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˙ÈÈÓ¯Ù ˙ÈÈÓ¯Ù ˙ÈÈÓ¯Ù ˙ÈÈÓ¯Ù ˙ÈÈÓ¯Ù 
ÔÂÎÈÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰ 

˙ÈÈÓ¯Ù· È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„‰ ·Á¯˙‰ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ·

¯È·Ò‰Ï ‡È‰ ¯Ó‡Ó‰ ˙¯ËÓ ÆÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰

Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ̇ ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ÔÂÎÈÒ‰ ̇ ÈÈÓ¯Ù È‰Ó

øÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÓ¯Ù È‰ÓøÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÓ¯Ù È‰ÓøÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÓ¯Ù È‰ÓøÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÓ¯Ù È‰ÓøÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÓ¯Ù È‰Ó

˙ÈÈÓ¯Ù¢ ÆÌÈÂ˘ ÌÈ¯˘˜‰· ̆ Ó˘Ó ÔÂÎÈÒ‰ ̇ ÈÈÓ¯Ù ‚˘ÂÓ‰

Ï˘ ̇ Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ‰·Ó Ï˘ È˙¯ÂÒÓ‰ ̄ ˘˜‰· ¢ÔÂÎÈÒ‰

ÈÂˆÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡È‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡

ÔÂÎÈÒ ¯Â·Ú ÚÈ˜˘Ó‰ ˘¯Â„˘

¨˙¯‚È‡‰ ÔÂÚ¯ÈÙÏ „Ú ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Ì¯Â‚ ¨˙ÂÈ¯Â‡È˙‰ ˙Á‡ ÈÙÏ ¨‡È‰Â

˙ÈÈÓ¯Ù ÆÌÂ˜Ú‰ ‰·Ó· ÈÊÎ¯Ó

¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ÔÈ‚· Ì‚ ˙˘¯„ ÔÂÎÈÒ

ÌÈÓ¯Â‚‰ „Á‡ ‡Â‰˘ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰

˙ÈÈÓ¯Ù ÆÌÈÂ˘ ̇ ÂÚ·ËÓ Ï˘ ̇ Â‡Â˘˙‰ ÈÓÂ˜Ú ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙÏ

ÌÈ˘¯Â„˘ ‰‡Â˘˙‰ ̇ ÙÒÂ˙ ‡È‰ ‰Ê ̄ Ó‡Ó· ‰Â„‰ ÔÂÎÈÒ‰

˙ÂÈ„Ó Â‡ ̇ Â¯·Á Ï˘ ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡Â ̇ Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

Æ¢ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ¢ ÒÎ  ÏÚ ‰‡Â˘˙Ï ¯·ÚÓ ÌÈÂÒÓ Ú·ËÓ·

ÌÈÈÁ Í¯Â‡ ÏÚ· È˙Ï˘ÓÓ ÒÎÎ ¯„‚ÂÓ ¢ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ¢ ÒÎ

‚Â‰ ÌÈÈ¯ÏÂ„ ÌÈÒÎ· Æ·ÂÁ ̇ ¯‚È‡ Â‡ ‰‡ÂÂÏ‰ ‰˙Â‡Ï ‰‰Ê

˙Âˆ¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡· ‰Ê Í¯ÂˆÏ ˘Ó˙˘‰Ï

‰‰·Â‚ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰ È¯˜ÈÚ‰ ·ÈÎ¯‰ Æ®± ‰Ó¯‚‡È„© ˙È¯·‰

Æ‰ÂÂÏ‰ Ï˘ Ï‚¯ ˙ËÈ˘ÙÏ ÔÂÎÈÒ‰ ‡Â‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘

ÈÏ· ÒÎ ÔÈ· ̇ ÂÏÈÊ· ÈÂ˘‰ ‡Â‰ ‰ÈÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰ ÛÒÂ Ì¯Â‚

˙‡ ˘ÓÓÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÂÈÈ‰„ ≠ ÔÂÎÈÒ ÏÚ· ÒÎÏ ÔÂÎÈÒ

˙‡ÙÓ ÌÈ„ÒÙ‰ ‚ÂÙÒÏ ÈÏ· ÔÂ¯Á‡‰

ÆÌÈÂ˜ ¯ÒÂÁ

ÌÈ‚‰Â ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ÁÂ˙È·

®±© ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ·ÈÎ¯ È˘ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï

Ï˘ ÈÙÈˆÙÒ‰ ÔÂÎÈÒ‰Ó Ú·Â‰ ¯ÚÙ‰

ÔÈ· ̄ ÚÙ‰ ̇ ÂÚˆÓ‡· „„Ó‰ ̈ ˜ÈÙÓ‰

ÔÈ·Ï ˙Î¯ÚÂÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙¯‚È‡ ˙‡Â˘˙

 ̇ È·È¯‰ ÈÙÏÁ‰ ̃ Â˘· ̇ Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú;(swap)¯ÚÙ‰ ®≤© 

¨ÔÂ˙ Ú‚¯· ˙ÂÏÈÊ‰Â ˜Â˘‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒÓ Ú·Â‰

ÌÂ˜Ú ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ ÈÙ ÏÚ „„ÓÂ ÙÂÂÒ ÁÂÂ¯ÈÓ ‰ÂÎÓ‰ ¯ÚÙ

∫ÏÚ ·Â¯˜Ó Ë·Ó    ∫ÏÚ ·Â¯˜Ó Ë·Ó    ∫ÏÚ ·Â¯˜Ó Ë·Ó    ∫ÏÚ ·Â¯˜Ó Ë·Ó    ∫ÏÚ ·Â¯˜Ó Ë·Ó    

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ≠ ¯·È· ÏË

‰‰·Â‚ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰ È¯˜ÈÚ‰ ·ÈÎ¯‰

ÔÂÎÈÒ‰ ‡Â‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘

Æ‰ÂÂÏ‰ Ï˘ Ï‚¯ ˙ËÈ˘ÙÏ
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ÏÚ ̇ Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÔÈ·Ï ̇ È·È¯‰ ÈÙÏÁ‰ ̃ Â˘· ̇ Â‡Â˘˙‰

ÔÂÎÈÒ ̄ ÒÁ ÒÎ±ÁÂÂ¯ÈÓ ·Á¯˙‰ ±ππ∏ ËÒÂ‚Â‡· ∫‰Ó‚Â„Ï Æ

˘Â˘ÁÏ ÂÏÁ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘Î ̈ ÙÂÂÒ‰

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÏÎ Ï˘ ÔÂÎÈÒÓ

®≤ ‰Ó¯‚‡È„© ˙ÈÓÏÂÚ‰;˙Â·Á¯˙‰ 

·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÏÎ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘‰ ÂÊ

ÈÒÈÙ‰ Ì·ˆÓ˘ ÂÏ‡ ÏÚ Ì‚ ¨˜Â˘·

‰Á·‰‰  Æ‰˙˘‰ ‡Ï Ô‰È˜ÈÙÓ Ï˘

ÍÈ¯Ú‰Ï ˙¯˘Ù‡Ó ÌÈ·ÈÎ¯‰ È˘ ÔÈ·

ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯ÙÓ ˜ÏÁ ‰ÊÈ‡

¨˜Â˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó Ú·Â ·ÂÁ‰ ˙¯‚È‡

±˙ˆÂ·˜· ÌÈ‡ˆÓ‰ ÌÈÂÂÏÏ ÒÁÈÈ˙Ó ˙È·È¯‰ ÈÙÏÁ‰ ˜Â˘ ÌÂ˜Ú

 ÔÈ·© Ï‡¯˘È Ï˘ ÂÊÓ ËÚÓ ‰‰Â·‚ ‚Â¯È„A≠Ï  AAÌÂ˜Ú ÔÎÏÂ ¨®

‰Ê ˜Â˘ Æ˙È·È¯‰ ÈÙÏÁ‰ ˜Â˘ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ Ï‡¯˘È  Ï˘ ˙Â‡Â˘˙‰

‰˙˘Ó ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙· ‰ÚÂ·˜ ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙ ˙ÙÏÁ‰ ¯˘Ù‡Ó

 ‚ÂÒÓLibor ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó „Â‡Ó Á˙Ù˙‰ ‡Â‰ Æ

ÌÂ˜Ú Æ˙ÂÈ„ÓÏ ÔÂÎÈÒ ˙ÂÈÓ¯Ù ¯ÂÁÓ˙· ÈÊÎ¯Ó ÈÏÎ ÌÂÈÎ ˘Ó˘ÓÂ

ÙÂÂÒ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ˙‡ ÌÈÙ¯ˆÓ˘Î Ï·˜˙Ó‰ ÌÂ˜Ú‰ ‡Â‰ ÙÂÂÒ‰

ÆÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ÒÎ Ï˘ ‰‡Â˘˙Ï

ÔÂÏÁ¢ ÔÈÚÓ ̇ ˘Ó˘Ó ÔÂÎÈÒ‰ ̇ ÈÈÓ¯Ù

˙Â·ÈˆÈ‰ ¢˙‚ˆÂÓ¢ Â·˘ ¢‰ÂÂ‡¯

Ì¯Â‚ ‡È‰Â ‰ÂÂÏ‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰

ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂËÏÁ‰·

Æ˙‚¯Â„Ó‰ ‰È„Ó· ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·

‡Â‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ÏÂ„È‚

ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÈÏÈÏ˘ ˙Â˙È‡

Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡· ÈÂÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙ ‡Â‰ ˜ÏÁ ‰ÊÈ‡Â

Æ˙¯‚È‡‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ· Â‡ ÂÓˆÚ ˜ÈÙÓ‰

 ˙ÈÈÓ¯Ù ≠ ÏÈÚÏ Â¯ÎÊÂ‰˘ ÌÈ·ÈÎ¯‰ È˘ Ï˘ Ì¯Â·ÈÁ

ÙÂÂÒ‰ ˙ÓÂ˜ÚÏ ÒÁÈ· ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ·ÂÁ‰ ˙¯‚È‡Ï ÔÂÎÈÒ‰

·ÂÁ‰ ˙¯‚È‡Ï ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙‡ Ô˙Â ≠ ÙÂÂÒ‰ ÁÂÂ¯ÈÓÂ

Æ˙ÈÙÈˆÙÒ‰

˙ÚÙ˘ÂÓ ÌÈÂÒÓ ̃ ÈÙÓÏ ̃ Â˘‰ Ú·Â˜˘ ÔÂÎÈÒ‰ ̇ ÈÈÓ¯Ù

˙ÂÏÈ·ÂÓ‰ ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á˘ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„Ó© Moody’s¨

S&P ®‰ÂÂÏ‰ ˙‡ ‰ÎÊÈ ‰Â·‚ È‡¯˘‡ ‚Â¯È„ ∫ÂÏ ˙ÂÚ·Â˜

˜ÈÙÓ‰ Ï˘ ‰ÙÈ‡˘‰ ̇ Ú·Â Ô‡ÎÓÂ ̈ ‰ÎÂÓ ÔÂÎÈÒ ̇ ÈÈÓ¯Ù·

Æ·ÂË È‡¯˘‡ ‚Â¯È„Ï

Ì‡ Ì‚ ̇ È˙„Â˙ ̇ ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÔÂÎÈÒ‰ ̇ ÈÈÓ¯Ù ÌÈ˙ÈÚÏ

ÌÂ˘Ó ̇ ‡ÊÂ ̈ ÂÓˆÚ ̃ ÈÙÓ‰ ÏÚ ÈÒÈÙ‰ Ú„ÈÓ· ÈÂÈ˘ ÏÁ ‡Ï

ÆÔÂ‰‰ È˜Â˘ Ï˘ ·ˆÓ‰Ó ˙ÚÙ˘ÂÓ ‰ÈÓ¯Ù‰˘

‰˙Ó¯Â ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ‰˙Â·È˘Á‰˙Ó¯Â ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ‰˙Â·È˘Á‰˙Ó¯Â ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ‰˙Â·È˘Á‰˙Ó¯Â ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ‰˙Â·È˘Á‰˙Ó¯Â ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ‰˙Â·È˘Á

®˙ÂÈË¯ÙÂ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ© ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ÈÂÈ˘

Ï¢ÂÁ· ÏËÂ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰˘

ÔÂ‰Ï ‰˘È‚‰ ÏÚÂ ˙ÂÏÚ‰ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó

‡Â‰˘ ̄ ·„ ̈ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

Ï˘ ÌÈÏÂ„È‚ ·˜Ú ̈„ÁÂÈÓ· ÌÂÈ‰ ·Â˘Á

¨„ÂÚÂ ̇ ‡Ê ÆÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÔÂ‰‰ ÈÓ¯Ê

˙ÈÈÓ¯Ù ¨È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„Ï ‰ÓÂ„·

¢‰ÂÂ‡¯ ÔÂÏÁ¢ ÔÈÚÓ ̇ ˘Ó˘Ó ÔÂÎÈÒ‰

Ï˘ ̇ ÈÒÈÙ‰ ̇ Â·ÈˆÈ‰ ¢˙‚ˆÂÓ¢ Â·˘

‰Ú˜˘‰ ̇ ÂËÏÁ‰· Ì¯Â‚ ‡È‰Â ‰ÂÂÏ‰

‰È„Ó· ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘

ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ÏÂ„È‚ Æ˙‚¯Â„Ó‰

ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÈÏÈÏ˘ ˙Â˙È‡ ‡Â‰

 ˙ÚÈ·˜· ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ „Á‡ ‡È‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù

¯ÂÁÓ˙ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏ ·Â˘Á ¨˙È˘‡¯ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

‰ÈÈÏÚ ∫ÌÏÂÚ· ÌÈÚÈ˜˘Ó È„È ÏÚ Ï‡¯˘È ̇ È„Ó Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰

È¯ÂÚÈ˘ ¨˙È˘ Æ‰ÈÚ· ÏÚ ˙˙Â‡˙ ‰ÈÓ¯Ù‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡˙Ù

ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ‰ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙È·È¯‰
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Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ∫± ÁÂÏÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ∫± ÁÂÏÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ∫± ÁÂÏÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ∫± ÁÂÏÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ∫± ÁÂÏ

ÌÈ˘ ±∞≠ÏÌÈ˘ ±∞≠ÏÌÈ˘ ±∞≠ÏÌÈ˘ ±∞≠ÏÌÈ˘ ±∞≠Ï

®·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ‰ÓÂ„ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÏÚÓ ÌÈÊÂÁ‡©  

„ÚÂÓ‰   „ÚÂÓ‰   „ÚÂÓ‰   „ÚÂÓ‰   „ÚÂÓ‰   ÌÈÊÂÁ‡ÌÈÊÂÁ‡ÌÈÊÂÁ‡ÌÈÊÂÁ‡ÌÈÊÂÁ‡

±≤Æ∂Æ≤∞∞∞±Æπµ

±±Æ∑Æ≤∞∞∞±Æ∏µ

±¥Æ∏Æ≤∞∞∞±Æ∏∞

±≤ÆπÆ≤∞∞∞±Æ∏µ

±±Æ±∞Æ≤∞∞∞±Æπ∂

≤≥Æ±∞Æ≤∞∞∞≤Æ≤µ

±≥Æ±±Æ≤∞∞∞∞≤Æ±

˙ÂÏÚ‰ Ì‰ ̈ ®ÌÈÂÒÓ Ú·ËÓ·© ÔÂÎÈÒ ̇ ¯ÒÁ ̇ È·È¯ ̇ ÙÒÂ˙·

ÔÎÏÂ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ· ÔÂ‰ ÒÂÈ‚Ï È·ÈË¯ËÏ‡ ¯Â˜Ó Ï˘

ÆÏ‡¯˘È· ÌÈ„È˜ÙÓ‰Â ÌÈÂÂÏ‰ ÈÏÂ˜È˘ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó Ì‰

ı¯‡·© ÌÈÚÈ˜˘Ó ÚÈ‰Ï ÈÂ˘Ú ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· ÈÂÈ˘

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ·Î¯‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ®Ï¢ÂÁ·Â

ÈÂ˘Ú ‰ÊÎ ÈÂÈ˘ ÆÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓÏ  ıÂÁ Ú·ËÓ ÔÈ· Ì‰Ï˘

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Ó¯ ÏÚ Ì‚ ≠ ÈÏÂ‡Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï

˜˘Ó·;Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ „ÚÈ‰ ‡Â‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ¨ÚÂ„ÈÎÂ 

Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

˙¯‚È‡ ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‚ˆÂÓ ± ÁÂÏ·

ÆÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ̈ ÌÈ˘ ±∞≠Ï Ï‡¯˘È  ̇ È„Ó Ï˘  ·ÂÁ

ÌÈÈÂÁËÈ·‰ ÌÈÚÂ¯È‡· ̈ ¯˙È‰ ÔÈ· ̈˙¯·ÒÂÓ ‰ÈÓ¯Ù‰ ̇ ÈÈÏÚ

Æ‰Â¯Á‡‰ ‰ÙÂ˜˙· ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰·Â


