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≤˙ÂÎ¯ÚÂ˘Ó‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÌÈÈÓÂÈ ÌÈÂ˙ ÒÈÒ· ÏÚ ˙·˘ÂÁÓ ‰Ê ÁÂ„· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰

Æ˙¯Á‡ ÔÈÂˆ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨¯¯ÓÂ ÈÁÂÓ· Ô‰ ÁÂ„· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ÏÎ ª‡ÏÓ ˜Â˘ Í¯Ú·

≥ÌÈÏÂ˜È˘Ó ¨ÔÎ ÌÈ˘ÂÚ ÔÈ‡ ÌÈ˘ ‰ÓÎ ‰Ê Ï·‡ ¨·‰Ê Ì‚ ˙Â¯˙È‰ ˙¯‚ÒÓ· ˜ÈÊÁ‰Ï Ô˙È ¨˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ

Æ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈ‡„Î Ï˘

≤∂≠Î ‰˙ÈÈ‰ ≤∞∞¥ ˙˘· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰
ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ≤±πµ¥≠„¢È˘˙‰ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰ ÈÙÏ ˙ÂÏ‰ÂÓ ˙Â¯˙È‰ Æ

ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ ÈÙ ÏÚÂ ¨ÌÈ˘‰ Í˘Ó· ˜ÂÁÏ ‰ÙÒÂÂ˙‰˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯Ù‰Â
Æ˙Â‡ÏÓÓ ˙Â¯˙È‰˘ ÌÈ„È˜Ù˙‰ ˙‡ ÌÈÙ˜˘ÓÂ ˜·‰ Ï˘ ÂÈÈÈÙ‡Ó ˙‡ ÌÈ‡Ë·Ó‰
˙ÂÏ˘ÓÓ Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â·Â˜ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰·
ıÂÁÓ ÌÈ¯Ê ÌÈ˜·· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â ¨Ô‰Ï˘ ‰‡ÏÓ ˙Â·¯Ú· Â‡ ¨˙Â¯Ê

Ï‡¯˘ÈÏ≥ıÂÁÓ ÌÈ˜· ÌÚ ˙Â‡˜ÒÚ ˙Â˘ÚÏ È‡˘¯ ˜·‰ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ˙¯‚ÒÓ· Æ
ÌÈÊÂÁ ÔÂ‚Î ¨ÌÈ¯Ê‚ ÌÈÒÎ· ˘Ó˙˘‰ÏÂ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ˜· Ì‰˘ ÌÈ¯ÁÂÒ ÌÚÂ Ï‡¯˘ÈÏ
Ì‚ ˜·‰ Æ˜ÈÊÁ‰Ï ÍÓÒÂÓ ˜·‰˘ ÒÎ ‡Â‰ Ì‰Ï˘ ÒÈÒ·‰ ÒÎ˘ È‡˙· ¨ÌÈÈ„È˙Ú
ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ¯ÙÒÓ ÌÚ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡˜ÒÚ Úˆ·Ï È‡˘¯

ÆÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰
ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰· ¨ÌÈ˘‰ Í˘Ó· Â˙˘‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ Ô‰È„È˜Ù˙
ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó·Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙Â·¯Ï ¨˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰ ‰·È·Ò·
¯ÂÎÓÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÂÈÈ‰„ ¨˙Â¯˙È· ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈ˘ÂÓÈ˘ ®±© ∫ÌÈ‚ÂÒ È˘Ó Ì‰ ÌÂÈÎ
ıÂÁ Ú·ËÓ ˙¯ÈÎÓ ‡Â‰ È¯˜ÈÚ‰ ˘ÂÓÈ˘‰ ªÔ˙Â‡ ˙ÂÂÏ‰Ï Â‡ ®ÌÈÏ˜˘ ˙¯ÂÓ˙© Ô˙Â‡
˘È˘ ‰„·ÂÚ‰ ÌˆÚÓ ˙ÂÚ·Â‰ ¨˜˘ÓÏ ˙ÂÏÚÂ˙ ®≤© Æ‰È˙Â·ÂÁ ˙Â¯È˘ Í¯ÂˆÏ ‰Ï˘ÓÓÏ
˙Ë˜‰ Ô‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÏÚÂ˙‰ ÆÌÈÂÒÓ Û˜È‰· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï‡¯˘È ˙È„ÓÏ
˙ÈÒÈÙ‰ ‰·È·Ò· ‰„ÓÚÓ ¯ÂÙÈ˘Â Ï‡¯˘È· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯·˘ÓÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰
Ô‰Â ‰ÈÂˆ¯‰ Ô˙Ó¯ ˙ÚÈ·˜Ï Ô‰ ÒÈÒ· ÌÈ˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰ È„È˜Ù˙ Æ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰

Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï‰ÂÓ ‰ÈÙÏ˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙¯„‚‰Ï
˙Â¯˙È‰ Ï˘ Ô‰È„È˜Ù˙Ó ˙¯Ê‚‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È
ÌÈÂ˘ ÌÈÒÎÓ ÈÂ·‰ ¨‰Ú˜˘‰≠¯· ÈÏ‡ÂË¯ÈÂ ˜È˙ ≠ ÔÓÒ ˙ÓÂÚÏ ˜È˙‰ ÏÂ‰È· Ô‚ÂÚÓ
¨Ú·ËÓ ÏÎ· ÂÏ˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙‡ ¨ÂÏ˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜˘ ÌÈÏÏÎ ÈÙ ÏÚ
Æ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ ‰Ï‡‰ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ ˙‡Â Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ È‚ÂÒ ˙‡
˜È˙¢ ˘Ó˘Ó ÔÓÒ‰ ∫ÌÈ„È˜Ù˙ ‰˘ÂÏ˘ ‡ÏÓÓ ÔÓÒ ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÂÏÂ‰È
˙Ï·˜˙Ó‰ ‰‡Â˘˙‰ ˙Î¯Ú‰Ï ‰„ÈÓ ‰˜ ˙˜ÙÒÓ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙ ª¢ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ
˙Â‚¯„ ˙‡ ˙Â¯È„‚Ó ÔÓÒ‰Ó ˙Â¯˙ÂÓ‰ ˙ÂÈËÒ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó‰ ª˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰Ó

ß‡ ˜¯Ù
ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰±
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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˜ÏÁ Â˙Â‡ÏÂ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒÏ ¯˜ÈÚ· ˙ÂÚ‚Â‰ ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÏÈÚÙ ÏÂ‰ÈÏ ˘ÙÂÁ‰
 Æ˙ÂÎÈ¯‡ È„È ÏÚ „„Ó‰ ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ Ï˘

¨±Æ∑•≠· ≤∞∞¥ ˙˘· ‰ÓÎ˙Ò‰ ¯¯ÓÂ ÈÁÂÓ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙
ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ Ô˙ÂÏ‰˙‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ÂÊ ‰‡Â˘˙ Æ„˜˙˘‡ ≤Æ≤• ˙ÓÂÚÏ
ÔÎÂ Ì‰· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰˘ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙¯˜Ò‰ ‰˘‰ Í¯Â‡Ï ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯·
˙‡Â˘˙ Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ˙Ó¯ Ï˘ ˙ÂÈÏÚÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÔÂ‰ È„ÒÙ‰
Ï˘ ˙ÈÏÈÏ˘ ‰‡Â˘˙ ¯Á‡Ï ¨±Æ∏•≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰
˙ÂÚ·ËÓ‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ ˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ‰Ù˜È˘Â ¨≤∞∞≥ ˙˘· ±Æ≥•
Â˙Â˜ÊÁ˙‰ È„È ÏÚ ·Â¯È˜· ‰ÊÊ˜˙‰ ¯˘‡ ¨Ì‰· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰˘ ÌÈÈ¯ÏÂ„≠‡Ï‰

Æ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ
˙‡Â˘˙Ó ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≥≠· ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ‰˘‰
˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ Æ˜È˙‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ ˙‡ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‡Ë·Ó‰ ¯ÚÙ ¨ÔÓÒ‰
Ï˘ ˙ÈÒÁÈ≠ÔË˜‰ Û˜È‰‰ ÈÙÓ ˙‡ÊÂ ¨˜È˙‰ Ï˘ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙ÚÙ˘ÂÓ
ÌÈ˘· Ú˜˘ÂÓ ¯ÎÈ ıÓ‡Ó ÆÔÓÒ‰Ó ˙ÂÈËÒ‰ ÔÓ Ú·Â‰ ÔÂÎÈÒ ¨˜È˙· Ï‰ÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰
ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â˘ ·Î¯‰· ˜È˙· ÌÈÒÎ‰ ˙‡ˆ˜‰ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰· ˙ÂÂ¯Á‡‰
ÌÈ˘· ˙ÁÙ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï ÔÓÒ· ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ· ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰·Â
Ì‡˙‰· ¨ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰Â ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Û˜È‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰

 ÆÂÏ‡ ÌÈÓÂÁ˙· ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„ÓÏ
‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ È·ÈÎ¯Ó ‡Â‰˘ ¨ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· ÌÂÁ˙· ˙ÂËÏÁ‰‰ Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰
‰Ú˜˘‰Ó Ú· ‰ÓÂ¯˙‰ ¯˜ÈÚ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ π≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ¨ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ

 ‚ÂÒÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·Eurobonds˙Â·Â‚Ó ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·Â ®ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∂≠Î©
 ‚ÂÒÓ ˙Â‡˙Î˘Ó·GNMA˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙÓÂ ®˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜Î©

˙Â„Â˜ ≤≠Î· ‰ÓÎ˙Ò‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ Æ®ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≠Î© Í¯Ú
˙ÈÏÈÏ˘ ‰˙ÈÈ‰ ®¯ÂÊÈÙ‰Â ˙ÂÎÈ¯‡‰© ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ ÂÏÈ‡Â ¨ÒÈÒ·

ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∂ Ï˘ Û˜È‰·
Ï˘ Û˜È‰· ÚˆÂÓÓ· ‰˙ÈÈ‰ ‰˘‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰
˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙¯‚ÒÓ· ÏˆÂ ‰ÓÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ Æ˙Â¯˙È‰Ó ±π•
‰Ú˜˘‰ Û˜˘Ó ÛÒÂ ˜ÏÁ ª„Â‡Ó ¯ˆ˜ ‰· ‰Ú˜˘‰‰ ˜ÙÂ‡˘ ˙ÂÏÈÚÙ ¨Í¯Ú‰
·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚÓ Ì‰Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓÓ ˙Â‰ÈÏ ‰¯ËÓ· ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ˙ÂÂ„˜ÈÙ·

≠‰ ÁÂÂ¯ÈÓ© ‰ÓÂ„ „ÚÂÓ· ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˙Â„ÓÂÚ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓTED˙Ï‰ÂÓ ‰ÙÈ˘Á‰ Æ®
ÔÂÎÈÒ Ï˘ ÏÂ‰È‰ Í¯ÚÓ· ÈÊÎ¯Ó ˜ÏÁ ‡È‰˘ ¨ÌÈÏÏÎÂ ˙ÂÒÎÓ Ï˘ ˙Î¯ÚÓ ÈÙ ÏÚ

Æ˜È˙· È‡¯˘‡‰
˙Â¯È‰Ó· ˘ÓÓÏ Ô˙È˘ ˜È˙‰ ˜ÏÁ ˙‡ ˙„ÓÂ‡‰ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯
ÈÏÚ· ÌÈÒÎ· ÌÈÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ó ∏µ•≠Î ∫„Â‡Ó ‰‰Â·‚ ¨ÂÎ¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù ‡ÏÏÂ
Ï˘ ˙Â¯ËÓ· ·˘Á˙‰· Æ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ Ì˙ÂÏÈÊ˘ ÌÈÒÎ· ≠ ¯‡˘‰Â ¨‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ
˜È˙ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æ˙˜ÙÒÓ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ÈÎ ‰‡¯ ¨˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰
¯˘‡ ¨˜ÂÁ‰ ÁÂ¯Ó ˙¯Ê‚‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÓÂ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÓ ˙Ú·Â ˙Â¯˙È‰
˙ÂÈ‡„Î ÈÏÂ˜È˘Ó ÔÎÂ ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰ÈÏ ˙È¯Ó˘ ‰˘È‚ ÌÈ·È˙ÎÓ
‰ÎÂÓ Ì˙ÂÏÈÊ˘ ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰Ï ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„ ÏÂˆÈ Ì¯Â‡Ï ¯˘‡ ¨˙ÈÏÎÏÎ

Æ„·Ï· È˜ÏÁ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¨‡Â‰
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ÔÏÂ‰È ˙¯‚ÒÓÂ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ Æ±

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÏ ˙ÂÙÈÙÎ· ˙ÂÏ‰ÂÓ Ï‡¯˘È Ï˘±πµ¥≠„¢È˘˙‰ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ
Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ ÈÎ¯„ ˙‡ ÌÈ¯È„‚Ó ÂÏ‡ ÆÌÈ˘‰ Í˘Ó· ÂÈÏÚ ‰ÙÒÂÂ˙‰˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯ÙÏÂ

ÆÚÈ˜˘‰Ï È‡˘¯ ‡Â‰ Ì‰·˘ ÌÈÒÎ‰ È‚ÂÒ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ÌÈÚ·Â˜Â ıÂÁ Ú·ËÓ· Ï‡¯˘È ˜·
ÈÙ ÏÚ ÏÂÚÙÏ „ÈÓ˙ ‰ËÂ ‡Â‰ ¨˜ÂÁ‰ ÔÂ˘Ï È„È ÏÚ Ï·‚ÂÓ ÂÈ‡ ˜·‰ Ì‰·˘ ÌÈÓÂÁ˙·
‰·È·ÒÏ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï È„Î Æ˜ÂÁ‰ ÁÂ¯Ó ˙·ÈÈÁ˙Ó‰ ¨˙È¯Ó˘ ˙ÂÈÈ„Ó
ÌÈ‡Ë·Ó‰ ¨ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰˙· ¨‰˙˘Ó‰ ˙ÈÒÈÙ‰Â ˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰
ÆÌ‰Ï ÛÂ˘Á ˙Â¯˙È‰ ˜È˙˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÌÈÏÈ·‚ÓÂ ˜·‰ Ï˘ ÂÈÈÈÙ‡Ó ˙‡
ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ ËÏ˘‰ ¨È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Ì‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰
˜È˙ ÏÎ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÂÎÈ¯‡Ï „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· ËÏ˘‰ ¨˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ª˙ÂÒÎÓÂ
≠ ¯¯ÓÂ‰ ≠ ÈÏ¯ËÈ ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰ ˙¯„‚‰ È„È ÏÚ ËÏ˘‰ ¨ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰Â ªÈÚ·ËÓ
ÌÈÂÎÈÒÏ ˙ÒÁÈÈ˙Ó Ì‚ ˙¯‚ÒÓ‰ Æ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ˙„È„ÓÏ ‰„ÈÓ ˙„ÈÁÈ Ì‚ ˘Ó˘Ó‰

 ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈÒÈÙ≠‡ÏÈËÙ˘Ó‰ ÔÂÎÈÒ‰Â ÈÏÂÚÙ˙‰ ÔÂÎÈÒ‰Æ

Æ‡˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯

(1) ÏÚÂÙ· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯
∏¥≥ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≤∂¨∂≥±≠· ≤∞∞¥ ˙˘ ÛÂÒ· ÂÓÎ˙Ò‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È
≤∞∞¥ ˙˘· ‰˙ÈÈ‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ Ô˙Ó¯ Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ÛÂÒ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÂÈÏÈÓ
˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· Ô˙Ó¯Ó ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ≤≠Î· ‰‰Â·‚ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤∂≠Î
Ì‚ Í‡ ¨Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ó ‰¯˜ÈÚ· ‰Ú· ÂÊ ‰ÈÈÏÚ Æ®±≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„©
·È‰˘ ˙ÂÒÎ‰ÓÂ ¨Ì‰· Ú˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰Ó ˜ÏÁ˘ ¨ÌÈÈ¯ÏÂ„≠‡Ï‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰Ó
ÆÏ‡¯˘È ˜·· ÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˘ ‰„È¯È È„È ÏÚ ˙È˜ÏÁ ‰ÊÊÂ˜ ‡È‰Â ¨˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È
ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙ¯ˆÓ ÔÈ·Ï ÔÈ· ÒÁÈ· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ ‡Ï Í‡ ¨ÂÏ„‚ ÌÓ‡ ˙Â¯˙È‰
ÌÈÒÎ‰ ¨ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ¨‡Â·È‰ ≠ Ô˙Ó¯ ˙‡ ÔÂÁ·Ï Ï·Â˜Ó Ì‰ÈÏ‡ ‰‡ÂÂ˘‰·˘ ¨˜˘Ó·

 ¯Â·Èˆ‰ È„È·˘ ÌÈ„ÂÓˆ≠‡Ï‰ ÌÈÈÏ˜˘‰2)M(Ï˘ ˙Â¯˙È· ‰ÈÈÏÚ‰ Æ®±≠ß‡ ÁÂÏ© ‚¢Ó˙‰Â
Ï˘ ˙Â¯˙È‰ ÍÒ˘ „ÂÚ· ¨¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ· ≥Æ≥• ¨ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ˜¯ ‰˙ÈÈ‰ ≤∞∞¥ ÍÏ‰Ó· Ï‡¯˘È
ÌÈ˘„ÂÁ‰ ˙¯˘Ú ÈÙ ÏÚ ±µÆ∂•≠· ‰ÏÚ ®·‰Ê ÏÏÂÎ ‡Ï© Ú·ËÓ‰ Ô¯˜· ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÈ„Ó‰

Æ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰

4(2) הרמה הרצויה של היתרות

ÛÂ‚Ï ‰¯·Ú‰Ï ¯ÓÂÏÎ© ˘ÂÓÈ˘Ï ˙ÂÈÓÊ ‰ÈÈ‰˙˘ È„Î ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˜ÈÊÁÓ Ï‡¯˘È ˜·
˙ÂÏÚÂ˙ ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ· Ì‚Â ¨Í¯Âˆ‰ ˙Ú· ®˙ÈÙÒÎ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ Â‡ ÌÈÏ˜˘ ˙¯ÂÓ˙ ¯Á‡
‰Ó¯‰ ÆÌÈÂÒÓ Û˜È‰· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ‰È„ÓÏ ˘È˘ ‰„·ÂÚ‰ ÌˆÚÓ ˙ÂÚ·Â‰ ¨˜˘ÓÏ
˙¯Ê‚‰ ÂÊ ÏÚ ˙ÙÒÂÂ˙Ó ‰È‡ ‰Ï‡‰ ˙ÂÏÚÂ˙‰ ˙‚˘‰ Í¯ÂˆÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰

Æ‰Ï ˙ÙÙÂÁ ‡Ï‡ ¨ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰Ó

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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¥‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯·Â ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˜ÈÊÁÓ Ï‡¯˘È ˜· Ô˙‚˘‰ Ì˘Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ· ·Á¯ÂÓ ÔÂÈ„

˙˘Ï ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ÁÂ„ Ï˘ ±≠ß‡ ˜¯Ù· ‡ÂˆÓÏ ‡¯Â˜‰ ÏÎÂÈ ˙Â¯ËÓ‰Ó ˙¯Ê‚‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

4

±≠ß‡ ÁÂÏ
≤∞∞¥ „Ú ±ππ¥ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÓÏ ˙ÈÒÁÈ Ô˙Ó¯Â ˙Â¯˙È‰

®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ©®ÌÈ˘„ÂÁ©®ÌÈÊÂÁ‡©
±ππ¥

±ππµ

±ππ∂

±ππ∑

±ππ∏

±πππ

≤∞∞∞

≤∞∞±

≤∞∞≤

≤∞∞≥

≤∞∞¥

∂¨±µ±

∏¨µπ¥

π¨∂∂µ

±∂¨∑π∑

≤±¨≥π≤

≤±¨∑±∏

≤±¨∏µ¥

≤≥¨µ≤≥

≤≥¨π¥≥

≤¥¨∞∞≤

≤µ¨π∞∏

≤Æ±∑

≤Æµπ

≤Æ∑±

¥Æ∂∂

∂Æ∞≥

µÆ¥≤

¥Æµ∏

µÆ∂∂

µÆ∑≤

µÆ∂∂

µÆ≥≥

±¥

±∑

±∏

≤π

≥µ

≥≥

≥≤

≥¥

≥¥

≥≥

≥¥

≥±

≥π

¥≥

∑≥

∏∂

∏≤

∑∑

∏±

∑π

∑π

∏∂

≥µ

≥∑

≥µ

µ≤

∂±

µµ

¥∂

¥≥

¥∏

¥∂

¥∑

∏

±∞

±∞

±∂

≤±

≤±

±π

≤±

≤≥

≤≤

≤≤

ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈÒÎ‰
 ÌÈ„ÂÓˆ≠‡Ï‰

(M2)
ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰

ÈÓÏÂ‚ ‰˘‰
È‰‰¯˙

˙ÚˆÂÓÓ‰±‡Â·È‰
ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰

ÂËÂ¯·
ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰
¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ

®±Æ˙ÂÎ¯ÚÂ˘Ó ˙Â¯˙È Ï˘ ÌÈÈÓÂÈ ÌÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ ÚˆÂÓÓ

ÆÌÈÈ‡˜·‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÈÁÂÂÈ„Â ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ¨Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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˜· ÌÓ˘Ï ¯˘‡ ¨Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ˜ÏÁ˙Ó ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰
Ï˘ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÆÏ‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈ˘ÂÓÈ˘Â ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ‰Ï ¯ÂÎÓÏ ÈÂ˘Ú Ï‡¯˘È
‡Â·È ÏÚ ˙Â‚È¯Á ˙Â‡ˆÂ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈ·Â˜‰ ‰È˙Â·ÂÁ ˙Â¯È˘ ¯˜ÈÚ· Ì‰ ‰Ï˘ÓÓ‰
ÈÙÏ ‰Ú·˜ ‰Ï‡ ÌÈ˘ÂÓÈ˘ Í¯ÂˆÏ ‰ÈÂˆ¯‰ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ÆÌÂ¯ÈÁ ˙Ú˘· ÌÈ˙Â¯È˘Â ˙Â¯ÂÁÒ
ÌÈ˘‰ ˘ÓÁÏ ®ÔÂÂÈ‰ ‡ÏÏ ¨˙È·È¯Â Ô¯˜© ıÂÁ Ú·ËÓ· È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯È˘ ÏÎ ÍÒ
ÆÈ˙˘‰ ‡Â·È‰Ó µ• Ï˘ Û˜È‰· ¨ÌÈ‚È¯Á ÌÈÚÂ¯È‡Ï ‰„Â˙ÚÎ ˜ÊÁÂÓ ÛÒÂ ÌÂÎÒÂ ¨˙Â·Â¯˜‰
Æ‰Ó‡˙‰· ¨ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ≤Æ∏≠Â ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±∏Æµ Ì‰ ‰Ï‡ ÌÈÓÂÎÒ ≤∞∞µ ˙ÏÈÁ˙·
¯ÂÓÁ ¯·˘Ó ÔÂ‚Î ≠ ÈÒÈÙ ¯·˘Ó ˙Ú· ˙ÂÏÈÚÙ ®±© ∫Ì‰ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈ˘ÂÓÈ˘
˙Â·ÈˆÈÏ ‰ÎÒ Â‡ ¨˜Â˘‰ ÔÂ‚Ó ˙ÂËËÂÓ˙‰ È„Î „Ú ¨Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘·
Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈÈÓÊ ˙ÂÏÈÊ ÈÈ˘˜ ·˜Ú ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰
˙Î¯ÚÓÏ ˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯Ê‰ Ï˘ Í¯„· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È ®≤© ªÈ‡˜· „ÒÂÓ
ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ· ˙¯˜ÂÚÓ≠‡Ï ˙Â·¯Ú˙‰ È„È ÏÚ ®‰ÓÓ ˙ÂÏÈÊ ˙·È‡˘ Â‡© ˙È¯ËÈÂÓ‰

intervention)(nonsterilized˙ÈÙÈˆÙÒ ‰Ó¯Ï ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙‡ ‡È·‰Ï ‰¯ËÓ ÈÏ· ¨
¯ÁÒÓ‰ Û˜È‰ Ï˘ ‰Èˆ˜ÂÙÎ ‰Ú·˜ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰„Â˙ÚÎ ‰ÈÂˆ¯‰ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ÆÈ‰˘ÏÎ
¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Û˜È‰ Ï˘Â ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘·
È„Î ‰˘Â¯„‰ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˘ Ô‡ÎÓ ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ±≤Æπ ÏÚ ≤∞∞µ ˙ÏÈÁ˙· ‰„ÓÚ ‡È‰Â
ÏÚ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰ÏÂÚ‰ ÌÂÎÒ ≠ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≥¥≠Î ‡È‰ ˘ÂÓÈ˘Ï ˙ÂÈÓÊ ‰ÈÈ‰˙˘
˙‡Ê ÌÚ Æ‰Î¯·· Ï·˜˙˙ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ˘ ˜ÈÒ‰Ï Ô˙È Ô‡ÎÓ ÆÌÂÈÎ ˙Â¯˙È‰ Ï„Â‚
Ú·ËÓ Ï˘ ÂË ‰˘ÈÎ¯ È„È ÏÚ ‰ÈÂˆ¯‰ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯Ï ·¯˜˙È ‡Ï Ï‡¯˘È ˜·˘ ¨ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á
˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰ÈÎ¯ˆ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÚÈ ‰Ê „Úˆ ¯˘‡ÎÂ Ì‡ ˜¯ ‡Ï‡ ¨˜Â˘· ıÂÁ
Ú·ËÓ ˜Â˘· ·¯Ú˙‰ ‡Ï Ï‡¯˘È ˜·˘ Ì‚ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ˙¯ÓÂ˘‰

Æ®±ππ∑ ÛÂÒÏ ÍÂÓÒ ÌÈ„„Â· ÌÈÓÈ ËÚÓÏ© ±ππ∑ ÈÏÂÈ Ê‡Ó ıÂÁ‰
Ú˜¯ ÏÚ ÈÂ‰ÈÊÏ ˙Â˙È‰ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ÌˆÚÓ ˜˘ÓÏ ˙ÂÏÚÂ˙‰
˜Â˘· ¯·˘Ó ˙Â˘Á¯˙‰Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙Ë˜‰ Ô‰ ¨ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ÌÏÂÚ· ¯·Ëˆ‰˘ ÔÂÈÒÈ‰
ÔÈ‡ Æ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ‰·È·Ò· Ï‡¯˘È Ï˘ ‰„ÓÚÓ ¯ÂÙÈ˘Â ÈÏ‡¯˘È‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ
˙ÂÈˆ˜È„È‡ Ï·˜Ï Ô˙È ÌÏÂ‡ ¨‰Ê Í¯ÂˆÏ ˘Â¯„‰ ÌÂÎÒ‰ ˙ÚÈ·˜Ï ‰¯È˘È ˙ÈÏÎÏÎ Í¯„
¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ· ÂÚˆÂ·˘ ÌÈ¯˜ÁÓ ÈÙÏ Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂËÈ˘· ÂÈ·‚Ï ˙ÂÙÈ˜Ú
Ï˘ ‰Ï„‚‰ ˙˘¯„ ‡Ï ÔÎÏ ÆÌÈ˘ÂÓÈ˘‰Ó ¯Ê‚‰ ‰ÊÓ ÔË˜ ˙ÂÏÚÂ˙‰Ó ¯Ê‚‰ ˙Â¯˙È‰ Û˜È‰

Æ˙ÂÏÚÂ˙‰ ˙Ó¯Ï ‰Ó‡˙‰ Í¯ÂˆÏ ¨ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰Ó ˙¯Ê‚‰ ‰Ó¯Ï ¯·ÚÓ ¨˙Â¯˙È‰

˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙¯‚ÒÓ Æ·
ÏÚ ¨¯ÂÓ‡Î ¨ÏÚÂÙ ˜·‰ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ È„È ÏÚ Ï·‚ÂÓ ÂÈ‡ ‡Â‰ Ì‰·˘ ÌÈÓÂÁ˙ Ì˙Â‡·
˜È˙ ˙ÙÈ˘Á ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÁ‰‰ ÆÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰˙·˘ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ ÈÙ
ÔÏ‰Ï© ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÙËÂ˘ ˙ÂÏÈÚÙÏ ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„Â ÌÈÂ˘ ÌÈÂÎÈÒÏ ˙Â¯˙È‰
ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Æ„È‚‰ ˙Â˘‡¯· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂ È„È ÏÚ ˙ÂÚ·˜ ®‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ≠
˙ÂÂ˘ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÏÚÂ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ÏÚ ‰Ï ˙ÁÂÂ„ÓÂ ¨‰„ÚÂÂ· ÔÂÈ„Ï ˙ÂÚˆ‰ ‰‡È·Ó
ÆÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ì‚ ˙Â¯˜Ò ıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂÂ· Æ‰Ï·È˜˘

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

6

∫˙ÂÂ¯˜Ú ‰˘ÂÏ˘ ÏÚ ˙˙˙˘ÂÓ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó
£Ô‰Ï˘ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÈÁÂÓ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÔÎ¯Ú ÏÚ ‰¯ÈÓ˘˜·‰ ˙ÏÂÎÈ ÏÚ ¯ÓÂÏÎ ¨

‰Ê ÔÂ¯˜ÈÚ ÆÏÈÚÏ Â¯‡Â˙ ¯˘‡ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ¯Â·Ú ıÂÁ Ú·ËÓ ˜ÙÒÏ
¨È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒÏ Ô˙ÙÈ˘Á ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó· ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙ÚÈ·˜· ÈÂËÈ· Ï·˜Ó

ÆÔ‰Ï˘ ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È· Ì‚ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ·Â
£ Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯· ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È˙ÂÏÈÊÌÈ˙È‰ ÌÈÒÎ· Ô˙È·¯Ó ˙Ú˜˘‰ ¯ÓÂÏÎ ¨

‰Ê ÔÂ¯˜ÈÚ ÆÌ‰Ï˘ ˘ÂÓÈÓ‰ Í¯Ú· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ‰¯ˆ˜ ‰Ú¯˙‰·Â ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÓÂÎÒ· ˘ÂÓÈÓÏ
˙È·¯Ó© Æ˙Â¯˙È‰ ˙‡ ÚÈ˜˘‰Ï ¯˙ÂÓ Ì‰·˘ ÌÈÒÎ‰ È‚ÂÒ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó· ¯˜ÈÚ· ÈÂËÈ· Ï·˜Ó
≠ ÔËÂÚÈÓÂ ¨ÂÈÏÚ ‰ÙÒÂÂ˙‰˘ ˙Â˘¯Ù·Â Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ÂÚ·˜ ‰Ï‡‰ ˙ÂÏ·‚Ó‰

®Æ˜ÂÁ‰ ÁÂ¯ ˙‡ ˙ÂÓ‡Â˙‰ ¨˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈÙ ˙ÂËÏÁ‰·
£˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰˙Â‡ ‰‡Â˘˙ ˙‚˘‰ÆÌÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ È˘Ï ˙ÂÙÈÙÎ· ¨

˙¯˙ÂÓ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ó¯ ÏÚ ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÎÈ¯‡ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰· ÈÂËÈ· Ï·˜Ó ‰Ê ÔÂ¯˜ÈÚ
Æ˜È˙‰ Ï˘ ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ÏÚÂ È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒÏ

˜È˙ ÏÂ‰È· ˙‚ÂÚÓ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÈÈÙ‡Ó ˙È·¯Ó ÏÚ ‰ËÈÏ˘‰
 ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ÔÓÒ(benchmark)ÌÈÒÎÓ ÈÂ·‰ ¨‰Ú˜˘‰≠¯· ÈÏ‡ÂË¯ÈÂ ˜È˙ ‡Â‰ ÔÓÒ‰ Æ

‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ˜ÏÁÎ ÂÚ·˜˘ ÌÈÚÂ„È ÌÈÏÏÎ ÈÙ ÏÚ ÌÈÂ˘
ÌÈÒÎ‰ È‚ÂÒ ˙‡ ¨Ú·ËÓ ÏÎ· ÂÏ˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙‡ ¨ÔÓÒ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜

 ÈÙ ÏÚ ‰Ï‡‰ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ ˙‡Â Â· ÌÈÏÂÏÎ‰‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÂÏÂ‰È  Æ
 ˘Ó˘Ó ÔÓÒ‰ ∫ÌÈ·Â˘Á ÌÈ„È˜Ù˙ ‰˘ÂÏ˘ ‡ÏÓÓ ÔÓÒ ˙ÓÂÚÏÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ˜È˙˙˜ÏÁÓ ¯Â·Ú

 ª˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï‰Ï È‡„Î ‡Ï ÈÎ ‰‡¯˘Î ¨ıÂÁ Ú·ËÓ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙˙˜ÙÒÓ ÔÓÒ‰ Ï˘
˙Ú˜˘‰Ó ‰˜ÏÁÓ‰ ‰‚È˘Ó˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙Î¯Ú‰Ï ‰„ÈÓ ˙Ó‡ ¯Â·ÈˆÏÂ ˜·‰ ˙Ï‰‰Ï
˙Ï‰‰Ï ˙¯˘Ù‡Ó ÔÓÒÏ ˜È˙‰ ÔÈ· ˙Â¯˙ÂÓ‰ ˙ÂÈËÒÏ ˙ÂÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏ·‚Ó ˙ÚÈ·˜ ª˙Â¯˙È‰
˙Â¯È„‚Ó‰ ¨‰Ï‡‰ ˙ÂÏ·‚Ó‰ Æ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ· ËÂÏ˘Ï ˜·‰
Â˙Â‡ÏÂ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒÏ ¯˜ÈÚ· ˙ÂÚ‚Â ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÏÈÚÙ ÏÂ‰ÈÏ ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„ ˙‡
·˜ÚÓ ˙¯˘Ù‡Ó Ì‚ ÔÓÒÏ ˜È˙‰ ˙‡ÂÂ˘‰ Æ˙ÂÎÈ¯‡‰ È„È ÏÚ „„Ó‰ ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˜ÏÁ
ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˜ÏÁ Â˙Â‡ ÔÂ‚Î ¨˙ÂÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏ·‚Ó Ì‰È·‚Ï ÔÈ‡˘ ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÂÎÈÒ ¯Á‡

ÆÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ¯ÂÊÈÙ· ÌÈÏ„·‰Ó Ú·Â‰ ˙È·È¯‰
Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ˘ ¨ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ· ¨ÌÈÓÒ ¯ÙÒÓÓ ÈÂ· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÓÒ‰
ÈÙÏ Ú·˜ ÈÚ·ËÓ‰ ¯¯ÓÂ‰ ·Î¯‰ ÆÈÚ·ËÓ‰ ¯¯ÓÂ· Ú·ËÓ‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó ÈÙ ÏÚ Â· ‚ˆÂÈÓ
ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ˙Â„ÚÂÈÓ‰ ˙Â¯˙ÈÏ ¯˘‡ Æ˙Â¯˙È· ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰
ÌÈ˘‰ ˘ÓÁÏ ·ÂÁ‰ ˙Â¯È˘ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ Ì‰ ÌÈÈËÂÂÏ¯‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ≠ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘
Ï˘ ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ˙Â„ÚÂÈÓ‰ ˙Â¯˙ÈÏ ¯˘‡ Æ‡Â·È‰ Ï˘ ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰Â ˙Â·Â¯˜‰
ÔÎ¯Ú ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ‰¯ËÓ· ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÏÂ˜È˘ ÈÙ ÏÚ ·Î¯‰ Ô‰Ï Ú·˜ ≠ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰
˙ÏÈÁ˙Ó ®ÆÛÒÂ ¯Â¯È· ‰ÂÚË ÂÊ ‰È‚ÂÒ© ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· Ô‰Ï˘ ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÈÁÂÓ·
¨ÌÈÚÂ·˜ ÌÈÊÂÁ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ‡ÏÂ ¨˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ˙ÂÚÂ·˜ ˙ÂÈÂÓÎ ÒÈÒ· ÏÚ ¯„‚ÂÓ ¯¯ÓÂ‰ ≤∞∞¥
Æ≤∞∞≥ ˙˘Ï ‰˜ÏÁÓ‰ ÁÂ„ Ï˘ ±≠ß‡ ‰·È˙· ÔÂ„ ÂÊ ‰ËÏÁ‰Ï Ú˜¯‰ ÆÔÎÏ Ì„Â˜ ‰˘Ú˘ ÈÙÎ
¯ÓÂÏÎ ¨Ú·ËÓ ÏÎ· ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒÏ ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ‰·Ó ¨ÈÚ·ËÓ‰ ¯¯ÓÂÏ „Â‚È·
Ú·ËÓ Â˙Â‡· ˙Â¯˙È‰ È˘ÂÓÈ˘ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ‰·ÓÓ ¯Ê‚ ÂÈ‡ ¨ÌÂ˜Ú‰ ÏÚ Â¯ÂÊÈÙÂ Â˙ÂÎÈ¯‡
˙Â¯·˙Ò‰‰ ÏÚ ‰Ï·‚ÓÏ ˙ÂÙÈÙÎ· ¨˙È·¯Ó ‰‡Â˘˙ ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ‰Ó ‡Ï‡ ¨˙È·È¯ ÔÂÎÈÒÏ

≠‰ ˙˘È‚Î ‰ÚÂ„È‰ ¨ÂÊ ‰˘È‚ ÆÚ·˜˘ ÌÈÂÒÓ ÛÒÓ ‰ÎÂÓ ‰‡Â˘˙ Ï·˜Ïshortfall‰Â„ ¨
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‡Ï˘ ‰ËÏÁ‰‰ ÆÔÏ‰Ï ≤≠ß‡ ‰·È˙·Â ≤∞∞≥ „Ú ≤∞∞∞ ÌÈ˘Ï ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ˙˘ ˙ÂÁÂ„·
˙˘È‚ ÏÚ ‡Ï‡ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÏÚ ˙È·È¯ ÔÂÎÈÒÏ ˙Â¯˙È‰ ˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÒÒ·Ï

≠‰shortfall¯·„ ≠ ˙Â¯˙È‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙‡ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÏÈ„‚‰ÏÓ ÚÓÈ‰Ï ÔÂˆ¯· ‰ˆÂÚ ¨
˙‚˘‰Ï ÚÈ¯Ù‰Ï ÏÂÏÚ˘ ‰Ó© Ô˙Ó¯ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙‡ Ì‚ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ¯È·‚‰Ï ÏÂÏÚ˘
·Â˘Á ·ÈÎ¯ ‡Â‰˘ ¨Ô‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰ Ì¯Ê Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙‡ Ì‚Â ®Ô˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÏÚÂ˙‰

Æ‰Ï˘ÓÓÏ ÌÈ¯·ÚÂÓ‰ ˜·‰ ÈÁÂÂ¯·
ÏÂÓ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È È„È ÏÚ ¨¯ÂÓ‡Î ¨ÌÈËÏ˘‰ ¨˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒÏÂ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒÏ „Â‚È·
˙¯˘Ù‡Ó ÂÊ ˙Î¯ÚÓ ÆÌÈÏÏÎÂ ˙ÂÒÎÓ Ï˘ ˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· Ï‰ÂÓ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ¨ÔÓÒ
˙Ú·Â˜ ‡È‰ Æ˙ÂÈ„ÓÂ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ó¯ ÏÚ ‰ËÈÏ˘
˙Â„ÒÂÓ ÔÈ· ˙Â‡ ¯ÂÊÈÙ ‰ÁÈË·Ó Ì‚Â „„Â·‰ „ÒÂÓ‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡Ï ÈÏÓÈÈÓ ÛÒ
ÌÈÙÒÂ ÌÈÏÎ ÌÈ˘Ó˘Ó ‰Ê ÈÏÎ „ˆÏ ÆÌ‰Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡ÏÂ ÌÏ„Â‚Ï Ì‡˙‰· ¨˙ÂÈ„ÓÂ
˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏ·‚Ó ÔÂ‚Î ¨È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÏ
¨ÔÓÒ· ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ ≠ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ ÏÚÂ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ

ÆÈ‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ËÂÚÙ ‰„ÈÓ ‰ÎÂ¯Î Ì‰Ó ˜ÏÁ· ¯˘‡
ÏÂ‰ÈÓ ÏÈ„·‰Ï ¨®˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È© ÏÈÚÙ ÏÂ‰È ˙ËÈ˘ Ë˜Â Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È·
˙„ÈÓ· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨ÔÓÒ‰Ó Ï„· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÍÎÈÙÏ Æ®ÔÓÒ‰ Ï˘ ˜ÈÂ„Ó ÈÂ˜ÈÁ© ÏÈ·Ò
ÔÈ· ˙ÂÈËÒ‰ Û˜È‰ Æ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒÂ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÂ˘‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÓ¯Â‚Ï Â˙ÙÈ˘Á
Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ˜ÏÁ ‡È‰˘ ¨ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ ¨¯ÂÓ‡Î ¨Ï·‚ÂÓ ÔÓÒÏ ˜È˙‰
˜È˙ ÔÈ· ÔÂÎÈÒ‰Â ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ·  ‡Ë·˙Ó ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ Ï˘ ÛÒÂÓ‰ Í¯Ú‰ Æ˙Â¯˙È‰
¯·„· ˜·‰ ˙ËÏÁ‰ ÆÔÏ‰Ï ≥≠ß‡ ˜¯Ù· ÂÈ·ÈÎ¯ ÈÙÏ Á˙ÂÓ‰ ¯ÚÙ ¨ÂÏ˘ ÔÓÒ‰ ÔÈ·Ï ˙Â¯˙È‰
˙‡Â˘˙Ï ‰Ê ÏÂ‰È Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙· ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ˙ÎÓ˙ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ¯˜Â·Ó ÏÈÚÙ ÏÂ‰È

 ≠ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ˜È˙‰ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ π≠Î˙ÂÂ¯˙È ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰ÈÏ Æ®≤≠ß‡ ÁÂÏ© ‰˘Ï
È·‚Ï ÔÂÎ„ÚÂ ˙Â¯Ú Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ÌÈÈ˜Ï ‰˜ÏÁÓ‰ È‚¯„ ÏÎ ˙‡ ·ÈÈÁÓ ‡Â‰ ∫ÌÈÙÒÂ
ÏÂ‰ÈÏ „Â‡Ó ‰ÈÂˆ¯ ‡ÏÈÓÓ ‡È‰˘ ‰Ó¯ ≠ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
‡Â‰ ªÏÈÚÙ ÏÂ‰È Ï˘ ÔÂ·¯„‰ ‡ÏÏ ÌÈ˘ Í¯Â‡Ï ‰˙Â‡ ÌÈÈ˜Ï ‰˘˜Â ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ È‡¯Á‡
Ì‚ Ì¯Â˙˘ ‰Ó ¨Ï¢ÂÁ· ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ÌÚ ˜·‰ Ï˘ ÌÈÈ˜ÒÚ‰ ÌÈ¯˘˜‰ ˜Â„È‰Ï Ì¯Â˙
ÌÈ‚ÂÒÓ ¯·˘Ó È·ˆÓ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï Â˙ÏÂÎÈÏ Ì‚Â ‰¯‚˘ ÔÓÊ· ˜·‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙ÂÎÈ‡Ï
ÔÎ˘ ¨ÒÈÈ‚Ï ‰ÏÂÎÈ ‰˜ÏÁÓ‰˘ Ì„‡‰ ÁÂÎ ˙ÂÎÈ‡ ˙‡ ¯Ù˘Ó Ì‚ ‡Â‰ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ªÌÈÂ˘

ÆÈË¯Ù‰ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÙÂ‚ ÌÚ ÍÎ· ‰¯Á˙Ó ‡È‰

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

8

˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ· ˘ÂÓÈ˘‰ ∫±≠ß‡ ‰·È˙

© ˙È„ÚÂÓ(forwardÒÎ¢ ‰ÂÎÓ‰ ¨ÌÈÂÒÓ ‚ÂÒÓ ÒÎ ¯ÂÎÓÏ Â‡ ˙Â˜Ï ÌÎÒ‰ ‡È‰
ÁÒÂ· ¯˘˜ ‰ÊÎ ÌÎÒ‰ ¯˘‡Î Æ˘‡¯Ó ÌÈÚÂ„È‰ „È˙Ú· ÍÈ¯‡˙·Â ¯ÈÁÓ· ¨¢ÒÈÒ·‰
ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÊÎ¯Ó· ˙Â‡ˆÓ‰ ¨ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁÏ ˙ÂÒ¯Â·‰ ˙Á‡ Í¯„ „ÈÁ‡
‰Ò¯Â·· ¯ÁÒ‰ È„È˙Ú ‰ÊÂÁ ¨ÏÏÎ Í¯„· ÆÈ„È˙Ú ‰ÊÂÁ ‡¯˜ ‡Â‰ ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰
˙ÂÏÈÊ ¯˜ÈÚ· ≠ ˙¯Á‡ Í¯„· ˙¯˘˜‰ ˙È„ÚÂÓ ˙ÓÂÚÏ ÌÈËÏÂ· ˙ÂÂ¯˙È ‰˜Ó

ÆÈËÙ˘Ó ÔÂÎÈÒ Ï˘Â ÈÏÂÚÙ˙ ÔÂÎÈÒ Ï˘ „ÁÂÈÓ· ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Â ‰‰Â·‚
ÂÓÎ ¨ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ· ˘Ó˙˘‰Ï È‡˘¯ Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ˙¯‚ÒÓ·
È‡˘¯ ˜·‰˘ ÒÎ ‡Â‰ ÒÈÒ·‰ ÒÎ˘ È‡˙· ¨ÌÈ¯Ê‚ ÌÈÒÎ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‚ÂÒ·
‰‡ÏÓ ˙Â·¯Ú· Â‡© ˙Â¯Ê ˙ÂÏ˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ¨·‰Ê ≠ ˜ÈÊÁ‰Ï
ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ ¨ÍÎÏ Ì‡˙‰· ÆıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ ®Ô‰Ï˘
¨ÏÈÚÏ ÂÓ˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÒÎÓ ˜ÏÁ Ï˘ ˙È„È˙Ú ‰¯ÈÎÓ Â‡ ‰ÈÈ˜Ï ¨˙ÂÒ¯Â··

 Æ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ˙Â·¯ ÌÈ˘ ÌÈ˘Ó˘Ó
˙ÂÚˆÓ‡· ‰¯˘˜˘ ‰˜ÒÚ ÏÎ ÔÎÏÂ ¨ÔÓÒ‰ ·Î¯‰· ÌÈÏÏÎ ‡Ï ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ
ÍÂ˙ ˙ÂÏ‰ÂÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Æ‰˙¯È‚Ò Â‡ ‰ÈˆÈÊÂÙ ˙ÁÈ˙ÙÏ ‰„ÚÂ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ
¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ¯Â˘ÈÓ· ÏÏÎ Í¯„· Ô‰ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ· ˘ÂÓÈ˘
˙Â„Â˜ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓ È·‚Ï ÈÙˆ ¨ÌÈÂÒÓ Ú·ËÓ· ˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ÈÂÈ˘ ÔÂ‚Î
˙ÂÈˆÈÊÂÙ ¨ÌÈ˙ÚÏ ÆÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ· ‰‡Â˘˙‰ ÈÓÂ˜Ú ÔÈ· Â‡ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ˙ÂÂ˘
ÌÈÊÂÁ· ‰ÈˆÈÊÂÙ˘Î ˙‡Ê ªÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ¯Â˘ÈÓÏ ¯˙ÂÈ ˙ÂÎÈÈ˘ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ·
˙‡ ¯ˆ˜Ï È„Î ¨‰Ó‚Â„Ï© ÂÈÈÈÙ‡Ó ˙‡ ˙Â˘Ï È„Î ¯Á‡ ÒÎÏ ˙Ù¯ÂˆÓ ÌÈÈ„È˙Ú

 Æ˘„Á ÈË˙ÈÒ ÒÎ ÔÈÚÓ ¯ÂˆÈÏ ÍÎÂ ®·ÂÁ ˙¯‚È‡ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰
¯ÁÒ È„È˙Ú ‰ÊÂÁ Â·˘ ˜Â˘‰ ∫ÌÈÚÈÓ ¯ÙÒÓ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰ÈÏ
˙ÂÈÁÂÂ¯ ¯Á‡ ·˜ÚÓ‰ ªÒÈÒ·‰ ÒÎ Ï˘ ˜Â˘‰Ó ¯˙ÂÈ ˘È‚Â ¯˙ÂÈ ÏÈÊ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ
ªÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Ï‰ÂÓ ‡È‰˘Î ¯˙ÂÈ ÛÂ˜˘Â ËÂ˘Ù ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰ÈˆÈÊÂÙ
ÔÓÒ‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·ÂË ÈÂ˜ÈÁ ¯˘Ù‡Ó ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰ÈÏ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ· ˘ÂÓÈ˘‰
‰˜ÏÁÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ Æ‰˜ÒÚ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙‡ ÌˆÓˆÓ Ì‚Â ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ¯‡˘·
Ú„ÈÓ ˙Â¯Â˜Ó ˙ÙÒÂ˙ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÂÂÏ ˙ÂÂ¯˙È ‰·ÈÓ Ì‚ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁÏ ÌÈ˜ÂÂ˘·
ÌÈÈ˙˜ÏÁÓ≠ÔÈ· ÌÈÂÈ„Ï ÏÈÚÂÓ ıÂÚÈÈ ÌÂ¯˙Ï ‰Ï ÌÈ¯ÊÂÚ‰ ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÓÂÈÓÂ
ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ· ˘Ó˙˘‰Ï ˜·‰ ˙ËÏÁ‰ Æ˜·‰ È„È˜Ù˙ ¯˙ÈÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ‡˘Â·
˙ÂÏÈÚÈ‰ ·¯ÈÓ· Ô˙Â‡ Ï‰Ï Â˙Â·ÈÂÁÓ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰ÈÏ ÛÒÂ ÈÏÎÎ
˜ÂÁ‰ ÔÂ˘Ï ˙‡ ˙Ó‡Â˙‰ ¨˙È¯Ó˘ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰È˙ÂÏÂ·‚· ˙È¯˘Ù‡‰

ÆÂÁÂ¯ ˙‡Â
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ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙ ÈÓ¯Â‚Ï ˙Â¯˙È‰ ˙ÙÈ˘Á Æ≤

Æ‡˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙
˙ÓÂÚÏ ¨±Æ∑• ˙¯˜Ò‰ ‰˘· ‰È‰ ¯¯ÓÂ ÈÁÂÓ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÏÎ ÍÒ
Æ®≤≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„Â ≤≠ß‡ ÁÂÏ© ≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ÌÈ˘· ¨ÚˆÂÓÓ· ¨¥Æπ•≠Â ≤∞∞≥≠· ≤Æ≤•
·Î¯‰ ÈÁÂÓ· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨Ï‡¯˘È ˜·· ˙Î¯ÚÂÓ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙
¯‡Â˙˘ ÈÙÎ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÌÈ„ÚÂÈÓ‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÈÙÏ ·˘ÂÁÓ‰ ≠ ¯¯ÓÂ‰ ≠ ÈÏ¯ËÈ ÈÚ·ËÓ

ÆÏÈÚÏ

±Æ≥• ¯Á‡Ï ¨±Æ∏•≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ˜È˙‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙≠

˙Ù˜˘Ó ≤∞∞¥ ˙˘· ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰‡Â˘˙‰ Æ≤∞∞≤ ˙˘· ±∑Æ∏•≠Â ≤∞∞≥ ˙˘·
¯˘‡ ¨≤∞∞≤≠· ‰˙ÏÈÁ˙˘ ‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ¨·¢‰¯‡ Ï˘ ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ˙‰
Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÚ·ËÓ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ È„È ÏÚ  ·Â¯È˜· ‰ÊÊ˜˙‰
˙ÈÈÏÚ ÈÂÎÈ·Â ¨‰˘Ï ∏Æπ•≠· ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ‰ÓÎ˙Ò‰ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú·

 Æ‰˘Ï ¥Æµ•≠· ≠ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ‰˙ÈÈ‰˘ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

Æ·‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰
˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓ¯Â‚ ‰˘ÂÏ˘Ó ˙ÚÙ˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙
¨˙ÂÎÈ¯‡‰ ¨ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ È·‚Ï ÁÂÂË‰ ˙ÂÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂËÏÁ‰ ªÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·
ÔÓÒ‰ ‰·Ó· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ˙Â‡·‰ ˙ÂËÏÁ‰ ≠ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ ¯ÂÊÈÙ‰Â ÈÒÎ‰ ·Î¯‰‰
Æ®ÔÓÒ‰Ó ˙ÂÈËÒ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰© ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ˙Â·¯Ï ¨˜È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰ ª˜È˙‰ Ï˘
˙‡Â˘˙ ˙ÚÈ·˜· ÚÈ¯ÎÓ‰ Ì¯Â‚‰ ‡Â‰ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰ ¨ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ô˙È‰·
Æ˙ÈÒÁÈ ÔË˜ ‡Â‰ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ˜È˙‰ ·Î¯‰ Ï˘ ˙ÂÈËÒ‰ Û˜È‰˘ ÌÂ˘Ó ¨˜È˙‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰

➀��❸�❺❻❸❸���❹��
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≤≠ß‡ ÁÂÏ
≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ¨ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·

®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÌÈÊÂÁ‡©

˜È˙‰
ÏÚÂÙ· ‰˘‰ÔÓÒ‰

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙

ÏÂÎ‰ ÍÒ
ÏÂ‰È
ÈÚ·ËÓ

˙ÂÈˆÈÊÂÙ
ÔÈ·

ÌÈ˜ÂÂ˘

‰ËÏÁ‰
˙È‚Ë¯ËÒ‡
ÚÈ˜˘‰Ï

≠·GNMA˙ÂÎÈ¯‡

˙ÂÈˆÈÊÂÙ
¯ÂÊÈÙ

˙ÂÓÂ¯˙Â
˙Â¯Á‡

ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ·
˙ÚÙ˘‰
ÁÂÂ¯ÈÓ‰

˙ÚÙ˘‰
¯ÂÊÈÙ‰

±ππµ
‰‡Â˘˙‰

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
±ππ∂

‰‡Â˘˙‰
Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

±ππ∑
‰‡Â˘˙‰

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
±ππ∏

‰‡Â˘˙‰
Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

±πππ
‰‡Â˘˙‰

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
≤∞∞∞

‰‡Â˘˙‰
Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

≤∞∞±
‰‡Â˘˙‰

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
≤∞∞≤

‰‡Â˘˙‰
Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

≤∞∞≥
‰‡Â˘˙‰

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ
≤∞∞¥

‰‡Â˘˙‰
Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ

≤∞∞¥≠±ππµ
‰‡Â˘˙‰

∏Æ≥±
∞Æµ∂

¥Æ∏∑
∞Æ∑∞

¥Æππ
∞Æ¥¥

∂Æ∞∞
∞Æ∂≥

≥Æ≤∂
∞Æ∂∂

∂Æ∑π
∞Æ∏π

∂Æ≥µ
±Æ¥¥

µÆ±∏
±Æ≥≤

≤Æ±µ
∞Æ∏±

±Æ∑∞
∞Æ∑≥

¥¥Æπ

∑Æπ¥
∞Æµ∂

¥Æ∏∂
∞Æµπ

µÆ≤¥
∞Æ¥π

µÆππ
∞Æ∂π

≥Æ±∑
∞Æ∂∞

∂Æ∑∏
∞Æ∏∂

∂Æ±≥
±Æ≥∂

¥Æπ∏
±Æ¥±

±Æπ¥
∞Æ∑π

±Æ∂∑
∞Æ∑≥

¥Æ∏µ

∞Æ≥µ
∞Æ≤¥

∞Æ∞±
∞Æ≤≥

∞Æ≤¥≠
∞Æ±∂

∞Æ∞±
∞Æ∞∏

∞Æ∞∏
∞Æ±≥

∞Æ∞±
∞Æ±±

∞Æ≤≤±

∞Æ≤∞

∞Æ≤∞
∞Æ±∑

∞Æ≤±
∞Æ∞π

∞Æ∞≥
∞Æ∞∂

∞Æ∞π

∞Æ≥µ
∞Æ±∞

∞Æ∞±≠
∞Æ±∞

∞Æ≤∂≠
∞Æ∞∏

∞Æ∞∞
∞Æ∞≥

∞Æ∞≤
∞Æ∞≤

∞Æ±µ≠
∞Æ∞∂

∞Æ∞∞
∞Æ∞≥

∞Æ∞≥
∞Æ∞¥

∞Æ∞¥

∞Æ∞≤

∞Æ∞∞

≠∞Æ∞±

≠∞Æ±∞
∞Æ∞µ

∞Æ∞≥
∞Æ∞µ

∞Æ∞≥
∞Æ∞≤

∞Æ∞≥≠
∞Æ∞∂

∞Æ∞≥
∞Æ∞µ

∞Æ∞¥≠
∞Æ∞≥

∞Æ∞µ≠
∞Æ∞¥

∞Æ∞∞

∞Æ∞±≠

≠

≠∞Æ∞±

∞Æ≤∂
∞Æ±π

∞Æ±±≠
∞Æ±∂

∞Æ±∑≠
∞Æ∞π

∞Æ∞±
∞Æ∞≤

∞Æ∞∂≠
∞Æ∞∏

∞Æ∞∞
∞Æ∞≤

∞Æ∞±≠
∞Æ∞¥

∞Æ∞≤≠
∞Æ∞µ

∞Æ∞≤≠

∞Æ∞µ≠

≠∞Æ∞≤

∞Æ≤∞
∞Æ∞∏

∞Æ±∏
∞Æ∞∑

∞Æ±∞
∞Æ∞µ

∞Æ∞µ

∞Æ±π

∞Æ≤≥
∞Æ∞π

∞Æ≤∞

∞Æ±π

∞Æ±±

∞Æ±¥

∞Æ∞≤

∞Æ∞≤≠

≠∞Æ∞π
∞Æ∞≥

∞Æ∞±≠
∞Æ∞≤

∞Æ∞∑≠
∞Æ∞≤

∞Æ∞µ

∞Æ∞±

∞Æ∞±≠
∞Æ∞∞

∞Æ∞±≠

∞Æ∞∞

∞Æ∞≤≠

∞Æ∞≤≠

®±ÆÂÊ ‰˘Ï ÒÁÈÈ˙‰· ÁÂÏ· ÌÈÚÈÙÂÓ‰ ÌÈ·ÈÎ¯Ó· ˙ÂÏÂÏÎ ÔÈ‡ ˙ÂÎÈ¯‡‰Â ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰ ÏÎ ÍÒ ÍÂ˙Ó ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µÆµ

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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ההתפתחויות במשק העולמי ובשווקים הפיננסיים(1)
ÌÈÈ˙˘· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ ‰È‰ ≤∞∞¥ ˙˘·
¯ÂÊ‡· ÆÔÙÈ·Â ‰ÈËÈ¯·· ¨‰˜È¯Ó‡ ÔÂÙˆ· ÂÓ˘¯ „ÁÂÈÓ· ˙Â‰Â·‚ ‰ÁÈÓˆ ˙ÂÓ¯ Æ˙ÂÓ„Â˜‰
Ï·‡ ¨Á˙ÂÙÓ‰ ÌÏÂÚ‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ÂÊ‡· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‰È‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ Â¯È‡‰
‰ÎÂÓ ‰¯‡˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙Ó¯ ¨˙Ú· ‰· Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰ÎÂÓ‰ Â˙Ó¯ ˙ÓÂÚÏ ‰ÏÚ
Ï˘ ÌÂÁ˙· ‰¯‡˘ Í‡ ¨ËÚÓ ‰˙ÏÚ ‡È‰ ·¢‰¯‡· Æ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· ‰·ÈˆÈÂ
·‰Ê‰Â ËÙ‰ Ï˘ ¯˙È‰ ÔÈ· ≠ ˙Â¯ÂÁÒ‰ È˜Â˘· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚ ˙Â¯ÓÏ ˙‡Ê ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ
Â„ÓÚ ÂÏ‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï Ú˜¯· Æ„È˙Ú· ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡ ÌÈˆÁÏ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡ ÏÚ ˙ÂÚÈ·ˆÓ‰ ≠

∫Ì‰ÈÈ· ¨ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ
£˙‡ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ¯È˙Â‰ ·¢‰¯‡· Æ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· ‰·ÈÁ¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó

ÍÏ‰Ó· ‰˙Â‡ ‰ÏÚ‰Â ¨‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ±Æ∞∞• Ï˘ ‰Ó¯· ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰
˙‡Ê Æ‰˘‰ ÛÂÒ· ≤Æ≤µ• Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ¨ÊÂÁ‡ Ú·¯ Ï˘ ÌÈ„Úˆ Ï˘ ‰¯Â˘· ¨‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰
Æ‰˘Ï ≥• „Ú ≤Æµ• Ï˘ ‰·È·Ò· ‰ÙÂ˜˙ ‰˙Â‡· ‰Ï‰˙‰ ·¢‰¯‡· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰˘ „ÂÚ·
ÏÚ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯·Î ÁÈÏˆ‰ È‡˜È¯Ó‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ¨ÌÏÂ‡Â
ÂÈ˙ÂÚ„Â‰ Ï˘ ÔÁÂÒÈ ˙ÂÚˆÓ‡· ≠ ˜Â˘· ˙ÂÈÙÈˆ‰ Í¯„ ¨˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡Â ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ˙ÂÂ„˜ÈÙ
ÈÙÏ „ÂÚ ˙ÓÈÂÒÓ ˙Ò¯Ó ‰ÚÙ˘‰ ‚È˘‰ ‡Â‰ ÂÊ Í¯„· Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ˙ÂÈÓ˘¯‰
‰¯˙Â ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰ ÔÙÈ·Â Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· Æ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ÏÈÁ˙‰˘
ÆÔÙÈ· ∞•≠ÎÂ Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· ≤•≠Î ≠ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ Ï˘ ÂÊÏ ‰ÓÂ„ ‰Ó¯· ¨‰·ÈˆÈ
ÌÂ˘Ó ¨¯˙ÂÈ ‰·ÈÁ¯Ó ˙ÂÈÈ„Ó ‰Ë˜ ‡Ï Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· ˙ÈÒÁÈ≠‰˘ÏÁ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ˙Â¯ÓÏ
Æ≤• „Ú ∞• ≠ ‰Ï˘ „ÚÈ‰ ÁÂÂË Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰ ÏÚ ‰„ÓÚ ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙Ó¯˘
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ¯˙ÂÈ ˙Ò¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈËÈ¯·· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

12

·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÓ‚Ó· Ì‚ ‰Ù˜˙˘‰ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ„Ó·
Æ®ß‡≠∑ß‡ ‰Ó¯‚‡È„©

£ÌÈÏËÂ·Ó≠‡Ï ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ˙ÂÂÚ¯È‚· ‰‡Ë·˙‰˘ ¨‰·ÈÁ¯Ó ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó Í˘Ó‰
≠‰ ˙ÂÈ„Ó ÏÎ· ≠ ÂÊ ‰Ó¯ ÛÒ ÏÚ Â‡ ‚¢Ó˙‰Ó ≥• ÏÚÓ ≠G7Æ‰„˜ ËÚÓÏ ¨

£‰ÈÈÏÚ ˙ÂÓ‚Ó ÂÓ˘¯ ÔÎ Æ·¢‰¯‡· ˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆÏ ˘Â˜È··Â ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰· ‰ÈÈÏÚ
˙˘ÂÁ˙¢ Í¯„ ¨ÍÂ¯ˆÏ ˙È·‰ È˜˘Ó ˙ÈÈËÏ ÂÓ¯˙˘ ≠ Ô¢Ï„‰Â ˙ÂÈÓ‰ ≠ ÌÈÒÎ‰ È˜Â˘·

© ¢¯˘ÂÚ‰fectefwealthÂÓ˘¯ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÛÂÈÓ‰ ˙Ï„‚‰· ÂÂÏÂ ¨®
ÆÈË¯Ù ˘Â˜È· Ï˘ ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯·

£˙‡ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨Û˜È˘˘ ¨·¢‰¯‡ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÂÏ„Â‚· ÌÈ„˜˙ ‡ÏÏ ÔÂÚ¯È‚
Ï˘ Ì˙Ù„Ú‰ ˙‡Â ˙Â¯Á‡ ˙Â˘ÚÂ˙Ó ˙ÂÈ„Ó ˙ÓÂÚÏ ·¢‰¯‡· ‰‰Â·‚‰ ˘Â˜È·‰ ˙Ó¯

ÆÌÈÈ¯ÏÂ„ ÌÈÒÎ· ÚÈ˜˘‰Ï ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó È·˘Â˙
£‰Ó¯˙˘ ¨ÔÈÒ ˙Â·¯Ï ¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰ÓÈ˘¯Ó ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆ Í˘Ó‰

Æ‰ÙÂ¯È‡· „ÁÂÈÓ·Â ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÁÈÓˆÏ
£Æ≤∞∞≥ ˙ÓÂÚÏ ÌÈ¯ˆÂ˜ Ï˘ ˙ÂÈÁÂÂ¯· ‰ÈÈÏÚ

¨ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ˙ÓÂÚÏ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ˙Â˘ÏÁÈ‰‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó ≤∞∞¥≠·
˙ÓÂÚÏ ∑•≠· ≤∞∞¥ ÍÏ‰Ó· ¯ÏÂ„‰ ˘ÏÁ ÏÂÎ‰ ÍÒ· Æ≤∞∞≤ ˙È˘‡¯· ‰ÏÈÁ˙‰˘ ‰Ó‚Ó
ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· Æ‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ‰ ˙ÓÂÚÏ ∑•≠·Â ÈÙÈ‰ ÔÈÈ‰ ˙ÓÂÚÏ ¥•≠· ¨Â¯È‡‰
˙ÓÂÚÏ ≤¥•≠·Â ÈÙÈ‰ ÔÈÈ‰ ˙ÓÂÚÏ ≤≤•≠· ¨Â¯È‡‰ ˙ÓÂÚÏ ≥µ•≠· ¯ÏÂ„‰ ˘ÏÁ ˙ÂÂ¯Á‡‰

 Æ®µ≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„© ‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ‰
˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ÂÏÚ ÔÙÈÂ ‰ÙÂ¯È‡ ¨·¢‰¯‡ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·
Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ≤∞∞¥ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Æ®ÈÂÈ ÚˆÓ‡ „Ú© ≤∞∞¥ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰
≠˙Â‡Â˘˙· ‰„È¯È ˙Ó‚Ó ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÎ· Â„¯È ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡

�➂❶➂�❸❿�➂➄�	

➀❹❷❸�➀���❹�➀❻❽❸❸

�❹➆	❼➂❸��➂❹➆➀
➁❽
❻�❸�➁❽❽
�❽➆❸
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È·‚Ï ˜¯ ≤∞∞¥ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰˙Ùˆ ÌÈÈ˙˘ Ï˘ ÁÂÂËÏ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ
·¢‰¯‡·Â ¨˙Â·ˆÈÈ˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÂÏÈ‡Â ¨‰ÈËÈ¯· ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡
ÈÓÂ˜Ú ÂÁË˙˘‰ Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡·Â ·¢‰¯‡· Æ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó ‰˘„Á˙‰ Û‡
¯ˆ˜‰ ÁÂÂËÏ ˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ‰ ÂÓˆÓËˆ‰ ¯ÓÂÏÎ ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙Â‡Â˘˙‰
ÈÙÓ ‰ÙÂ¯È‡·Â ÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ¯ˆ˜‰ ‰ˆ˜· ‰ÈÈÏÚ ÈÙÓ ·¢‰¯‡· ≠ ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ˙Â‡Â˘˙‰Â

Æ®∑≠ß‡Â ∂≠ß‡ ˙ÂÓ¯‚‡È„© ÍÂ¯‡‰ ‰ˆ˜· ‰„È¯È
˙ÈÈÏÚÂ ¨Ô‰È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ· ¨ÚÂ„ÈÎ ¨˙‡Ë·˙Ó ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È
Í˘Ó· ˙Â‡Â˘˙· ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ Ì˙ÓÂ¯˙ ¨ÔÎÏ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯È· ˙‡Ë·˙Ó ˙Â‡Â˘˙‰
˙ÈˆÁÓ· ˙ÈÏÂ˘ Â‡ ˙È·ÂÈÁÂ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰˙ÈÈ‰ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙Ï ‰˘‰
˜¯ ‡Ï ¨ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ Ô˙Ó¯Ó Ì‚ ÚÙ˘ÂÓ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ Ï˘ ‰‰·Â‚ Æ‰ÈÈ˘‰
„ÚÂ ≤∞∞± ˙˘· ÏÁ‰ ·¢‰¯‡· ‰Ë˜˘ ‰·ÈÁ¯Ó‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÆÔ‰· ÌÈÈÂÈ˘‰Ó

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

14

¯·Î È˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ˙‡ ‰‡È·‰ ≤∞∞¥ ˙˘ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰
˙‡ ‰ÈË˜Ó ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ Æ„Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯Ï ≤∞∞¥ ˙ÏÈÁ˙·

≠‰© ˙ÙËÂ˘‰ ‰ÒÎ‰‰ ·ÈÎ¯carryÆ‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ÍÎÂ ¨‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙· ÏÂÏÎ‰ ¨®
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ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

16

ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙ ≠ ¯Á·˘ ÔÓÒ‰ ®≤©
 ̈ ±Æ∂∑• ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙‰˙ÂÈ˙„Â˙Â˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ô˙È‰· Æ∞Æ∑≥• ≠

Û˜È‰‰ ÈÙÓ ˙‡Ê Æ˜È˙‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ˙ÚÈ·˜· ÚÈ¯ÎÓ‰ Ì¯Â‚‰ ‡Â‰ ÔÓÒ‰ ¨ÌÈ˜ÂÂ˘·
 ÆÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ˜È˙‰ ·Î¯‰ Ï˘ ˙ÂÈËÒ‰Ó Ú·Â‰ ¨˜È˙· Ï‰ÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ≠ÔË˜‰
˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘Â ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙Â‚ˆÂÓ ∏≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„·
‰˘ ÏÎ· ‰Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙˘ ¯¯·˙ÓÂ ¨±ππµ Ê‡Ó ÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· Ô‰Ï˘
‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙· ˙Â„Â˙‰ Ì‚ ˙ÂËÏÂ· ‰Ó¯‚‡È„· ÆÔÓÒ‰ Ï˘ ÂÏ‡Ï „Â‡Ó ˙Â·Â¯˜
ÌÈ˘· ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙ÂÚÙ˘ÂÓ‰ ¨˜È˙‰ Ï˘Â ÔÓÒ‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙˘‰
Ô˙ÂÈ˙„Â˙· ˙ÈÒÁÈ ˙Â·ÈˆÈ ˙ËÏÂ· ÌÈ˘‰ ÔÈ· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙· ˙Â„Â˙‰ ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÂ˘‰
·ÂÏÈ˘Ï ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Â‡È·‰ ¨≤∞∞≥≠Ï ‰ÓÂ„· ¨≤∞∞¥≠· ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙È˙˘≠ÍÂ˙‰
Æ˙Â¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓÏ ‰·Â¯˜ ˙ÂÈ˙„Â˙ ÌÚ „ÁÂÈÓ· ‰ÎÂÓ ‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙ Ï˘
¨˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ÂÏ˘ ÔÂÎÈÒÏ ÔÓÒ‰ ·È‰˘ ‰‡Â˘˙‰ Ï˘ ÒÁÈ‰ ÍÎÈÙÏ
˙ÓÂÚÏ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯· ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÈÈÏÚ ˙‡Ë·Ó‰ ‰ÚÙÂ˙
ÌÈ˘‰ ÏÎÏ ˙ÂÈÙˆ˙‰ ‰·˘ ¨∏≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· ˙Ù˜˙˘Ó ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ ÆÔ‰Ï ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘‰

ÆÌÈ¯Èˆ‰ ˙È˘‡¯ ÌÚ ≤∞∞¥ Ï˘ ˙ÈÙˆ˙‰ ˙‡ ¯·ÁÓ‰ Â˜Ï ÏÚÓ ˙Â‡ˆÓ ˙ÂÓ„Â˜‰

ÔÓÒ‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙‡ ¯ˆ˜Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ∫≤≠ß‡ ‰·È˙
¯ÏÂ„‰ ˜È˙ Ï˘

±∂ Ï˘ ‰ÚÂ·˜ ‰Ó¯· ±πππ ˙˘· ‰Ú·˜ Ú·ËÓ ÏÎ· ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙ÂÎÈ¯‡
ÌÈÈÂÙˆ ÂÊ ˙ÂÎÈ¯‡ ÈÏÚ· ÌÈÓÒ‰ ÂÈÙÏ˘ ¯˜ÁÓ ÍÓÒ ÏÚ ¨˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÎ· ÌÈ˘„ÂÁ
Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰· ¨ÈÂˆ¯ ÌÂÓÈÈÓ ÛÒ ˙Ó¯Ó ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÈ˙˘ ‰˜ÊÁ‰ ˙Â‡Â˘˙ ·È‰Ï

≠‰ ˙˘È‚© πµ•shortfallÏ˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÈˆÁÓÎ ‰¯„‚Â‰ ÈÂˆ¯‰ ÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒ ˙Ó¯ Æ®

➃➂➅❸�➀��❸�❺❻❸❸���❹��
-�❸➄�❸�❸�❽❽❸
-��❸�❹❽�❷❹➄�❹

➀�❸➂❹❷	���➄�
➀��	❹➀❽�	�❸➄❽❽➈❹�
❸❿❹➂➄�❸�❺❻❸���❹��
❸	❹
���❹❽�❷❹➄�❹�❷❻❹❽➂	
➁❽➄�❸�➀��➆ ❹➂➂➀
❸➆➈❹���❹➄❹
❻�❸
�➂❽❹➅➂�❸❽❽➀➆�❸�❹➆�➂�
➁❽�❹❹�	�➃❹❿❽➅❸�➀��❸➂
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˘„ÂÁÏ ˜· ÔÂ„˜ÈÙ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÈˆÁÓÎÂ È˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÌÈ˘„ÂÁ ≥≠Ï ¯ˆÂ‡ ¯Ë˘
 ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· „Á‡

±∂≠Ó È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ÔÓÒ‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙‡ ¯ˆ˜Ï ËÏÁÂ‰ ≤∞∞≤ ˙˘ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï
·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ Ú˜¯ ÏÚ ¨ÌÈ˘„ÂÁ ±±≠Ï
˙ÈÒÁÈ≠‰Ë˜ ‰ÈÈÏÚ Ì‚ ¨˙ÂÎÂÓ ‰Î Ô‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ¯˘‡Î˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê ÆÈ˜È¯Ó‡‰
‰ÎÒ‰ ‰Ï„‚ ÍÎÂ ¨˙È·È¯Ó ˙ÂÒÎ‰‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÔÂ‰ È„ÒÙ‰ ¯ÂˆÈÏ ‰ÏÂÏÚ Ô‰·
˙ÂÎÈ¯‡ ¯ÂˆÈ˜Ï ÏÈ·˜Ó· Æ˙ÈÏÈÏ˘ ‰È‰˙ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÍÒ˘
˘ÓÁÓ Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙÏ È·¯Ó‰ ÁÂÂË‰ ˙‡ ¯ˆ˜Ï ËÏÁÂ‰ ¨ÔÓÒ‰
¨˘„Á‰ ÔÓÒ· ¨ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó Â·˘ ·ˆÓ ÚÂÓÏ È„Î ¨ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘Ï ÌÈ˘
‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙ È¯Á‡ ˜¯ ÔÁ·È‰Ï ÍÈ¯ˆ ÔÓÒ‰ ‰·Ó ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ·ÈË ÆÈ„Ó ÔË˜ ‰È‰È
ÔÓ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ Û˜˘Ó ÔÓÒ‰ ÔÎ˘ ¨Í¯Âˆ‰ È„
¨È¯ÏÂ„‰ ÔÓÒ‰ ˙‡ ¯ˆ˜Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ˙‡ ¯˙ÂÈ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ˜Â„·Ï ÈÂ‡¯‰
˙ÂÓ¯ ≠ ÌÈÈÓÊ ¨ÈÙˆ‰ ÈÙÏ ¨Ì‚Â ÌÈ‚È¯Á Ì‰˘ ÌÈ‡˙ ÏÚ ·È‚‰Ï ‰„ÚÂ˘

 Æ„Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙
·È‰ ¨ÏÚÂÙ· ˘ÓÈ˘ ¯˘‡ ¨ÌÈ˘„ÂÁ ±± ˙ÂÎÈ¯‡· È¯ÏÂ„‰ ÔÓÒ‰ ≤∞∞¥ ˙˘·
¨Â˙Â˘Ï ËÏÁÂ‰ ‡ÏÂÏ ˘Ó˘Ó ‰È‰˘ È¯ÏÂ„‰ ÔÓÒ‰ ÂÏÈ‡Â ¨±Æ±±• Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙
ÈÎ ¨‡ÂÙ‡ ¯¯·˙Ó „·ÚÈ„· Æ±Æ≥±• Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙ ·È‰ ¨ÌÈ˘„ÂÁ ±∂ ˙ÂÎÈ¯‡·
ÔÓÒ‰ Ì‚Â ¯Á·˘ ÔÓÒ‰ Ì‚ È¯‰˘ ¨˘ÓÓ˙‰ ‡Ï ÔÓÒ‰ ‰Â˘ ÂÈËÚ· ¯˘‡ ˘˘Á‰
‰ÏÂ„‚ ‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙ Â·È‰ ≠ ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ˜·‰ ˙ËÏÁ‰ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ≠ ÈÙÂÏÁ‰
˜Â˘· ¯„‚ÂÓ‰ ¨ÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒ Ï˘ ÔÂÈ¯ËÈ¯˜· Â„ÓÚ ÌÈÓÒ‰ È˘ ¨˙‡Ê „·ÏÓ ÆÒÙ‡Ó
¨ÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘Ï ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙Ó ˙ÈˆÁÓÎ È˜È¯Ó‡‰

Æ„·Ï· ∞Æµ∂•≠· ≤∞∞¥ ˙˘· ‰ÓÎ˙Ò‰˘
ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÔÓÒ‰ ¯ÂÊÈÙ· ÈÂÈ˘ ÏÚÂ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ¯ÂˆÈ˜ ÏÚ ‰ËÏÁ‰‰ ˙ÂÏÚ
‰˘‰ ÛÂÒ „ÚÂ ‰ËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Ê‡Ó ¨‰ÓÎ˙Ò‰ ‰‡Â˘˙ ÏÚ ¯Â˙ÈÂÂ‰ ˙ÈÁ·Ó
¨ÏËÂ·Ó ‡Ï „ÒÙ‰ ‰Ê Æ≤∞∞¥≠· ≤∞≠Â ≤∞∞≥ ˙˘· ±≥ ≠ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≥≥≠· ¨˙¯˜Ò‰
‰¯˜Ó· – ÌÈ¯˙ÂÒ ÌÈ„ÚÈ Ì˘Ï ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ ÏÂ‰È· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÎÒ‰ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ‰

≠‰ ˙˘È‚ ÈÙÏ ‰˙Â‡ ‰‡Â˘˙ ÁÈÂÂ¯‰Ï ¨‰Êshortfall‰Ó¯Ï ÏÈ·‚‰ÏÂ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨
ÈÎ Ì‚ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ÆÍ„È‡Ó ¨˙ÈÏÈÏ˘ ‰‡Â˘˙ ˙Ï·˜ Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡ „Â‡Ó ‰ÎÂÓ
ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙÏ È·¯Ó‰ ÁÂÂË‰ ˙‡ ¯ˆ˜Ï ‰ËÏÁ‰‰ ‰·˘ ≠ ≤∞∞≥ ˙˘Ï „Â‚È·
˙˘· È¯‰ ≠ ÔÓÒ‰ ÈÂÈ˘ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ‰Ó ˙„ÈÓ· ‰ÈË˜‰ ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ‰
‰„ÚÂ˘ ¨ÂÊ ‰ËÏÁ‰ Æ˙Ó˘¯‰ ˙ÂÏÚ‰ ÏÎÏ ËÚÓÎ ‰Ó¯‚ ‰ËÏÁ‰ ‰˙Â‡ ≤∞∞¥
ÌÈÏÂ˜È˘ ÒÈÒ· ÏÚ ‰Ï·˜˙‰ ¨ÔÓÒ· ÌÈÎÂ¯‡ ÌÈÒÎ Ï˘ ˙˜ÙÒÓ ˙ÂÓÎ ÁÈË·‰Ï

 ÆÌÈÈÏÂÚÙ˙
˙ÈˆÁÓ· ¨·¢‰¯‡· ˙Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ¯ˆ˜‰ ‰ˆ˜· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚ ÌÚ
ÏÂÏ˜˘ ·Â˘ ‰˙˘‰ ¨ÌÂ˜Ú‰ ˙ÂÁË˙˘‰Ï ‰‡È·‰˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨≤∞∞¥ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰
ÔÓÒ‰Â ÌÈ˘„ÂÁ ±∂ ˙ÂÎÈ¯‡· ¢ÚÂ·˜¢‰ ÔÓÒ‰ ≠ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ È˙˘ ÔÈ· ˙Â¯ÂÓ˙‰
Æ≤∞∞µ≠· ‡˘Â‰ ˙‡ ÏÂ˜˘ÈÂ ·Â˘È ˜·‰˘ ÈÂÙˆ ÔÎÏ ªÌÈ˘„ÂÁ ±± ˙ÂÎÈ¯‡· ¢ÈÓÊ¢‰
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ÔÓÒ‰Ó ˙ÂÈËÒ ®≥©
˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≥ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙
ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ Æ®π≠ß‡≠Â ≤≠ß‡ ˙ÂÓ¯‚‡È„Â ≤≠ß‡ ÁÂÏ© ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∂≠· ‰ÓÎ˙Ò‰ ‰Ï˘
˙‡Ë·Ó ‡È‰ ÆÏÚÂÙ· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ‰‡Â˘˙Ï ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ‡È‰ ÛËÂ˘‰
Ì¯ÂÊÈÙÂ Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ¨Â˙ÂÎÈ¯‡ ¨ÈÚ·ËÓ‰ Â·Î¯‰ È·‚Ï ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡
¨ÂÓÓ ˙ÂËÒÏ Â‡ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰ ˙‡ ˙Â˜ÁÏ Ô˙È Ì‰·˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ≠ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ
‰ÏÂÎÈ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÂÚÂ·˜‰ ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„ ˙¯‚ÒÓ·
˙ÂËÏÁ‰‰ Ï˘ ÚÂˆÈ·Â ‰Ï·˜ ÏÚ ÌÈÎÈÏ˘Ó‰ ¨ÌÈÈÏÂÚÙ˙ ÌÈË·È‰Ó Ì‚ ˙ÚÙ˘ÂÓ ˙ÂÈ‰Ï
Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ· ÂË˜˘ ÌÈÓÂˆÈÚ‰ ‡È‰ ÍÎÏ ˙ËÏÂ· ‰Ó‚Â„ ÆÔ‰· ÈÂÏ˙ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰˘

Ï‡¯˘È ˜·· ‰„Â·Ú‰ ÍÂÒÎÒ Ú˜¯ ÏÚ ¨≤∞∞¥≠· ıÂÁ ;˙ÂÓÈÎÏ ˙˙È‰ ÌÈÓÂˆÈÚ‰ ˙ÎÏ˘‰
ÛÒÂ ˙‡Ê Æ®ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ÓÂ© ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ó ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ Ï˘ Ô„·Â‡Î ˙„Ó‡

Æ‰„ÈÓ‡Ï ‰˘˜ Í‡ È˙ÂÚÓ˘Ó Ì˙ÚÙ˘‰ Û˜È‰˘ ¨ÌÈÙÈ˜Ú ÌÈ˜Ê ÏÚ
˙ÂÓÂÈÓ ÏÚ „ÓÏÏ ‰ÏÂÎÈ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ Ì˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ Ï˘ ‰ÈÁ·
˙ÂÈ˙„Â˙ ÌÚ „·· „· ˙È·ÂÈÁ ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ˙‚˘‰ ‡Â‰ ÈÂˆ¯‰ ·ˆÓ‰Â ¨ÏÂ‰È‰
˙ÓÂÚÏ ÌÈÚˆÂÓÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ ÌÈ‚ˆÂÓ ®≤≠ß‡ ÁÂÏ·Â© ±∞≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· Æ˙ÈÒÁÈ≠‰ÎÂÓ
ÔÈ· ÒÁÈ‰ Æ≤∞∞¥ „Ú ±ππµ ÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ÔÓÒ‰

 ≠ ¢Ú„ÈÓ‰ ÒÁÈ¢© ‰Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÔÈ·Ï ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ratioinformation‡Ë·˙Ó ®
˙ÙÒÂ˙ Ê‡ ÔÎ˘ ¨±≠Ó ÏÂ„‚ ‰È‰È ‰Ê ÒÁÈ˘ ÈÂˆ¯ ÆÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎÏ Â˜‰ ÚÂÙÈ˘· ‰Ó¯‚‡È„·
ÏÂ„‚ ‰È‰ Ú„ÈÓ‰ ÒÁÈ ÈÎ ‰ÏÚÓ ‰Ó¯‚‡È„· ÔÂÈÚ ÆÔÂÎÈÒ‰ ˙ÙÒÂ˙ ÏÚ ¯˙ÂÈÂ ‰ˆÙÓ ‰‡Â˘˙‰
ÚÂÙÈ˘Ó ÏÂÏ˙ ÂÏ‡ ÌÈ˘ Ï˘ ÌÈÂÂ˜‰ ÚÂÙÈ˘ ÔÎ˘© ≤∞∞≥≠Â ¨≤∞∞≤ ¨≤∞∞± ¨±ππµ ÌÈ˘· ±≠Ó
∞≠Ï ·Â¯˜ ¨≤∞∞¥≠·Â ±πππ≠· ±≠Ï ∞ ÔÈ· ¨®± ÂÚÂÙÈ˘˘ Â˜ ‡Â‰˘ ≠ ‰ÏÂÚ‰ Â˜ÂÂ˜Ó‰ Ô˜‰

Æ±ππ∑ ≠ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó· ˙Á‡ ‰˘· ˜¯ ÈÏÈÏ˘Â ≤∞∞∞≠·Â ¨±ππ∏≠· ¨±ππ∂≠·

➇❼❹�❸�➀❹❸❽➄❸�➀��❹�➂❹
�
❸�❽❽❸��❽�❸���❹��➀
➅❽➅	��❹❷❹�➄��❸➄�❸
❸➂❿�➅❸�❸➀���❹❽�❷❹➄�❸❹
➅❽➅	��❹❷❹�➄�	

�➂❹➆➀�❸�❹��❸�❽�
➈❸
➁❽➀❹❿❽�➁�❹❽�❷❹➄�❹�➃➂➅❸
❞➀❹❸❽➄❸��❹➄➂❹❽➂�➀➆�❷➂➀➀
�❶�❸��❹❸�❽❹ 
❸�	 ➂❸
❷	��❽	❹❽❻�❸�❹����➈➅❹�
�❹❽�❷❹➄��➁➆�❷		
�❽➅❻❽❸❿❹➂➄
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≤∞∞±≠Ó Ú„ÈÓ‰ ÒÁÈ Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ
Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨‡È‰ ÍÏÈ‡Â
ÆÂÊ ‰ÙÂ˜˙ ˙ÏÈÁ˙· ‰ÒÈÙ˙ ÈÂÈ˘
˘ÓÁ· ÈÎ ‰ÏÂÚ ≤≠ß‡ ÁÂÏ· ÔÂÈÚÓ
®≤∞∞¥ „Ú ≤∞∞∞© ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰
ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÓÂ¯˙‰
¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±∏≠· ‰ÓÎ˙Ò‰ ¯ÂÊÈÙÂ
ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µ Ï˘ ÚˆÂÓÓ ˙ÓÂÚÏ
ÂÊ ‰ÈÈÏÚ Æ±πππ „Ú ±ππµ ÌÈ˘·
˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ˙ÂËÏÁ‰Ï ˙ÒÁÂÈÓ
„· ÆÈÒÎ ÏÂ‰ÈÏ ÌÈÙÂÓ‰ ÌÈ·‡˘Ó‰
¨‰ÙÈ˘Á‰ Û˜È‰ ÌˆÓÂˆ ¨„··
˙˘Ó© ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È· ˙Ù˜˙˘Ó‰
®≤∞∞± ˙˘Ó© ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È·Â ®≤∞∞∞
‰ÓÂ¯˙ Â·È‰˘ ˙ÂÏÈÚÙ ÈÓÂÁ˙ ≠
˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ˙¯ÎÈ
ÌÈÈÁÂÂ¯ ˙ÂÁÙ ÂÎÙ‰ Í‡ ¨ÌÈÚ˘˙‰
ÈÂÈ˘ Ï˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÆÔÎÓ ¯Á‡Ï
˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙Ë˜‰ ÍÂ˙ ÂÏ˘ ÔÓÒÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÔÈ· ‰‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ˙Ï„‚‰ ÂÈ‰ ÂÊ ‰ÒÈÙ˙

ÆÁÂÂ¯ÈÓ‰ Ï˘

ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó Ï˘ ÌÈ˜È˙ ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ Æ‚
ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÏ‰ÂÓ Ì‰˘ ÈÙÓ Ô‰ ≠ ˙È˙ÈÈÚ· ‡È‰ ÌÈÂ˘ ÌÈ˜È˙ Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙‡ÂÂ˘‰
Ï·˜Ï Ô˙È ˙‡Ê ÌÚ ÆÌ‰ÈÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÏÏÎ· ÌÈÏ„·‰ ÈÙÓ Ô‰Â ÌÈÂ˘ ÌÈÓÒ ˙ÓÂÚÏ

Æ‰ÓÂ„ ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· ÌÈ˜È˙ Ï˘ Ì‰ÈÚÂˆÈ· ˙‡ÂÂ˘‰Ó ÌÈÂÒÓ ‰„ÈÓ ‰˜
„Ú ±ππµ ÌÈ˘· È˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÂÏÚÙ˘ ˙Â¯˜ ‰ÓÎ Ï˘ Ô‰ÈÚÂˆÈ· ÏÚ ÌÈÂ˙ ÂÈ„È·
˜ÏÁ Æ˙ÂÈ˜È¯Ó‡ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ¯˜ÈÚ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰ ¨˙Â¯˜ ∏ ÂÊ ‰ˆÂ·˜· Æ≤∞∞¥

 ˙ÂÚÈ˜˘Ó¢Î ˙Â‚ÂÂÒÓ Ô‰ÓÌÈ¯ˆ˜ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘· ˙ÂÚÈ˜˘Ó¢Î ≠ ¯Á‡‰ ˜ÏÁ‰Â ¨¢È¯Ë˘·
ÌÈÈÂÈ· ÌÈÁÂÂËÏ ¯ˆÂ‡®¯˙ÂÈ‰ ÏÎÏ© Ô‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙Ó ÔË˜ ˜ÏÁ ˙ÂÚÈ˜˘Ó ˙Â¯˜‰ Æ¢

 ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·©TIPS®ÈÏÚ· ÌÈÒÎ· Ô‰Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ Ì‚Â ¨
≠Ó ÔË˜© ÍÂÓ ‚Â¯È„AAÌˆÓÂˆÓ ®µÈÚÂˆÈ· ÔÈ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰‡ÂÂ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡Ó ÂÏ‡ ˙ÂÂÎ˙ Æ

˘È ˙‡Ê ÌÚ ÆÌ‰ÈÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ˙Â¯ÓÏ ¨˙Â¯˜‰ ÈÚÂˆÈ·Ï Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰
˙ÂÈÏÂÚÙ˙‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙ÂÏÚ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó‰ ¨‰ÏÓÚ ÈÂÎÈ· Ì‰ ˙Â¯˜‰ ÈÚÂˆÈ·˘ ¯ÂÎÊÏ
‚ÂÒÓ ˙Â‡ˆÂ‰ ÔÈ‚· ÈÂÎÈ ‡ÏÏ ÌÈÁÂÂ„Ó ˙Â¯˙È‰ Ï˘ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ÂÏÈ‡Â ¨˙ÂÙËÂ˘‰

Æ‰Ê
˙Â¯˜‰ Â·È‰˘ ˙ÂÈ˙˘‰ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ˙‚ˆÂÓ ±±≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„·
˙Â‚ˆÂÓ ‰ÙÂ˜˙ ÏÎ· Æ¢˙ÂÈÂÈ·¢‰Â ¢˙Â¯ˆ˜¢‰  ≠ ˙Â¯˜‰ È‚ÂÒÓ „Á‡ ÏÎ· ¨±ππµ Ê‡Ó
˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ ¨‰ˆÂ·˜·˘ ÌÈ˜È˙‰ ˙Â‡Â˘˙ ÔÈ· ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰Â ‰ÎÂÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù

19

µÚÈ˜˘‰ÏÓ ÚÂÓ Ï‡¯˘È ˜·˘ ˜ÈÙ‡ ≠ ˙ÂÈ¯ˆÂ˜ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ·ÈÎ¯ Ì‚ ÏÂÏÎ ‰Ï‡ ÍÂ˙·˘ ÔÎ˙ÈÈ

ÆÂ·

➀��➁❽➆❹ ❽	❸���❹❹�❸
�❽❸�➁❽➄❹��➁❽�❽�

➃�❽➄���❺�➁➆��❽�❽❽➆	
➁❽❹➅➂�❸❷❽➂�❸➄��➀	�➀
➀��➁❸❽➆❹ ❽	���❹❹�❸➂
➁❽❽➈❹�	�➁❽➂❹❷��➁❽�❽�
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

20

Ï˘ Ô˙Â‚ÏÙ˙‰ ˙ÈÁ· Æ˙ÂÓÈ‡˙Ó‰ ˙ÂÙÂ˜˙· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ÌÈ‚ˆÂÓ ÔÎÂ ¨‰ˆÂ·˜·
Ï˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ÌÂÁ˙ ÍÂ˙· ÂÈ‰ ‰ÙÂ˜˙‰ Í¯Â‡Ï È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ÈÎ ‰ÏÚÓ ˙Â‡Â˘˙‰
ÏÎ ÈÚÂˆÈ· ÏÚ ÌÈÏÂÚ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· Ô‰·˘ ÌÈ˘‰ Æ‰ÈÏÚÓ Â‡ ¨˙Â¯˜‰ ˙Â‡Â˘˙
¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ÂÏÚ ÔÎÏ‰Ó· ¯˘‡ ÌÈ˘ Ô‰ ≠ ±πππ≠Â ±ππ∂ ≠ ˙Â¯˜‰
Â˙ÂÎÈ¯‡ ÈÎ ÌÈÊÓ¯Ó ÂÏ‡ ˙ÂÙÂ˜˙· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÌÈ·ÂË‰ ÂÈÚÂˆÈ· ÆÌÈÈ˜È¯Ó‡‰
Ï˘ ‚¯„ÈÓ· ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ‰ ÂÓÂ˜Ó ˙‡ ¯È·ÒÓ Ì‚˘ ¯·„ ¨˙Â¯Á‡‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ‰Ï‡Ó ‰¯ˆ˜
≤∞∞¥ ˙˘· ÆÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Â„¯È Ô‰· ¯˘‡ ¨≤∞∞≤ „Ú ≤∞∞∞ ÌÈ˘· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙
ÏÚÓÂ ˙Â¯˜‰ ÏÎ Ï˘ ˙Â‡Â˘˙‰ ‚¯„ÈÓ ÍÂ˙· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ‰˙ÈÈ‰
¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨˙Ù˜˘Ó ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ Æ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙Â¯˜‰ ·¯˜·˘ ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ‰‡Â˘˙Ï
ÌÈÏ„·‰ ÌÚ ¨¢˙Â¯ˆ˜¢‰ ˙Â¯˜Ï ˙ÈÒÁÈ ¨È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰¯ˆ˜ ˙ÂÎÈ¯‡ Ï˘ ·ÂÏÈ˘
Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÈÏ‰Ó ÔÈ·Â ˙Â¯˜‰ ÈÏ‰Ó ÔÈ· ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰·
‰Ï‡ ÔÈ·Ï ≤∞∞¥≠· ¢˙ÂÈÂÈ·¢‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÌÈ·ÂË‰ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÔÈ· Ï„·‰Ï ¯·Ò‰‰
‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨ÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ¯ˆ˜‰ ‰ˆ˜· ¯˜ÈÚ· ‰˘‰ ÂÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰˘ ‡Â‰ ±πππ≠Â ±ππ∂ Ï˘
 ÆÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ‰ÏÏ˙‰ ÍÂ˙ ˙Â‡Â˘˙‰ ÂÏÚ ±πππ≠Â ±ππ∂ ÌÈ˘· ÂÏÈ‡Â ¨ÁË˙˘‰ ‡Â‰ ÍÎÓ

·Î¯‰· ÈÂ˘ ÏÚ „ÓÏÓ‰ ¨˙Â¯˜‰ ˙Â‡Â˘˙ ÔÈ· ·¯‰ ¯ÂÊÈÙ‰ Ì‰ ÌÈÙÒÂ ÌÈ‡ˆÓÓ
Ï˘ ÂÏ‡Ï ˙ÈÒÁÈ ¢˙ÂÈÂÈ·¢‰ ˙Â¯˜‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ‰·¯‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ¨Ô‰È˙ÂÚ˜˘‰
˙Â¯˜‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙‡ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨˙Ù˜˘Ó ‰Â¯Á‡‰ Æ¢˙Â¯ˆ˜¢‰
˙ÂˆÂ·˜‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· ˙Â¯˜‰ Ï˘ ˙Â¯·ËˆÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ÁÂÂË ¨˙‡Ê ÌÚ Æ¢˙ÂÈÂÈ·¢‰

˙ÂˆÂ·˜‰ È˙˘ ÔÈ· „Â‡Ó ‰ÓÂ„ Ì‚Â ¨„Â‡Ó ÌˆÓÂˆÓ∂˙ÙÒÂ˙Ï ‰¯ÂÓ˙‰ ÈÎ ¨‡ÂÙ‡ ‰‡¯ Æ
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¢˙ÂÈÂÈ·¢‰ ˙Â¯˜‰ ˙ÂÏËÂ˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰
„ÂÚ ËÏÂ· ‰Ê ‡ˆÓÓ Æ˙ÈÒÁÈ ‰Ë˜ ‡È‰
˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ÌÈÁÂ·˘Î ¯˙ÂÈ
Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙ÓÂÚÏ Ô¯˜ ÏÎ ‰·È‰˘
ÂÏ‡ Æ≤∞∞¥ „Ú ±ππ∂ ÌÈ˘· ‰‡Â˘˙‰
˙Â‚ˆÂÓ ÔÎ Æ±≤≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· ˙Â‚ˆÂÓ
·È‰˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ ‰Ó¯‚‡È„·
‰ÙÂ˜˙· ‰Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰
ÔÂÎÈÒÏ ‰‡Â˘˙‰ ÒÁÈ ÈÎ ¯ÎÈ Æ‰Â„‰
ÏÎ· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙·
‡Ë·˙Ó‰ ¯·„ ¨˙Â¯Á‡‰ ˙Â¯˜‰
˙‡ ¯·ÁÓ‰ Â˜‰ ÚÂÙÈ˘· ‰Ó¯‚‡È„·
ÔÎ ÆÒÙ‡‰ ˙„Â˜Ï ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈÙˆ˙‰
ÈÚÂˆÈ·· ÔÂÎÈÒÏ ‰‡Â˘˙‰ ÒÁÈ ÈÎ ¯ÎÈ
Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ¢˙Â¯ˆ˜¢‰ ˙Â¯˜‰
≠‰‡Â˘˙· ÌÈÏ„·‰‰ Æ¢˙ÂÈÂÈ·¢‰ ˙Â¯˜‰
˙Â¯˜‰ ÔÈ·Ï È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÔÈ· ÔÂÎÈÒÏ
¯ˆ ˙Â˙˘‰ ÁÂÂË ˙‡ˆÂ˙ Ì‰ ˙ÂÂ˘‰

 ÆÔ˙ÂÈ˙„Â˙ Ï˘ ·Á¯ ˙Â˙˘‰ ÁÂÂË ˙ÓÂÚÏ ¨˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ

˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï Â˙ÓÂ¯˙Â ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰ Æ≥

‰ÈÈËÒ Æ®˙ÂÈˆÈÊÂÙ© ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ˙ÂÈËÒ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ˙ÂÏ·˜˙Ó ˜È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È·
È„È ÏÚ ˙ÏÓ‚Â˙Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ˘ ¨ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ÔÂÎÈÒ ˙ÙÒÂ˙ ‰˙ÂÚÓ˘Ó ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó
‰ÈˆÈÊÂÙ‰ ∫È¯˘Ù‡ „ÒÙ‰Ï ‰¯˜˙ ÚÂ·˜Ï Ï·Â˜Ó ‰ÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È· ÆÂ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙
‰·¯‰· ÔË˜ ÏÚÂÙ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Û˜È‰ Æ‰¯˜˙Ï ÚÈ‚Ó ‰È‚· ¯·ËˆÓ‰ „ÒÙ‰‰ Ì‡ ˙¯‚Ò

 ÆÁÂÎ· ÔÙ˜È‰Ó
˙ÙÒÂ˙ Æ¥≠ß‡Â ≥≠ß‡ ˙ÂÁÂÏ· ˙‚ˆÂÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒ ÏÂ‰ÈÓ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙
˙ÙÒÂ˙ Ï˘ ‰˙ÂÈ˙„Â˙ ÈÙÏ „·ÚÈ„· ̇ „Ó‡ ̇ ÓÈÂÒÓ ‰ÙÂ˜˙· ̇ ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰
ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÛÒÂ „„Ó ÆÚ„ÈÓ‰ ÒÁÈ ÏÚ ÔÂÈ„Ï Ú˜¯· ˙„ÓÂÚ‰ ‰˘È‚ ¨‰‡Â˘˙‰

 ‰„ÈÓ‡Ï Ô˙È‰ ¨ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ·anteex≠‰ ‡Â‰ ¨VaR(Value-at-Risk)
≠‰ ÂÈÈ‰„ ¨˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘VaR≠‰ ÆÔÓÒ‰ ÔÈ·Ï ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Ï˘VaRÔ„ÓÂ‡ ‡Â‰

ÈÂ˙ Æ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â¯·˙Ò‰·Â ÌÈÂÒÓ ÔÓÊ ˜¯Ù ÍÂ˙· ˘ÓÓ˙‰Ï ÏÂÎÈ˘ È·¯Ó‰ ÔÂ‰‰ „ÒÙ‰
≠‰VaR˙‡ ÌÈ˘Ó˘Ó ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÁ‰ ÈÙÏ ÌÈ·˘ÂÁÓ‰ ¨ÂÏÂÎ ˜È˙‰ Ï˘Â ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘

Ï˘ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· „È˜Ù˙ ÌÈ‡ÏÓÓ ‡Ï Ï·‡ ¨˙¯Â˜È· È˙˘ÓÎ ‰˜ÏÁÓ‰
≠· Ô˜ÏÁ ˙‡ ‰‚ÈˆÓ ±≥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„ Æ˙Â¯˙È‰VaRÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÍÒ Ï˘

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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∂˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ ÌÈÂ˙ ÂÈ„È· ÔÈ‡ ÈÎ ¨≤∞∞¥ „Ú ±ππ∂ ‰ÙÂ˜˙Ï ˙Â·˘ÂÁÓ ˙Â¯·ËˆÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰

Æ±ππµ≠·Â ±ππ¥≠· ˙Â¯˜‰Ó ÌÈÈ˙˘ Â·È‰˘

❸�❹��❸�➅❻❽�❽❿�
❿❽➄
❸❹	❶�❽
➀❹❷❸��❽�	�➃❹❿❽➅➀
�❹➄
�❸�➀❿	�
��➂�
�❹❽
➅❻❽�❽❿�
❿❽➄�➃❿��❹
❻�❸
❽➆❹ ❽		�➃❹❿❽➅➀�❸�❹��❸
❸❹	❶�❑�❹
 �❑❸��❹➄
�❸

�❹➄
�❸�➀��❸❺➂
❑�❹❽➄❹➄❽	❑❸

�❽�❸�➀��➇❼❹�❸�➀❹❸❽➄	
➀➆��❹❼➀❻❸��❹➀	��➂


���➃➂➅❸�	❿
❸➂��❹❽❼➅
➃❹❿❽➅��➈➅❹��➃�❹➆➂�➂
�➈➅❹���
❹➂��❹�➂❹➆➀
�❽➀�❽ ➄❼❹➈�❸�❹��

❾❹
❿❸�➃❹❿❽➅❸��➈➅❹����
❸➈❹��	��❹❽ ❽❺❹➈�➀❹❸❽➄	
❽➈➀�❷❹➂�➀�➃�❽➄��➂❽❹➅➂
�➈➅❹��➀��❸�❹❽�❷❹➄�

❸�❽➈➀❹�❸�❹��❸VaR
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‚ÙÒÈ‰Ï ÈÂÙˆ˘ ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ „ÒÙ‰Î ¯„‚ÂÓ‰ ˜ÏÁ ¨≤∞∞¥ ÛÂÒ „Ú ≤∞∞≤ ÈÂÈÓ ˜È˙· ÂÏ‰Â˘
ÏÈÚÙ ÏÂ‰ÈÓ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Æπµ• Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰· ¨ÚÂ·˘ ÍÂ˙·

≠ÏVaR≠Ï ÌÈÁÂÂ¯‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ÒÁÈ‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ∑≠Î ˜¯ ‰È‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘VaR
‰È‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓÂ ·ÂÁ‰ È¯È˘ÎÓ È˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙÓ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ˜·Â ÌÈ˜· ‰¯˘Ú Â‚È˘‰˘

±∑≠Î ≤∞∞¥ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰Â È˘‰ ÌÈÚÈ·¯·∑¨Û˜˘Ó ‰Ï‡ ˙Â¯·Á Â‚È˘‰˘ ¯˙ÂÈ ·ÂË‰ ÒÁÈ‰ Æ
®˜È˙ ÏÂ‰È ˙ÓÂÚÏ ˜Â˘ ˙ÈÈ˘Ú© ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÙÂ‡· ÌÈÏ„·‰ ∫ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ ¨‰‡¯‰ ÏÎÎ
ÌÓÂ˜ÓÓ ÌÈÚ·Â‰ ˙ÂÂ¯˙ÈÂ ®È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÓÂÚÏ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰© ‰„Â·Ú ˙¯‚ÒÓ

 Æ®ßÂÎÂ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ‰·¯˜ ¨ÈÚÂˆ˜Ó Ì„‡ ÁÂÎ ˙„Â˙Ú© ÈÙ¯‚Â‡È‚‰

ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ Æ‡
˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÚ·ËÓ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ˙‡ ˙ÂÚ·Â˜ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂËÏÁ‰‰
˙ÓÂ¯˙ Æ˙ÈÚ·ËÓ ‰ÈˆÈÊÂÙÎ ¯„‚ÂÓ ‰Ê ¯ÚÙ Æ¯¯ÓÂ‰ ≠ ÈÏ¯ËÈ‰ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ Ï˘ ÂÊÏ
˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÚ ÔÂ‰‰ ÈÁÂÂ¯Â ˙È·È¯‰ ¨ÌÈ¯Ú˘‰ È˘¯Ù‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ‰ ¨ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰

Æ ®≥≠ß‡Â ≤≠ß‡ ˙ÂÁÂÏ© ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±Æ∂≠· ≤∞∞¥ ˙˘· ‰ÓÎ˙Ò‰ ¨˙ÂÈÚ·ËÓ‰
ÒÈÒ· ÏÚÂ ÌÈÈË˜Ë ÌÈÏÂ˜È˘ ÒÈÒ· ÏÚ ¨˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ¯ÙÒÓ ÂÏ‰Â ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
ÈÏÎ ≠ ÌÈÏ„ÂÓ ˙¯ÊÚ· ÂÏ‰Â ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÆÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˙˘Ó Ï˘ ˙ÂÎ¯Ú‰
Æ≤∞∞∞ ˙˘ ÚˆÓ‡ Ê‡Ó ˙˘Ó˙˘Ó ‰˜ÏÁÓ‰ Â·˘ ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰ÈÏ
¨‰¯˜˙ ˙ÓÈÈ˜ ÔÎ ÂÓÎ Æ˙ÈÒÁÈ ÔË˜Â ÚÂ·˜ ‡Â‰ Ï„ÂÓ ÏÎ ˙ÂˆÏÓ‰ ÈÙ ÏÚ Ú˜˘ÂÓ‰ ÌÂÎÒ‰
˘ÂÓÈ˘‰ ∫Ì‰· ˘ÂÓÈ˘‰Ó ¯·ËˆÓ „ÒÙ‰Ï ¨ÌÈÏ„ÂÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÏÈÁ˙ ÌÚ ‰Ú·˜˘

∑ Ï˘ ÌÈÂ˙ ÈÙÏGroupConsulting(BCG) BostonÍ¯ÂˆÏ Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙˘¯‰ ¯˙‡· ÂÓÒ¯Ù˙‰˘ ¨

≠‰ ·˘ÂÁ ¨‰‡ÂÂ˘‰‰VaR Ï˘ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰ ÈÙÏ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘BCGÏ˘ ˙Â¯·˙Ò‰Â ÌÂÈ Ï˘ ˜ÙÂ‡ ≠

Æππ•

❽➆	❼➂❸�➀❹❸❽➄❸��➂❹
�
��➄�	�❸➂❿�➅❸
➅❽➅	��❹❷❹�➄�	
❹➀❸❹➄�❸➄�❸�❾➀❸➂	
➀➆��❹❽➆	❼➂��❹❽ ❽❺❹➈
➁❽❽❼�❼�➁❽➀❹�❽��➅❽➅	
�❹❽ ❽❺❹➈�➁❽❽➀❿➀❿❹
❹➀❸❹➄��❹➈➅❹➄��❹❽➆	❼➂
➁❽➀❷❹➂��
❺➆	
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ÌÈÏ„ÂÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÙÂ˜˙ ÍÏ‰Ó· ÆÂÊ ‰¯˜˙Ï ÚÈ‚È ¯·ËˆÓ‰ „ÒÙ‰‰ Ì‡ ˜ÒÙÂÈ ÌÈÏ„ÂÓ·
 ÆÌÈÂ˘ ÔÓÊ È˜¯Ù Í˘Ó· Â˜ÊÁÂ‰˘ ¨˙Â·¯ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ì˙¯ÊÚ· ÂÏ‰Â

˙ÂÏ‰ÂÓ‰ ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ‰ÊÓ ÏÂ„‚ ˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰
˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘ ÔË˜‰ ÔÙ˜È‰ ˙Â¯ÓÏ ÈÎ ¨‰ÏÂÚ ±≥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· ÔÂÈÚÓ Æ˜È˙·

≠‰ ¨‰Â„‰ ‰ÙÂ˜˙· ˜È˙· ÂÏ‰Â˘ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÎ ÍÒÏ ÒÁÈ· ≤∞∞¥≠· ÂÏ‰Â˘VaRÔ‰Ï˘
≠‰Ó ˘ÈÏ˘ ËÚÓÎ ¨ÚˆÂÓÓ· ¨‰ÂÂÈ‰VaR˙ÙÒÂ˙ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÎ ÍÒ Ï˘
≠Ï ÂÏ‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Â·È‰˘ ‰‡Â˘˙‰VaR ÆÂÏ‰Â˘ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÍÒ Ï˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„ ‰È‰ Ô‰Ï˘

ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ¯ÂÊÈÙ‰Â ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ Æ·
‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ Ô˙ÓÂ¯˙˘ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙· ÂÏ‰Â ≤∞∞¥ ˙˘·
˙ÓÂÚÏ ¯ÂÊÈÙ‰ ˙ÓÂ¯˙ ÏÎ ÍÒ Ì‚ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µÆ¥ Ï˘ Û˜È‰· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰˙ÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ÏÂÓ
≤Æ∞ „ÂÚÂ ¯ÂÊÈÙ ˙ÂÈˆÈÊÂÙÓ ∞Æµ ‰ÊÓ ≠ ÒÈÒ· ˙„Â˜ ≤Æµ Ï˘ Û˜È‰· ¨˙ÈÏÈÏ˘ ‰˙ÈÈ‰ ÔÓÒ‰
Æ®±¥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„Â ≥≠ß‡ ÁÂÏ© ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡Â‰˘ ¯ÂÊÈÙ ˙ÚÙ˘‰
˙ÂÎÈ¯‡Ï ÈÚ·ËÓ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰· ˙Â‡Ë·˙Ó ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰
„Á‡ ÏÎ È·‚ÏÂ ÌÈ˘„ÂÁ ±± È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ È·‚Ï ‰˙ÈÈ‰ ¯˘‡ ≠ ÂÏ ˙Ú·˜˘ ˙ÈÏ¯ËÈ‰
˙Â·Î¯ÂÓ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÆÌÈ˘„ÂÁ ±∂ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰Ó
Ô‰Â ¨ÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ¯Á‡ ¯ÂÊ‡· ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓÂ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ „Á‡ ¯ÂÊ‡· ÌÈÒÎ ˙ÈÈ˜Ó
≠ ÂÚÂÙÈ˘· ÈÂÈ˘ ÈÏ· ≠ ÌÂ˜Ú· ‰„È¯È Â‡ ‰ÈÈÏÚ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ˙¯ÚÊÓÓ‰ Í¯„· ˙ÂÈÂ·
˜È˙· ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ‰Ú· ‰‡Â˘˙‰ ÏÚ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ È‚ÂÒ È˘ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ¯˜ÈÚ ÆÔ˙ÂÈÁÂÂ¯ ÏÚ
„Â‡Ó ÌˆÓËˆ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÍÒ· ÏÂ„‚‰ ÂÏ˜˘Ó ÈÙÓ ¨È¯ÏÂ„‰

 ÆÂÏ‡ ÌÈ‚ÂÒ È˘Ó ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Û˜È‰

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≥≠ß‡ ÁÂÏ
≤∞∞¥ ¨ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰

®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜©

ÏÂÎ‰ ÍÒ

ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ÏÎ ÍÒ

È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰

Â¯È‡‰ ˜È˙

ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜È˙

ÌÈ˜ÂÂ˘ ÔÈ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

˙Â¯Á‡ ˙ÂÓÂ¯˙

µÆ¥≠≠

µÆ¥≠≠

¥Æπ≠≠

∞Æ∏≠≠

∞Æ≤

±±Æ≥

±±Æ≥

±±Æ∑

±Æ∑≠≠

±Æ≥

≤Æ∞≠≠

≤Æ∞≠≠

±Æ¥≠≠

∞Æ±

∞Æ∑≠≠

∞Æµ≠≠

∞Æµ≠≠

∞Æ∂≠≠

∞Æ±

∞Æ∞

∞Æ∂≠≠

∞Æ∂≠≠

±Æ∂

±Æ∂

±Æ≥≠≠

±Æ≥≠≠

ÏÂ‰È‰

ÈÚ·ËÓ‰
˙ÂÓÂ¯˙

˙Â¯Á‡

ÏÎ ÍÒ

‰ÓÂ¯˙‰

≥Æ∞

≥Æ≥

¥Æπ

≤Æ¥≠≠

∞Æ∏

∞Æ∂≠≠

±Æ∂

±Æ≥≠≠

ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ·

ÏÂ‰È

˙ÂÎÈ¯‡‰

˙ÚÙ˘‰

ÁÂÂ¯ÈÓ‰¯ÂÊÈÙ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ
ÔÈ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ

ÌÈ˜ÂÂ˘

˙ÚÙ˘‰

¯ÂÊÈÙ‰

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰

�❹❽ ❽❺❹➈�➀��➃�➂❹
�
➀❹➂�❸�❹��❸�
➆➈➀��❹❿❽
�

�❽➀❽➀��❸�❽❽❸�➃➂➅❸
�❹❷❹�➄��➀��➇�❽❸	


❹❺❽➈❸��➂❹
��➁❶�➅❽➅	
❸�❽❽❸�➃➂➅❸��➂❹➆➀

�➀��➇�❽❸	��❽➀❽➀�
➅❽➅	��❷❹�➄
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¨ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÂ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ¯ÙÒÓ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙· ÂÏ‰Â ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
¯˘‡· ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÒÈÒ· ÏÚ ÂË˜ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÂÂÈÎ·
¯ÂÊÈÙÂ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· Â˙˘‰˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ¨˙Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï
¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∂Æπ Ï˘ ‰‡Â˘˙ „ÒÙ‰ ‰˘‰ Ì¯‚ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙· ÌÈÒÎ‰
¯ÂÊÈÙÓ ≠ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤Æ∞ Ï˘Â ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙÓ Ú· ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ¥Æπ Ï˘ „ÒÙ‰ ÔÎÂ˙Ó
Â¯È‡‰ ˜È˙· ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÂ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È Ï˘ Ì˙ÓÂ¯˙ ÆÔÓÒ· ¯˘‡Ó ‰Â˘ ÌÈÒÎ
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ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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±Æ± Ï˘ Û˜È‰· ¨‰‡Â˘˙ „ÒÙ‰· ‡È‰ Û‡ ‰ÓÎ˙Ò‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜È˙·Â
„ÂÚÂ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙÓ ÒÈÒ· ˙„Â˜ ∞Æ∂ Ï˘ „ÒÙ‰ ÔÎÂ˙Ó ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ó ÒÈÒ· ˙Â„Â˜

ÆÔÓÒ‰Ó ‰Â˘ ÌÈÒÎ ¯ÂÊÈÙÓ ÒÈÒ· ˙„Â˜ ∞Æµ

ÌÈ˜ÂÂ˘ ÔÈ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Æ‚
È˘ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÈÂÏ˙ Ô‰Ó ÌÈÁÂÂ¯‰ Û˜È‰˘ ÍÎ ˙ÂÈÂ· ÂÏ‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ
ÍÎ· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÈÚ·ËÓ‰ ‰ÙÈ˘Á‰Â ¨ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ· ÌÈ·Â˜ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ Æ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ

© ˙ÈÚ·ËÓ ˙È„ÚÂÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Ï¯ËÂÓforward(currencyÏÂ‰È Ì¯‚ ≤∞∞¥ ˙˘· Æ
ÆÒÈÒ· ˙„Â˜ ∞Æ∂ Ï˘ ‰‡Â˘˙ „ÒÙ‰Ï ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ Æ„
‰ÓÂ¯˙‰ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±±Æ≥ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ‰‡Â˘˙Ï ÂÓ¯˙ ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ· ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰
‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÈÙ ÏÚ ˙„„Ó ®ÔÓÒ· ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ© ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ ˙¯ÈÁ· Ï˘
·˘Á˙‰· ¨ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ˙ˆÂ·˜Ó ‰‰Ê ˙ÂÎÈ¯‡ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ Ï˘ ÂÊÏ Ì‰Ï˘
ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ· ÌÈÏ„·‰ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ÈÂ‡¯ ‰ÓÂ¯˙‰ ÍÒÓ Æ˜È˙· ÌÏ˜˘Ó·
ÏÂÏÎ˘ Ì¯Â‚ ≠ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤Æ∞ ¨ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ ˙¯ÈÁ· ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰Ó ÌÈÚ·Â‰ ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ
˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰˙ÈÈ‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ÆÏÈÚÏ ß·≥  ÛÈÚÒ· ÔÂ„‰ ¯ÂÊÈÙ‰ ˙ÓÂ¯˙ ·Â˘ÈÁ·
˙Â¯‚È‡· ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ Ë¯Ù·Â ¨ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙· ÏÂ„‚‰ ‡Â‰˘ ¨È¯ÏÂ„‰ ˜È˙· ÌÈÒÎ‰

 ‚ÂÒÓ ·ÂÁrobondsEu ˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·Â©GNMA®‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙ Ì‚ Æ
≠‰ ÁÂÂ¯ÈÓ· ÌÈÈÂÈ˘ ˙Â·˜Ú· ˜È˙‰ ·Î¯‰ ÈÂÈ˘Â Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘TED‰‡Â˘˙ ˜È˙Ï ÂÙÈÒÂ‰

¥≠ß‡ ÁÂÏ
≤∞∞¥ ¨ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰

®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜©

 ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ repo≠Â reverse repoÌÈ¯ÏÂ„·

‰˜ÏÁÓ‰ È„È ÏÚ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ ∫‰ÊÓ

Eurobonds
GNMA

ÈÓÈÙ ÏÂ‰È   ∫‰ÊÓ

ÈÂˆÈÁ ÏÂ‰È

ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ

˙ÈÒÎ‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ÏÎ ÍÒ

ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·Ó Ú·Â‰ ¯ÂÊÈÙ

ÏÂÎ‰ ÍÒ

≤Æ≥

∞Æ≥≠≠

±Æ≥

µÆ∑

µÆ∏

±Æ±

±Æ≥≠≠

±±Æ≥

≤Æ∞≠≠

πÆ≥

˜È˙ ÏÎ ÍÒ
˙Â¯˙È‰

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰

➁❽➅❿➄��
❽❻	�➀➆��❹❼➀❻❸❸
�❽��➀��❸�❹��➀�❹➂
�
➅❽➅	��❹❷❹�➄���❹
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ÏÏÎ· ˙ÂÈÒÎ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÏÂ„‚‰ Ï˜˘Ó‰ Æ®±µ≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„Â ¥≠ß‡ ÁÂÏ©
ÏÂ„‚‰ ÔÏ˜˘Ó· Ì‚ ‡Ë·˙Ó ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ÏÎ ÍÒ·Â ˜È˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

 ÈÁÂÓ· ¨‰Ê ÔÂÎÈÒ Æ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÂ‰È· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÙÒÂ˙·VaR Æ±≥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· ‚ˆÂÓ ¨
¨È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Â˙Â˘È‚¯ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·¯ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·Ï ‰ÓÂ„·
Æ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‚Î ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÂÎÈÒÏ Â˙Â˘È‚¯Ó ‰‰Â·‚ ¨ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰· ÍÂ¯Î‰
Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È· ·Â˘Á „È˜Ù˙ ‡ÂÙ‡ ÌÈ‡ÏÓÓ ÂÏÂ‰ÈÂ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ‰ËÈÏ˘‰
˙Â¯˜˙ ≠ ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÈÙ ˙ÂÏ·‚Ó· ÌÈ‡Ë·˙Ó ÂÏÂ‰ÈÂ ‰Ê ÔÂÎÈÒ· ‰ËÈÏ˘‰ Æ˙Â¯˙È‰
ÏÚ ÔÂÈ„· ÏÈÚÏ ¯‡Â˙Ó˘ ÈÙÎ ¨‰Ú˜˘‰Ï ÌÈÏÏÎ ˙Î¯ÚÓÂ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÙÈ˘Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ˙ÂÓÎ
È„È ÏÚ ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÁÓ˙· ÔÎÂ ≠ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙¯‚ÒÓ

ÆÌÎÂ¯ÚÈ˘
 ‚ÂÒÓ ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÓÂ¯˙EurobondsÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µÆ∏≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰

ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰Ó Ú· ÔÓÒ‰ ÈÒÎ ˙ÓÂÚÏ ‰Ê ‚ÂÒÓ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·ÂË‰ ÚÂˆÈ·‰
Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰Ï‡‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ÓÂ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˙ÓÂÚÏ Ì‰Ï˘ ÌÈÈ·ÂÈÁ‰
Ô˙È ‰˘‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï Ú˜¯‰ ÏÚ ·Á¯ÂÓ ÔÂÈ„Â ‰Ê‰ ˜Â˘‰ ÈÈÈÙ‡Ó ¯Â‡È˙

· ‰Ú˜˘‰ ‰˘‰ ‰Ï‰Â ‡Ï ¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘Ï „Â‚È· Æ∂≠ß‡  ‰·È˙· ‡ÂˆÓÏ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
„„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ©©TIPS®® Æ

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù

27

�❹
❽❽➄	�❸➆��❸❸��➂❹
�
�❶❹➅➂Eurobonds

❛	�❸➄�❸�❸➂❿�➅❸
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

28

· ‰Ú˜˘‰‰‚‚ÂÂÒÒÓÓ ˙̇ÂÂ‡‡˙̇ÎÎ˘̆ÓÓ·· ÌÌÈÈ··ÂÂ‚‚ÓÓ‰‰ ÍÍ¯̄ÚÚ ˙̇ÂÂ¯̄ÈÈÈÈGNMA‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ‰·È‰
∫ÌÈ·ÈÎ¯ È˘ ÂÊ ‰ÓÂ¯˙Ï ÆÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±Æ± Ï˘

®±© ˜È˙GNMAÏ˘ ÍÂ¯‡‰ Â˜ÏÁ ÂÓÎ ÔÓÒ Â˙Â‡ „‚Î Ï‰ÂÓ ‰Ê ˜È˙ ≠ ÈÂˆÈÁ ÏÂ‰È·
ÌÈ·Â‚Ó‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ÂÏÂÎÎ Â·Â¯ Ú˜˘ÂÓ ÏÚÂÙ· Ï·‡ ¨ÈÓÈÙ ÏÂ‰È·˘ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰
‡Â‰˘ ‰‡Â˘˙‰ ÔÈ·Â ÈÂˆÈÁ‰ Ï‰Ó‰ Ï˘ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Æ˙Â‡˙Î˘Ó·

 ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±Æ≥ Ï˘ ˙ÙÒÂ˙ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï Ì¯˙Â ¨È·ÂÈÁ ‰È‰ ÏÚÂÙ· ‚È˘‰
®≤©≠· ‰ÈˆÈÊÂÙGNMA≠· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÂÏ‰Â ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ≠GNMAÌˆÓÂˆÓ Û˜È‰·

© ˙È„È˙Ú ‰¯ÈÎÓÂ ‰ÈÈ˜ ˙ÂÚˆÓ‡·ÂTBA˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ Æ®
 ÆÒÈÒ· ˙„Â˜ ∞Æ≥ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰˙ÈÈ‰ ‰˘‰ ÏÏÂÎ‰

Ï‰Ó‰ È„È·˘ ˜È˙‰ Ï‰Â ¨≤∞∞≥ ¯·Óˆ„ „Ú ¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·˘ ¯ÈÎÊ‰Ï ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
≠‰ ˜Â˘ „„Ó ‡Â‰˘ ÔÓÒ „‚Î ÈÂˆÈÁ‰GNMA˜ÏÁ Ì‚ ‰Ê ÔÓÒ „‚Î Ï‰Â ˙ÂÓÈÂÒÓ ÌÈ˘·Â ¨

Â˜ÏÁÏ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ·Â ‰Ê‰ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÆÈÓÈÙ ÏÂ‰È·˘ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰Ó
˙È‚Ë¯ËÒ‡ ‰ËÏÁ‰Ï ≤≠ß‡ ÁÂÏ· ÒÁÂÈÓ ≤∞∞≥≠±ππµ ÌÈ˘· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ÍÂ¯‡‰
¯ÙÒÓ ÈÙÏ ‰Ï·È˜ ‰˜ÏÁÓ‰˘ ‰ËÏÁ‰ ≠ ‰Ê ˜ÈÙ‡· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÌÈÂÒÓ ˜ÏÁ ÚÈ˜˘‰Ï

Æ≤∞∞≥ È‰Ï˘· ‰ÏËÈ·Â ÌÈ˘
 Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙÓ ˙Ú·Â‰ ‰ÓÂ¯˙ Ì‚ ˙ÏÏÂÎ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰

Í¯Ú‰˜ÏÁÓ‰˘ ¨ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤Æ≥≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰˘ ¨‰˜ÏÁÓ‰ È„È ÏÚ
‚ÂÊ ¯˘˜ ‰Ï‡˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÆÌÈÈ¯ÏÂ„ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ¯˜ÈÚ· ˙ÚˆÂ·Ó ¨ÌÈ˘ ‰ÓÎ ‰Ê ˙Ï‰Ó

 ˙˜ÒÚ ≠ ˙Â‡˜ÒÚrepo ˙˜ÒÚÂreverse repo≠‰ ˙˜ÒÚ· ÆÈ‡˜· ÔÂ„˜ÈÙ Â‡repo¯ÈÈ Ï‡˘ÂÓ
 ˙˜ÒÚ· ¢˙„˜ÙÂÓ¢ ˙Ï·˜˙Ó‰ ÔÓÂÊÓ‰ ˙¯ÂÓ˙Â ¨Í¯Úreporeverse¨¯Á‡ Í¯Ú ¯ÈÈ „‚Î ¨

ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ Ô‰Ï ÔÈ‡Â ¨ÔÓÊ ÁÂÂË Â˙Â‡Ï ˙Â˘Ú ˙Â‡˜ÒÚ‰ È˙˘ ÆÔÂ„˜ÈÙ ˙˜ÒÚ· ˙„˜ÙÂÓ Â‡
≠‰ ˙˜ÒÚ· ÌÈÏ‡˘ÂÓ‰ ˙Â¯ÈÈ‰˘ ÍÎÓ Ú·Â ‰ÊÎ ˙Â‡˜ÒÚ ‚ÂÊÓ ÁÂÂ¯‰ Æ˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡repo

Ì˙¯ÂÓ˙ ˙‡ ˙ÂÂÏ‰ÏÂ Ì˙Â‡ ÏÂ‡˘Ï ÌÈÎÂÓ‰ ¨˜Â˘· ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ ÌÈ˘˜Â·Ó
≠‰ ˙¯ÂÓ˙ ¯˘‡Î ÆÏÂ·˜˙‰ ˙„˜Ù‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ÔÓ ‰ÎÂÓ ˙ÂÏÚ· repoÔÂ„˜ÈÙ· ‰„˜ÙÂ‰

ÔÂÂÈÎ Æ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙ÒÎÓÓ ˜ÏÁ ÏÂˆÈ· ‰ÎÂ¯Î ‰˜ÒÚ‰ ¨È‡˜·
¯ˆ˜ ‰È‰ ˙È‡˜·‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ÁÂÂË Ì‚ ¨„Â‡Ó ¯ˆ˜ ‰È‰ ‰Ï‡˘‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰Ú˜˘‰‰ ˜ÙÂ‡˘

Æ„Â‡Ó
ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙ˜· ˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ Ì‰· ÚÈ˜˘‰Ï ¯˙ÂÓ˘ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎÓ „Á‡ Ì‰

ÔÈ‚· ÌÈ˜·Ï ‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ‰ ¨˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ÆÏ‡¯˘È
Ï˘ ·Â˘Á ˜ÏÁ ‡È‰ ¨ÌÓÚ ˙Â¯˘˜‰ ˙Â¯Á‡ ˙Â‡˜ÒÚ ÔÈ‚·Â ÌÏˆ‡ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ
Ï˘ ‰¯˜˙· ≤∞∞¥ ˙˘· ˙Ï·‚ÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ‰ÙÈ˘Á ÆÈ‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÙÈ˘Á

Æ˜È˙‰ Ï„Â‚Ó ≤µ•
ÂÊÏ ¨È˙˘ ÚˆÂÓÓ· ¨‰Ï„Â‚· ‰˙Ó„ ≤∞∞¥≠· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰
‰Ó¯‚‡È„© ≤∞∞≤≠· ≤∞•≠Â ≤∞∞≥≠· ±∏• ˙ÓÂÚÏ ¨˙Â¯˙È‰Ó ±π• ≠ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘
‰È‰ Ì‰· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰˘ ÌÈ˜·‰ ÔÂ‰Ï ˙ÈÒÁÈ ‰ÙÈ˘Á‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ®±∂≠ß‡
‰ÙÈ˘Á‰ ÏÂˆÈ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ Ú·¯‡· ¯˘‡Ó ÍÂÓ ≤∞∞¥≠·

≠‰ ÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ „Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰Ó¯ Ú˜¯ ÏÚ ‰‡· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙È‡˜·‰TED˜Â˘·
ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ï„‚‰ È„È ÏÚ ˙‚˘ÂÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ‰ÊÎ ·ˆÓ· ÔÎ˘ ≠ È¯ÏÂ„‰

 Æ‰Ë˜ ‡È‰ ˙È‡˜·‰ ‰ÙÈ˘Á·

❾
➆��❹
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�❹��➄❿�➂	�➁❽	❹❶➂❸
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 ∫≥≠ß‡ ‰·È˙Eurobonds˙Â„ÒÂÓÂ ÌÈÂ·È¯ ˙˜Ù‰·
ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·

Eurobond¯ÁÒÓÏ ˙Ó˘¯˘ ¨˙Á‡ ‰È„Ó Ï˘ Ú·ËÓ· ‰·Â˜‰ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ‡È‰
≠‰ ∫È¯ÂËÒÈ‰ ‡Â‰ ‰Ê Ì˘ Ï˘ Â¯Â˜Ó Æ˙¯Á‡ ‰È„Ó Ï˘ ÌÈ˜ÂÂ˘·Eurobonds

Â˜ÙÂ‰Â ÌÈ¯ÏÂ„· ˙Â·Â˜ ÂÈ‰ ¨ÌÈÚ·˘‰Â ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘· Â˜ÙÂ‰˘ ¨˙ÂÂ˘‡¯‰
 Ï˘ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˜Ù‰ ¨ÌÂÈ‰ ÌÏÂ‡ Æ˙ÂÈÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÌÈ˜ÂÂ˘·Eurobonds

Â‡ÏÂ ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˜ÂÂ˘ ÌÈ‡ˆÓ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ· ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÓÂ˘¯
„·Ï· ˙ÂÈÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· ‡˜ÂÂ„± ÆEurobondÌ‚ ¯ÁÒÓÏ ‰ÓÂ˘¯ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ

‡È‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· ª˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó ÏÚ ÛÒÂ ¨Â· ‰·Â˜ ‡È‰˘ Ú·ËÓ‰ Ï˘ ‰È„Ó·
 ˙‡¯˜bondGlobal© ˙¯Ó˘Ó· ‰˜ÊÁ‰ Æsafekeeping Ï˘ ®EurobondsÍ¯„· ‡È‰

ÆÍÎ Ì˘Ï „ÁÂÈÓ· ÂÓ˜Â‰˘ ‰ÙÂ¯È‡· ÌÈÈ„ÂÚÈÈ ÌÈ˜·· ÏÏÎ
Eurobonds˙Â„ÒÂÓÂ ˙ÂÈ„Ó Ì‚ Ï·‡ ¨˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· ˙Â˜ÙÂÓ

Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ ¨¯ÂÎÊÎ ÆÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï ‰Ê ÈÏÎ· ÌÈ˘Ó˙˘Ó ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈÈÒÈÙ
˙Â·¯Ú· Â‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙‡ ÚÈ˜˘‰Ï ¯˘Ù‡Ó

 ÔÎÏ ÆÔ‰Ï˘ ‰‡ÏÓEurobonds˜ÈÙÓ˘Î ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ Ï·Â˜Ó ‰Ú˜˘‰ ıÂ¯Ú Ô‰
¨ÂÏ˘ ·ÂÁÏ ˙Â·¯Ú ÂÈ˙Â¯·Á˘ ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· „ÒÂÓ Â‡ ˙ÈÂ·È¯ ‰È„Ó ‡Â‰ ·ÂÁ‰ ˙¯‚È‡
Â‡ ˙ÈË¯Ù ‰¯·Á Ï˘ ‰˜Ù‰Ï ˙˘¯ÂÙÓÂ ‰‡ÏÓ ˙Â·¯Ú ˙˙Â ‰È„Ó˘Î Â‡
ÂÚ·˜˘ ÌÈÏÏÎ· ‰„ÈÓÚÏ ˙ÂÙÈÙÎ· ˙‡Ê ÏÎ Æ‰ÙÂÚ˙ ÏÓ ÔÂ‚Î ¨˙È¯Â·Èˆ≠ÈˆÁ
Ï˘ ‰˙Â‰ÓÂ ‰ÓÂÈ˜ Ï˘ ˙È„Ù˜ ˙ÈËÙ˘Ó ‰˜È„·ÏÂ ˜·‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó·

Æ‰˘Â¯„ ‡È‰˘ ‰¯˜Ó· ¨˙ÈÈ„Ó‰ ˙Â·¯Ú‰
 Ô˙Â‡EurobondsÚÂ„È‰ ¨¯ÎÂÓ ˜Â˘ Á˙Ó ˜ÏÁ Ô‰ Ô‰· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰˘

≠ÎEurobonds ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙Â„ÒÂÓÂ ÌÈÂ·È¯ Ï˘©SupranationalsandSovereigns
-SAS®¨ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙Â„ÒÂÓ Ì‰ ‰Ê ˜Â˘ Á˙· ¯˙ÂÈ· ÌÈÏÈÚÙ‰ ÌÈ˜ÈÙÓ‰ Æ

˙Â¯Â˜Ó ˙‡ ÔÂÂ‚Ï ˙ÂÈÈÂÚÓ‰ ¨„Â‡Ó ‰Â·‚ È‡¯˘‡ ‚Â¯È„ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó Ì‰È¯Á‡Â
¨ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï „Â‚È· ÆÔ‰Ï˘ ÈÓÂ‡Ï‰ ·ÂÁÏ ÔÂÓÈÓ‰

EurobondsSAS˜ÈÙÓ‰ ÈÎ¯Âˆ ÈÙÏ ‡Ï‡ ¨ÚÂ·˜ ÌÈÓÊ ÁÂÏ· ÈÙ ÏÚ ˙Â˜ÙÂÓ ÔÈ‡
ÏÎ ‡Ï ¨Ô·ÂÓÎ ÆÈ·ÈË˜¯Ë‡ ¯ÈÁÓ· ˜Â˘· ÒÈÈ‚Ï ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ ˘È˘ÎÂ ÔÂ‰ ÒÂÈ‚·

Eurobond ˜Â˘ Á˙Ó ˜ÏÁ ‡È‰˘SASÏ˘ ‰Ú˜˘‰Ï ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ÏÚ ‰ÂÚ
 Æ˙Â¯˙È‰≠‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó ˜ÈÒ‰Ï Ô˙È  ¨˙‡Ê ÌÚSASÈ·‚Ï Ì‚ Â˙ÂÏÏÎ·

≠‰EurobondsÆ˙Â¯˙È‰Ó ˜ÏÁ Ú˜˘ÂÓ Ô‰·˘
Eurobond˜Â¯ÈÙÏ ˙˙È ‰Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙‰˘ ÚÓ˘Ó ¨ÁÂÂ¯ÈÓ ÒÎ ‡È‰

‰˙Â‡· ˙È˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰ ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙‰ ®±© ∫ÌÈÓ¯Â‚ È˘Ï
˜ÈÙÓ Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ˙‡ ‡Ë·Ó‰ ¨‰‡Â˘˙ ÁÂÂ¯ÈÓ ®≤© ª„ÚÂÓ Â˙Â‡· ÔÂÈ„ÙÏ Ú·ËÓ

≠‰EurobondÏ˘ ‰‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ Æ˙ÂÈ˙Ó·Â ˙ÂÙÈˆ¯· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨‰˙˘ÓÂ ¨
EurobondsSASÌ˙ÂÈ˙„Â˙·Â Ì‰È˙ÂÓ¯· ÌÈÓÂ„ ‰Â·‚ È‡¯˘‡ ‚Â¯È„ ˙ÂÏÚ·

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù

29

±Ú·ËÓÏ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· ¯Á·˘ Ì˘‰ ÔÈ·Ï ‰Ê ÈÒÈÙ ¯È˘ÎÓ Ì˘ ÔÈ· ¯˘˜ ÏÎ ÔÈ‡

ÆÂ¯È‡‰ – ÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï˘ Û˙Â˘Ó‰
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

30

∏Ï˘ ≤≠ß‡ ‰·È˙· ‡¯Â˜‰ ‡ˆÓÈ Ô‰· ˙ÂÏÈÊ‰ ÏÂ‰ÈÂ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ‡˘Â· ·Á¯ÂÓ ÔÂÈ„

Æ≤∞∞≤ ˙˘Ï ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ÁÂ„

·¢‰¯‡· ˙ÂÈÏ¯„Ù‰ ˙ÂÎÂÒ‰ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓÏ
≠‰©AgenciesÆ‚Â¯È„ Â˙Â‡ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ¯ˆÂ˜ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÂÏ‡Ï ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ®

·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˙‡ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ÌÈ‡Â¯ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ Ï˘ ÌÈÂÂ‚Ó ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰Ó ÔÎÏ
≠‰ Ï˘Agencies≠‰ ˙‡ÂEurobondsSASÆÂÊÏ ÂÊ ˙ÂÈÙÈÏÁ˙Î

≠· ¯ÁÒÓ‰EurobondsSAS˙Â˜Ù‰‰ ÁÙ ˙ÈÈÏÚ· ÔÈÈÙ‡˙‰ ≤∞∞¥ ˙˘·
ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÌÂˆÓˆ Ï˘ ˙ÂÓ‚Ó·Â ¨‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯˜ÈÚ· ¨≤∞∞≥ ˙ÓÂÚÏ
‰ÈÈË ‰Ù˜È˘˘ ¨˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯· ‰„È¯È ‰¯ÎÈ È˘Ó‰ ˜Â˘· Æ‰˘‰ Í¯Â‡Ï ‰‡Â˘˙‰
Ú˜¯· Â„ÓÚ˘ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· ÆÔÂÚ¯ÈÙÏ „Ú ˙Â¯ÈÈ‰ ˙‡ ˜ÈÊÁ‰Ï ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙¯·Â‚

∫˙ÂÓÏ Ô˙È ÂÏ‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï
£ Â‡¯© ‰ÈÒ‡· ÌÈÈÓ˘¯ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ È„È ÏÚ ÌÈÏ‰ÂÓ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÏÂ„È‚ÛÈÚÒ

≠‰ ˜Â˘Ï ÌÈÙÂÓ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÏÂ„È‚ ≠ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨®ÔÏ‰Ï ß‡¥Eurobonds
SASÆ

£≠‰ Ï˘ Ô„È˙Ú È·‚Ï ˙Â‚‡„Agencies ¯ÂËÏÂ‚¯‰ Ï˘ ‰˘˜ ÁÂ„ ÏÏ‚· ¨·¢‰¯‡·
 ¯˙ÂÈ ·Á¯‰ È¯Â·Èˆ‰ ÁÂÎÈÂÂ‰ ÁÎÂÏÂ ¨Ô‰Ó ˙Á‡ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙ÂÎÈ‡ ÏÚ

≠Ï ÈÂ‡¯‰ „ÓÚÓ‰ ÏÚAgencies Â‡È·‰ ÂÏ‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Æ˙Â‡·‰ ÌÈ˘· ÏÏÎ·
≠‰ ˜Â˘Ó ÌÈÙÒÎ ˙¯·Ú‰ÏAgencies≠‰ ˜Â˘ÏEurobondsSASÆ

£˙‡ ˙¯Ó˘Ó· ˜ÈÊÁ‰Ï ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÂˆ¯
ÌÈÂ˘ ˙Â˘˘Á Ú˜¯ ÏÚ ¨·¢‰¯‡Ï ıÂÁÓ ¨Ô‰Ï˘ ÌÈÂÒÓ ˜ÏÁ Â‡ ¨Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰
È¯Ë˘ È˜Â˘Ó ˙ÂÈ¯ÏÂ„ ˙ÂÚ˜˘‰ ˙ËÒ‰Ï Â‡È·‰ ¯˘‡ ¨ÈËÈÏÂÙÂ‡È‚‰ ÌÂÁ˙·

≠‰Â ¯ˆÂ‡‰Agencies≠‰ ˜Â˘ÏEurobondsSASÆ
≠‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÌÂˆÓˆEurobonds˙Â¯˙ÈÓ ˜ÏÁ ÂÚ˜˘Â‰ Ô‰·˘ ¨

ÁÂ„‰ ÛÂ‚· ¯‡Â˙Ó˘ ÈÙÎ ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï ÌÈÁÂÂ¯ ·È‰ ¨Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ
ÆÏÈÚÏ

˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æ‰∏

‡ÏÏÂ ˙Â¯È‰Ó· ˘ÓÓÏ Ô˙È˘ ˜È˙‰ ˜ÏÁÏ Ô„ÓÂ‡ ‡È‰ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙„ÈÓ
˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ¯Á‡ ÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ·˜ÚÓ ¯˘Ù‡Ï È„Î ÆÂÎ¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù
¨Ì˙ÂÏÈÊ ˙„ÈÓ ÈÙ ÏÚ ˙ÂˆÂ·˜ Ú·¯‡Ï ˜È˙· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ ÂÈÂÓ ¨Â˙ÂÏÏÎ·
ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ Æ˘ÂÓÈÓ‰ ÌˆÚÓ Ú·Â‰ „ÒÙ‰ ‡ÏÏ Ì˘ÓÓÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÈÙ ÏÚ ¯ÓÂÏÎ
¯ÈÁÓÏ ‰ÈÈ˜‰ ¯ÈÁÓ ÔÈ·˘ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ Ì‰ ˙ÂÏÈÊ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÓ¯Ï ÌÈÒÎ‰ ÔÂÈÓÏ ÌÈ˘Ó˘Ó‰
∫Ô‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ÆÌÈ¯ÈÁÒ≠‡Ï ÌÈÒÎ È·‚Ï ÔÂÚ¯ÈÙÏ≠ÁÂÂË‰Â ¨ÌÈ¯ÈÁÒ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ È·‚Ï ‰¯ÈÎÓ‰

Æ±ªÌÈËÒ ≤≠∞ Â‡ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≠∞ Ï˘ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÏÚ· ≠ ¢„Â‡Ó ÌÈÏÈÊ¢ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ
Æ≤ªÌÈËÒ ∂≠≥ Â‡ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µ≠≥ Ï˘ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÏÚ· ≠ ¢ÌÈÏÈÊ ˙ÂÁÙ¢ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ
Æ≥ ˙Â˜ÒÚÂ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ¨˘„ÂÁ ÍÂ˙· ÌÂÚ¯ÈÙ˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈrepo≠Âreporeverse¨

ª˘„ÂÁÓ ÌÈ¯ˆ˜‰
Æ¥ÆÌÈÒÎ‰ ¯˙È ÏÎ

˙Â„ÈÓ ÔÈ· ‰Á·‰‰ Æ˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˘ÂÏ˘Ó ·Î¯ÂÓ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÈÊ‰ Û¯ˆÓ‰
¨˙Á· ˙ÂÏÈÊ‰˘ ÔÂÂÈÎ ∫˙ÈÚÓ˘Ó≠„Á ‰È‡ ‰Ê Û¯ˆÓ· ˙ÂÏÂÏÎ‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰

�❽��➀���❹➀❽❺➄❸��❷❽➂
�➀❻➀�➃❷➂❹���❽❸��❹
�❽❸
�➂➂➀�➃�❽➄���❽�❸
❸➆❽❶➈��➀➀❹��❹
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➆	
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ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰‰ ≠ ‰¯ÈÎÓ≠‰ÈÈ˜‰ ÁÂÂ¯ÈÓÂ ÔÂÚ¯ÈÙÏ≠‰ÙÂ˜˙‰ ≠ ‰„ÈÓ ˙ÂÓ‡ È˙˘ ÈÙÏ ¨¯ÂÓ‡Î
ÏÂ˜È˘Ï ‰Â˙ ˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ È˙˘ Ï˘ ÂÊ ÔÈ·Ï ˙È˘ÈÏ˘‰ ‰ˆÂ·˜‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙„ÈÓ

Æ‰Â˘‡¯‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰ÎÂÓ ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜‰ ˙ÂÏÈÊ ÈÎ ¯Â¯· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙Ú„
¨˙Â¯˙È‰ ÏÏÎÓ ∏µ•≠Î· ¨ÚˆÂÓÓ· ¨≤∞∞¥ ˙˘· ÌÎ˙Ò‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÈÊ‰ Û¯ˆÓ‰
ÈÏÚ· ÌÈÒÎ· ≤∂•≠Î ÂÚ˜˘Â‰ ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ ÍÂ˙Ó Æ®±∑≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„© ≤∞∞≥≠· ∏∏•≠Î ˙ÓÂÚÏ
Í‡ ¨‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ ÈÏÚ· Ì‰ Ì‚˘ ÌÈÒÎ· ÂÚ˜˘Â‰ ¥∑•≠Î ¨¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯
Æ˘„ÂÁÓ ¯ˆ˜ ÌÂÚ¯ÈÙÏ „Ú ÔÓÊ‰˘ ÌÈÒÎ· ≠ ±≤•≠ÎÂ ¨‰Â˘‡¯‰ ‰ˆÂ·˜‰Ó ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ·
‰ÈÈÏÚÂ ®¢ÌÈÏÈÊ ˙ÂÁÙ¢‰© ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜‰ Û˜È‰· ∑•≠Î Ï˘ ‰„È¯È ˙¯ÎÈ ≤∞∞≥ ˙ÓÂÚÏ
¨˙È˙˘≠·¯ ‰Ó‚Ó Ï˘ Í˘Ó‰ ‡Â‰ ‰Ê ÈÂÈ˘ Æ®¢„Â‡Ó ÌÈÏÈÊ¢‰© ‰Â˘‡¯‰ ‰ˆÂ·˜· ‰ÏÈ·˜Ó
ÍÂ˙· ÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ˘¯Ù‰· ‰„È¯ÈÏ ˙È˜ÏÁ ÒÁÈÈÏ Ô˙È˘

© ¯ˆ˜ ÔÓÊCD≠ÂCP˙ÂÓˆÓËˆ‰ ÆÌÈÓÂ„ ÌÈ„ÚÂÓ· ÌÈÚ¯Ù‰ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ÔÈ·Ï ®ÁÙÒ· Â‡¯ ª
˙ÂÁÙ¢Ï ÌÈ·˘Á‰ „ÚÂÓ È¯ˆ˜ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ‡„Î‰ ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ‰Ê ÁÂÂ¯ÈÓ
¨„ÚÂÓ‰ ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï Ì‰· ‰Ú˜˘‰‰Ó ˜ÏÁ ˙ËÒ‰Ï ˙Ó¯Â‚Â ¢ÌÈÏÈÊ

 Æ¢„Â‡Ó ÌÈÏÈÊ¢ ÌÈÒÎÏ ˙Â·˘Á‰
˜ÏÁÎ Â‚ÂÂÒ ‡Ï˘ ÌÈÒÎ· ÂÚ˜˘Â‰ ≤∞∞¥ ˙˘· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ó ¨ÚˆÂÓÓ· ¨±µ•≠Î
‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó ˙¯ÎÈ Æ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ Ì˙ÂÏÈÊ ˙„ÈÓ˘ ÌÂ˘Ó ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÈÊ‰ Û¯ˆÓ‰Ó
Æ˙Â¯˙È‰Ó π• Ï˘ ÏÙ˘Ï ÚÈ‚‰ ‡Â‰ ‰·˘ ‰˘‰ ¨≤∞∞± Ê‡Ó ÂÊ ‰ˆÂ·˜ Û˜È‰ Ï˘ ‰Â˙Ó

 ‚ÂÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÓ ˙·Î¯ÂÓ ÂÊ ‰ˆÂ·˜EurobondsÈÂˆÈÁ ÏÂ‰ÈÏ Â¯ÒÓ˘ ÌÈÙÒÎÓ ¨
 ‚ÂÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ¯˜ÈÚ· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰©GNMA‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙Ï ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙÓÂ ®

 Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ì‚ ‰ÏÏÎ ‡È‰ ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·Â ¨˘„ÂÁÓGNMA·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Â ÈÓÈÙ ÏÂ‰È·

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

32

© ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙Â„ÂÓˆTIPS≠· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Æ®TIPS˙ÂÈ‡„Î Ï˘ ÌÈÏÂ˜È˘Ó ¨‰ÓˆÓÂˆ
˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÈÊ‰ Û¯ˆÓ‰ ˜ÏÁ ˙‡ ÏÈ„‚‰˘ Ì¯Â‚ ¨≤∞∞≥ ÍÏ‰Ó· ‰˙˜ÒÙ‰Ï „Ú ¨˙ÈÏÎÏÎ

Æ≤∞∞¥≠·
ÍÂ˙· Ô‰Ï˘ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ˘ÓÓÏ ˙ÏÂÎÈ‰Â ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ÁÎÂÏ
˙Â¯ÓÏ ¨Í¯Âˆ‰ È„ ‰‰Â·‚ Ô‰Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ÈÎ ‰‡¯ ¨ÔÎ¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù ‡ÏÏÂ „Â‡Ó ¯ˆ˜ ÔÓÊ
˙Â¯˙È‰ ˙ÂÏÈÊ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰ Æ‰ÈÂˆ¯‰ Ô˙Ó¯Ï ÏÚÂÙ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ó¯‰ ÔÈ·˘ ¯ÚÙ‰
˙¯Ê‚‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÂ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ ‡Â‰ „Á‡‰ ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓ¯Â‚ È˘Ó ˙Ú·Â
ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÏ „ÁÂÈÓ·Â ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰ÈÏ ˙È¯Ó˘ ‰˘È‚ ÌÈ·È˙ÎÓ˘ ¨˜ÂÁ‰ ÁÂ¯Ó
‡Â‰ È˘‰ Ì¯Â‚‰ Æ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ „Á‡ ‰˘ÚÓÏ ‚˘ÂÓ ÍÎ ÆÈ‡¯˘‡‰
ÈÒÎ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙Ó¯ ÏÚ ¯˜ÈÚ· ÌÈÒÒ·˙Ó‰ ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈ‡„Î ÈÏÂ˜È˘
ÒÈÒ· ÏÚ ÆÌ‰· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯Ï ˙ÈÒÁÈ ¨Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÈÙˆ‰ ÏÚÂ ÌÈÂ˘‰ ÁÂÂ¯ÈÓ‰
ÌÈ˘· ¨‡Â‰ ‰ÎÂÓ Ì˙ÂÏÈÊ˘ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰Ï ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„ ÏÂˆÈ ¨ÂÏ‡ ÌÈÏÂ˜È˘

Æ„·Ï· È˜ÏÁ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰

˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ‚ÂÒ Æ¥

ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· È„È ÏÚ ˙Â¯˙È È˜È˙ ÏÂ‰È Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ Æ‡
ÌÈÈÒÈÙ‰

ÏÂ‰È Ï˘ ‰Ï„‚Â ˙ÎÏÂ‰‰ ‰ÚÙ˘‰Ï ‰·¯ ·Ï ˙ÓÂ˘˙ ÌÏÂÚ· ‰˙ÙÂ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÎÂÂ˙ÓÂ ÌÈ˘¯Ù ¨ÌÈËÒÈÏ‡ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó ÆÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ˙Â¯˙È È˜È˙
È¯Ú˘ ÏÚ ˙È¯˘Ù‡‰ Ì˙ÚÙ˘‰ ÏÚ „ÂÓÚÏ È„Î ˙Â¯˙È È˜È˙· ÌÈÈÂÈ˘ ¯Á‡ ‰„ÈÙ˜· ÌÈ·˜ÂÚ
ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ¯Á‡ ‰Ê ·˜ÚÓ Æ‰ÓÂ„ÎÂ ˙ÂÈ·È¯ ¨·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ È¯ÈÁÓ ¨ÔÈÙÈÏÁ
ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ¯Á‡ ·˜ÚÓ‰ Ï‡ ‰˙Ú ¯·ÂÁ ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰ÓÎÂ ÌÈÚÈ˜˘ÓÎ

Æ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÏ‰Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯Î
È¯ÈÁÓÂ ˙ÂÈ·È¯ ¨ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÔÂÂÎÓ· ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ÂÒÈ „ÈÓ˙ÓÂ Ê‡Ó
≠ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ÌÓÂÈ˜ ˙·ÈÒ ÌˆÚÓ ‰Ú· ÂÊ ‰ÂÂÎ ÆÌ‰Ï˘ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÒÎ
Ì‰È˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÂÒÈ Ì‰ ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· Æ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Ï‰Ï
Ú·ËÓ‰ Ï˘ ‰¯ÈÎÓ Â‡ ‰˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ‰¯È˘È ˙Â·¯Ú˙‰ È„È ÏÚ
ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏÂÚÙ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜˘Ó· ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ÚÈÙ˘‰ÏÂ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙¯ÂÓ˙ Ì‰Ï˘
ÆßÂÎÂ ÁÂ˙Ù‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ ¨˙Â¯Ë˘ ÔÂÈÎÈ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÚÈ·˜ ≠ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰
Ï˘ ¯˙ÂÈ ÏÈÚÙ ÏÂ‰ÈÂ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ¯È‰Ó‰ ÏÂ„È‚‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¨‰Â¯Á‡Ï
ÏÂ‰ÈÓ ‰‡ˆÂ˙Î ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ ÏÚÂ ÌÈÒÎ È¯ÈÁÓ ÏÚ ÌÈÈÊÎ¯Ó  ÌÈ˜· ÌÈÚÈÙ˘Ó ¨˙Â¯˙È‰
ÌÈÒÎ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ÏÎ ‡ÏÏ ÌÈ¯Ê ÌÈ˜ÂÂ˘ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó ¯ÓÂÏÎ ≠ Ì‰Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È
¨ÌÈÂÎÈÒ ÌˆÓˆÏ ¨ÌÈÁÂÂ¯ ˜ÈÙ‰Ï Ì˙¯ËÓ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ¯˘˜ ÏÎ ÈÏ·Â ÌÈÈÓÂ˜Ó

ÆÈË¯Ù ÚÈ˜˘Ó ÏÎ ÂÓÎ ˜ÂÈ„· ≠ ‰Ï‡· ‡ˆÂÈÎÂ
˙Â¯˙È‰ Ï„Â‚Ó ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ˙Ú·Â ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰ ‰ÚÙ˘‰‰
≤∞∞¥ Ò¯‡Ó ÛÂÒ· ÂÓÎ˙Ò‰ „ÁÈ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÏÎ Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÆÌ˙Â˘¯·˘
ÈÂ˘Ú ‰Ï‡‰ ˙Â¯˙È‰ ·Î¯‰· ¨ÏÂ„‚ ‡Ï ÂÏÈÙ‡ ¨ÈÂÈ˘˘ ¯Â¯· ªÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈ¯Ë ≥Æ≥∂≠·
Ï„‚ ÈÓÏÂÚ‰ ˙Â¯˙È‰ ÍÒ ÆÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ‰·¯ ‰ÓˆÂÚ· ÚÈÙ˘‰Ï
ÌÈ˜· ¨ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ±ππ∏ ÛÂÒ Ê‡Ó ÌÈÊÂÁ‡±∞∞ ≠· ËÚÓÎ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯È‰Ó ·ˆ˜·
ÏÚ ÛÒÂ· ¨ÌÈÏ„‚Â ÌÈÎÏÂ‰‰ ÌÈÓÂÎÒ· ÌÈ˘„Á ÌÈÙÒÎ ÚÈ˜˘‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ÂÈ‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó
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ÆÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ˜È˙‰ ¢ÏÂ‚ÏÈ‚¢
˙ÂÈÊÂÎÈ¯· ‰ˆÂÚ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ˙Â¯˙È‰ È˜È˙ Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰ ‰ÚÙ˘‰Ï ˙ÙÒÂ ‰·ÈÒ
≤∞∞ ËÚÓÎ ÆÌÈÓÈÂÒÓ „ÚÈ È˜Â˘·Â ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÔË˜ ¯ÙÒÓ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰
ÌÈ¯Á‡ ÔÂ‰ ÈÏÚ· ˙ÓÂÚÏ ÌÈÏ‰Ó Ï˘ ÔË˜ ¯ÙÒÓ ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ˙ÂÁÂÂ„Ó ÌÏÂÚ· ˙ÂÈ„Ó
ÏÚÂÙ· Æ„ÂÚÂ ˙Â¯˜ ¨ÌÈÈË¯Ù ÌÈÚÈ˜˘Ó ¨ÌÈ˜· ¨ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ¨‰ÈÒÙ ˙ÂÙÂ˜ ¨˙Â¯·Á ≠
Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Â˜ÈÊÁÓ ®Ï‡¯˘È ÔÎÂ˙·Â© ˙ÂÈ„Ó ≤µ≠Î ˜¯ ∫¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ‰‰Â·‚ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰
˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó‰ ±µ≠Â ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤∞≠Ó ¯˙ÂÈ· ˙ÂÓÎ˙ÒÓ‰ ®·‰Ê ÏÏÂÎ ‡Ï© ıÂÁ
˙Â¯˙È‰ ÏÎ ÍÒÓ ∏∞• Â‡ ≠ ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈ¯Ë ≤Æ∑≠Î ˙Â˜ÈÊÁÓ ¯˙ÂÈ· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯˙È‰
ÏÏÎ Í¯„·Â ¨ÌÈ‰Â·‚ ‰Î ÌÈÓÂÎÒ· ÌÈËÏÂ˘ ÌÈËÚÂÓ ‰Î ˙ÂËÏÁ‰ ÈÏ·˜Ó˘ ÔÂÂÈÎ ÆÌÏÂÚ·

ÆÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï Ì˙ÏÂÎÈ·˘ ¯Â¯· ¨ÌÈÓÂ„ ÌÈÏÂ˜È˘ ÈÙÏ ÌÈÏÚÂÙ
ÔÈ‡Â ¨ÌÈ˜ÂÂ˘ Ï˘ ÔË˜ ¯ÙÒÓ· ÏÏÎ Í¯„· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê
ÌÈ‡¯˜‰ ¨ÌÈ¯ÂÙÒ ˙ÂÚ·ËÓ· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ÏÎ ËÚÓÎ ÆÂÏÂÎ ÌÏÂÚ‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯ÊÂÙÓ
¨·¢‰¯‡ Ï˘ ÌÈ¯ÏÂ„· ÌÈÚ˜˘ÂÓ ∂¥•≠Î ÂÈ‰ ≤∞∞≥ ÛÂÒ· ÆÈ„Î· ‡ÏÂ ¨¢‰·¯Ê¯ ˙ÂÚ·ËÓ¢
π±∏≠Î ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Â˜ÈÊÁ‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÈÙÈ ÔÈÈ· ¥•≠ÎÂ Ë¢˘ÈÏ· µ•≠Î ¨Â¯È‡· ≤∞•≠Î
ÌÈ˜· ¨˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÙÏ ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≥∏µ≠Î ¨˜Â˘ È¯ÈÁÓ· ¨ÔÈÈÂÂ˘˘ ¨·‰Ê ˙ÂÈ˜Â‡ ÈÂÈÏÈÓ
Í¯„· ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ¨ÍÎÓ ‰¯È˙È ÆÌÏÂÚ· ÌÈÈ˜‰ ·‰Ê‰ È‡ÏÓÓ Ú·¯Î ÌÈ˜ÈÊÁÓ ÌÈÈÊÎ¯Ó
˙Â¯‚È‡ Â‡ ˙ÂÈÓ·  ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈ‡ Ì‰ ·Â¯Ï Æ„Â‡Ó ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈÒÎ È‚ÂÒ· ÌÈÚÈ˜˘Ó ÏÏÎ
Â‡ Â˜ÙÂ‰˘ ¨‰Â·‚ ‚Â¯È„ ÈÏÚ· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· Â‡ ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‡Ï‡ ¨˙ÂÈ¯ˆÂ˜ ·ÂÁ
˙Ï˘ÓÓ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜Â˘ ‡Â‰ È¯˜ÈÚ ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡ Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ È„È ÏÚ Â·Â‚

  ≠ ·¢‰¯‡TreasuriesU.S.ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈ¯Ë ±Æ≥≠Î ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Â˜ÈÊÁ‰ ≤∞∞¥ ÛÂÒ·
‰·˘ ¨±πππ ˙ÓÂÚÏ ¯ÎÈ ÏÂ„È‚  ≠ ˜Â˘‰ ÏÎÓ ˘ÈÏ˘ ¨·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·

Æ˜Â˘‰Ó ≤∞•≠Ó ˙ÂÁÙ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ∂∞∞≠Î Â˜ÈÊÁ‰ Ì‰
‰ËÏÁ‰Ï˘ ¯Â¯· ¨ÂÏ‡ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÌÂˆÚ‰ ÌÏ˜˘ÓÂ ÌÏ„Â‚ Ú˜¯ ÏÚ
„Á‡ ÒÎ· ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï Â‡ ¯Á‡Ï „Á‡ ‰Ú˜˘‰ Ú·ËÓÓ ¯Â·ÚÏ ÈÊÎ¯Ó ˜· Ï˘
≤∞∞¥ ˙˘· ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ˙ÎÏ ˙Â˜ÈÁ¯Ó ˙ÂÎÏ˘‰ ˘È ¨Â˘ÓÂÓÈ˘ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ ÔÂ·˘Á ÏÚ
¨ÔÈÒ ¨ÔÙÈ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂËÏÁ‰ È¯Á‡ ˙ÂÎÈ¯„· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Â·˜Ú
ÂÏ‡ ÌÈ˜·˘ ÌÈÊÓ¯ ÂÏÈÙ‡ Â‡ ˙ÂÈÙÈˆ ÆÌ‰È˙Â¯˙È Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ È·‚Ï ÌÈ¯Á‡Â ‰ÈÒÂ¯
ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈÂÈ˘ ÂÏÏÂÁ ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓÏ È˜È¯Ó‡‰ ¯ÏÂ„‰Ó Ì‰Ï˘ ˙Â¯˙È‰Ó ˜ÏÁ Â¯È·ÚÈ
˜·· ¯ÈÎ· ¨≤∞∞¥ ¯·Ó·Â· ¨¯˘‡Î ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ÆÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘·
˙Â¯˙È‰Ó ˜ÏÁ ¯ÈÓ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡ ˜„Â· ÂÏ˘ ˜·‰˘ ÔÂ˙ÈÚÏ ÔÂÈ‡È¯· ¯Ó‡ ‰ÈÒÂ¯ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰
¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó Æ˘„Á ‡È˘Ï ÚÈ‚‰Â „ÈÈÓ Â¯È‡‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ·È‚‰ ¨Â¯È‡Ï ÂÏ˘ ˙ÂÈ¯ÏÂ„‰
Ï˘ ÏÙ˘ÏÂ ‰„Á ‰„È¯ÈÏ ¯ÏÂ„‰ ˙‡ ÔÈÒ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Ï‰‰ ¯·Á ÛÁ„ ¨˘„ÂÁ Â˙Â‡·
‡Ï ˜Â˘· Ë˜˘≠È‡‰Â ¨ÂÏ˘ ÌÈ¯ÏÂ„‰ ˙˘ÈÎ¯ ·ˆ˜ ˙‡ Ë‡È ˜·‰ ÈÎ ÂÊÓÂ¯· ÌÈ˘ Ú·¯‡

Æ‰˘ÁÎÂ‰ ‰Ú„Â‰‰˘ „Ú ÍÎ˘
˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ÌÈÏÈ·‚Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ ˘È ¨ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÚ „ÁÈ
¨ÏÏÎ Í¯„· ¨˙ÈÈÙ‡Ó‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡˘ ‡Â‰ Ì‰·˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÆÏÚÂÙ· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰
¨˙Â˘ÚÏ ÌÈËÂ Ì‰˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ Æ„Â‡Ó ˙È¯Ó˘ ˙ÂÈÈ„Ó ËÂ˜Ï Ì˙Â‡ ‰ÚÈÓÂ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·
·Â¯·Â ¨„ÒÙ‰Â ÁÂÂ¯ ÈÏÂ˜È˘Ó ÌÈÏÚÂÙ Ì‰ „ÈÓ˙ ‡Ï ÆÌÈÎ˘ÂÓÓÂ ÌÈÈË‡ Ì‰ ¨ÏÏÎ· Ì‡
˙ÂÈ„Ó ÌÚ ÌÈÒÁÈÂ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈˆÈ Ì‰· ≠ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚· Ì‚ ÌÈ·˘Á˙Ó ÌÈ¯˜Ó‰
ÈÙÓ Ì˙ÂÏÈÚÙ ˘ÙÂÁ· ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰˘ ¯ÂÎÊÏ ˘È ¨ÛÂÒ·ÏÂ Æ˙Â¯Á‡

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù
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¢ÈÓˆÚ ÏÂ‚ Ì‰Ï ÒÈÎÓ¢ ‰È‰ Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ·Î¯‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ÔÂÈÒÈ ÂÏÏ‚·˘ ¨ÌÏ„Â‚
¨ËÚÓ· ÂÏÂ ¨‰Ë˜‰ ÏÎ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ Ï˘ ˙ÂÓÂˆÚ ˙ÂÈÂÓÎ ÌÈ˜ÈÊÁÓ Ì‰Â ÏÈ‡Â‰ ∫ÌÈ˜ÂÂ˘·
ÌÈ„ÒÙ‰ Ì‰Ï ‰·ÒÓ ÍÎÂ ¨¯ÏÂ„‰ Í¯Ú ˙„È¯ÈÏ ‰‡È·Ó ‰˙ÈÈ‰ Ì‰È˙Â¯˙È· ¯ÏÂ„‰ ˜ÏÁ Ï˘

ÆÌÈÏÂ„‚

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È· ˙ÂÙÈ˜˘ Æ·
≠ ˙ÂÈ˜ÒÚ‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰ ¨˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Â„Â‡ ¯Â·ÈˆÏ È·¯Ó Ú„ÈÓ ˙¯ÈÒÓ ≠ ˙ÂÙÈ˜˘
Ï˘ ‰˙Â·È˘Á· ‰¯Î‰‰ ÆÔÂ‚¯‡ ÏÎ Ï˘ ÔÈ˜˙ ÏÂ‰È· ·Â˘ÁÂ ÈÊÎ¯Ó ˜ÏÁÏ ÌÂÈ‰ ˙·˘Á
ÌÈ·ÊÂÎ ˙ÂÁÂ„ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ Ú˜¯ ÏÚ ≠ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ È·‚Ï Ô‰ ‰Ï„‚ ˙ÂÙÈ˜˘‰
∫È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ È·‚Ï Ô‰Â ≠ ≤∞∞≤ ˙˘· ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á ‰ÓÎ Ï˘ Ï‚¯ ˙ÂËÈ˘ÙÂ

ÆÌÈÂ˘ ÌÈÓÂÁ˙· ˙ÂÙÈ˜˘ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÂˆÓÈ‡ ÌÈ·¯ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·Â ˙ÂÏ˘ÓÓ
∫˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂÁ˙· ‰È‰ ¨ÂÊ ‰ÈÁ·Ó ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·· ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ ÈÂÈ˘‰
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ È·‚Ï ˙ÂÙÈ˜˘ ¨˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ Ï˘ ¯Ë˘ÓÏ ¯·ÚÓ‰ ÌÚ
˙ÂÈÙÈˆ ÏÚ ÚÈÙ˘‰ÏÂ ˙ÂÈÓ‡ ˘ÂÎ¯Ï ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ıÓ‡Ó· ÈÏ¯‚ËÈ‡ ˜ÏÁÏ ‰ÎÙ‰

ÆÂ˙Â‚‰˙‰ ÏÚÂ ¯Â·Èˆ‰
˙Â·ÈÒÓ ¨¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ‰ÏÈÁ˙‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È· ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙Ï„‚‰Ï ‰Ó‚Ó‰
Ï˘ ÌÂˆÚ‰ ÏÂ„È‚‰Â ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÈÎÈÏ‰˙ Æ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙Ï·‚ÂÓ ‡È‰ ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡·Â ¨˙ÂÂ˘
˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ‰ÏÈ‰˜‰ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ˙‡ „Â‡Ó ÂÏÈ„‚‰ ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙
ÌÈ·¯‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ Æ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÚ ÔÈÓ‡Â ÈÎ„Ú Ú„ÈÓÏ
·ˆÓ‰ ˙‡ Â¯È˙Ò‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ˘ ‰„·ÂÚ‰Â ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó·
˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ÏÚ ‰‡ÂÂ˘‰ È·Â ÌÈÈÓ‡ ÌÈÂ˙· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÂËÈÏ·‰ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ È˙ÈÓ‡‰
˙ÂÏ˘ÓÓ Ï˘ ÔÈÈÚ‰ ˙‡ ¯È·‚‰ ˙Â¯˙È‰ Û˜È‰ Ï˘ ¯ÎÈ‰ ÏÂ„È‚‰Â ¨¯·˘Ó ˙Ú· Ô˙ÂÈÓÊÂ

Æ˙Â·ÈÓ Ô‰˘ ˙ÂÒÎ‰·Â ÔÏÂ‰È ·ÈË· ¯Â·Èˆ‰ Ï˘Â
ÈÊÎ¯Ó ˜· Ï˘ ˙ÏÂÎÈ‰ Â‡ ÔÂˆ¯‰ ˙‡ ÌÈÏÈ·‚Ó‰ Ï˜˘Ó È„·Î ÌÈÓ¯Â‚ Ì˘È ¨˙‡Ê ÌÚ
˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ÔÈ· ˜Â„‰ ¯˘˜ ˘È ¨˙È˘‡¯ Æ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ÏÚ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈË¯Ù ÛÂ˘ÁÏ
˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÈÚÏ˘ ‡˘Â ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙Â·¯Ú˙‰Ï „ÁÂÈÓ·Â ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘ÓÏ
¯˘Ù‡ È‡Â ¨·¯ È¯ÁÒÓÂ È˜ÒÚ Í¯Ú ˘È ˙Â·¯ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰Ï ¨˙È˘ Æ˙ÂÈ„ÂÒ ÛÂÙ‡ ‡Â‰
ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ÌÚ ÌÈÈ˜˙‰ ÌÈÒÁÈ·Â ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ÌÈ·¯· Ô˙Â‡ ÛÂ˘ÁÏ
˙ÂËÏÁ‰Ï ˙ÈËÈÏÂÙ Â‡ ˙ÈÈ„Ó ˙Â˘È‚¯ ÔÎ˙È˙ ¨˙È˘ÈÏ˘ ÆÌÈ˙Â¯È˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ÌÈ˜ÙÒÓ‰
Â‡ ‚Èˆ‰Ï ‡Ï˘ ˙Â¯˙È‰ Ï‰ÓÏ ¯˙ÂÈ ÁÂ È‡„Â Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó Ì˘È ¨ÛÂÒ·ÏÂ Æ˙ÂÓÈÂÒÓ

ÆÔ‰È˙Â‡ˆÂ˙ ˙‡ Â‡ ÂÈ˙ÂËÏÁ‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï
˙ÂÙÈ˜˘‰ Ï˘ ‰„Â„Ó ‰Ï„‚‰ ˙Ó‚Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙¯ÎÈ ¨˙ÂÈÂ‚ÈÈ˙Ò‰‰ ÏÎ ˙Â¯ÓÏ
˙Â¯˙È‰ Ï„Â‚ ÏÚ Ú„ÈÓ ∫ÌÈÓÂÁ˙ ‰˘ÂÏ˘Ó ‡Â‰ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ÏÚ Ú„ÈÓ‰ Æ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È·
ÌÈ¯·˘Ó‰ Ú˜¯ ÏÚ ÆÏÂ‰È‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ª‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂËÏÁ‰Â ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ªÔ·Î¯‰ ÏÚÂ
·Î¯‰‰Â ‰Ó¯‰ ‡˘ÂÏ ‰ÚÓ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ‰ÚÈˆ‰ ¨ÏÈÚÏ Â¯ÎÊÂ‰˘ ÌÈÈÒÈÙ‰

≠‰ ˙˜˘‰· ˙Â¯˙È‰ Ï˘template”data“reserves  ≠‰ Ë˜ÈÂ¯ÙÓ ˜ÏÁÎSDDS ≠“Special
”StandardsDisseminationDataÏÚ ÌÈÂ˙ Ï˘ ÔÂÂ‚ÈÓ ÌÂÒ¯ÙÏ ‰ÈÓ‡Â ‰„ÈÁ‡ ˙ÂÎ˙Ó ∫

ÔÙÂ‡· ÂÙ¯Ëˆ‰ ¨Ï‡¯˘È Ô‰ÈÈ·Â ¨˙ÂÈ„Ó ∂∞≠Î Æ‰È„ÓÂ ‰È„Ó ÏÎ È„È ÏÚ ˙Â¯˙È‰ Ï„Â‚
≠Ï È¯ËÏÂÂSDDSÏ„Â‚‰ È·‚Ï ˙ÂÈÓ‡Â ˙ÂÙÈ˜˘ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ ˙¯¯Â˘ ÌÂÈÎ Æ

ÆÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯ Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ·Î¯‰‰Â

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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¨ÌÈ˜˙ Â‡ ÌÈÏÏÎ ÔÈ‡ Æ„Â‡Ó ‰Â˘ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰Â ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó È·‚Ï ·ˆÓ‰
Â‡ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ˙È˜ÏÁ ˙ÂÙ˘ÂÁ‰ ˙ÂÈ„Ó Ô˘È Æ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙„ÈÓÂ
˙Â¯„‚‰Ï ÌÈË¯„ËÒ ¯„Ú‰· ÆÌÈÈÏÏÎ ÌÈÂÂ˜· ˜¯ ˙‡Ê Û‡Â ¨Ô‰Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙¯‚ÒÓ ˙‡
‰Ë˜ ÏÚÂÙ· ˙ÂËÏÁ‰‰ È·‚Ï ˙ÂÙÈ˜˘‰ Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ˙ÂÂ˘‰Ï „Â‡Ó ‰˘˜ ˙ÂÓÎÒÂÓ
≠ Ï‡¯˘È Ô‰ÈÈ· ≠ ˙Â„„Â· ˙ÂÈ„Ó ˜¯ ¨ÛÂÒ·ÏÂ Æ˙ÓÈÈ˜ ‰È‡ ËÚÓÎ ‰˘ÚÓÏÂ ¨¯˙ÂÈ „ÂÚ
Æ˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ÏÚ ¯ÓÂÏÎ ¨ÏÂ‰È‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ Â‰˘ÏÎ Ú„ÈÓ ˙ÂÙ˘ÂÁ

 ÆÏÈÚÏ ÂÈÂˆ˘ ˙Â·ÈÒ‰Ó ¨˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ÍÂ¯ÚÏ È„Î ˜ÈÙÒÓ ÂÈ‡ ÛÂ˘Á‰ Ú„ÈÓ‰
¨˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ „·ÏÓ ¨Ì‰ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ÏÚ Ú„ÈÓÏ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â¯Â˜Ó‰

≠‰©SDDSª˙˘¯· ÌÈ¯˙‡Â ÌÈÓ„ÊÓ ÌÈÓÂÒ¯Ù ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ÌÈÈ˙˘ ˙ÂÁÂ„ ¨®
Æ˙Â¯È‰Ó· ‰Ï„‚Â ˙ÎÏÂ‰ ÌÈÂ¯Á‡‰ Ï˘ ˙Â·È˘Á‰

ÁÂÏ© ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó ±π È·‚Ï Í¯Ú˘ ‰¯È˜Ò· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ˙Â‡· ÏÈÚÏ ˙Â¯ÎÊ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰
‰ÈÏ¯ËÒÂ‡Â Ï‡¯˘È ˜¯ Ï·‡ ¨˙Â¯˙È‰ Û˜È‰ ÏÚ ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ˙ÂÓÒ¯ÙÓ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ Æ®µ≠ß‡
˙Â˜ÙÒÓ ˙ÂÈ„Ó È˙˘ ˜¯ ÆÂ˜„·˘ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜‰ ¯˘Ú ÏÎ· ‡ÏÓ Â‡ È˜ÏÁ Ú„ÈÓ ˙Â˜ÙÒÓ

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ∫ß‡ ˜¯Ù

➀���❹➈❽��❸�❽	❶➀
�❹❼➀❻❸❹�❸➆��❸��❹❽➄❽❷➂

❹��➁❽➀➀❿�➃❽��❸➆��❸
�❹➈❽��❸��❷❽➂❹�➁❽➄��
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µ≠ß‡ ÁÂÏ
˙Â¯Á· ˙ÂÈ„Ó· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È ÏÚ Ú„ÈÓ‰ ÈÂÏÈ‚ ˙Â‚¯„

˙Â¯˙È‰ Û˜È‰

˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰

¯ˆÂ‡ Á¢‚‡ ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ© ˙Â¯˙È· Ì˜ÏÁÂ ÌÈÒÎ‰ È‚ÂÒ

 ¨˙Â¯Á‡Â ·¢‰¯‡TIPS�GNMA®‰Ï‡˘‰Â

Â·Î¯‰Â ÈÚ·ËÓ‰ ¯¯ÓÂ‰ ‰·Ó

ÌÈÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ È‚ÂÒ ˙ÓÂ¯˙Â ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙

Â˙‡Â˘˙Â ÔÓÒ‰ ˙ÂÎÈ¯‡

ÏÂ‰È ÈÙÏ© ÔÓÒÏ ÒÁÈ· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÁÂ˙È

®˙ÂÎÈ¯‡Â ÈÒÎ ¨ÈÚ·ËÓ

˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙„ÈÓ

È‡˜·‰ ¯Ê‚ÓÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙„ÈÓ

ÈÏÂÚÙ˙‰ ÔÂÎÈÒ‰
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ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙˘¯ È¯˙‡Â ÌÈÈ˙˘ ˙ÂÁÂ„  ∫¯Â˜Ó‰

Ú„ÈÓ ÔÈ‡ Ω ≠           È˜ÏÁ Ú„ÈÓ Ω Á          ‡ÏÓ Ú„ÈÓ Ω ´
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˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÎÈ¯‡ ÏÚ Ú„ÈÓ ˙Â˙Â Ú·¯‡ ˜¯Â ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ÏÚ Ú„ÈÓ
·¯˜˙Ó ‡˘Â‰˘ ÏÎÎ ‰Ë˜ Ï·‡ ¨ÌÈÈÏÏÎ ÌÈ‡˘Â· ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙Ó¯ ÆÔ‰Ï˘
˙Â˘ÚÂ˙Ó ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÙÈ˜˘‰ Æ˙Â‡ˆÂ˙Ï Â‡ ˙ÂÈ˘ÚÓ ˙ÂËÏÁ‰Ï ¨ÌÈÈÏÂÚÙ˙‰ ÌÈË¯ÙÏ

Æ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚
ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È· ˙ÂÙÈ˜˘Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ˙ÂÏÈ·ÂÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÓ ‡È‰ Ï‡¯˘È
ÌÈ‡˘Â ‰¯˘Ú ÍÂ˙Ó ‰Ú˘˙ ÏÚ ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ÌÒ¯ÙÓ Ï‡¯˘È ˜·˘ ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡  ÁÂÏ·
¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ ¨ÂÈ¯Á‡ ‰‡·‰ ‰È„Ó‰˘ „ÂÚ· ¨¯˙Â‰ ‡˘Â‰ ÏÚ È˜ÏÁ Ú„ÈÓÂ Â˜„· ¯˘‡
ÌÈ¯˜Ò Æ˙ÂÁÙ ‰·¯‰ ≠ ˙ÂÈ„Ó‰ ¯‡˘Â ¨‰˘ÂÏ˘· È˜ÏÁÂ ÌÈ‡˘Â ‰Ú·˘· ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ˙˙Â
„ÂÚ· ÆÏ‡¯˘È ˜· Ï˘ ‰·¯‰ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙‡ ÂÈÈˆ ÌÈÂ˘ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈÙÂ‚  ÂÎ¯Ú˘
˙Â·Èˆ˜Ó ¨˙ÂÙÈ˜˘‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÏÈ·ÂÓÎ ˙Â·˘Á‰ ¨‰È‚ÂÂ¯ÂÂ ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ ÂÓÎ ˙ÂÈ„Ó˘
ÌÈ˘· ÌÒ¯ÙÓ Ï‡¯˘È ˜· ¨Ô‰Ï˘ ÌÈÈ˙˘‰ ˙ÂÁÂ„· ÌÈ„ÂÓÚ µ≠¥≠Î ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰ÈÏ
‰‡¯ ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È ÏÚ ÌÈ„ÂÓÚ ˙Â¯˘Ú Â·Â ¨ÈÁÎÂ‰ ÁÂ„‰ ˙‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰
ÌÈÈÏÂÚÙ˙‰ ÂÈÎ¯ˆ ÔÈ·Ï ¢˙Ú„Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÎÊ¢ ÔÈ· ÈÂˆ¯ ÔÂÊÈ‡ ‚È˘‰ Ï‡¯˘È ˜· ‰˙Ú ˙ÚÏ˘

Æ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È·

˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË Æ‚
¨ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÏÚ ¨ÚÂ„ÈÎ ¨‰ÁÒÙ ‡Ï ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË ˙ÎÙ‰Ó
Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË˘ ¨‡ÂÙ‡ Ô·ÂÓ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ·¯ ÌÈ¯Ê‚Ó ÏÚ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ Û‡ ÂÈÏÚ ‰ÚÈÙ˘‰Â
¨ÌÈÂÂ‚ÓÂ ÌÈ·¯ ˙Â¯Â˜ÓÓ Ú„ÈÓ ˙ËÈÏ˜ ∫ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ÏÂ‰È‰ È·Ï˘ ÏÎ· ‰¯ÂÚÓ
ÏÂÓ ˙ÂÏÂÚÙ· ÂÏ·˜˙˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˘ÂÓÈÓ ¨ÂÒÈÒ· ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜Â ‰Ê Ú„ÈÓ ÁÂ˙È
˙˜ÏÁÓ Ï˘ ‰˙„Â·Ú ÏÎ˘ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á Æ˙Â‡ˆÂ˙‰ ¯Á‡ ·˜ÚÓÂ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ
˙Ï‰˙ÓÂ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË ˙˜ÏÁÓ ÌÚ ˙Ó‡Â˙Ó ‰Ê ÌÂÁ˙· ıÂÁ Ú·ËÓ
˙˜ÏÁÓ ‰ÏÈ·ÂÓ˘ ÌÈÈ˙˜ÏÁÓ≠ÔÈ· ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÏ ‰È·‡˘ÓÓ ‰˘È„˜Ó Ì‚ ‰˜ÏÁÓ‰ Æ‰˙Î¯„‰·

Æ˜·‰ Ï˘ Ú„ÈÓ‰ ÈÂ·È‚ Í¯ÚÓ ˙Î‰ ÔÂ‚Î ¨Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË
˙Â˘„Á ∫˙ÂÓÏ Ô˙È ¨˜È˙‰ Ï˘ ÈÂ‡¯ ÏÂ‰ÈÏ ˘Â¯„‰ ¨Ï·˜˙Ó˘ Ú„ÈÓ‰ È‚ÂÒ ÍÂ˙Ó
ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰Â ÌÈÈÎ„Ú ÌÈ¯Ú˘ ª˙ÂÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙Â˘„Á ˙ÂÈÂÎÂÒ Í¯„ ˙ÂÓÒ¯Ù˙Ó‰ ¨˙ÂÈÒÈÙ
ÚÈÙ˘‰Ï ÌÈÏÂÎÈ˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜ÂÂ˘·Â Ì‰· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÎ·
ÌÈ˜·Â ÌÈ˜·˘ ÌÈÏ„ÂÓÂ ÌÈÁÂ˙È ¨ÌÈ¯˜ÁÓ  ªËÙÂ ˙ÂÈÓ ÔÂ‚Î ¨‰Ú˜˘‰‰ È˜Â˘ ÏÚ ÔÈÙÈ˜Ú·
Ú„ÈÓ È˙Â¯È˘ ª˙Â¯È˘Î ®Ï‡¯˘È ˜· ˙Â·¯Ï© Ì‰È˙ÂÁÂ˜Ï ¯Á·ÓÏ ÌÈ˜ÙÒÓ ˙ÂÚ˜˘‰Ï
˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÒÓ‰ ¨˜Â˘‰ ÔÂÎÈÒÂ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ÌÈÓÂÁ˙· ÌÈÈ„ÂÚÈÈ
®ÍÓÒ‰ ˙Â„ÈÁÈÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó© Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÂÁÂ˜Ï‰Ó ˙Â‡¯Â‰ ªÌÂÏ˘˙ ˙¯ÂÓ˙

 ÆÌÈ‚ÂÓÓ ˙¯Â˘˜˙ ÈÚˆÓ‡· ˙ÂÚÈ‚Ó‰ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÏÂÚÙ ÚÂˆÈ·Ï
ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜· ‰ÎÈÓ˙ÏÂ ÂÁÂ˙ÈÏ ¨‰˜ÏÁÓÏ ‰Ê Ú„ÈÓ ·Â˙ÈÏ ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ÌÈÏÎ‰

 ˙ÂÓ‚Â„Î ¨˙ÂÚÂ„È ˙Â¯·Á ®‡© ∫ÌÈ‚ÂÒ ‰˘ÂÏ˘Ó Ì‰ ÂÒÈÒ·Reuters≠ÂBloomberg˙Â˜ÙÒÓ ¨
ÚÂˆÈ·Ï Ô‰Â ≠ ÌÈ¯Ú˘Â ˙Â˘„Á ≠ ˜Â˘ ÈÂ˙ ˙˜ÙÒ‡Ï Ô‰ ˙Â„ÚÂÈÓ‰ Û˜È‰ ˙Â·Á¯ ˙ÂÎ¯ÚÓ
Â‡ ÌÈÈ˙ÈÓ‡ ÌÈ¯Ú˘ ÈÂ˙ ÒÈÒ· ÏÚ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘ ÌÈÈËÓ˙ÓÂ ÌÈÈÙ¯‚ ÌÈÁÂ˙È
ÌÂ˘Ó ¨˙Ó‡ ÔÓÊ· ˜Â˘‰ ÈÂ˙ ÔÂÎ„Ú ‡Â‰ ‰Ï‡Î ˙ÂÎ¯ÚÓ Ï˘ ÈÂÈÁ ÔÈÈÙ‡Ó ÆÌÈÈË˙ÂÙÈ‰
≠ ‰Ï‡· ‡ˆÂÈÎ Â‡ ¨¯ÈÎ· „È˜Ù Ï˘ ‰¯ÈÓ‡ ¨ÈÏÎÏÎ ÔÂ˙ ÌÂÒ¯Ù ≠ ˙Â˘„Á Ï˘ ˙¯˙ÂÎ˘
ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏÎ ®·© ÆÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯¯Â˘‰ ÌÈ¯Ú˘· È˙ÂÚÓ˘ÓÂ È„ÈÈÓ ÈÂËÈ· Ï·˜Ï ‰ÏÂÎÈ
ÌÈÏ„ÂÓÂ ÌÈÁÂ˙È ˙ˆ¯‰ ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰ ¨ÌÈ‚ÂÓÓ ˙˘¯ È¯˙‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜·Ï ÌÈ˜ÙÂÒÓ

≤∞∞¥ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·
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¨˙ÂÎÂ˙ ˙Â˜˙ÂÓ ˜·‰ È·˘ÁÓ· ®‚© Æ®ÈÒÈÙ „ÒÂÓ ¨ÏÏÎ Í¯„·© ˜ÙÒ‰ È·˘ÁÓ·
Æ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È Í¯ÂˆÏ ÌÈÈÏÎÏÎÂ ÌÈÈËÒÈËËÒ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ·Â˘ÈÁ ÍÂ¯ÚÏ Ô˙È Ô˙ÂÚˆÓ‡·˘
¯ÙÒÓ ÈÙÏ ‰˘Î¯˘ ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰ÈÂ ˙Â‡˜ÒÚ ˙ËÈÏ˜Ï ‰ÎÂ˙ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÔÈ·
Æ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘ ÈÚˆÓ‡‰ „¯˘Ó‰Â ÈÓ„˜‰ „¯˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÈÊÎ¯Ó „È˜Ù˙ ˙‡ÏÓÓ‰ ¨ÌÈ˘
¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÎ¯ÚÓÏ ËÏ˜ Ì‚Â ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï È‡ÓˆÚ ÒÈÒ· Ì‚ ˘Ó˘Ó ‰˜ÈÙÓ ‡È‰˘ Ú„ÈÓ‰

ÆÔÏ‰Ï ‰¯ÎÊÈ˙˘
„¯˘Ó‰ Ï˘Â ®˙Â‡˜ÒÚ‰ ¯„Á© ÈÓ„˜‰ „¯˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙÏ ˜ÏÁ˙Ó ˙ÂËÏÁ‰‰ ÚÂˆÈ·
˙Â·˜Ú· ¨ÌÈ·Á¯ ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÏÏÂÁ˙‰ ˙Â·È·Ò‰ È˙˘·Â ¨È¯ÂÁ‡‰
Úˆ·˙Ó ‰È‰˘ ¨˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ÈÓ„˜‰ „¯˘Ó· ÆÚ„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË· ˙ÂÓ„˜˙‰‰
¨‰‰Â·‚ ‰ÁË·‡ ˙Ó¯ ˙Â˜Ó‰ ¨˙ÂÈ„ÂÚÈÈ ˙¯Â˘˜˙ ˙ÂÎ¯ÚÓÏ ¯·Ú ¨ÔÂÙÏË‰ Í¯„ ¯·Ú·
Ï˘ ‡ÏÓ „ÂÚÈ˙ ˙Â˜ÙÒÓÂ ‰¯ÈÎÓ≠‰ÈÈ˜‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÌÂˆÓˆÏÂ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÈÏ ˙ÂÓ¯Â˙
˙Â‡¯Â‰ È¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó· ÆÈÏÂÚÙ˙‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÔÈË˜Ó‰ ¯·„ ≠ ‰¯˘˜˘ ‰˜ÒÈÚ‰ ÈË¯Ù
¯Â·Ú ÂÁ˙ÂÙ˘ ¨ÌÈÙˆÂÓ ˙¯Â˘˜˙ ÈÚˆÓ‡· ˙ÂÁÏ˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ ÛÒÎ ¯ÂÒÓÏ Â‡ Ï·˜Ï
ÂÊ ˙ÈÓÏÂÚ ˙˘¯ Æ‰‰Â·‚ ‰ÁË·‡ ˙Ó¯ ÈÏÚ· Ì‰ Û‡ ¨˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ˙È‡˜·‰ ‰ÏÈ‰˜‰
˙ÂÎ¯ÚÓ ˙Ó‡˙‰ Æ¯ÂÁ‡Ó ¯‡˘È‰Ï ‡Ï˘ ¨Ô·ÂÓÎ ¨˘¯„ Ï‡¯˘È ˜·Â ¨‰Â¯Á‡Ï ‰‚¯„Â˘
È‡˘Â· ‰˜ÏÁÓ‰ ˙„Â·Ú· ·Â˘Á „˜ÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ê ÌÂÁ˙· ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÓ„˜˙‰Ï ˜·‰

Æ≤∞∞¥ ˙˘· Ú„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË
„¯˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÓÈ˘ÓÏ ‡Â‰ Û‡ ˜ÏÁ˙Ó ÂÏ·˜˙˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÚÂˆÈ· ˙Â‡ˆÂ˙ ¯Á‡ ·˜ÚÓ
Í¯ÂˆÏ ÈÏÎÏÎ ÁÂ˙È· ˙„˜Ó˙Ó ÈÚˆÓ‡‰ „¯˘Ó‰ ˙„Â·Ú ÆÈ¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó‰ Ï˘Â ÈÚˆÓ‡‰
¯Á‡ ÛËÂ˘ ·˜ÚÓ·Â ¨ÈÓ„˜‰ „¯˘Ó‰ ˙‡ ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ÌÈÏÎ Ì˙Â‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È
˜È˙ ˙‡Â˘˙ ¯Á‡ ·˜ÚÓ‰ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÈÙÏ ‰˜Â¯ÈÙÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙‡Â˘˙
‰¯ÎÊ˘ ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰ÈÏ ˙Î¯ÚÓ‰Ó ˙ÂÂÊÈ‰ ¨Â„Â·ÈÚÂ Ú„ÈÓ ÔÂÒÁ‡ ˙ÂÎ¯ÚÓ ˙¯ÊÚ· ‰˘Ú
˙˜ÏÁÓÂ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ Û˙Â˘Ó ıÓ‡Ó· ¨Ï‡¯˘È ˜·· ÂÁ˙ÂÙ ÂÏ‡ ˙ÂÎ¯ÚÓ ÆÏÈÚÏ
‡Â‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÚÂˆÈ· Ï˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ¯Á‡ ·˜ÚÓ‰ È¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó· ÆÚ„ÈÓ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË
˙ˆÈÙ˜ ˙‡ ¯ÈÎÊ ‰Ê ¯˘˜‰· ÆÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈÏÎ È„È ÏÚ ÍÓ˙ ‡Â‰Â ¨ÈÏÎÏÎÓ ¯˙ÂÈ È‡Â·˘Á
ÌÂÈ‰Â ¨˘ÈÙÂ¯˜ÈÓ ÈÙ„ ÏÚÂ ÌÈ¯ÒÏ˜· Ï‰˙‰ ¯·Ú·˘ ¨Ì˙ÙÈÏ˘Â ÌÈÎÓÒÓ ÔÂÒÁ‡· ‰‚¯„Ó‰

ÆÈÂ¯Ë˜Ï‡ ÔÂÈÎ¯‡ ˙ÂÎÂ˙· ≠
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˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓ ∫±≠ß‡ ÁÙÒ

Eurobonds

GNMA

reporeverseRepo,

TIPS

VaR

˙ÂÎÈ¯‡
durationfiedmodi

¨˜È˙ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡
˙È˜ÏÁ ˙ÂÎÈ¯‡

portfolio duration,
partial duration

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È
foreign currency
reserves

Ï˘ ı¯‡Ï ıÂÁÓ˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â¯ÎÓ‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
ÆÏÈÚÏ ≥≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯ Æ˙Â·Â˜ Ô‰ Â·˘ Ú·ËÓ‰

È„È ÏÚ ˙Â˜ÙÂÓ‰ ¨˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
≠‰AssociationMortgageNationalGovernment˙Â·¯Ú· ¨

Æ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ‰‡ÏÓ

 Ï˘ ¯ÂˆÈ˜reementagRepurchase„·· „· Í¯Ú ¯ÈÈ Ï˘ ‰ÈÈ˜ ¨
ÆÚÂ„È ¯ÈÁÓ· ¨È„È˙Ú ÍÈ¯‡˙· ¨‰¯ÊÁ· Â˙Â‡ ¯ÂÎÓÏ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ ÌÚ
¯ÈÈ© ÔÂ·¯ÈÚ· ‰·Â‚Ó‰ ‰‡ÂÂÏ‰Ï ‰‰Ê ‰˜ÒÚ‰ ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó
¨˙È„È˙Ú ‰ÈÈ˜Ï Í¯Ú‰ ¯ÈÈ ˙‡ ¯ÎÂÓ Ï‡¯˘È ˜· ¯˘‡Î Æ®Í¯Ú‰

 ˙‡¯˜ ‰˜ÒÚ‰repo˙‡¯˜ ‡È‰ ÍÂÙ‰‰ ·ˆÓ· ªreverse repoÆ

 Ï˘ ¯ÂˆÈ˜SecurityInflation-ProtectedTreasury·ÂÁ ˙¯‚È‡ ¨
ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÏ ‰„ÂÓˆ‰ ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘

 Ï˘ ¯ÂˆÈ˜Value-at-Risk¨ÈÂÙˆ‰ ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚‰ „ÒÙ‰‰ ª
 Æ¯„‚ÂÓ ÔÓÊ ˜¯Ù ÍÂ˙· ¨‰Â˙ ˙Â¯·˙Ò‰·

ÂÎ¯ÚÓ ÊÂÁ‡Î ¨·ÂÁ ¯È˘ÎÓ Ï˘ Í¯Ú· ÔË˜ ÈÂÈ˘ ÔÈ· ÒÁÈ‰
Ï˘ ®ÍÂÙ‰‰ ÔÓÈÒ·© ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙· ÈÂÈ˘‰ ÔÈ·Â ¨Ì„Â˜‰
ÆÌ¢ÁÓ ∫Û„¯ ÁÂÓ ÆÔÓÊ ˙Â„ÈÁÈ· ˙„„Ó ÆÂ˙Â‡ ‰ÂÂÏÓ‰ ¨¯È˘ÎÓ‰

˙ÂÎÈ¯‡‰ÏÎ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰˘© ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ ˜È˙ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰
Ï·Â˜Ó‰ „„Ó‰ ‡È‰ ®˜È˙· ÂÏ˜˘Ó ÈÙÏ ˙ÏÏ˜Â˘Ó ÂÎÂ˙· ÒÎ
˙ÂÎÈ¯‡‰ ¨‰˙¯„‚‰ ÈÙÏ ÌÏÂ‡ Æ˜È˙‰ Ï˘ ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ˙„ÈÓ‡Ï
Æ˙Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ÌÈË˜Â ÌÈÏÈ·˜Ó ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙Â˘È‚¯ ˙„„ÂÓ
ÆÂÚÂÙÈ˘· ÌÈÈÂÈ˘· ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ˙ÂÂÏÓ ÌÂ˜Ú‰ ˙ÂÊÂÊ˙ ¨ÏÚÂÙ·

˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰È„È ÏÚ ˙Ï·˜˙Ó ÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ÈÙÈˆÙÒ ¯ÂÊ‡·
ÌÏ˜˘Ó· ¯ÂÊ‡ Â˙Â‡· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÏÙÎ‰
¯ÂÊ‡ Â˙Â‡· ÏÈ·˜Ó ÈÂÈ˘Ï ˜È˙‰ ÔÂÎÈÒ ˙‡ ˙„„ÂÓ ‡È‰Â ¨˜È˙·
˙ÂÎÈ¯‡Ï ‰ÂÂ˘ ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÈ˜ÏÁ‰ ˙ÂÈÂÎÈ¯‡‰ ÌÂÎÒ Æ„·Ï·

ÆÂÏÂÎ ˜È˙‰ Ï˘

Ú·ËÓ· ÌÈ·Â˜‰ ¨ÌÈ¯Ê ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ
˜·‰ Ï˘ ˙È„ÚÏ·‰ ‰ËÈÏ˘·Â ˙ÂÏÚ·· Ì‰Â ¨®·‰Ê ˙Â·¯Ï© ıÂÁ

Æ‡È‰˘ Í¯„ ÏÎ· ÌÈ„·ÚÂ˘Ó ÌÈ‡Â ÈÊÎ¯Ó‰
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Ì‡˙‰· ¨ÂÈ˙ÂÚ˜˘‰ È·‚Ï ÚÈ˜˘Ó Ú·˜˘ ˙ÂËÈ˘‰Â ÌÈÏ‰‰
¯˘˜‰· ÆÂÏ˘ ÁÂÂË‰ ˙ÂÎÂ¯‡ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ÏÂ ÌÈ„ÚÈÏ ¨˙ÂÙ„Ú‰Ï
˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÙÈ˘Á ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÁ‰‰ ∫˙Â¯˙È‰ Ï˘
Ï˘ ˙ÙËÂ˘ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÂÚ·˜˘ ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„Â ÌÈÂ˘ ÌÈÂÎÈÒÏ

ÆıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ

ÏÎ Ï˘ ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÎ¯Ú‰˘Î Ï·˜˙Ó‰ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘
ÏÒ Â‡ Ú·ËÓ Ï˘ ÌÈÙËÂ˘‰ ‰¯Ó‰‰ È¯Ú˘· ÌÈÏÙÎÂÓ ÌÈÒÎ‰

ÆÌÈÂÒÓ

¯¯˘˘ ÈÂÈ˘‰ ·ˆ˜ ÂÏÈ‡ Ï·˜˙Ó ‰È‰˘ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘
Æ˙Á‡ ‰˘ Í˘Ó· Í˘Ó ‰È‰ ‰Â„‰ ‰ÙÂ˜˙·

¨ıÂÁ Ú·ËÓ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÂÒÓ ‚ÂÒÓ ÒÎ ¯ÂÎÓÏ Â‡ ˙Â˜Ï ÌÎÒ‰
Æ˘‡¯Ó ÌÈÚÂ„È „È˙Ú· ÍÈ¯‡˙·Â ¯ÈÁÓ·

ÔÈ·Â ˙È˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰
˙È·È¯ ÛÏÁ‰ ˙˜ÒÚ· È˘Ï ÌÏ˘Ó „Á‡ „ˆ˘ ‰ÚÂ·˜‰ ˙È·È¯‰

Æ‰ÓÂ„ ‰ÙÂ˜˙Ï

Æ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ È˘ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰

 ÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ ¯ÂˆÈ˜Treasury-EurodepositÔÈ· ˘¯Ù‰‰ Æ
ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˙„ÓÂÚ‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙‰

Æ‰ÓÂ„ „ÚÂÓ· Ú¯Ù‰ ÔÂ„˜ÈÙ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÔÈ·Ï ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÍÂ˙·

ÔÂÚ¯ÈÙÏ≠ÔÓÊ‰˘ ¨ÔÂÈÎÈ· ˙¯ÎÓ‰ ¨ÔÂÙÂ˜ ‡ÏÏ ·ÂÁ ˙¯‚È‡
È‡˘¯ ˜·‰ Æ®ÌÈ˘„ÂÁ ‰Ú˘˙Î© ÌÂÈ ≤∑∞≠Ó ¯ˆ˜ ‰Ï˘ È¯Â˜Ó‰
È‡˙· ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙‡ ÚÈ˜˘‰Ï
˙Â·¯Ú Ì‰È·‚Ï ‰Â˙˘ Â‡ ‰¯Ê ‰Ï˘ÓÓ È„È ÏÚ Â˜ÙÂ‰ Ì‰˘

Æ‰¯Ê ‰Ï˘ÓÓ Ï˘

±≠ß‡ ˜¯Ù Â‡¯ Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï ÔÓÒÎ Ú·˜˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰
 ÆÏÈÚÏ

Â‡¯ ÆÌÎ¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù ‡ÏÏÂ ÈÂÁÈ„ ‡ÏÏ ÌÈÒÎ ˘ÓÓÏ ˙ÏÂÎÈ‰
Æ≤∞∞≤ ˙˘Ï ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„· ≤≠ß‡ ‰·È˙

‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó
policyinvestment

Ï˘ÓÏ© Ú·ËÓ ÈÁÂÓ
®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ

(e.g.termscurrency
terms)dollarUS

ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ
termsannual

˙È„ÚÂÓ
forward

ÛÏÁ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ
spreadswap

‰‡Â˘˙ ÁÂÂ¯ÈÓ
spreadyield

ÁÂÂ¯ÈÓTED
spread

È¯ÁÒÓ Í¯Ú ¯ÈÈ
papercommercial

(CP)

¯¯ÓÂ
numeraire

˙ÂÏÈÊ
liquidity
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¯„Ú‰ Ï˘ ·ˆÓ· ‡Â‰˘Î ˜È˙ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÂÎ˙ Ï˘ Í¯Ú‰
ÆÔÂÎÈÒ

ÔÂ‚Î© ¯Á‡ ÒÎ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰Ó ˙·Î¯ÂÓ ÔÂÈ„ÙÏ Â˙‡Â˘˙˘ ÒÎ
Í¯„· ¨‰˙˘Ó‰ ¨‰‡Â˘˙ ÁÂÂ¯ÈÓ „ÂÚÂ ®˙È˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙¯‚È‡
Ï˘ ˘Â˜È··Â ÚˆÈ‰· ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰· ¨˙ÂÈ˙Ó·Â ˙ÂÙÈˆ¯· ÏÏÎ

ÆÔÂ„‰ ‚ÂÒ‰Ó ÌÈÒÎ

ÆÌÈÙÏ‡ ˙¯˘Ú ÍÂ˙Ó „Á‡ ˜ÏÁ ªÊÂÁ‡ ∞Æ∞± Ï˘ ¯ÂÚÈ˘

˙ÏÁÂ˙‰ ·È·Ò ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ‰ ˙„ÈÓÏ ÈËÒÈËËÒ „„Ó
‰ÙÈ˘Á‰ Û˜È‰Ï ‰„ÈÓ ‰˜ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ˙˘Ó˘Ó‰ ¨‰Ï˘

 Ú¢Ú Æ˙Â‡„Â≠È‡Ï˙ÂÈ˙„Â˙Æ

˙Â·ÂÁ ÌÂÏ˘˙· Ï„ÁÓ ÏÏ‚· „ÒÙ‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ‰ÙÈ˘Á‰
Â‡ – ‰È„Ó Ï˘ Â‡ ÈÒÈÙ „ÒÂÓ Ï˘ ¨˜ÈÙÓ Ï˘ ≠ „ÚÂÓ·
Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡ ˜Â˘· ÌÈÓ¯Â‚ ˙Î¯Ú‰· ÌÈÈÂÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î
ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„· ∑≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯ Æ‰ÊÎ ÚÂ¯È‡

Æ≤∞∞± ˙˘Ï

È¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î „ÒÙ‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ‰ÙÈ˘Á‰
ÆÔÈÙÈÏÁ‰

¨˙ÂÚË· ¨‰ÊÂÁ‰ ÁÂÒÈÓ Ú·Â‰ „ÒÙ‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ‰ÙÈ˘Á‰
 ÆÚÈ˜˘Ó‰ ˙·ÂËÏ ‡Ï˘

È¯ÂÚÈ˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î „ÒÙ‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ‰ÙÈ˘Á‰
ÆÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙· Â‡ ˙È·È¯‰

˙ÂÈÂÚË ¨˙ÂÎ¯ÚÓ Ï˘Î ÏÏ‚· „ÒÙ‰ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡Ï ‰ÙÈ˘Á‰
 Æ‰ÓÂ„ÎÂ ˘Â‡

˘Ó˘ÓÂ ¨˘‡¯Ó ÌÈÓÎÒÂÓ ÌÈÏÏÎ ÈÙ ÏÚ ÈÂ·‰ ¨ÈËÈ˙ÂÙÈ‰ ˜È˙
Ô‚ÂÚÂ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈÚÂˆÈ· ˙Î¯Ú‰Ï ‰„ÈÓ ‰˜

 Æ˜È˙‰ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰ÈÏ

¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰ ˙‡ „·Ú˘Ï Â‡ ¯È·Ú‰Ï ÌÎÒ‰
ÆÍ¯Ú ¯ÈÈ Â‡ ıÂÁ Ú·ËÓ ÔÂ‚Î

ÈÏ¯ËÈ
neutral

ÁÂÂ¯ÈÓ ÒÎ
assetspread

ÒÈÒ· ˙„Â˜
pointbasis

Ô˜˙ ˙ÈÈËÒ
deviationstandard

È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ
riskcredit

ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒ
riskcurrency

ÈËÙ˘Ó ÔÂÎÈÒ
legal risk

˙È·È¯ ÔÂÎÈÒ
riskrateinterest-

ÈÏÂÚÙ˙ ÔÂÎÈÒ
operational risk

ÔÓÒ
portfoliobenchmark

‰˜ÒÚ
trade
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ÔÂÚ¯ÈÙ È„ÚÂÓ ÌÚ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙ ˙¯„Ò
Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÔÂ‚Î© ÌÈÙ˙Â˘Ó ÌÈÈÈÙ‡Ó ˙ÂÏÚ· ¨ÌÈÂ˘

Æ®ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰È„Ó ˙Ï˘ÓÓ

Æ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡

ÆÌÈÁÂÂ¯ ‡ÏÂ ÌÈ„ÒÙ‰ ‡Ï ÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÙ˜˘ ‡Ï Â·˘ ˜È˙

 Ï˘ Ï„Â‚‰Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ®Ú¢Ú©
¯„‚ÂÓ ÔÓÊ ˜¯Ù ÈÙ ÏÚ ¨˜È˙ Â‡ Í¯Ú ¯ÈÈ ÔÂ‚Î ¨ÈÒÈÙ ÒÎ Ï˘
˙‡Â˘˙ ÈÙ ÏÚ ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨˙·˘ÂÁÓ ‡È‰ Æ®ßÂÎÂ ÚÂ·˘ ¨ÌÂÈ©

©© Æ˙ÈÓ˙È¯‚ÂÏ‰ ‰˜ÊÁ‰‰log(1+y ¯˘‡Î ¨y˙‡Â˘˙ ‡Â‰
®Æ‰ËÂ˘Ù‰ ‰˜ÊÁ‰‰

˙˜ÊÁ‰Ó ˙Ï·˜˙Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ¨ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ¨‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙
ÚÈ˜˘‰Ï Ô˙È ‰È‰ ÂÏÈ‡ ¨ÈÙÂÒ‰ ÂÂÚ¯ÈÙ „ÚÂÓÏ „Ú ·ÂÁ ¯È˘ÎÓ
ÍÈ¯‡˙Ï „Ú ‰‡Â˘˙ ¯ÂÚÈ˘ Â˙Â‡· ÂÏ˘ ÌÈÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ÏÎ ˙‡

Æ˙ÈÓÈÙ ‰‡Â˘˙ ∫Û„¯ ÁÂÓ ÆÈÙÂÒ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰

Æ˙¯„‚ÂÓ ‰ÙÂ˜˙ ÈÙ ÏÚ ˜È˙ Â‡ ÒÎ Ï˘ ÂÎ¯Ú· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘

¯ÁÒ ‡Â‰ ÔÎÏÂ ¨‰¯·Ú‰Ï ˙˙È ÂÈÏÚ ˙ÂÏÚ·‰˘ ˜· ÔÂ„˜ÈÙ
ÆÌÈÙÒÎ‰ ˜Â˘·

˙Â‡Â˘˙ ÌÂ˜Ú
curveyield

¯ˆÂ‡ ¯Ë˘
ornotebill,treasury

bond

ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ˜È˙
portfoliorisk-free

˙ÂÈ˙„Â˙
volatility

ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙
maturitytoyield

‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙
rateholding-period

returnof

ÔÂ„˜ÈÙ ˙„ÂÚ˙
‰¯ÈÁÒ

depositofficatecert
(CD)
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