ����	�� ����	�!��
$� �����$� ���
��� ��� ��� ��$� 
�� �����$� ��$�	� �


�����#$��������$�����	����$���$��������$���$$��	������$
���$��	�������$����������$�$����$���


���!�����
��� ��	�������)
�$�������

��

$�"������������������

������������	��	���
���!���������	���$���$��	���5������$����$�	*14������
�����6�����
���2010�

%$	����$������� �����$����$� �&������"�$�
�������23,247������ ���	$������	����	�������#�*761�

�
������,��������
�����$��	$� �3�������������$��	���
30���������$�����	�������������#������� 	���


���	��� ������$��	����"������� 	$����	
����*1�����������	����������������#����������������	��	���


��
��� ����"�����������	�������#$������"�������!�����	��$���"	�� 
�������	��	���
%scale�&�����#���!�

����$��	$����"�$�����$�
%AUM� &�$���	$��
������� ��"������$������������$�������������!�� ��"��

����� �����
�#�!��� �� ��	!��� ��
14���	��$���������$� ��� $#�� �"	� �)����� ����	�� ���������� ����


�����$��$
���$��	����
����$�$������������#��$����$��
���$�����������
���������������	��	���


���������������������������������������� �������������������
17�� ���
��������	�������
�������	
����������������	�����	��������Rephael, Kandel, and Wohl (2011)-Ben�  
18�� ��
������	��"��	����������$,����� ���
����������������$�
�����	$���������$	�������"	$���$������������� 
	����	$�

���	��� 
���	���
�$$������
��
   ����	
�����������������������	�$��!����
�$���	�����	��%DelGuercio and Tkac, 2002� �&���
�������������$�������

Kronmal (1993)����� �����	��$���%ratios��&������������	"��$����	��$�!����������������	������ ��������	���	�������

���	���
��%$	�����'DelGuercio and Tkac, 2002� (Benson and Humphrey, 2008� �&$���������
�� ������������$$��"� ���#�
�	��	���!������������	������	�������	��$����������������	��  
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�

$	��$���	���������"����$����$���$*1�����������
	��$
�����	�������������2010� ���������$	�� $

�������	��$��
���������*0�����	$�������� ��1�������������$������$�����	��������"�	$��
��
�	���

�
��1�%����������������

����	$���������"���������	��$�������$��	������������$������$�����	��
��
�	� ��$��14������
�����6�����
���

2010��Creations����������
�����	�������#���$��redemptions����������
�����	������������$��net inflows���$

creations�� ��"�������	��redemptions����������
�� �Lag AUM���!�����$���� $���� ��� ��"�� ��$�������"���$

���������
���scaled net inflows���$�����#��!��������� 	$*AUM����� 
�� ��	���scaled inflows���$creations�

������� 	$*AUM����� 
�� ��	����*scaled outflows�������� 	$�����������$*AUM����� 
�� ��	��

��������meansd p10 p25 p50 p75 p90 

������&����������'608.79�1,794.49�0�15.21�131.03�498.96�1,410.39�

�������&����������'488.96�1,449.12�0�22.66�132.72�454.26�1,157.23�

����������&����������'119.82�1,818.71�624.10*��146.06*0�207.36�872.09�

Lag AUM�&�����
�����'�148,861.69��304,580.95�9,780.10��23,175.90�59,941.00165,613.00�332,809.00�

������������������0.2241.144*0.614*0.2240.0040.3341.154

�����������30 

��������
761 

��������(�)���23,247

�
�������� 
���������� ���
�������������	��$� �������
���	���	� ��
,��������$$����$
����� 

���	!��	�����	������	$�$��� $	������ $2009���
�������2010������������	�$�
��������� ����$�

���� $���$	����$����������#�����	�������������$���$�	������$����������$�����"�$�
����������	���

������$���������
	$��	�����$
�����	�������������#$	������$	����$��

��	" ��	�������	��������$��$��
���� ����"� ��������������$����������������	���
���!������

�
�������������������	�������� 
,�����
���� %��
�����)�������2010����
	�)��������2010�&����
��

�
����������������������������$����!���	��� ��������������
�������� �	��������������
	�$�
�������

�
�������������������	�����������������#�	�����$���������� 
�� �����$��
������� ���,���	��	� ��

����!	��������� $�����	�����	
�$���������� 	��������	�������$��������$	����
�����2010������� 
$

�
���������,�������
���� ���	"��$������������	���*192�����������	��"����#��	$*0.63����	����� 


$*AUM��
$���������,���	��	$� �������� 
���$������������	�*651��
������,�����
���� %81���� 


����	�$������$	��&�
�������������������	�������� 
$������,������$���	�����)���	����	��	� *

�	���$�������	�0.007��	�������	�������	�������� 
������������������	��	���
,$!�������,����

�#�
$����	�����������	��	�����������������)��
$�� ����	�������	�������	�����
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)����������	
������������������������������ �	��������������!�����
�����)��������$��������2010�

���
	�)���2010���
��������������!���$�������$���������$���#���$�����$�������$����� �	$������$

������
����$��� �����������������������������#	����
���	�$���
���$������������"	��	�$�
������

���	
����������������������$����"����	������������"��	�����#��
��� �	$��������$��$���$�����#���$

�����$�������������	���� ������"� �$���
�����
���������	������������	���� ����� ��$��������

�������
���
�������$������"��	$��������$���������������	�����	
�����������������$���
	�!��$����

� ��"	� ���� ��	��� �����$� ������519��
� �����,	�  ������� ���
	�� �#��$���2010�����
� ���	� � 
�

������������!������������	
$� ��������$����������������������$��
��� 	������ %���$���$��������$����

������&���	���������������%��������������������
�����������������"�	�$��������$�����&

�������������������	��	���
	����	
����������	����������	�����
����������
��*14������
�����

6������
�2010� ��������������������������������� �������������	��������
#��$���"�����
���� ����"

$
���$� �	��� �	����� � 
�� �� �����	�� ���	��	� ��
Num_Ads�� �
Val_Ads�)� �	� ���
�� ����
"

��������	
��� ������	����$������	����	�
�$n������t� ��*������	
��� ��������������	$�����
�$n�

�����t��������	
����������������	$����	����$��"	"���� 	%�$�����������
�	���	�����$���	���
"1��&

���������
��$���	$�$����$��������#��$����������	�$��������"�	$��������	
�$����������	����� 	�

$���	����"��$���

������������$���$��$�����!�!�
%$���
�$�$��!�!�
$�&�����!	$�������������
���"��	��������$

$���� �#���� ���	�	� ����$� ����� $
���$� �	��� �
� ������ ��!�� �����!	$� ���� $���� ���#	
�� ����


������!	$������$������$	����$� �� 
��$������$	����$� ������$����$� �������$$��
����	�
%����

�����$	�� 
��"���������!�����$�$	����$��"��
�����	����&����	��$��������$��!�!�
,����,$��	
��

$���$� �#����� ���!������ �� �� ������ ���� ��� �#���$�� ��"��� ��� ��� ���	��	� ��
������� $��!�!�


%$����$� $��!�!�
$� &�� ��	��	$*%� '1� &$� ����� ��� ��	��� �����*PSM���� �
%2� &�
� �����,��� 
�  �.�

������ �$������#���"���"������$������#�������������	��	���
����� ����
���������!	��������������

��	������� 
�������

���
��	���	������������	DID����������$���	���$
���$��	������$���$$�����$��
���	
����"

�$�� ���	��$� ��	��$� �����
�� ��� �$���	��� $
���� �	��� �����$� 
��� �����!	$� ������� ��	��$� �	���

���$��/��
������������	����
,��� 
� 2��	����$����$� �
��$	����$��������������
�$����
�$����$$

���������������������������������������� �������������������
20�� �� �
����	� ��������� ��� ���	��	� ��
2010�������$� ��� �������� ����"� $������ $	��� 
�� $
���$� �	��� �	������ 
����� ��"

������	$��
21�� �$��	���� 	�����	�������������������� ����������������	������"����
�$"���	$���!���$�� �
�����
������,�����!	����
����	��� ������"��$�����#��	
�$�����	��	���
%PSM�&������!	$����	
�$��������
���
�$����"

���
	���$	���$���	���$
�����	��������$�
�����	������	
��������2010���� �������
��	�$	
�$$����$��!���+  

23�� ��
$��������",��	��� ���
�������!	$� � ������� $����$� $���$��#�����
�� ��$#�����$	��� �� �� �"$�$
��$� �""�� ���
�$�

����!	$�����
��$����$	���	�������
���
#��$��
�������"�$�����	��	���
*PSM����#��$�  
24�� ������������$�$�$�$	����$��������"��������	��$��
������������!	$����	
�$��������"���"��
���	�� $������*1����
	�

2010�����18����
	�2010������	��$�������$���������������� ��$���
��$���$	�������!	$���������	��$�����������
	
$�����#���"������$���������	�$�  
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� ���
�������
���$�
��$
���$��	����
�������%
����"� �
������� �&���	�$����������	�$� ����
�$� ���$�

$
���$��	�������$��� 
���$��	
$�����!�!�
	�� 
��"����	���"��	������� �$���������"��	���
'

i�6����	��$�����$����� ��� �	��	�%����������	�����������������14����
�����*6�����
���&�����

�����!	$� �����$� ������� ��$� ������ ���
�� ��� �����	� ��� $����� ���	��$� �����$� ����� ����


$	��$�����!	$� ���$���������$����
���
��� ���� ������$���������� ��������!�����$����
�$

��������
����
�$�$������$����	����$��
����$�����$�#����#���������������#����������"�

���#��$��	�$������$��
���!�����$��

ii������	$������� ��!����	�$��"%14��
�����*6�����
�� �&���$�#����#���� ��$��
���������$��"�

�$����%$�����&$	����$���������$$�$	������������$�� �	�$����$10������$������� �	��	�

$�������	��$��	����	��$���
�10�$��� 
$�������	��$�����$�� 
��� �	��	����
"��������$��$

�������	�$���2�����!	$������$	�� 
��"���������	��$�����$��������	��	��$�����$��� 
��

��$��$��	������������!	$�������� �	��$�����$� �
�$	��$� ����� �	��$�����$� �������$�����

�����!	$����������	��$�$���$��$	
�$����� 
�$������������

iii��$	����$���� � �� 
������%14���
�������26����
�����*18����
	���6�����
���&����$�#����#��

� �����$� ������ �
� ����"� $��
%��	��� $���� $��
��� ����������$$� �&������ $	�
�	� �"� ���

$����$���$��$�����!�!�
������	��	$����#����#����$���	����� �������
�����	�������������


�����"������$
���$��	�������$�������#��$���$���
�$���$��$�����!�!�
������
�$����	�	$

�����!	$� ������� ���	�	�� �� ���$� ���$$� �
���� )��	�$�� ��� %������ �	���� $	����$� �� 


$	����$�&����$��"�
���
�$������!	$����	
�$������������

$���
�$�$��!�!�
$����������$���	�������$�����!�����	���	$���	��$����$���������#�	���


����������$������$$�����"��$
���$��	������$	�$,����,�,����',

(1) ����	
��7� + �*���������	
��+ �t����n�8��	
��

���
"����	
������#	�����#���!�%���"��������#����������&����	
��������n������t�$������	���	$*AUM����

��
�����)������"�����$2010�( !"���#$	
����$���$�$	��$���	�
�$*1�����	
����������n������t���


����	$��������
�$�����$
�����	������"�$����������$����(t�����$����$����$�$���$$�
�$�(�*��n��
�$

���$� ���$����$�$���$$� �� ��
��#��	���
���!��� ��$��$��	�����	��� ���$%���$�� ��	�&25�������$

����	
��
�$�����������$��������$���$$��	������$
���$��	�����������$$����$�����$��
�)��	$���

�$
���	%1�&$
���$��	�����������$���$$��
���	�
�������"���"���� ��������������$��������$

��� �����$����������
������������	��$����$	����$�����$�����	����$��	�
�$���	����	���������!$�

�����������	�$������$�����
$��������� 
	,���
	��$
���$��	����
�������� 2010����������������$

�
,���� � �����������������	�$��$��	
$��������� ������
�������$���� 	�	$�
,���� � ���$�!	$

���������������������������������������� �������������������
25�� ���
�$�����	�$��� �	������� �����
��������������!���� 
����		���������"����������$��	������"2��	�$��	������$����	�����
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�

�
������������� 
������	��#��������
������� �$��
�$, ���$�
����
����	���������������$���������

�����!	$������$����������	$��

������ $���� ��#����� ���	�	� ����� $����$� ��$��$� ����!�!�
� �$����$�� ���� $��	
� ����!�!�
��
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