
ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ
     ≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò



∫˙Â‡·‰ ÌÈÎ¯„· ¯ÒÓ ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ÏÚ Ú„ÈÓ

ÈÂÙÏË Ú„ÈÓ

 ÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ÔÈÈÚ·ÌÈÙËÂ˘‰ÌÈÙËÂ˘‰ÌÈÙËÂ˘‰ÌÈÙËÂ˘‰ÌÈÙËÂ˘‰∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ 

∞≥≠µ∂∞≠±≤±¥ ¨∞≤≠∂µµ≠≤πππ

∞≤≠∂µµ≠≤≥≤± ∫ßÏË ≠ ÈÏÏÎ Ú„ÈÓ ÊÎ¯Ó

 ∫Â˙·Â˙Î· Ë¯ËÈ‡· Ú„ÈÓ http://www.bankisrael.gov.il

·˘ÁÂÓÓ Ú„ÈÓ

 È˘È‡ ·˘ÁÓÏ Ë˜ÒÈ„ ˙˘ÈÎ¯(PC)¨ÌÈÈ˘„ÂÁ ÌÈÚˆÂÓÓÂ ÌÈÈÓÂÈ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÏÈÎÓ˘ ¨

¯ÈÁÓ Æ≥±Æ±≤Æ≤∞∞± „Ú ∞≥Æ∞±Æ±π∏π≠Ó „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ˙ÂÏÂ·‚Â ÛËÂ˘‰ ˘„ÂÁ‰ „Ú ≥±Æ±∞Æ±π∑∑≠Ó

ÆÁ¢˘ ¥π ‡Â‰ Ë˜ÒÈ„

ÒÙ„ÂÓ Ú„ÈÓ

ÆÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ Ï˘ ÈÚÂ·˘ ÊÂÎÈ¯ ÈÙ„ ÁÂÏ˘ÓÏ ¨ÌÂÏ˘˙ ˙¯ÂÓ˙ ¨ÌÈÈÂÓ ˙Â¯È˘

∫ÌÈÓ„Â˜ ÌÈÓÂÒ¯Ù· Ì‚ Ô˙È ÌÈÚˆÂÓÓ ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ ÏÚÂ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘ ÏÚ Ë¯ÂÙÓ Ú„ÈÓ

±π∏µ≠±π¥∏ ¨Ï‡¯˘È· ıÂÁ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘

Æ±ππ∑ „Ú ±π∏∂ ÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎÏ ¨Ï‡¯˘È· ıÂÁ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘

¨∞≤≠∂µµ≠≤∑∂∑ ßÏË ¨Ï‡¯˘È ˜·· ¯Â‡Ï ‰‡ˆÂ‰‰ ˙„ÈÁÈÏ ˙ÂÙÏ ˘È ÌÈË¯Ù ˙Ï·˜Ï

Æπ±∞∞∑ ÌÈÏ˘Â¯È ¨∑∏∞ „¢˙Ï ·˙Î· Â‡ ¨∞≤≠∂µµ≠≤π∏¥ ßÒ˜Ù·

e-mail: matikahn@bankisrael.gov.il

© C®

Ï‡¯˘È ˜·Ï ˙ÂÎÈÈ˘ ‰Ê ÌÂÒ¯Ù· ÌÈ¯ˆÂÈ‰ ˙ÂÈÂÎÊ

¯Â˜Ó‰ ˙‡ ÔÈÈˆÈ˘ È‡˙· ÔÎ ˙Â˘ÚÏ È‡˘¯ ËËˆÏ ‰ˆÂ¯‰

ÌÈÏ˘Â¯È ¨Ï‡¯˘È ˜· ¨¯Â‡Ï ‰‡ˆÂ‰‰ ˙„ÈÁÈ ∫‰˜Ù‰

 ∫È‚ÂÏË˜ ßÒÓ≥±≤∑∞∞±∞∞≥/±
ÌÈÏ˘Â¯È ¨Ú·ˆÂ ¯Â‡ ÒÂÙ„



ÔÎÂ˙‰

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰  ∫ß‡ ˜ÏÁıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰  ∫ß‡ ˜ÏÁıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰  ∫ß‡ ˜ÏÁıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰  ∫ß‡ ˜ÏÁıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰  ∫ß‡ ˜ÏÁ

Æ±ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±
Æ≤˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≥
Æ≥ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆπ

ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ ®‡©ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆπ
Ì˙ÓÂ¯˙Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ®·©ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±µ

ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ®‚©ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤≤
Æ¥˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤¥
Æµ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤¥
Æ∂˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤∂

ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ‰‡Â˘˙‰ ®‡©ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤∂
‰˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤∂

≠‰ ®‚©Value at Risk..........................................................................≤∑
Æ∑Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≥±

˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ
∫±≠ß‡ ÁÂÏÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥

ÁÂÏ     ß‡≠≠≠≠≠∫≤ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰
≤∞∞∞ ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±∞

∫≥≠ß‡ ÁÂÏÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡ ÌÈ˜È˙ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±±

˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„
±≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞ „Ú ±ππ± ¨ÂËÂ¯· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≥
≤≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞ „Ú ±ππ± ¨ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙Â ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ÆÆÆÆÆÆÆ±∞
≥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫ÔÓÒ‰ Ï˘Â ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÍÒ Ï˘ ˙Â¯·ËˆÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰

ÏÂ‰È‰ Ï˘ ˙Â¯·ËˆÓ‰Â ˙ÂÈ˘„ÂÁ‰ ˙ÂÓÂ¯˙‰Â ÈÏ¯ËÈÈ‰                         
≤∞∞∞ ¨ÛËÂ˘‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≤

¥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫±ππ¥ ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ Æ‡
≤∞∞∞ „Ú    ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±∑

≠˙Â‡Â˘˙‰Â ÌÈÂ˘ ÌÈÈÚ·ËÓ ÌÈ˜È˙· ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÈÈˆÈÊÂÙ Æ·
≤∞∞∞ „Ú ±ππ¥ ¨·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ È˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ   ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±∑

µ≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞ ˙˘· ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±π
∂≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞ ¨ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÒÎ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤∞

‚



∑≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫ÈÙ ÏÚ ÔÓÒ‰ ÏÂÓ ˜È˙‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ˙ÓÂ¯˙
≤∞∞∞ ¨˙È˜ÏÁ ˙ÂÎÈ¯‡ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤±

∏≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫“ÈÂÈ·Â ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ“ ÌÈ˜È˙‰ ÈÏ‰Ó Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰
≤∞∞∞ „Ú ±ππ≥ ¨È˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘·ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤≤

π≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞ „Ú ±ππ± ¨˙ÂÏ˘ÓÓÏÂ ÌÈ˜·Ï ‰ÙÈ˘Á‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤≥
±∞≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÏÈÊ‰ Û¯ˆÈÓ‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤¥
±±≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞ „Ú ±ππ± ¨ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙Â‡Â˘˙ ¯ÂÊÈÙÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤∂
±≤≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„∫∫∫∫∫≤∞∞∞ „Ú ±ππ± ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ÆÆÆÆÆÆ≤∂
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∫¥≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≥
∫µ≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È· ÌÈÓÒ Ï˘ „È˜Ù˙‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±¥
∫∂≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±µ
∫∑≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÏÈÊÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤µ
∫∏≠ß‡ ‰·È˙≠‰Value at Risk˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤π
∫π≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≥∞

ÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒ
±≠ß‡ ÁÙÒ≤∞∞∞ ˙˘· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≥≤
≤≠ß‡ ÁÙÒ˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≥∏

ÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰   ∫ ß· ˜ÏÁÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰   ∫ ß· ˜ÏÁÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰   ∫ ß· ˜ÏÁÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰   ∫ ß· ˜ÏÁÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰   ∫ ß· ˜ÏÁ

Æ±               ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥±
ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰    Æ≤ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥∑

ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰    Æ≥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥π

˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ˙ÂÁÂÏ
∫±≠ß· ÁÂÏÏÒ‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥¥
∫≤≠ß· ÁÂÏ¯ÏÂ„‰ ÈÙÏÎ  ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ· ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰Â ˙ÂÈ˙„Â˙‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥µ
∫≥≠ß· ÁÂÏ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ–˙ÓÂÚÏ ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ 

±ππ∏ ÏÈ¯Ù‡ ¨ıÂÁ Ú·ËÓÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥∏

˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„˙ÂÓ¯‚‡È„
∫±≠ß· ‰Ó¯‚‡È„˙ÚÂˆ¯Â ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

≤∞∞∞ ¯·Óˆ„ „Ú ±ππ± ¯·ÂË˜Â‡ ¨„ÂÈ‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥±

„

≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·



∫≤≠ß· ‰Ó¯‚‡È„˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚Ó ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘ ˜Á¯Ó‰
≤∞∞∞≠Â ±πππ ¨„ÂÈ‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥≤

∫≥≠ß· ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞∞ „Ú ±ππ∑ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒÆÆÆÆÆÆÆÆ¥¥
∫¥≠ß· ‰Ó¯‚‡È„ÔÈ·Ï ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ‰Â·‚‰ ÈÓÂÈ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÈ·  ¯ÚÙ‰

≤∞∞∞ „Ú ±ππ∑ ¨ÍÂÓ‰ ¯Ú˘‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥∂
∫µ≠ß· ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞∞ „Ú ±ππ∑ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥∑
∫∂≠ß· ‰Ó¯‚‡È„„Ú ≤∞∞∞ ÈÂÈ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ

≤∞∞∞ ¯·Óˆ„ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ¥∏

ÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒÌÈÁÙÒ
∫±≠ß· ÁÙÒÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆµ∞
∫≤≠ß· ÁÙÒ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆµ±
∫≥≠ß· ÁÙÒÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆµ≥
∫¥≠ß· ÁÙÒ±π∏∏ „Ú ±π¥∏ ÌÈ˘· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„ÓÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆµµ
∫µ≠ß· ÁÙÒ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒÂ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆµ∂

∫ß‚ ˜ÏÁ∫ß‚ ˜ÏÁ∫ß‚ ˜ÏÁ∫ß‚ ˜ÏÁ∫ß‚ ˜ÏÁ„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ±π∑∑≠Ó ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ±π∑∑≠Ó ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ±π∑∑≠Ó ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ±π∑∑≠Ó ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ±π∑∑≠Ó ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓÏ ÌÈ‚ÈˆÈ ÌÈ¯Ú˘

∫ß„ ˜ÏÁ∫ß„ ˜ÏÁ∫ß„ ˜ÏÁ∫ß„ ˜ÏÁ∫ß„ ˜ÏÁ„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ≤∞∞±≠±π∏π ÌÈ˘· „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙ÂÏÂ·‚„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ≤∞∞±≠±π∏π ÌÈ˘· „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙ÂÏÂ·‚„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ≤∞∞±≠±π∏π ÌÈ˘· „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙ÂÏÂ·‚„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ≤∞∞±≠±π∏π ÌÈ˘· „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙ÂÏÂ·‚„·Ï· Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ≠ ≤∞∞±≠±π∏π ÌÈ˘· „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ ˙ÂÏÂ·‚

‰

ÔÎÂ˙‰



ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ¨ß‡ ˜ÏÁ

1

ß‡ ˜ÏÁ
ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ 

ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚ Æ±ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚ Æ±ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚ Æ±ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚ Æ±ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚ Æ±±±±±±

•˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯ÙÏÂ ±πµ¥≠Ó Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ ÛÂÙÎ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ˜È˙‰ ÏÂ‰È

ÁÈË·‰Ï Í¯Âˆ‰ÓÂ ̃ ÂÁ‰ ÁÂ¯Ó ‰¯Ê‚ ̇ Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ̇ ÂÈÈ„Ó ÆÌÈ˘‰ Í˘Ó· ÂÈÏÚ ‰ÙÒÂ˙È‰˘

ÂÈ‰ ˙Â·¯ ÌÈ˘ ÍÏ‰Ó· Ô˙˜ÊÁ‰Ï ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈÚÈÓ‰˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê Æ˙Â¯˙ÈÏ ˙ÂÏÈÊ Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯

‰ÏÈÊ ¢ÔÂÁËÈ· ˙È¯Î¢ Ô˙ÂÈ‰ ÔÎÂ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙Â·¯Ú˙‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ÏÚ ‰‚‰

ÆÌÂ¯ÈÁ È·ˆÓ·

•Ô„ÈÚ· ̇ Â¯˙È‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ Ô„È˜Ù˙ ÈÎ ‰‡¯ ÌÏÂÚ·Â Ï‡¯˘È· ̇ ÈÒÈÙ‰ ‰·È·Ò· ÌÈÈÂÈ˘‰ Ú˜¯ ÏÚ

ÌÈ„„Ó ÈÙ ÏÚÂ ̇ ÂÈÂ˘‡¯ ̇ Â˜È„· ÈÙ ÏÚ ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ̃ Â˘· ̄ ·˘Ó Ï˘ ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ̇ Ë˜‰ ‡Â‰ ÈÁÎÂ‰

≠ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤≤≠Î ≠ ≤∞∞∞ ˙˘· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈÂÈ„· ‰Â¯Á‡Ï ÌÈ¯ÎÊÂÓ‰

‰ÓÈ‡˙Ó‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÂÈÈ„Ó È‰Ó ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ ̇ ‡Ê ÌÚ Æ‰Ê „È˜Ù˙ ÈÂÏÈÓ Ì˘Ï ‰˘Â¯„‰ ÂÊÓ ‰‰Â·‚ ‰È‡

®Æ≤≠ß‡Â ±≠ß‡ ˙Â·È˙ Â‡¯© ÆÏ‡¯˘È ˜·· ˜„· ÔÈÈ„Ú ‰Ê ‡˘ÂÂ ¨ÌÂÈÎ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï

•ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒÏ ˜È˙‰ ˙ÙÈ˘Á Ï˘ È¯Ó˘ ÏÂ‰È· ˙‡Ë·˙Ó ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó

ÔÂÎÈÒ ª˙ÂÒÎÓÂ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ ËÏ˘‰ ¨È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ Ì‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÆÌÈÂ˘‰

˙ÂÎÈ¯‡‰© ÈÚ·ËÓ ˜È˙ ÏÎ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÂÎÈ¯‡Ï „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· ËÏ˘‰ ≠ ˙È·È¯‰

≠ ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒ ÏÂË ¨ÈÏ¯ËÈÈ ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰ ˙¯„‚‰ È„È ÏÚ ËÏ˘‰  ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰Â ª®˙ÈÏ¯ËÈÈ‰

®Æ≥≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯© ÆÏÚÂÙ· ̃ È˙‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙ ̇ „È„ÓÏ ‰„ÈÓ ̇ „ÈÁÈ Ì‚ ̆ Ó˘Ó‰ ≠ ¢¯¯ÓÂ¢‰

• ÔÓÒ ¯„‚ÂÓ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰Ó „Á‡ ÏÎÏ(benchmark)¨ÈËÈ˙ÂÙÈ‰ ˜È˙ ‡Â‰ ÔÓÒ‰ ÆÈÏ¯ËÈÈ 

ÌÈÈÈÙÂ‡Ó ®‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ Ì¯ÂÊÈÙÂ  Ì‰È‚ÂÒ© Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰Â ¨˙ÈÏ¯ËÈÈ Â˙ÂÎÈ¯‡˘

Ï˘ ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó‰ ˙ÂÂÎ˙ ¨‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ·Â ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ·

˙Â‚¯„ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂËÒÏ Ô˙È ÂÓÓ˘ ¨ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ˜È˙Î ÈÚ·ËÓ‰ ˜È˙‰ Ï‰Ó ˙‡ ˘Ó˘Ó ÔÓÒ‰ Æ˜·‰

ÌÈÓÒ‰Ó ·Î¯ÂÓ ̃ È˙‰ ÏÏÎÏ  ÔÓÒ‰ ÆÏÚÂÙ· ̃ È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ̇ ‡ ÌÈÂÂ˘Ó ÂÈÚÂˆÈ· Ï‡Â ̈ ˙Â¯˙ÂÓ‰ ̆ ÙÂÁ‰

®Æµ≠ß‡Â ¥≠ß‡ ˙Â·È˙ Â‡¯© ÆÈÚ·ËÓ‰ ¯¯ÓÂ· Ì‰È˙ÂÏ˜˘Ó ÈÙ ÏÚ ¨ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙Ï

•‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙≠· ≤∞∞∞ ˙˘· ‰ÓÎ˙Ò‰ ¨¯¯ÓÂ‰ ÈÁÂÓ· ˙„„Ó‰ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ 

„˜˙˘‡ ≥Æ≤∂• ˙ÓÂÚÏ ¨∂Æ∑π•≤‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰„È¯È‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ Ï˘ ‰˙Ó¯ Æ

˙ÂÏÎ˙Ò‰· Æ„˜˙˘‡  ‰„Á‰ Ô˙ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ¨·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙·

¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÈ˙˘‰ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙· ¨˙ÈÒÁÈ ¨˙ÂÏÂ„‚ ˙Â„Â˙ ÌÈ‡ˆÂÓ Â‡ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡

ÔÂÁ·Ï  „Â‡Ó ·Â˘Á ÍÎÈÙÏ ÆÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó ˙ÂÚ·Â‰

Æ‰˘Ï ∂Æ∞µ• ÏÚ ÔÂ¯Á‡‰ ̄ Â˘Ú· „ÓÂÚ ‡Â‰ ̄ ¯ÓÂ ÈÁÂÓ· ª‰˜ÊÁ‰‰ ̇ Â‡Â˘˙ Ï˘ È˙˘≠·¯  ÚˆÂÓÓ

Æ±ππ∏≠· ≤∑•≠Â „˜˙˘‡ ≠∞Æ∏• ¯Á‡Ï ¨±Æ∏• ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ ‰‡Â˘˙

˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ Ï˘ ÂÊ ‰‰Â·‚ ˙ÂÈ˙„Â˙

Æ±ππ∏≠· ‰·¯ ̇ Â˘ÏÁÈ‰ ̄ Á‡Ï  ̈ ≤∞∞∞≠Â ±πππ  ÌÈ˘· ̇ Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ̇ ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÌÈ¯Ú˘‰

±ÌÈ¯·Ò‰ Æ‰¯È˜Ò· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú Ì‰·˘ ÌÈÁÂÓ Ï˘ ‰¯Â˘Ï ˙Â¯„‚‰ Â‡ØÂ ÌÈ¯·Ò‰ ÌÈ‡·ÂÓ ≤≠ß‡ ÁÙÒ· 
¯˙ÂÈ ÌÈË¯ÂÙÓ Æ˙Â·È˙· ÌÈ‡·ÂÓ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙¯‚ÒÓ ¯Â‡È˙Â ÌÈÁÂÓ ¯ÙÒÓ Ï˘

≤Æ˙¯Á‡ ÔÈÂˆ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨¯¯ÓÂ ÈÁÂÓ· Ô‰ ÂÊ ‰¯È˜Ò· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ÏÎ 
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ̇ ÈÈÏÚ ÈÂÎÈ·Â ̈ ‰˘Ï ±≤Æ∂±•≠· ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙ ‰ÓÎ˙Ò‰ ÔÂ¯Á‡‰ ̄ Â˘Ú·

 ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ‰˙ÈÈ‰˘ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰–Æ‰˘Ï ≥Æµµ•≠· 

•ÔÈ· ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ Æ∂Æ∑∏•≠·  ≤∞∞∞ ˙˘· ‰ÓÎ˙Ò‰ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙

 ̇ ‡ ‡Ë·Ó‰ ̈ ÔÓÒ‰ ÔÈ·Ï ̃ È˙‰ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ „Â‡Ó ÔË˜ ‰˘‰ ‰È‰ ̈ ˜È˙‰ Ï˘ –ÒÈÒ· ̇ „Â˜ 

‰ÊÊÂ˜˘ ¨®ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ© ˜È˙Ï ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ˙È·ÂÈÁ ‰ÓÂ¯˙ ˙‡ˆÂ˙  È‰ÂÊ ª˙Á‡

ÌÈ˘· Ú˜˘ÂÓ ¯ÎÈ ıÓ‡Ó  ®Æ∂≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯© Æ˙Â¯Á‡‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙ÂÓÂ¯˙·

˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Û˜È‰ ˙ÁÙ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏÂ ¨ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· ÌÂÁ˙· ˙ÂÂ¯Á‡‰

ÆÂÏ‡ ÌÈÓÂÁ˙· ÌÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ë˜‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰· ¨ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰Â

˙ÙÒÂ˙ ‰˙ÂÂÏ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó· ÆÂ˙ÓÂÚÏ ÔÂÎÈÒ ˙ÙÒÂ˙· ‰ÎÂ¯Î ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ‰ÈÈËÒ

˜¯ Æ‰˘Ï ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±∏≠· ¨ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ¨‰ÓÎ˙Ò‰ ¯˘‡ ¨ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙· ÔÂÎÈÒ‰

ÆÔÓÒ‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰ÎÂÓ ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰  ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ¯˘Ú ÍÂ˙Ó ÌÈÈ˙˘·

•ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÓÂ¯˙ÏÂ‰È‰ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ ÆÒÈÒ· ̇ Â„Â˜ ±µ Ï˘ Û˜È‰·Â ̈ ˙ÈÏÈÏ˘ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ 

¥ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ Ì¯˙ ‡Â‰ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú·Â ¨˙È˙„Â˙ ‡È‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÈÚ·ËÓ‰

Æ‰˘Ï ÒÈÒ· ˙Â„Â˜

•˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È‡Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ‰ÂÓ˘· Æ˜È˙Ï ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ≤∞∞∞ ˙˘· Ì¯˙ ‡Ï 

È˙˘ ÚˆÂÓÓ· ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µ Ì¯˙≥˙ÈÏ¯ËÈÈ‰Ó ËÚÓ ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡ Æ

‰Ë˜ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ˜È˙‰ ¯ÂˆÈ˜ ˙ÈÈˆÈÊÂÙ ÆÔÎÓ ¯Á‡Ï ˙ÈÏ¯ËÈÈÏ „Â‡Ó ‰·Â¯˜Â ‰˘‰ ˙È˘‡¯·

Í˘Ó‰· ¨‰ÙÂ¯È‡· Ô‰Â ·¢‰¯‡· Ô‰ ¨È¯ËÈÂÓ ÔÂÒÈ¯ Ï˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈ„Úˆ ÌÈÈÂÙˆ ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ÒÈÒ· ÏÚ

ÈÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï˘ ̈ ·¢‰¯‡ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ̈ ÔÎ‡Â Æ±πππ≠· ÂË˜˘ ÔÂÒÈ¯‰ È„ÚˆÏ

‰˘‰ ˙È˘‡¯· ÂÏÚ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú· Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈÓÚÙ ¯ÙÒÓ ˙È·È¯‰ ˙‡ ÂÏÚ‰ ‰ÈËÈ¯· Ï˘Â

‰˘‰ Í˘Ó‰· ÆÌÈÎÂ¯‡‰ Ì‰È˜ÏÁ· Â„¯ÈÂ ‰‡Â˘˙‰ ÈÓÂ˜Ú Ï˘ ÌÈ¯ˆ˜‰ ÌÈ˜ÏÁ· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰

¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ  Â·Á¯˙‰ „·· „·Â ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰‡Â˘˙‰ ÈÓÂ˜Ú Â„¯È

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ÌÈÒÎÏ

•ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰≤∞ ≤∞∞∞ ̇ ˘· Ì¯˙ ≠ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ Ì¯ÂÊÈÙÂ ÌÈÒÎ‰ ̇ ¯ÈÁ· ≠ ̃ È˙‰ Ï˘ 

Æ‰˘Ï ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≥ Ì¯˙ ‡Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ‰ÂÓ˘ ÍÏ‰Ó· Æ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ÒÈÒ· ˙Â„Â˜

ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰Ó ˙Ú·Â ÂÊ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±π≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰

Ú·Â ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ  ÆÈ¯ÏÂ„‰ ˜È˙· ¯˜ÈÚ· ¨®ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ© ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ ÌÈ‡˘

˙Ï‡˘‰ ‰˘‰ ‰Î˘Ó ÏÈ·˜Ó· Æ‰ÓˆÚ· ˙Úˆ·Ó ‰˜ÏÁÓ‰˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙÓ

˙ÂÚˆÓ‡· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ ÆÍ¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÌÈ¯Ó˘ Ì‰·˘ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ È˘ 

‰Ï‡˘‰‰ ‰·È‰ ÌÈÙÒÂ  ÌÈÂÈÏÈÓ ±Æ≤≠Â ªÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∏Æ≤ ‰·È‰ ‰˜ÏÁÓ‰ È„È ÏÚ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ

ÆÌÈ¯Á‡‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ È˘ ˙ÂÚˆÓ‡·

¯˜ÈÚ Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ ≠ „Â‡Ó ‰Ë˜ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ˜È˙‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙

ÆÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡Â‰ ‰Ê ¯ÂÊÈÙÓ ˜ÏÁÂ ¨È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰Ó Ú· ¯ÂÊÈÙ‰

• ˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ÚÈ˜˘‰Ï ‰˜ÏÁÓ‰ ˙ËÏÁ‰(GNMA)≤∞∞∞ ˙˘· ‰Ó¯‚ 

≠‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÁ‰ ÚÂˆÈ·‰ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≠¥ ≠ ®ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ© ˜È˙Ï „ÒÙ‰GNMA˜Â˘ ˙ÓÂÚÏ 

‰ËÏÁ‰‰ ‰Ó¯˙ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÆÌ‰ÈÈ· ‰‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ̇ Â·Á¯˙‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡Â‰ ̄ ˆÂ‡‰ È¯Ë˘

¨È˙˘ ÚˆÂÓÓ· ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤ ≠ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ˙È·ÂÈÁ ‰ÓÂ¯˙ ˙Â‡˙Î˘Ó‰ ¯ÂË˜Ò· ÚÈ˜˘‰Ï

Æ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó

≥®ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ Ì¯ÂÊÈÙÂ ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ·© ˜È˙‰ Ï˘ ÈÒÎ‰ ÏÂ‰È‰  Ï˘Â ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ˙„¯Ù‰ 
ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ‰Ï‡‰ ÏÂ‰È‰ ̇ ÂËÏÁ‰ Ï˘ ‰Î¯Ú‰· ÂÊ ‰ÙÂ˜˙Ï ̃ ¯ ÒÁÈÈ˙  ÍÎÈÙÏ ÆÍÏÈ‡Â ±ππ≥ ̇ ˘Ó ̃ ¯ ̇ ÓÈÈ˜
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• ÈÚÂˆÈ·Ï È¯ÏÂ„‰ ̃ È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ̇ ‡ÂÂ˘‰ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰ÓÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰ÓÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰ÓÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰ÓÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰ÓÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ̈ ˙ÂÓÈÂÒÓ ̇ ÂÈÁ·Ó ÂÏ ÌÈÓÂ„‰ ̈

ÌÂÁ˙· ̈ ÏÏÎ Í¯„· ̈ ÌÈ‡ˆÓ ̃ È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ÈÎ ̈ ‰ÏÚÓ ̇ ÂÈ‡˜È¯Ó‡‰ ̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ̇ Â¯‚È‡ ̃ Â˘·

ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÏ‰Ó‰  Â‚È˘‰˘ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰

•˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰¯˘‡Ó ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰ ‡È‰ ‰˘‰ Æ˙ÈÒÁÈ ¨‰ÎÂÓ ‡È‰ 

Æ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙Â·ÈˆÈ≠È‡Ó ˙Â˘˘Á· ‰„È¯È Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ≠ ˙Ó„Â˜‰ ‰˘·

• ÈÏÚ· ÌÈÒÎ· ÌÈÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ó ÌÈÚ·¯ ‰˘ÂÏ˘Î˙ÂÏÈÊ˙ÂÏÈÊ˙ÂÏÈÊ˙ÂÏÈÊ˙ÂÏÈÊÚ˜˘ÂÓ ÛÒÂ Ú·¯ ª„Â‡Ó ‰‰Â·‚ 

˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ÈÎ ‰‡¯ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰ Ú˜¯ ÏÚ Æ‰‰Â·‚ ˙ÂÁÙ Ì˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯˘ ÌÈÒÎ·

Æ˙˜ÙÒÓ

•‰„È¯È‰ Ú˜¯ ÏÚ ≠ ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˜Â˘ Ï˘ Â˙Â˜ÓËˆ‰Ï ÌÈ„Ú Â‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

Â˜ÓÂÚ ÏÚ ‰ÎÏ˘‰ ÂÏ‡ ÌÈÈÂÈ˘Ï Æ±πππ≠· Û„ÂÚÏ Â˙ÎÈÙ‰Â ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚·

·ÈÈÁÈ ‰Ê ÍÈÏ‰˙ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ È¯‡‰ ˜ÏÁ Ú˜˘ÂÓ Â·˘ ˜Â˘‰ Ï˘ Â˙ÂÏÈÊ ˙„ÈÓ ÏÚÂ

˙ÒÎ‰· ÍÂ¯Î‰ ¯·„ ¨˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰Ï ÌÈ¯˙ÂÓ‰  ‰Ú˜˘‰‰ È˜ÈÙ‡  ÔÂÂ‚ÈÓ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï Â˙Â‡

®Æ≤≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯© ÆÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ÌÈÈÂÈ˘

 Æ≤ Æ≤ Æ≤ Æ≤ Æ≤˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯
ÂÊÏ ‰ÓÂ„· ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤±Æπ≠Î ≤∞∞∞ ˙˘· ‰˙ÈÈ‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰

·¯‰ ÏÂ„È‚‰ Æ®±≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„© ̇ ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ÏÎ· Ô‰È˙ÂÓ¯Ï ÏÚÓ ‰·¯‰Â ̇ ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘‰ Ï˘

˙ÓÂÚÏ Ô˙Ó¯ Ï˘ ̇ ¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚ· Ì‚ ÌÈ˘ Ô˙Â‡· ‡Ë·˙‰ ̈ ±ππ∏≠Â ±ππ∑ ÌÈ˘· ̄ ˜ÈÚ· ̈ ˙Â¯˙È‰ Ï˘

ÈÙ¯ˆÈÓ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰Â ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÔÂ‚Î ·ÂÁ ÈÙ¯ˆÈÓ ¨‡Â·È‰ ≠ ˜˘Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙ¯ˆÈÓ

ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‡È˘‰ ˙Ó¯ Æ®±≠ß‡ ÁÂÏ© ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·Â ¯Â·Èˆ‰ È„È·˘ ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÒÎ

Ô‰ ¨≤∞∞∞≠Â ±πππ ÌÈ˘· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ Ï˘ ‰˙Â·ÈˆÈ ÈÙÓ Æ±ππ∏≠· ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ¯Á‡‰

ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„È¯È ÔÎÏ‰Ó· Â„¯È

2000 בשנת  היתרות רמת
של 1998 לזו דומה הייתה

בהרבה  וגבוהה-1999ו
השנים כל של מהרמות

הקודמות.
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

±≠ß‡ ÁÂÏ±≠ß‡ ÁÂÏ±≠ß‡ ÁÂÏ±≠ß‡ ÁÂÏ±≠ß‡ ÁÂÏ

ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯
®ÌÈÊÂÁ‡©

‰ÎÒÈÌ Â‰‰˙ÁÈÈ·ÂÈÂ˙ ˘Ï ‰ˆÈ·Â¯

‰ÁÂ·‰ÎÒÈÌ‰‰˙ÁÈÈ·ÂÈÂ˙
‰ÁÂ·‰ÁÈˆÂÈ‰˘˜ÏÈÈÌ‰˘˜ÏÈÂ˙

‰È·Â‡‰ÁÈˆÂÈÏËÂÂÁ‰‡˘¯‡È‡ÓˆÚÈ‰Ï‡≠·ÒÈÒ·Ó‡ÊÔ
‰˘‰©ÁÂ„˘ÈÌ®·¯ÂËÂ±˜ˆ¯±·ÓË¢Á±‰˙˘ÏÂÌˆÓÂ„ÈÌ‰ÎÒÛ·˜ È˘¯‡Ï≤

±ππ±≥.≤≤±µπ∑∂≤≤≥∂¥≥≤∏–
±ππ≤≤.∑±∏µµ∂∑±∑∑µ∞≤∏≥–
±ππ≥≤.±±µ¥¥∂≤±¥µ≥∑≤±π–
±ππ¥≤.±±µ¥≥∂∂±¥≤≥≥≤∞∏–
±ππµ≤.µ±πµ∞∂≤±∏≥≥¥≤πµ±≥π
±ππ∂≤.∂≤±¥πµµ±ππ≥≤≤∏∏±∞∑
±ππ∑¥.∂≥≥∏¥∑µ≥≥¥¥∏¥∂∂±±∞
±ππ∏∂.≤≥π±∞∏∏∂¥±∂µµµ≤∞±±±
±πππµ.µ≥∏±∞≤∑∑¥±πµ∞µ∞≥±∞µ
≤∞∞∞¥.π≥∂π¥∂π≥∑≥¥±¥¥≤π∑

±ÆÌÈ˜ÙÒ È‡¯˘‡ ÌÈÏÏÂÎ ÌÈ‡ ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡‰Â ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ 
≤ÆÌ¢˜Ó‰ ÔÂ„˜ÈÙÂ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È·È¯ ÌÈ‡˘Â‰ ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ¨ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ˙‡ ˙ÂÏÏÂÎ ÂÏ‡ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ 

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ∫±≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ∫±≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ∫±≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ∫±≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ∫±≠ß‡ ‰·È˙

ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ‰ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ‰ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ‰ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ‰ÌÈÈ˜‰ ·ˆÓ‰
˙˘¯„‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙‡ ˜ÙÒÏ ˙Â·¯ ÌÈ˘ Í˘Ó· ‰È‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ Ô„È˜Ù˙

ÔÎÂ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ÏÚ ‰‚‰ Ì˘ÏÂ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙Â·¯Ú˙‰ Ì˘Ï Ï‡¯˘È ˜·Ï

ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó Ú˜¯ ÏÚ ˙‡Ê ÆÌÂ¯ÈÁ ·ˆÓ Ï˘ ‰¯˜ÓÏ ‰ÏÈÊ ¢ÔÂÁËÈ· ˙È¯Î¢ ˘Ó˘Ï

È˙ÂÚÓ˘Ó È‡˜·≠ÔÈ· ̄ ÁÒÓ ̄ „Ú‰Â  ıÂÁ Ú·ËÓ ÏÚ ̃ Â„‰ ÁÂ˜ÈÙ ̈ ÌÈÁÂ˘˜ ÌÈÏÏÎ ÈÙ ÏÚ Ï‰ÂÓ‰

ÆıÂÁ Ú·ËÓ·

‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˘·‚Ï ˜·‰ ˙‡ ‰ÚÈ‰ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰Â Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ

Ú˜¯ ÏÚ Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ Í¯Ú‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ‡Â‰ ÌÈ·Â˘Á‰ ‰È˙ÂÂ¯˜ÚÓ „Á‡˘ ¨‰¯È‰Ê

 ÌÈ˘ ±µ≠Î ÈÙÏ ıÓÂ‡ ‰ÊÈÚ·ËÓ ·Î¯‰ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰˜· ˙‡ ˘Ó˘Ó ¯˘‡ ¨¢¯¯ÓÂ¢ ‰ÂÎÓ‰ ¨ÈÏ¯ËÈÈ 

·Î¯‰ Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙„È„ÓÏ ‰„ÈÓ ‰˜ÎÂ ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ˜È˙Î Ï‡¯˘È

ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ‡Â·È Ï˘ ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ÒÈÒ· ÏÚ ‰ÏÈÁ˙ Ú·˜ ¯¯ÓÂ‰±Æ

Ú·ËÓ ·ÈÎ¯ ‡Â‰ ‡Â·È‰ ÔÎ˘ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ‰ÈÈ˜‰ ÁÂÎ ˙‡ ¯Ó˘ÓÎ ·˘Á ‰Ê ·Î¯‰

˙ÚÈ·˜Ï Ì¯Â‚ „ÂÚ ÛÒÂ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ¯Á‡Ï Æ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÙÂÒ‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÏÎ ÍÒ Ï˘ ıÂÁ‰

ÍÎ È„È ÏÚÂ ¨‰·Â¯˜‰ ‰˘· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ È˙Â¯È˘ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ≠ ¯¯ÓÂ‰ ·Î¯‰

ÏÂ˜È˘ Æ˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÙÓ ˙ÓÈÂÒÓ ‰‚‰ Ì‚ ¯¯ÓÂ‰ ˜ÙÒÓ

±ÔÂÈÒÈ‰ ̈ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ̇ Â·¯Ê¯ ÏÂ‰È¢ ̈ ±π∑π ̇ ˘Ó ËÒ· Ô· ß‡ Ï˘ ̄ ˜ÁÓ ̇ „Â·Ú ÏÚ ‰ÒÒ·˙‰ ‰ËÈ˘‰ 
Æ¢ÈÏ‡¯˘È‰
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Ï˘ ̇ ÂÚ·ËÓ ÂÈÈ‰„ ̈ ¢‰·¯Ê¯ ̇ ÂÚ·ËÓ¢ Ô˙ÂÈ‰ ‰È‰ ̄ ¯ÓÂ· ÌÈÏÂÏÎ‰ ̇ ÂÚ·ËÓ‰ ̇ ÚÈ·˜· ÛÒÂ

·Î¯‰ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÓÂÁ˙· ˙È‡¯Á‡ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÏ‰ÓÂ ¨˙Â·ÈˆÈ Ï˘ ˙¯ÂÒÓÓ ˙Â‰‰ ˙ÂÈ„Ó

‰ÓÂ„ ‡ˆÓ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·Â ¨˙Â·ÈˆÈ· ÔÈÈÙÂ‡Ó ‰¯‡Â˙˘ ‰ËÈ˘· Ú·˜˘ ¯¯ÓÂ‰

˜·· ¯¯ÓÂ‰ ‡˘Â ˜„· ˙‡Ê ÌÚ Æ˙ÂÈÂ˘¯ È„È· ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙Â¯˙È‰ ÍÒ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰Ï

˙ÂËÈ˘˘ ÌÂ˘Ó ¨¯‡˘‰ ÔÈ· ≠ ‰Â˘ ‡Ï ‡Â‰ ‰Î „Ú ÆÌÈ˘‰ Í˘Ó· ÌÈÓÚÙ ¯ÙÒÓ ¨Ï‡¯˘È

ÆÌÈ·ÈˆÈ È˙Ï· ÌÈ·Î¯‰ Â·È‰ ÂÁ·˘ ˙Â¯Á‡

 Ï˘ ˙Â¯È·Ò‰ Ì‚ Ï‡¯˘È ˜·· ‰Á· ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó·˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˙Â˘ÈÓ‚‰˘ Û‡ ¨

˙ÚÈ·˜Ï Ï·Â˜Ó‰ „„Ó‰ ¨ÌÈ˘ ±µ≠Î ÈÙÏ „Ú Æ˙Ï·‚ÂÓ ‰¯‡˘Â ‰˙ÈÈ‰ ¨ÌÂÊÈ ÔÙÂ‡· ¨‰˙Â˘Ï

˙ÂÏ·‚ÂÓ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Â·˘ ÌÏÂÚÏ ÌÈ‡˙‰ ‰Ê „„Ó Æ‡Â·È È˘„ÂÁ ≥ ‰È‰ ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰Ó¯‰

‡Â‰ ıÂÁ Ú·ËÓ· È„ÈÈÓ‰ Í¯Âˆ‰ ‰·˘ ¨ÌÂ¯ÈÁ ˙Ú· ˙ÂÏÈÊ ¯Â˜ÓÎ ˙Â¯˙È‰ ˙ÈÈ‡¯ÏÂ È„ÓÏ

„ˆ· ̈ ÔÂ‰‰ ̇ ÂÚÂ˙ Ï˘ ̇ ÂÈ˙„Â˙‰ ̇ ‡ ÔÂ·˘Á· Â‡È·‰ ̄ ˙ÂÈ ÌÈ¯ÁÂ‡Ó ÌÈ¯˜ÁÓ Æ‡Â·È‰ ÔÂÓÈÓ

≠Î· ÌÈÚ˘˙‰ ̇ Â˘ ̇ ÏÈÁ˙· ̇ ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ‰Ó¯‰ ‰„Ó‡ ÂÏ‡ ÌÈÏ„ÂÓ ÈÙ ÏÚ ÆÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚

ÆÌÈ˘ Ô˙Â‡· ÏÚÂÙ· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯Ï ·Â¯˜ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ∂≠µ

ø‰˘„Á‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ˙ÓÈÈ˜‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ì‡‰ø‰˘„Á‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ˙ÓÈÈ˜‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ì‡‰ø‰˘„Á‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ˙ÓÈÈ˜‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ì‡‰ø‰˘„Á‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ˙ÓÈÈ˜‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ì‡‰ø‰˘„Á‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ˙ÓÈÈ˜‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó Ì‡‰
ÍÏ‰Ó· ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤≤≠Î ÏÚ ‰„ÓÚ ≤∞∞∞ ˙˘· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰

¯Ë˘Ó ¨˙È˘‡¯ ∫Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰ ‰·È·Ò· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÈÂÈ˘ ÂÏÁ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰

 ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˘Ó‚Â‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘–„ÓÂÚ ‡Â‰Â ‰‚¯„‰· Ï„‚Â‰ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰·ÁÂ¯ 

¨˙È˘ Æ®‰ÚÂˆ¯‰ ˙Âˆ˜ È˘ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ¯Ú˘‰ ÏÚ ÒÒ·˙‰·©  ≥πÆ≤• ÏÚ ≤∞∞∞ ˙˘ ÛÂÒ·

ÏÚ ¯È‰ˆÓ Û‡Â ¨ÌÈ˘ ≥≠Ó ‰ÏÚÓÏ ‰Ê ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ· ·¯Ú˙Ó ÂÈ‡ Ï‡¯˘È ˜·

‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙ ¨˙È˘ÈÏ˘ Æ‰ÚÂˆ¯‰ ˙ÂÏÂ·‚ ÍÂ˙· ¯ÁÒÓ· ˙Â·¯Ú˙‰≠È‡ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó

ÂÓ¯˙ ÂÏ‡ ÌÈÈÂÈ˘ ÆÔÂ‰ ˙ÂÚÂ˙Ï  ÁÂ˙Ù ˜˘Ó‰ ‰˘ÚÓÏÂ ¨ÌÏ˘Â‰ ËÚÓÎ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ÌÂÁ˙·

‰ËÈ˘‰ ¨È„„ˆ≠Â„‰ ¯ÁÒÓ‰ ˙ËÈ˘· ÌÂÈÎ ÏÚÂÙ ‡Â‰Â ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ì‚

ÆÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ˙Ï·Â˜Ó‰

‡È·‰  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙ ÆÂÏ‡ ÌÈ˘· ̇ Â¯È‰Ó· ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ì‚

¯˘ÂÎ· ÌÈÈÈÙÂ‡Ó‰  ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜˘ÓÏ ̄ ˜ÈÚ·Â ̈ ˙ÂÈ„Ó  ÔÈ· ÔÂ‰‰ ̇ ÂÚÂ˙ Ï˘ ·¯ ÏÂ„È‚Ï

ÌÂ¯‚Ï ÌÈÏÂÏÚ˘ ̈ ÌÈÓÎÁÂ˙Ó ÌÈÈÒÈÙ ‰Ú˜˘‰ ÈÏÎ ÁÂ˙ÈÙÏ Â‡È·‰ ÔÂ‰‰ ̇ ÂÚÂ˙ Æ‰Â·‚ ‰ÁÈÓˆ

˙ÂÚÂ˙ ˙Â¯·‚˙‰ ÆÌ‰· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ·ËÈ‰ ÌÈÏ‰Ó ÔÈ‡ Ì‡ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„ÒÙ‰Ï

Ì˙Â‡· ¯˜ÈÚ· ÂÚ‚Ù ¯˘‡ ¨ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯·˘Ó· ‰˙ÂÂÏ ÌÈ˘„Á ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÏÎ ÁÂ˙ÈÙÂ ÔÂ‰‰

Æ˘„Á‰ ÈÒÈÙ‰ ÌÏÂÚ· ¨˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘Ï ÌÈÂ‚Ó ¯ÂˆÈÏ ÂÏÈÎ˘‰ ‡Ï˘ ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó

¨˙Â¯˙ÈÏ ÔÈ‡ ¨‰ÏËÂ· Ì¯Ë ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÚÂˆ¯˘ Û‡Â ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÁÎÂÏ

‰ÓÎ ‡ÂÙ‡ ˙ÂÏ‡˘ ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰È Ì˘Ï ˙ÂÏÈÊ ¯Â˜ÓÎ ˙Â·È˘Á ¨‰˘ÚÓÏ

˙Â¯˙È‰ Ï„Â‚ Ì‡‰ øÌÂÈ‰ Ï˘ ÌÈ‡˙· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Ó ∫˙ÂÏ‡˘

Â‰Ó ≠ Ë¯Ù·Â ¨ÈÁÎÂ‰ Ô„ÈÚÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ÈÏÏÎ Ì‰Ó ø‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯Ï ÌÈ‡˙Ó

ÂÏ‡˘ Ô‰ ªÏ‡¯˘ÈÏ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ÔÈ‡ ÂÏ‡ ˙ÂÏ‡˘ ø¯¯ÓÂÎ ˘Ó˘Ï ÌÈ‡˙Ó‰ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰

˙ÈÏÎÏÎ ̇ ÂÁ˙Ù˙‰Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ Ï˘ ÌÈÓÂ„ ÌÈÎÈÏ‰˙ Â¯·Ú˘ ̇ Â·¯ ̇ ÂÈ„Ó· ̇ ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

ÔÂÎ˙ Ï˘ ¯Ë˘ÓÓ ¯·ÚÓ· ˙ÂÂ˙‰ ˙ÂÈ„ÓÂ ¢ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰¢ ˙ÂÈ„Ó ÔÂ‚Î ¨˙ÈÒÈÙÂ

ÆÈ˘ÙÂÁ ˜˘ÓÏ ÈÊÎ¯Ó

ø˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Óø˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Óø˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Óø˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Óø˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Ó
˙Â¯ÙÒ‰ ÒÈÒ· ÏÚÂ ̈ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÈËÚ· ̄ ˜ÈÚ· ̈ ÌÏÂÚ· ̄ ·Ëˆ‰˘ ÔÂÈÒÈ‰ Ú˜¯ ÏÚ
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

ÌÈ·Â˘Á ÌÈ„È˜Ù˙ È˘ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï Ô˙È ̈ ˙Â¯˙È‰ „È˜Ù˙· ̈˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ̈ ‰„‰ ̇ ÈÓ„˜‡‰

∫ÌÂÈ‰ ˙Â‡ÏÓÓ Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È˘

•ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯·˘Ó Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙Ë˜‰ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯·˘Ó Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙Ë˜‰ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯·˘Ó Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙Ë˜‰ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯·˘Ó Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙Ë˜‰ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯·˘Ó Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙Ë˜‰˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ¯˜ÁÓÓ 

¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰È„Ó Ï˘ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˘ ÏÎÎ˘ ¨‰ÏÂÚ ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰Â Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ˙ÂÒÁ·

ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ÈÎ ‰ÚÈ„È‰˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê Æ‰Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯·˘ÓÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ‰Ë˜

‰ÚÈ˙¯ÓÂ ̈ ‡ÒÈ‚ „ÁÓ ̈ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ̇ ‡  ‰ÚÈ‚¯Ó ıÂÁ Ú·ËÓ Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰„Â˙ÚÏ ‰˘È‚ ̆ È

‰·È·Ò· ‰È„Ó‰ „ÓÚÓ ̇ ‡ ̇ ¯Ù˘Ó ̄ ·˘Ó Ï˘ ̄ ˙ÂÈ ‰Ë˜‰ ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ÆÍ„È‡Ó ÌÈËÏÂ˜ÙÒ

Æ‰Ï˘ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙ÂÏÚ ˙˙ÁÙ‰Ï ˙Ó¯Â˙Â ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰

• ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙ÂÏÈÊÎ ˙Â˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙ÂÏÈÊÎ ˙Â˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙ÂÏÈÊÎ ˙Â˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙ÂÏÈÊÎ ˙Â˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ˙ÂÏÈÊÎ ˙Â˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰ı¯ÂÙ ‡Â‰ Ì‡ ≠ ¯·˘Ó· ÏÂÙÈËÏ ≠

ÆÈÓÂ‡Ï ÌÂ¯ÈÁ ·ˆÓ Ï˘ ÌÈ¯˜Ó· Â‡ ¨®˙È·È¯‰  ÔÂ‚Î ¨ÌÈÙÒÂ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÏÎ ÌÚ „ÁÈ©

ø˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ È‰Óø˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ È‰Óø˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ È‰Óø˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ È‰Óø˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ È‰Ó
ÁÈË·‰Ï Í¯Âˆ‰ ‡Â‰ ÌÈÁ˙Ù˙Ó‰ ÌÈ˜˘Ó· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ ÔÓ Â˜ÙÂ‰˘ ÌÈÁ˜Ï‰ „Á‡

ÌÈ˘· ÌÈ·¯ ÌÈ˜˘Ó· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ Ï˘ ‰ÈÈÏÚÏ ÌÈ„Ú Â‡ ¨ÔÎ‡Â Æ‰˜ÈÙÒÓ ˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯

˙‡ ¯˘Ù‡˙˘ ‰Ó¯ ‰˙Â‡ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÓÏÂ‰‰ ‰Ó¯‰ È‰Ó ‰Ï‡˘‰ ‰ÏÂÚ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰

 øÔ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ˙‚˘‰Alan Greenspan¨ÏÏÎ‰ ÈÙ ÏÚ ≠ ÂÊ ‰Ó¯ ˙ÚÈ·˜Ï ÏÏÎ ÚÈˆ‰ 

 ‰ÂÎÓ‰Liquidity at Risk© LaR˜˘ÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ˙‡ÊÎ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ¨®

‰ÎÈ¯ˆ ˙ÂÏÈÊ Ï˘ ÂÊ ‰Ó¯ Æπµ• Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰· ¨‰˘ Í˘Ó· ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˘Â„ÈÁ ‡ÏÏ ÌÈÈ˜˙‰Ï

È¯Ú˘© ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ˘ÈÁ¯˙ ˙ÈÁ· È„È ÏÚ ˙·˘ÂÁÓ ˙ÂÈ‰Ï

ÆÂÏ‡ ÌÈ˘ÈÁ¯˙ Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ È·‚Ï ˙ÂÁ‰· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ ®ßÂÎÂ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ ¨˙ÂÈ·È¯ ¨ÔÈÙÈÏÁ

Ï˘ ÌÈÒÎ‰Â ̇ ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÏÎ ̇ ‡ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰˘Â¯„‰ ̇ ÂÏÈÊ‰ ̇ Ó¯ ̈ ÔÎ ÏÚ ̄ ˙È

≠‰ ·Â˘ÈÁ Ï˘ ̇ Â·Î¯ÂÓ‰ ̇ ‡ÙÓ ÆÌÈ˙ÂÓ‰Â ÌÈÈÊ‡Ó‰ ≠ È¯Â·Èˆ‰ ̄ ÂË˜Ò‰LaR¨ÂÓÂ˘ÈÈ· È˘Â˜‰Â 

 ÚÈˆ‰˘ ¨¯˙ÂÈ ËÂ˘Ù ÏÏÎ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ÌÈÂÈ„· ¯ÎÊÂÓPablo Guidotti≤‡Â‰ Ì‚ ËËÂˆ ¯˘‡Â ¨

 È„È ÏÚAlan Greenspan˜˘ÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ÂÊ ‡È‰ ˙˘¯„‰ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ‰Ê ÏÏÎ ÈÙ ÏÚ Æ

Û˜È‰Ï ‰ÂÂ˘‰ ‰Ó¯ ¯ÓÂÏÎ ≠ ˙Á‡ ‰˘ Í˘Ó· ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˘Â„ÈÁ ‡ÏÏ ÌÈÈ˜˙‰Ï

ÆÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰˘ „Ú˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰

ø¯¯ÓÂ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Óø¯¯ÓÂ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Óø¯¯ÓÂ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Óø¯¯ÓÂ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Óø¯¯ÓÂ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Ó
¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯ÎÈ‰ ÔÏÂ„È‚ ÁÎÂÏÂ ¨ÏÈÚÏ ÂË¯ÂÙ˘ ¨˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰Ï ˙Â¯ËÓ‰  ÁÎÂÏ

ÂÈ‡ Ï‡¯˘È ˜· „Á‡ „ˆÓ˘ ¯Á‡Ó Æ¯¯ÓÂ‰ ˙ÚÈ·˜Ï ‰ËÈ˘‰ ˙‡ ·Â˘ ÔÂÁ·Ï ÌÂ˜Ó ˘È

˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ̇ Á‡ ≠ ̇ Â¯˙ÈÏ ‰¯È˘È‰ ‰˘È‚‰ ̇ ÏÚ· ‡È‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ̄ Á‡‰ „ˆ‰ÓÂ ̈ ˜Â˘· ·¯Ú˙Ó

© ¯Â„È‚ Úˆ·Ï ‡È‰ ‰Ê ¯˘˜‰· ˙ÂÏÂÚ˘ ˙ÂÂ˘‡¯‰(hedging˙˜ÊÁ‰ ¨ÌÏÂ‡ ÆÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁÏ 

·ˆÓ· Ì‡‰ ªÌÂ¯ÈÁ ÔÓÊÏ Â‡ ̈ ¯·˘Ó Ï˘ „Â‡Ó ‰ÎÂÓ‰ ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ÏÚ· ‰¯˜ÓÏ ‡È‰ ̇ Â¯˙È‰

˙Â˘È‚‰ ¨Â¯ÎÊ‰ ¯·Î˘ ÈÙÎ ø„·Ï· ‰·ÂÁ ÔÂÚ¯ÈÙÏ Ì‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ÈÎ¯Âˆ ‰Ê

Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ÈÎ¯Âˆ ¯·˘Ó ˙Ú· ÔÎ˘ ¨¯˙ÂÈ ·Á¯ ÌÈÂÎÈÒ ÈÂÒÈÎ ÏÚ ˙ÂˆÈÏÓÓ ˙Â˘„Á‰

Æ„·Ï·  ‰·ÂÁ ÔÂÚ¯ÈÙÓ ‚Â¯ÁÏ ÌÈÏÂÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰

≤ Pablo Guidotti ÆÈ‡ÈË‚¯‡‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ‰˘Ó ‰È‰
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˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ∫≤≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ∫≤≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ∫≤≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ∫≤≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ∫≤≠ß‡ ‰·È˙

 ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Â˙ÂÎÓÒÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ¨

ÈÎ Ú·Â˜Â ¨˜·‰ È„È ÏÚ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÚÂˆÈ· Í¯„ ˙‡ ¯È„‚Ó ˜ÂÁ‰ Æ±πµ¥ „¢È˘˙‰

¨˙Â¯Ê ˙ÂÏ˘ÓÓ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ ıÂÁ Ú·ËÓ ¨·‰Ê ¯È·Ú‰ÏÂ ˜ÈÊÁ‰Ï ¨˘ÂÎ¯Ï È‡˘¯ ˜·‰

ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ˙ÓˆÓÂˆÓ ‰ˆÂ·˜ ÌÚÂ Ï‡¯˘ÈÏ ıÂÁÓ ÌÈ˜· ÌÚ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡˜ÒÚ ¯Â˘˜ÏÂ

ÆÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó

ÌÈÙ˜˘Ó Ì‰ ÔÎÏÂ ̈ Â˙˜È˜Á Ê‡Ó Â˜Â˙ ‡Ï ıÂÁ Ú·ËÓ· ̇ ÂÏÂÚÙÏ ÌÈÒÁÈÈ˙Ó‰ ̃ ÂÁ· ÌÈÙÈÚÒ‰

˙ÂÓ„˜˙‰Ï ˙ÈÚ·Ë ‰·Â‚˙Î ¨ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· Æ˙Ú ‰˙Â‡· ‰¯¯˘˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ˙‡

˙Â˘¯Ù ̃ ÂÁÏ ‰ÙÒÂ˙È ̈ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ̇ ÂÁ˙Ù˙‰ÏÂ ÔÂÓÈÓ‰ ̇ ¯Â˙ ÌÂÁ˙·

ÌÂÈÎ Ï‡¯˘È ˜· ÍÓÒÂÓ ÍÎÏ Ì‡˙‰· Æ‰˙˘Ó‰ ‰·È·ÒÏ ÂÓÂ˘ÈÈ ˙‡ ‰ÓÈ‡˙Ó‰ ¨˙ÈËÙ˘Ó

© ˙Â¯ÈÁÒ ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙· ÚÈ˜˘‰Ï Ì‚CDÏ˘ ‰‡ÏÓ ˙Â·¯ÚÓ ˙Â‰‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·Â ®

 ‚ÂÒÓ ˙Â‡˙Î˘Ó ÒÈÒ· ÏÚ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÂ‚Î© ˙Â¯Ê ˙ÂÏ˘ÓÓGNMAÌÈÒÎ· ˘Ó˙˘‰ÏÂ ¨®

ÍÓÒÂÓ ˜·‰˘ ÒÎ ‡Â‰ Ì‰Ï˘ ÒÈÒ·‰ ÒÎ˘ È‡˙· ¨®˙ÂÈˆÙÂ‡Â ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ ÔÂ‚Î© ÌÈ¯Ê‚

˜·‰ ÍÓÒÂÓ ÔÎ ÆÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Â‡ ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ¨·‰Ê ≠ ˜ÈÊÁ‰Ï

˜·‰ ÔÈ‡ Ì‰·˘ ÌÈÓÂÁ˙· Æ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ˜· Ì‰˘ ÌÈ¯ÁÂÒ ÌÚ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ· ̇ Â‡˜ÒÚ ̄ Â˘˜Ï

ÂÚ˜˘ÂÈ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó‰ Â‡ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÚ·ËÓ ˙¯ÈÁ·· ÔÂ‚Î ¨˜ÂÁ‰ ÔÂ˘Ï È„È ÏÚ Ï·‚ÂÓ

Æ˙ÈÂ¯˜Ú ˙ÂÈÈ„ÓÎ ˙È¯Ó˘ ‰ËÏÁ‰ Ï·˜Ï „ÈÓ˙ ‰ËÂ ‡Â‰ ¨˙Â¯˙È‰

¨ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÈÂÈ˘ ÏÏÂÁÏ ˙ÂÈÂ˘Ú˘ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ„Ú Â‡ ˙‡Ê ÌÚ

Ï˘ ÈÁÎÂ‰ ÁÒÂ‰ ¯˘‡ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÂÓ‡˙‰ ˙ÂÎÈ¯ˆÓ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰

¨˙ÈÙÈˆÙÒ Æ˙Â¯ÂÓ‡‰ ̇ ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ‡˙È˘ È„Î Â˙Â˘Ï Í¯Âˆ ‰È‰È ÔÎÏÂ ̈ Ô‰ÈÏÚ ‰ÂÚ ÂÈ‡ ̃ ÂÁ‰

˙˘· Û„ÂÚÏ ÍÙ‰ Û‡Â ¨·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÌˆÓËˆ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

È¯Ë˘© ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ˙Â˜Ù‰‰ Û˜È‰ „¯È ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ±πππ

¨ÌÈÈ˜‰ ·ÂÁ‰ Û˜È‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï È‡˜È¯Ó‡‰ Ï˘ÓÓÏ  ¯˘Ù‡Ó Û‡ È·Èˆ˜˙‰ Û„ÂÚ‰ Æ®¯ˆÂ‡

ÌÈÎÏ‰Ó‰ ˙ÚÙ˘‰ ÆÈ˘Ó‰ ˜Â˘· ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘  ‰¯ÊÁ· ˘ÂÎ¯Ï ¨≤∞∞∞ ˙˘· ¨ÏÁ‰ ‡Â‰ ÔÎÏÂ

ÆÌÈ„¯ÂÈÂ ÌÈÎÏÂ‰ Â˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯Â ˜Â˘‰ ˜ÓÂÚ ∫¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˜Â˘· ˙¯ÎÈ ‰Ï‡‰

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈ·¯ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ÂÏÁ‰ ̈ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ̃ Â˘ Ï˘ Â˙Â˜ÓËˆ‰ ̇ Â·˜Ú·

ÌÈ·˘Á Ï·‡ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯ÚÓ ÌÈ‰ ÌÈ‡˘ ÌÈ¯ÏÂ„· ÌÈ·Â˜ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ÚÈ˜˘‰Ï

˙ÂÈÏ¯„Ù‰ ˙ÂÈÂÎÂÒ‰ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ô‰ ÍÎÏ ˙Â‡Ó‚Â„ Æ„ÁÂÈÓ· ˙ÂÈ¯Ó˘ ˙ÂÚ˜˘‰Î

≠‰© ·¢‰¯‡·agencies ‚Â¯È„ ̇ ÂÏÚ· ̇ Â¯·Á Ï˘ ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡ ̈ ®AAA˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡Â  

≠‰ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÈÓÂ‡Ï≠·¯European Investment Bank≠‰Â International Finance
Corporation‰È‡ ‰Ï‡ ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰‰ ̈ Â˙Â˘¯ÙÂ Ï‡¯˘È ̃ · ̃ ÂÁ Ï˘ ÌÈÈ˜‰ ÁÒÂ‰ ÈÙÏ Æ

Æ˙È¯˘Ù‡

Ï˘ Í˘Ó˙Ó‰ ÍÈÏ‰˙‰ ‡Â‰ ıÂÁ Ú·ËÓ· Ï‡¯˘È ̃ · ̇ ÂÏÈÚÙ Ï˘ ÈËÙ˘Ó ÒÂÒÈ·Ï ÛÒÂ ÔÙ

 È„È ÏÚ ÌÈ¯Ê ÌÈÓ¯Â‚ ÌÚ ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈ¯˘˜ ̇ ¯„Ò‰ÌÈ·Â˙Î ÌÈÊÂÁÌÈ·Â˙Î ÌÈÊÂÁÌÈ·Â˙Î ÌÈÊÂÁÌÈ·Â˙Î ÌÈÊÂÁÌÈ·Â˙Î ÌÈÊÂÁ˙¯·Â‚Â ̇ ÎÏÂ‰ ÍÎÏ ‰˘È¯„‰ Æ

ÔÂÎÈÒÓ ÔÂ‚˙‰Ï ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ Ï˘ Í¯Âˆ‰ ÈÙÓ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

‰˜È˜Á· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÁÎÂÏÂ ¨ÔÁÙ Ï˘Â ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â‡˜ÒÚ‰ ¯ÙÒÓ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ÌÚ  ¨È‡¯˘‡

‡Â‰ ÌÈÓÎÒ‰‰Ó ˜ÏÁ ÆÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÌÈÏ‰˙Ó Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· ‰˜ÈÒÙ·Â

ÔÈ· ̇ ÂÏÈÚÙÏ Ï·Â˜Ó ÒÈÒ· ̆ Ó˘Ó ‰Ê ÁÒÂ ªÌÈÂÒÓ ̃ Â˘ Ï˘ Ì‡˙Ó‰ ÛÂ‚‰ Ú·˜˘ ̈ „ÈÁ‡ ÁÒÂ·

ÌÈÁÒÂÓ‰ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓÎÒ‰ ‡Â‰ ÌÈÓÎÒ‰‰ Ï˘ ̄ Á‡ ̃ ÏÁ Æ˜Â˘ Â˙Â‡· ÌÈ·¯ÂÚÓ‰ ÌÈ„„ˆ‰ ÏÎ

‰˜ÏÁÓ‰Â ıÂÁ Ú·ËÓ ̇ ˜ÏÁÓ Æ¯Á‡ „ÒÂÓÏ Ï‡¯˘È ̃ · ÔÈ· ̇ ÓÈÂÒÓ ̇ Â¯˘˜˙‰ Í¯ÂˆÏ „ÁÂÈÓ·

ÆÌÈÓÎÒ‰‰ È‚ÂÒ È˘· ˙ÂÏÙËÓ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ∫≥≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ∫≥≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ∫≥≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ∫≥≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ∫≥≠ß‡ ‰·È˙

ÌÈ‡˘Â ‰·˘ ˙ÂÈ¯Á‡ ¨‰È„Ó‰ Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ÏÚ „˜ÙÂÓ Ï‡¯˘È ˜·

±πµ¥≠Ó Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ ˙ÂÙÈÙÎ· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ÆÌÏÂÚ· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ˙È·¯Ó

‰·È·ÒÏ ̃ È˙‰ ÏÂ‰È ̇ ‡ ÌÈ‡˙‰Ï È„Î ÆÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÂÈÏÚ ‰ÙÒÂ˙È‰˘ ̇ ÈËÙ˘Ó‰ ̇ Â˘¯Ù‰Â

˙Ï‰ÂÓ Ì‰ÈÙ ÏÚ˘ ̈ ÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ̇ ¯‚ÒÓ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰˙· ̈ ‰˙˘Ó‰ ̇ ÈÒÈÙ‰

˙Â¯ËÓ‰ ˙‡ ˙˙¯˘Ó ÂÊ ˙¯‚ÒÓ ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰

˜È˙Ï È‡¯Á‡Î  ˜·‰ Ï˘ ÂÈÈÈÙ‡Ó ˙‡ ˙‡Ë·ÓÂ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰

Æ˙Â¯˙È‰

Ï˘ ̇ ÙËÂ˘ ̇ ÂÏÈÚÙÏ ̆ ÙÂÁ‰ ̇ Â‚¯„Â ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓÂÁ˙· ̃ È˙‰ ÏÂ‰ÈÏ ̇ ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ̇ ÂÈÁ‰‰

˙˜ÏÁÓ Æ„È‚‰ ˙Â˘‡¯· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂ È„È ÏÚ ˙ÂÚ·˜ ‡˘Â ÏÎ· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ

‰Ú˜˘‰ ̇ ÂËÏÁ‰ ÏÚÂ ̃ È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ÏÚ ‰Ï ̇ ÁÂÂ„ÓÂ ̈ ‰„ÚÂÂ· ÔÂÈ„Ï ̇ ÂÚˆ‰ ‰‡È·Ó ıÂÁ Ú·ËÓ

ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÙËÂ˘ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂÂ· ˙Â¯˜Ò ÔÎ Æ‰˜ÏÁÓ‰ ‰Ï·È˜˘ ˙ÂÂ˘

ÆÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒÏ ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˘Á‰ Ï˘ È¯Ó˘ ÏÂ‰È· ˙‡Ë·˙Ó ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó

¨®˙ÂÈ„ÓÂ ̇ Â„ÒÂÓ Ï˘ ·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ≠È‡ ÈÂÎÈÒ© È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ Ì‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÆÌÈÂ˘‰

®ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙· ÌÈÈÂÈ˘Ï ˜È˙‰ Í¯Ú ˙Â˘È‚¯© ˙È·È¯ ÔÂÎÈÒ

ÌÈÂÎÈÒ ÌÈÓÈÈ˜ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ®˜È˙‰ Í¯Ú ÏÚ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ ̇ ÚÙ˘‰© ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒÂ

¨®Â˜ÏÁ Ï˘ ¯È‰Ó ˘ÂÓÈÓ· Í¯ÂˆÓ ‰‡ˆÂ˙Î ˜È˙‰ Í¯Ú· ÈÂÈ˘‰© ˙ÂÏÈÊ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÙÒÂ

ÔÂÎÈÒÂ ®ßÂÎÂ ˘Â‡ ˙ÂÈÂÚËÓ ¨˙¯Â˘˜˙ Â‡ ·˘ÁÓ ˙ÂÎ¯ÚÓ· Ï˘ÎÓ Ú·Â‰© ÈÏÂÚÙ˙ ÔÂÎÈÒ

˙·ÂËÏ ‡Ï˘ ̇ ÂÚË· ÌÈÁÒÂÓ ̇ ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ˘ ̈ ÌÈÊÂÁ È„È ÏÚ ̇ ÂÏÈÚÙ‰ ÔÂ‚ÈÚÓ Ú·Â‰© ÈËÙ˘Ó

Æ®ÚÈ˜˘Ó‰

 ‡Â‰ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ·Â˘Á „ÓÓ˙ÂÏÈÊ‰˙ÂÏÈÊ‰˙ÂÏÈÊ‰˙ÂÏÈÊ‰˙ÂÏÈÊ‰˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰Ï ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈÚÈÓ‰Â ÏÈ‡Â‰ Æ

ÔÂÁËÈ· ˙È¯Î Ô˙ÂÈ‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ÏÚ ‰‚‰  ¨˙Â·¯ ÌÈ˘ Í˘Ó· ¨ÂÈ‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ

ÏÏÎ Í¯„· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æ®ßÂÎÂ ˙ÂÈÈ„Ó ¨˙ÂÈÏÎÏÎ ˙Â·ÈÒÓ© Í¯Âˆ‰ ‰¯˜ÓÏ

Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¨‰‰Â·‚ ˙Â¯ÈÁÒ ÏÚ· ‡Â‰ ˜È˙‰ Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ ·Â¯‰ ∫‰‰Â·‚

Ï˜˘Ó· ËÈÚÓ‰Ï ‰ÈÈË‰ ÔÓÂ ˜ÂÁ‰ ÔÓ ·ÈÈÁ˙Ó˘ ÈÙÎ ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ‰Ú˜˘‰

˙Â¯‚È‡· ‡Â‰ ̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡· ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ È¯‡‰ ̃ ÏÁ ̈ ÔÎ ÏÚ ̄ ˙È ÆÈ‡˜·‰ ÔÂÎÈÒ‰

˜ÏÁ Æ˘ÂÓÈÓ‰Ó Ú·Â‰ „ÒÙ‰ ‡ÏÏ Â˘ÓÓÏ Ô˙ÈÂ ¨ÌÈÏÈÊÂ ÌÈ˜ÂÓÚ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â¯ÁÒ‰ ·ÂÁ

Æ„Â‡Ó ¯ˆ˜ ÁÂÂË· ˘ÂÓÈÓÏ ÌÈ˙È‰ ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙÓ ‰˘ÚÓÏ ·Î¯ÂÓ ¯ÈÁÒ ÂÈ‡˘ ˜È˙‰

È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÈ‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÈ‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÈ‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÈ‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È -ÌÈ¯˜Â¯· ¨ÌÈ˜· Ï˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÌÈÏ‰ÂÓ ÂÊ ˙¯‚ÒÓ· 

È‡¯˘‡‰ ̇ ÂÎÈ‡ ̇ ‡ ÌÈÁÈË·Ó‰ ÌÈÏÏÎÂ ̇ ÂÒÎÓ ̇ Î¯ÚÓ È„È ÏÚ Ï‰ÂÓ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Æ˙ÂÈ„ÓÂ

˙Î„ÚÓ ‰˘ ÏÎ· ÆÌ‰ÈÈ· ¯ÂÊÈÙ‰ ˙‡Â ¨˙Â¯˙È‰ ˙ÂÚ˜˘ÂÓ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó‰Â ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘

‰ÒÎÓ ˙ÙÒÂ‰ ÆıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂ ¯Â˘È‡Ï ‡·ÂÓ ÔÂÎ„Ú‰Â ¨˙ÂÒÎÓ‰ ˙‡ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ

Â‡ ÏË·Ï ̇ È‡˘¯ ‰˜ÏÁÓ‰ Æ‰„ÚÂÂ‰ Ï˘ ̄ Â˘È‡ ‰ÂÚË ̈ ÌÈÈÈ·‰ ̇ ÂÙÂ˜˙· ̈ ‰˙Ï„‚‰ Â‡ ̃ ·Ï

˙Â‚ÂÚÓ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂ¯˘˜˙‰‰ ÆÂ„ÓÚÓ· ÌÈÙËÂ˘ ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰· ˜·Ï ‰ÒÎÓ ÔÈË˜‰Ï

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÓ˙Á ÏÂ„‚‰ Ì˜ÏÁ˘ ¨ÌÈÈËÙ˘Ó ÌÈÓÎÒ‰·

˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÔÓÊ© ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙¯ÈÁ· ∫ÌÈ·Ï˘ ¯ÙÒÓ ÏÏÂÎ ‰Ê ≠ 

ÆÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·Â ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ ÏÂ‰È ¨®ÂÏ˘ ÚˆÂÓÓ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰

∫˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‡È‰˘ ¨˙ÂÎÈ¯‡Ï „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· ËÏ˘ ˜È˙‰ Ï˘ ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ

¨˙Â¯˙È‰ ̃ È˙ ÍÂ˙· ÈÚ·ËÓ ̃ È˙ ÏÎ ̄ Â·Ú ̈ ÌÈ˘„ÂÁ ±≤ ÏÚ ÌÈ˘ ̄ ÙÒÓ Í˘Ó· ‰„ÓÚ ÂÊ ̇ ÂÎÈ¯‡
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‰‡Â˘˙‰ ÌÂÓÈÈÓ ˙‡ ˜„·˘ ¯˜ÁÓ ¯Á‡Ï ¨±πππ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈ˘„ÂÁ ±∂≠Ï ‰˙ÏÚÂ‰ ‡È‰Â

Í¯Ú Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰Ë˜ ˙Â˘È‚¯Ï ˙Ó¯Â‚ ‰¯ˆ˜‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ Æ˜Â˘· ‰‡Â˘˙Ï ˙ÈÒÁÈ ‰ÈÂÙˆ‰

˙È‡˘¯  ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ®Æ¥≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯© ÆÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ˙Ó¯· ÌÈÈÂÈ˘Ï ˜È˙‰

Æ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ·È·Ò ˙ÂÏ·‚ÂÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï

ÏÎ ¯Â·Ú ‰· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ∫ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·Â ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ

 ÔÓÒ ˜È˙ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰Ó „Á‡(benchmark)®Æµ≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯© Æ˙ÈÏ¯ËÈÈ ˙ÂÎÈ¯‡· 

ÌÈÏÂÏÎ‰ ÂÏ‡ ÏÚ ÌÈÙÒÂ ÌÈÒÎ È‚ÂÒ ÏÏÂÎ ÏÚÂÙ· ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ Â·˘ ÌÈÒÎ‰ ·Á¯Ó

¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ¨˙„ÈÈ ˙È·È¯· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ¨¢Â¯ÂÈ¢ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ ≠ ÔÓÒ·

ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ ̈ ÌÈ„ÂÓˆ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ ̈ ˙Â‡˙Î˘Ó· ̇ Â·Â‚Ó ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡ ̈˙Â¯ÈÁÒ ÔÂ„˜ÈÙ ̇ Â„ÂÚ˙

˜È˙‰ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ ÆÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰ÈˆÈÊÂÙ ‰ÂÂ‰Ó ÂÏ‡ ÌÈÒÎÓ „Á‡ ÏÎ· ‰Ú˜˘‰ ¨ÍÎÈÙÏ ÆßÂÎÂ

ÆÂ˙ÓÂÚÏ ‰ÈˆÈÊÂÙ ‡Â‰ Û‡ ‰ÂÂ‰Ó ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰ÊÓ ¯Á‡ ÔÙÂ‡·

ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰Ï‡¯˘È ̃ · ıÓÈ‡ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ̇ ÈÒÁÈ ‰ÏÂ„‚‰ ̇ ÂÈ˙„Â˙‰  Ú˜¯ ÏÚ ≠ 

˘Ó˘Ó ˜È˙‰ Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙„È„ÓÏ ‰„ÈÓ ‰˜Î ÆÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È· ˙È¯Ó˘ ˙ÂÈÈ„Ó

·Î¯‰‰ ÈÙ ÏÚ ¨·Â¯È˜· ¨ÌÈÚ·˜ ‰Ï‡ Æ˙ÂÚ·ËÓ ‰ÓÎ Ï˘ ÌÈÚÂ·˜ ˙ÂÏ˜˘ÓÓ ·Î¯ÂÓ‰ ¨¯¯ÓÂ

Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ Í¯Ú‰ ÏÚ ̄ ÂÓ˘Ï ‰¯ËÓ· ̈ ‰·Â¯˜‰ ‰˘· ·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ Ï˘Â ‡Â·È‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰

Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ˙ÂÒÎÏÂ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È

ÏÚÂÙ· ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ Ï˘ ‰ÈÈËÒ ÏÎÂ ¨ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒ ‡ÏÏ ˜È˙Î ˘Ù˙ ¯¯ÓÂ‰ Æ˜˘Ó‰

Æ‰ÈˆÈÊÂÙÎ ̇ ¯„‚ÂÓÂ ‰‡Â˘˙‰ Ï˘ Ô˜˙‰ ̇ ÈÈËÒ ̇ Ï„‚‰· ̈ Ô·ÂÓÎ ̈ ‰ÎÂ¯Î ̄ ¯ÓÂ‰ Ï˘ ·Î¯‰‰Ó

‡È‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÏÂ‡ ¨˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂÂÏ

˙ÂÏ·‚ÂÓ ̇ ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ̇ È‡˘¯ ıÂÁ Ú·ËÓ ̇ ˜ÏÁÓ Æ„Â‡Ó ̇ ÂÂ˙Ó ̇ ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÚ ‰ËÈÏÁ‰

Æ‰„ÚÂÂ‰ ‰Ú·˜˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ·È·Ò

 Æ≥ Æ≥ Æ≥ Æ≥ Æ≥ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰

®‡©®‡©®‡©®‡©®‡©ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙
¨˙ÂÚ·ËÓ ÏÒ ÈÁÂÓ· ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨Ï‡¯˘È ˜·· ˙Î¯ÚÂÓ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙

˙Â·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÈÙÂ ‡Â·È‰ ·Î¯‰ ̇ ‡ Û˜˘Ó‰ – ‰Ó¯‚‡È„© ̄ ¯ÓÂ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙ ÏÎ ÍÒ Æ¯¯ÓÂ‰

±ππ± ÌÈ˘· ¨ÚˆÂÓÓ· ¨∂Æ∞µ• ˙ÓÂÚÏÂ „˜˙˘‡ ≥Æ≤∂• ˙ÓÂÚÏ ¨∂Æ∑π• ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙· ‰È‰ ®≤≠ß‡

≠·Â ±πππ≠· ≤∑•≠Â ≠∞Æ∏• ¯Á‡Ï ¨±Æ∏• ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ Æ≤∞∞∞ „Ú

Ï˜˘‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ¨±πππ≠· ÂÓÎ ¨≤∞∞∞≠· ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰‡Â˘˙‰ Æ‰Ó‡˙‰· ¨±ππ∏

Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÚ·ËÓ ˙ÓÂÚÏ

 ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓ¯Â‚ ‰˘ÂÏ˘Ó ̇ ÚÙ˘ÂÓ ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙–ªÌÈ˜ÂÂ˘· ̇ ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ 

ÈÙ ÏÚ ¯ÂÊÈÙ‰Â ÈÒÎ‰ ·Î¯‰‰ ¨˙ÂÎÈ¯‡‰ ¨ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ È·‚Ï ÁÂÂË‰ ˙ÂÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂËÏÁ‰

 ˜È˙‰ Ï˘ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ‰·Ó· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ˙Â‡·‰ ˙ÂËÏÁ‰© ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú–¥≠ß‡ ˙Â·È˙ Â‡¯ 

Æ®˜È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰© ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰Ó ‰ÈÈËÒ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰Â ª®µ≠ß‡Â

≠˙Â‡Â˘˙‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÂÊ ‰˘· ÏÁ˘ ÈÂÈ˘ ˙Ù˜˘Ó ≤∞∞∞ ˙˘· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ Ï˘ ‰Ó¯‰

‰˘‰ ÔÂÈ„ÙÏ ˙Â‡Â˘˙‰ Â„¯È ±πππ ˙˘· ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ∫ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ

¨ÔÂÈ„ÙÏ ÌÈ˘ ≥≠Î „Ú˘ ÌÂ˜Ú‰ ˜ÏÁ· Ô˙ÈÈÏÚ ‰Î˘Ó ¨‰ÙÂ¯È‡· Æ‰ÈËÈ¯·Â ·¢‰¯‡ Ï˘ ÔÂ‰‰ È˜Â˘·

‰‡Ë·˙‰ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È ®Æ±≠ß‡ ÁÙÒ Â‡¯© ÆÂ„¯È Ô‰ ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂ¯‡‰ ÔÓÊ‰ ÈÁÂÂË· ÂÏÈ‡Â

Æ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡  Ï˘ Ô‰È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ·

של ההחזקה תשואת
2000 בשנת  היתרות
, בעיקר 6.79%הייתה
של לירידה הודות

בארה”ב לפדיון–התשואות
.ובבריטניה
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

≠ß‡ ÁÂÏ≠ß‡ ÁÂÏ≠ß‡ ÁÂÏ≠ß‡ ÁÂÏ≠ß‡ ÁÂÏ≤≤≤≤≤

≤∞∞∞ ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰≤∞∞∞ ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰≤∞∞∞ ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰≤∞∞∞ ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰≤∞∞∞ ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜©

                                                                       ‰˙¯ÂÓÂ˙ ˘Ï ‰ÁÏËÂ˙ ‰È‰ÂÏ ‰˘ÂÂ˙

‰‰˘˜Ú‰‰ÙÈÊÂ¯
·Ò˜ËÂ¯È‰ÂÏ·ÁÈ¯˙ÚÏ ÙÈ‰È‰ÂÏ

ÒÍ ‰˙¯ÂÓ‰‰≠GNMA‰‡¯ÈÎÂ˙‰ÎÒÈÌ‰Ú˜ÂÌ‰ÓË·ÚÈ

ÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒ±±±±±±±±±±-¥¥¥¥¥∞∞∞∞∞±π±π±π±π±π±±±±±-±µ±µ±µ±µ±µ

ÌÈÈÚ·ËÓ ÌÈ˜È˙ÌÈÈÚ·ËÓ ÌÈ˜È˙ÌÈÈÚ·ËÓ ÌÈ˜È˙ÌÈÈÚ·ËÓ ÌÈ˜È˙ÌÈÈÚ·ËÓ ÌÈ˜È˙
ÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒÏÂÎ‰ ÍÒ±±±±±±∂±∂±∂±∂±∂-¥¥¥¥¥∞∞∞∞∞±π±π±π±π±π±±±±±

È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰±¥-¥∞±∑±
Â¯È‡‰ ˜È˙≤∞±±

ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜È˙±∞±∞

˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ-±µ±µ±µ±µ±µ-±µ±µ±µ±µ±µ
±ÏÎÏ ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÏÎ ÍÒÏÂ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÏÎ ÍÒÏ ‰ÂÂ˘ ‰ÓÂ¯˙‰  ÏÎ ÍÒ 

ÆÌ‰ÈÈ· ÌÈÏ„·‰ ÂÎ˙ÈÈ È˙˘ ·Â˘ÈÁÏ ¯·ÚÓ· Æ˘„ÂÁ

‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ˙ÚÈ·˜· ÚÈ¯ÎÓ‰ Ì¯Â‚‰ ‡Â‰ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ¨ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ô˙È‰·

ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÆÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ˙ÂÈËÒ Ï˘ ÔË˜‰ Û˜È‰‰ ÈÙÓ ¨˜È˙‰ Ï˘

˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ̇ ¯˘Ù‡Ó ÏÚÂÙ· ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙ ̇ ‡Â˘˙Ï ÂÊ ‰‡Â˘˙ ̇ ‡ÂÂ˘‰ Æ∂Æ∑∏•≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰

הסמן של ההחזקה תשואת
הסתכמה 2000 בשנת

.-6.78%ב
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¥˙Â„ÒÂÓ È˘  È„È ÏÚ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘  Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰Ó  ‰ÓÂ¯˙‰  ˙‡ ˙ÏÏÂÎ  ‰È‡ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ 
˙‡Â˘˙Ï „Â‚È· ÈÎ ÔÈÈˆ „ÂÚ Æ®ÔÏ‰Ï ‰‡¯© ÒÈÒ· ̇ „Â˜ ∞Æµ≠· ‰ÓÎ˙Ò‰ ÂÊ Æ˙Â¯ÈÈ‰ ÌÈ¯Ó˘ ÌÏˆ‡˘  ÌÈÈÒÈÙ

˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ ¨ÔÓÒ‰ ÆÔÓÒÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ˙Ú¯Ï ˙ÂÏÚÂÙ ‰Ï‡Â ¨‰˜ÒÚ‰ ˙Â‡ˆÂ‰Ó Ì‚ ˙ÚÙ˘ÂÓ

≥≠ß‡ ÁÂÏ≥≠ß‡ ÁÂÏ≥≠ß‡ ÁÂÏ≥≠ß‡ ÁÂÏ≥≠ß‡ ÁÂÏ

˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·±±±±±ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡ ÌÈ˜È˙ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡ ÌÈ˜È˙ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡ ÌÈ˜È˙ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡ ÌÈ˜È˙ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡ ÌÈ˜È˙ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· 
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ¨ÌÈÊÂÁ‡©

˙ÂÒÙ˙ ‰˙˘Â‡‰

                            ‰‰ÁÏËÂ˙ ‰‡Á¯Â˙
·ÈˆÂÚÈ ‰˙È˜                    ‰‰ÁÏË‰·ÁÈ¯˙

‰˙È˜˙È˜‰ÒÓÔÒÍ ‰È‰ÂÏÒÍ     Ï‰˘˜ÈÚ         È‰ÂÏ ‰ÎÒÈÌ Â‰ÙÈÊÂ¯
‰˘‰·ÙÂÚÏ‰ÂÓ¯¯≤‰ÈÈË¯ÏÈ ‰ÎÂÏ‰ÓË·ÚÈ‰ÎÂÏ   ·≠GNMA    ‰‡¯ÈÎÂ˙ Ú¢Ù ‰Ú˜ÂÌ

±ππ±±∞.∞∞π.∑±π.¥±∞.µ¥∞.≤∂∞.≤π
∞.∂±∞.∑µ∞.¥≤∞.≥π∞.¥∞∞.¥¥

±ππ≤∑.¥∞∑.≥∞∂.π∞∞.¥µ∞.±≤∞.≥≥
±.∞∑±.±≤∞.∑∂∞.µ±∞.≤π∞.µ∞

±ππ≥∂.¥≤∂.≥∑µ.∑∞∞.∂∏∞.∞¥∞.∂¥≠∞.≤∂∞.≥∏
∞.∏π∞.π∞∞.µµ∞.¥≤∞.≤±∞.¥≥

±ππ¥≤.∂∏≤.∂π≤.∏±-∞.±≥-∞.∞±-∞.±≤∞.≤∑∞.±π-∞.µ∑
∞.∑µ∞.∑µ∞.∂≤∞.≥≤∞.∞∑∞.≥≥

±ππµ∏.≥±∑.π¥∑.π¥∞.≥µ∞.≥µ∞.∞∞-∞.±∞∞.≤∂-∞.±∂
∞.µ∂∞.µ¥∞.µ∂∞.≤¥∞.±∞∞.≤±∞.∞µ∞.±π∞.±∞

±ππ∂¥.∏∑¥.∏∏¥.∏∂∞.∞±-∞.∞±∞.∞≤∞.∞≥-∞.±±∞.±±
∞.∑∞∞.∂µ∞.µπ∞.≤≥∞.±∞∞.±∑∞.∞µ∞.±∂∞.∞∂

±ππ∑¥.ππµ.≤∂µ.≤¥-∞.≤¥-∞.≤∂∞.∞≤∞.∞≥-∞.±∑∞.±∑
∞.¥¥∞.¥≥∞.¥π∞.±∂∞.∞∏∞.±≤∞.∞≤∞.∞π∞.∞∂

±ππ∏∂.∞∞∂.∞±µ.ππ∞.∞±∞.∞∞∞.∞±-∞.∞≥∞.∞±∞.∞¥
∞.∂≥∞.∂≥∞.∂π∞.∞∏∞.∞≥∞.∞∏∞.∞∂∞.∞≤∞.∞µ

±πππ≥.≤∂≥.≤≥≥.±∑∞.∞∏∞.∞≤∞.∞∂∞.∞≥-∞.∞∂∞.±∞
∞.∂∂∞.∂∂∞.∂∞∞.±≥∞.∞≤∞.±≥∞.∞µ∞.∞∏∞.∞∑

≤∞∞∞∂.∑π∂.πµ∂.∑∏∞.∞±-∞.±µ∞.±∂-∞.∞¥∞.∞∞∞.≤∞
∞.∏π∞.∏∂∞.∏∂∞.±±∞.∞∂∞.±∞∞.∞≥∞.∞≤∞.±∞

±ππ±–≤∞∞∞∂.∞µ∂.∞≤µ.∏∂∞.±∏∞.∞¥∞.±¥
±ππ≥–≤∞∞∞µ.¥∞µ.¥∞µ.≥∞∞.±∞∞.∞∞∞.±∞∞.∞≤∞.∞µ∞.∞≥

±ÆÔ˜˙‰ ˙ÂÈËÒ ≠ ˙ÂË˜ ˙Â¯ÙÒ· Æ¯¯ÓÂ ÈÁÂÓ· ˙Â‡Â˘˙‰ 
≤ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ÏÚÂÙ· ˙Â‡Â˘˙‰ ÈÙ ÏÚ ˙·˘ÂÁÓ Â˙‡Â˘˙Â ¨¯¯ÓÂ‰ ·Î¯‰Î ÈÚ·ËÓ‰ Â·Î¯‰˘ ˜È˙ 

‰˙ÈÈ‰ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ÏÂ‰È‰ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ ÈÎ ‰ÏÂÚ ÂÊ ‰‡ÂÂ˘‰Ó Æ˜È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙

®≥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„ ¨≥≠ß‡Â ≤≠ß‡ ˙ÂÁÂÏ© ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ ≠ ‰Ë˜ ‰˘‰¥Æ

תרומת הניהול לתשואת
התיק הייתה השנה נקודת

בסיס אחת.
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ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰ ¨ß‡ ˜ÏÁ
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ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜ ∫¥≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜ ∫¥≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜ ∫¥≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜ ∫¥≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜ ∫¥≠ß‡ ‰·È˙

¨ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡ ÏÏ‚· ¯ˆÂ ÔÂÎÈÒ‰ ÆÌÈÒÎ ˜È˙· ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒÏ „„Ó ‡È‰ ˙ÂÎÈ¯‡

ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ̈ ˜È˙· ÔÂ‰ È„ÒÙ‰ Â‡ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ̇ Â¯ˆÂÈ ÂÏ‡ ÆÌÈÒÎ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ̇ Â„Â˙· ̇ ‡Ë·˙Ó‰

ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ·ÈÈ ˜È˙‰ ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ˙ÂÎÈ¯‡˘ ÏÎÎ ÆÂÏ˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÏÚ

˙ÂÏÂÚ Ô‰˘Î ¯˙ÂÈ „ÈÒÙÈ Ï·‡ ¨˙Â„¯ÂÈ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰˘Î ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ÆÆÆÆÆ

‰ÊÎ Ï‰Ó ÏÏÎ Í¯„·  ∫˙È¯ËÓÈÒ ‰È‡ ÔÂÎÈÒ ̇ „ÈÁÈ  ̈ ÔÂÎÈÒ ̇ ‡˘Ï ‰ËÂ‰ ̃ È˙ Ï‰Ó ̄ Â·Ú

Ï˘ ‰ÙÂ˜˙· ̈ ÌÈÒÎ‰ ̃ È˙ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙Ó ÌÈÂÒÓ ÊÂÁ‡Ï ̄ ·ÚÓ „ÈÒÙ‰Ï ÔÎÂÓ ‰È‰È ‡Ï

ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ˙Ë˜‰ Ï˘ ¯ÈÁÓ· ¨„ÒÙ‰‰ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ÛÈ„ÚÈ ‡Ï‡ ¨˙ÂÈ·È¯ ˙ÈÈÏÚ

ÌÈÏÂÏÚ˘ ÔÂ‰‰ È„ÒÙ‰ ̇ ‡ ÌÂÒÁÏ ÂÂˆ¯· ̇ ‡Ë·˙Ó ‰È¯ËÓÈÒ‰≠È‡ Æ˙ÂÈ·È¯ ̇ „È¯È Ï˘ ‰ÙÂ˜˙·

ÔÂ‰‰ ÈÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ‰ˆ¯È ‡Ï Ï·‡ ≠ ˙ÂÏÂÚ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰˘Î ÂÏ˘ ˜È˙· ¯ˆÂÂÈ‰Ï

ÔÎÂÓ ÂÈ‡ ˜È˙‰ Ï‰Ó ‰ÓÓ˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ˙Ó¯ Æ˙Â„¯ÂÈ  Ô‰˘Î ¯ˆÂÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ˘

 ˙‡¯˜ ˙„¯ÏÆÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒÆÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒÆÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒÆÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒÆÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒÏ˘ ˙È„È˙Ú‰ ˙Â˙˘‰‰ ˙‡ ˙ÙÙÂ‡ ˙Â‡„ÂÂ≠È‡˘ ¯Á‡Ó 

ÒÎ· ÌÈÚÈ˜˘Ó ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡© È‡„Â ÔÙÂ‡· ÔÂ‰‰ È„ÒÙ‰ ̇ ‡ ÌÂÒÁÏ Ô˙È ‡Ï ̈ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰

 ÔÏ‰Ï ‡¯˜È˙˘ ̈˙ÓÈÂÒÓ ̇ Â¯·˙Ò‰· ‡Ï‡ ̈ ®ÒÙ‡ Â˙ÂÎÈ¯‡˘ÔÂÁËÈ·‰ ̇ Ó¯ÔÂÁËÈ·‰ ̇ Ó¯ÔÂÁËÈ·‰ ̇ Ó¯ÔÂÁËÈ·‰ ̇ Ó¯ÔÂÁËÈ·‰ ̇ Ó¯ÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒ ̇ Ó¯ Æ

ÔÂÎÈÒ‰ ̇ ‡˘ ̇ „ÈÓÂ ÂÏ˘ ÌÈÓÚË‰ ̇ Î¯ÚÓ ÈÙ ÏÚ ̃ È˙‰ Ï‰Ó È„È ÏÚ ̇ ÂÚ·˜ ÔÂÁËÈ·‰ ̇ Ó¯Â

‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ¯Â·Ú ÌÂÓÈÈÓ ÛÒ ˜È˙‰ Ï‰Ó ¯ÁÂ· ‰ÈÙ ÏÚ˘ ¨ÂÊ ‰˘È‚ ÆÂ˙Â‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰

≠‰ ˙˘È‚ ˙‡¯˜ ¨˙ÓÈÂÒÓ ÔÂÁËÈ· ˙Ó¯· ¨˜È˙‰ Ï˘ ˙È„È˙Ú‰shortfallÆ

Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ¯Â·Ú ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜Ï  ÂË˜ ÂÊ ‰˘È‚

˙‡Â˘˙ ̈ πµ• Ï˘ ÔÂÁËÈ· ̇ Ó¯·˘ ÍÎ ‰Ú·˜ ÈÚ·ËÓ‰ ̃ È˙‰ Ï˘ ̇ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ̇ ÂÎÈ¯‡‰ ÆıÂÁ‰

ÆÂ¯„‚‰˘ ÌÂÓÈÈÓ ÛÒÏ ˙Á˙Ó „¯˙ ‡Ï  ‰·Â¯˜‰ ‰˘· ‰˜ÊÁ‰‰

˙ÈˆÁÓÏ ÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒ Ï˘ Â˙Ó¯ ‰Ú·˜ ̈ ˙ÂÂ˘ ÛÒ ̇ ÂÓ¯ È·‚Ï Â˘Ú˘ ̇ Â·¯ ̇ Â˜È„· ̄ Á‡Ï

¨ÌÈ˘„ÂÁ ≥≠Ï ̄ ˆÂ‡ ̄ Ë˘Î ‰Ê ÒÎ ̄ „‚Â‰ È¯ÏÂ„‰ ̃ È˙· ÆÔÂÎÈÒ ̄ ÒÁ ÒÎ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙Ó

≠‰ ˙È·È¯Î  ≠ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙·ÂLIBIDÆ˘„ÂÁÏ 

˙‡Â˘˙Ï ÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒ Ï˘ Â˙„Óˆ‰ ∫ÔÏ‰Ï„Î ‡Â‰ ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÂÓÈÈÓ ÛÒ È¯ÂÁ‡Ó˘ ÔÂÈ‚È‰‰

ÆÔÓÊ ˙„Â˜ ÏÎ· ˜Â˘· ˙¯¯Â˘‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙Ó¯Ï Â˙Â‡ ˙¯˘Â˜ ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ÒÎ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰

˙ÂÈ·È¯‰ ˙Ó¯ Ô‰·˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ¢ÔÂ¯Ó˙¢ ·Á¯Ó ˙¯˘Ù‡Ó ‰ÓÓ ˙ÈˆÁÓ ˙„¯Â‰

Æ‰ÎÂÓ ˙ÂÈ·È¯ ˙Ó¯ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ‰Ê ·Á¯Ó ˙ÓˆÓˆÓÂ ¨‰‰Â·‚

‰ÙÂ˜˙· ˘„ÂÁ ÏÎ ¯Â·Ú ¨‰·˘ÂÁ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ¯Â·Ú ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÚÈ·˜ Ì˘Ï

¨ÌÂÓÈÈÓ‰ ÛÒÓ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ‰ÁÈË·Ó‰ ˙È·¯Ó‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ¨±ππ∏ ÈÂÈ „Ú ±π∏¥ ¯‡ÂÈÓ˘

˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙ÂÈÂ‚ÏÙ˙‰‰ ÔÓÊ‰ ˙Â„Â˜Ó ˙Á‡ ÏÎ· Â„Ó‡ ÍÎ Ì˘Ï Æπµ• Ï˘ ÔÂÁËÈ· ˙Ó¯·

˙ÂÈˆÏÂÓÈÒ· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ Â„Ó‡ ˙ÂÈÂ‚ÏÙ˙‰‰© Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÂÎÈ¯‡ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ ÏÚ ‰˜ÊÁ‰‰

®ÆÂÏ¯˜ ‰ËÂÓ

ÏÚ ‰ËÏÁ‰‰˘ ¯Á‡Ó Æ„Â‡Ó ˙È˙„Â˙ ‡È‰ ‰Ï·˜˙‰˘ ˙ÂÈÂÎÈ¯‡‰ Ï˘ ˙È˘„ÂÁ‰ ‰¯„Ò‰

˙Â¯È„˙· ‰˙˘Ó ‰È‡˘ ̈ ÁÂÂË ̇ ÎÂ¯‡ ‰ËÏÁ‰ ‡È‰ ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙ ̄ Â·Ú ̇ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ̇ ÂÎÈ¯‡‰

ÆÂÏ·˜˙‰˘ ̇ ÂÈÂÎÈ¯‡‰ Ï˘ πµ•≠Ó ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰˘ ̇ ÂÎÈ¯‡ ‰˙Â‡ ‰¯„Ò‰ ÍÂ˙Ó ‰¯Á· ̈‰‰Â·‚

ÆÌÈ˘„ÂÁ ±∂ ‡È‰ ÂÊ ˙ÂÎÈ¯‡
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È· ÌÈÓÒ Ï˘ „È˜Ù˙‰ ∫µ≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È· ÌÈÓÒ Ï˘ „È˜Ù˙‰ ∫µ≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È· ÌÈÓÒ Ï˘ „È˜Ù˙‰ ∫µ≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È· ÌÈÓÒ Ï˘ „È˜Ù˙‰ ∫µ≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È· ÌÈÓÒ Ï˘ „È˜Ù˙‰ ∫µ≠ß‡ ‰·È˙

 ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È ÏÚ ˙˙˙˘ÂÓ‰ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„ÓÔÓÒÔÓÒÔÓÒÔÓÒÔÓÒ© benchmark®˜·· ‰‚Â‰ 

ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜··Â ÏÏÎ· ˙ÈÒÈÙ‰ ‰ÏÈ‰˜· „Â‡Ó ‰ˆÂÙ ÂÊ ‰ËÈ˘ ÆÌÈ˘ ¯˘ÚÎ ‰Ê Ï‡¯˘È

ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ ÔÂ‚Î ̈ ÌÈ¯Ê‚ ÌÈÒÎ ̇ Â·¯Ï© ÌÈÂ˘ ÌÈÒÎ ÏÏÂÎ‰ ̈ ÈËÈ˙ÂÙÈ‰ ̃ È˙ ‡Â‰ ÔÓÒ ÆË¯Ù·

Ò¯ËÈ‡‰Â ˜ÂÁ‰ ˙‚ˆÈÈÓÎ ¨˜·‰ ˙Ï‰‰ ÆÌÈÚÂ·˜Â ÌÈÚÂ„È ÌÈÏÏÎ ÈÙ ÏÚ ÈÂ·‰ ¨®˙ÂÈˆÙÂ‡ Â‡

˙Ú˜˘‰Ó ıÂÁ Ú·ËÓ ̇ ˜ÏÁÓ ‰‚È˘Ó˘ ‰‡Â˘˙‰ ̇ ‡ ÍÈ¯Ú‰Ï È„Î ÌÈÓÒ· ̇ ˘Ó˙˘Ó ̈ È¯Â·Èˆ‰

Æ˜È˙‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÈÈÙ‡Ó ÏÚ ‰ËÈÏ˘‰ ÈÚˆÓ‡Ó „Á‡ÎÂ ˙Â¯˙È‰

 ‰˘ÂÏ˘ ÔÓÒ· ˘ÂÓÈ˘ÏÌÈ„È˜Ù˙ÌÈ„È˜Ù˙ÌÈ„È˜Ù˙ÌÈ„È˜Ù˙ÌÈ„È˜Ù˙Ï‰Ó ˙‡ ÍÈ¯„Ó ‡Â‰ ∫˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙ ÏÂ‰È· ÌÈÈ¯˜ÈÚ 

¢ÔÂÎÈÒ ̄ ÒÁ ̃ È˙¢ ‰ÂÂ‰Ó ̈ Ì‰ÈÈ· ̇ ¯Â˘˜˙ ̄ ˘Ù‡Ó ÍÎÂ ̈ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ̇ ÂÙ„Ú‰Ï ̄ ˘‡· ̃ È˙‰

ÚÂˆÈ·‰ ̇ Î¯Ú‰Ï ‰„ÈÓ ‰˜ ÚÈ˜˘ÓÏ ̃ ÙÒÓÂ ̈ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï‰Ï ÂÂˆ¯· ÔÈ‡˘Î ̃ È˙‰ Ï‰Ó ̄ Â·Ú

 ¯ÙÒÓ ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ÔÓÒ‰ ÍÈ¯ˆ ¨‰Ï‡‰ ÌÈ„È˜Ù˙‰ ˙‡ ‡ÏÓÈ˘ È„Î Æ˜È˙‰ Ï‰Ó Ï˘˙ÂÂÎ˙˙ÂÂÎ˙˙ÂÂÎ˙˙ÂÂÎ˙˙ÂÂÎ˙∫

ÏÚ ÌÈÂÚ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ÏÎ ˙‡ ÏÂÏÎÏ ¨ÂÈ˙ÂÏ·‚Ó ˙‡Â ÚÈ˜˘Ó‰  ˙Â¯ËÓ ˙‡ Û˜˘Ï ÂÈÏÚ

¯ÂÎÓÏÂ ˙Â˜Ï ÏÂÎÈ ˜È˙‰ Ï‰Ó˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜¯ ÏÂÏÎÏÂ  ¨˘‡¯Ó ˙Ú·˜‰ ¨‰¯Â¯· ‰¯„‚‰

˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰ÓÂ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈ˘Ó˙˘Ó ¨‰Ï‡ ˙ÂÂÎ˙ ÁÈË·‰Ï È„Î Æ˙Ú ÏÎ·

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÈ· ̈ ‰Ó‚Â„Ï ̈ ÍÎ ÆÌÈÓÒÎ ̈ ÌÈ¯ÎÂÓ ̇ Â„ÒÂÓ È„È ÏÚ ÌÈÓÒ¯ÂÙÓ‰ ̈ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ„„Ó·

¢ Â‡ ®ı¯‡·© ¢±∞∞ ·È·‡ Ï˙¢ ÔÂ‚Î „„Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ „Â‡Ó ıÂÙ ˙ÂÈÓ·S & P 500®·¢‰¯‡·© ¢

ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ÌÈÓÒ¯ÂÙÓ‰ ¨ÌÈÚÂ„È ÌÈ„„Ó Ì‚ ÌÈ˘Ó˘Ó ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ Ï˘ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÆÔÓÒÎ

Æ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈÏÂ„‚‰

˜È˙ ¯Â·Ú ÔÓÒÎ „Á‡ ÚÂ„È „„Ó· ˘Ó˙˘Ó ÂÈ‡ ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ·Â¯ ÂÓÎ ¨Ï‡¯˘È ˜·

¨ÌÈÒÎ È‚ÂÒ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ·Á¯ ÔÂÂ‚ÈÓÓ ·Î¯ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙˘ ÌÂ˘Ó ˙‡ÊÂ ≠ ÂÏÂÎ ˙Â¯˙È‰

ÆßÂÎÂ ˙ÂÏÈÊ ¨˙ÂÎÈ¯‡ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÓ¯· ÌÈÈÈÙÂ‡ÓÂ ˙ÂÚ·ËÓ ¯ÙÒÓ· ÌÈ·Â˜‰

 ÏÏÂÎ‰ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ÏÏÂÎ‰ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ÏÏÂÎ‰ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ÏÏÂÎ‰ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ÏÏÂÎ‰ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰„Á‡ ÏÎ˘ ̈ ÌÈÂ˘ ̇ ÂÚ·ËÓ· ̈ ÌÈÓÒ ̄ ÙÒÓÓ ÈÂ· ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙ Ï˘ 

 ®Æ≥≠ß‡Â ±≠ß‡ ˙Â·È˙ Â‡¯© ÆÈÚ·ËÓ‰ ¯¯ÓÂ· Ú·ËÓ‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó ÈÙ ÏÚ Â· ‚ˆÂÈÓ Ì‰ÓÔÓÒ‰ÔÓÒ‰ÔÓÒ‰ÔÓÒ‰ÔÓÒ‰

ÈÚ·ËÓ‰ÈÚ·ËÓ‰ÈÚ·ËÓ‰ÈÚ·ËÓ‰ÈÚ·ËÓ‰ÆÌÈ‡˙Ó‰ ÈÚ·ËÓ‰ ̃ È˙‰ Ï‰ÂÓ ÂÈÏ‡ ÒÁÈ·Â ̈ ˙ÈÏ¯ËÈÈ Â˙ÂÎÈ¯‡˘ ÈËÈ˙ÂÙÈ‰ ̃ È˙ ‡Â‰ 

ÍÂÓ ÔÂÎÈÒ· ÌÈÈÈÙÂ‡Ó ®‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ Ì¯ÂÊÈÙÂ ÌÈÒÎ‰ ‚ÂÒ© Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰

ÏÎ Æ˜·‰ Ï˘ ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó‰ ˙ÂÂÎ˙ ¨‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ·Â

 „Á‡‰ ÆÌÈ·ÈÎ¯ È˘Ó ÈÂ· ÈÚ·ËÓ ÔÓÒ ≠‰˘ „Ú ÌÈÒÎ ÏÏÂÎ‰ ¨‰¯ˆ˜ Â˙ÂÎÈ¯‡˘ ·ÈÎ¯

ÆÌÈ˘ µ≠Ï ‰˘ ÔÈ· ÌÂÚ¯ÈÙ˘ ÌÈÒÎ ÏÏÂÎ‰ ¨¯˙ÂÈ ‰ÎÂ¯‡ Â˙ÂÎÈ¯‡˘ ·ÈÎ¯ ≠ È˘‰ ªÔÂÚ¯ÈÙÏ

ÌÈÒÎ‰ ˙ˆÂ·˜ Æ˙ÈÏ¯ËÈÈ ‡È‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÂÎÈ¯‡˘ ÍÎ ÌÈÚ·˜ ÌÈ·ÈÎ¯‰ È˘ ˙ÂÏ˜˘Ó

ÔÂÂÈÎ ÌÏÂ‡ ÆÚ·ËÓ‰ ˙È„Ó Ï˘ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ‡È‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÓÒ· ‰ÏÂÏÎ‰

¨ÏÈÊ ÂÈ‡ ¨ÌÈÈ¯ÏÂ„≠‡Ï‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ¨ÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰˘ „Ú˘ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘˘

˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó‰ ÌÈ„„Ó ÏÏÂÎ ÌÈÈ¯ÏÂ„≠‡Ï‰ ÌÈ˜È˙‰ ¯Â·Ú ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈÓÒ· ¯ˆ˜‰ ·ÈÎ¯‰

 ≠‰ È„È ÏÚ ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ˙È·È¯‰Bank for International Settlement (BIS)Æ

˜È˙‰ ÏÂ‰È·˜È˙‰ ÏÂ‰È·˜È˙‰ ÏÂ‰È·˜È˙‰ ÏÂ‰È·˜È˙‰ ÏÂ‰È·© ˜ÈÂ„Ó‰ ÈÂ˜ÈÁ‰ ˙ËÈ˘ ˙‡ ËÂ˜Ï Ô˙È benchmark tracking¨®Ì‚ ‡¯˜‰ 

‰‡Â˘˙ ‚È˘‰Ï ˙Ù‡Â˘‰ ‰ËÈ˘ ¨˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÏ‰Ó ˙ÏÈ‰˜Ó ˜ÏÁ Ïˆ‡ ‰‚Â‰‰ ¨È·ÈÒÙ ÏÂ‰È

¨ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ËÈ˘ ˙‡ ËÂ˜Ï ‡È‰ ˙¯Á‡ ˙Â¯˘Ù‡ ªÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙Ï ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ‰·Â¯˜

 ÏÏÂÎ‰ ÔÓÒ‰Ó ˙ÂËÒÏ ¯ÓÂÏÎ≠ÈÙ ÏÚ Ì¯ÂÊÈÙ·Â ÌÈÒÎ‰ ‚ÂÒ· ¨˙ÂÎÈ¯‡· ¨ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰· 

˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ËÈ˘ Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ‚È˘‰Ï ‰¯ËÓ· ≠ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú

Ï‡¯˘È ˜· ÆÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ¯˘‡· ÔÂÎ„Ú Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ˜È˙‰ Ï‰Ó

˘È ÔÎÏ ÆıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂ È„È ÏÚ ÌÈÚ·˜˘ ˙ÂÏÂ·‚ ˙¯‚ÒÓ· ¨ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ËÈ˘ ˙‡ Ë˜Â
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Ì˙ÓÂ¯˙Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ®·©Ì˙ÓÂ¯˙Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ®·©Ì˙ÓÂ¯˙Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ®·©Ì˙ÓÂ¯˙Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ®·©Ì˙ÓÂ¯˙Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ®·©
Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ¨Â˙ÂÎÈ¯‡ ¨ÈÚ·ËÓ‰ Â·Î¯‰ È·‚Ï ˙ÂËÏÁ‰ ˙ÂÏ·˜˙Ó ˜È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È·

Â‡ ̈ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰ ̇ ‡ ̇ Â˜ÁÏ Ô˙È ÂÏ‡ ÌÈÈÈÙ‡ÓÓ „Á‡ ÏÎ· Æ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ Ì¯ÂÊÈÙÂ

 ÂÓÓ ˙ÂËÒÏ–¯ÚÙ ‰˙ÂÚÓ˘Ó ®‰ÈˆÈÊÂÙ© ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ‰ÈÈËÒ Æ˙Â¯˙ÂÓ‰ ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„ ˙¯‚ÒÓ· 

ÆÈ¯˘Ù‡ „ÒÙ‰Ï ‰¯˜˙ ÚÂ·˜Ï Ï·Â˜Ó ̇ ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÂ‰È· ÆÔÂÎÈÒ ̇ ÙÒÂ˙ ÌÚ „·· „· ̈ Â˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙

˜È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È· ıÓ‡Ó‰ ¯˜ÈÚ Æ‰¯˜˙Ï ÚÈ‚Ó ‰È‚· ¯·ËˆÓ‰ „ÒÙ‰‰ Ì‡ ˙¯‚Ò ‰ÈˆÈÊÂÙ‰

˙ÓÂ¯˙ ÍÒ· ·Â˘Á ˜ÏÁ ÂÊ ‰¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙Ï ¨ÔÎ‡Â ¨ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÊÎ¯˙Ó

Ô‰È˙ÂÓÂ¯˙ ¯Â‡È˙ ÔÏ‰Ï ®Æ∂≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯ ˙ÂÂ˘ ÏÂ‰È ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ ˙Î¯Ú‰ ÏÚ© ÆÏÂ‰È‰

Æ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘

˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Û˜È‰ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ·Ï ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙‡Â˘˙ ÔÈ· ¯ÚÙ ÏÏÎ Í¯„·

ÔÈ·Ï ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ· ÌÈ˘¯Ù‰‰ ÔÎÏÂ ¨„·Ï· È˜ÏÁ ‡Â‰ ÏÚÂÙ· ÔÏÂˆÈ ¨ÔË˜ ˙Â¯˙ÂÓ‰

˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ÈÂÙˆ‰ ÁÂÂ¯‰˘ ‡È‰ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÆÌÈË˜ ÏÏÎ Í¯„· Ì‰ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙

‰Ó‡˙‰ ¨ÔÎÏ Æ˜È˙‰ Ï˘ ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ·ÈË È„È ÏÚ ‡ÏÂ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· Ú·˜

‡È‰ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â‡ÈˆÓ· ˙Â˘Á¯˙Ó‰ ˙Â„ÈÓ˙Ó‰ ˙Â¯ÂÓ˙Ï ÔÓÒ‰ Ï˘ ˙È˙ÙÂ˜˙

 ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈ¯‚˙‡‰Ó „Á‡Â ÈÁ¯Î‰ ÍÈÏ‰˙Æ˜·‰ ÈÙ· ÌÈ„ÓÂÚ‰

ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ∫∂≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ∫∂≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ∫∂≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ∫∂≠ß‡ ‰·È˙ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÓÒ· ˘ÂÓÈ˘‰ ∫∂≠ß‡ ‰·È˙

¨Â˙ÂÎÈ¯‡· ¨ÈÚ·ËÓ‰ ÂÎ¯‰· ≠ ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰Ó ÏÏÎ Í¯„· Ï„· ÏÚÂÙ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙

Æ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ÂÊ‡‰ ÈÙ ÏÚ Ì˙Â‚ÏÙ˙‰·Â Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ·Á¯Ó·

ÔÈ·Ï ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÔÈ· ÔÂÎÈÒ‰Â ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ· ‡Ë·˙Ó ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ Ï˘ ÛÒÂÓ‰ Í¯Ú‰

ÆÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰

˙Î¯ÚÓ ‰˙· ¨ÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ· ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ Ï˘ Ô˜ÏÁ ˙‡ „ÂÓ‡Ï È„Î

ÌÈÒ˜„È‡‰ ÔÈ· ‰‡Â˘˙‰ È¯ÚÙ Æ˙ÂÂ˘ ÏÂ‰È ˙ÂËÏÁ‰ ÌÈ‡Ë·Ó‰ ¨ÌÈÒ˜„È‡ Ï˘ ˙‚¯Â„Ó

ÔÏ‰Ï Æ˙ÂÂ˘‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ Ô˙ÓÂ¯˙ ˙‡ ÌÈ‡Ë·Ó ¨ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÔÈ·Ï ÌÈ·Â ¨ÌÈÂ˘‰

∫ÂÊ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ¯ˆ˜ ¯Â‡È˙

 ˙ÓÂ¯˙ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰¨Ò˜„È‡ ˙‡Â˘˙Ï ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ˙‡Â ˘˙ ÔÈ· ¯ÚÙÎ ˙„„Ó 

Ï˘ ÏÚÂÙ· ‰‡Â˘˙‰ ‡È‰ ÂÏ˘ ÈÚ·ËÓ ·ÈÎ¯ ÏÎ ˙‡Â˘˙Â ¨¯¯ÓÂ‰ ·Î¯‰Î ÈÚ·ËÓ‰ Â·Î¯‰˘

ÆÈÚ·ËÓ‰ ˜È˙‰

 ÚÈ˜˘‰Ï ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘ ‰ËÏÁ‰‰ ̇ ÓÂ¯˙  ̇ ‡ „ÂÓ‡Ï È„Î≠‰ ̄ ÂË˜Ò·≠‰ ̄ ÂË˜Ò·≠‰ ̄ ÂË˜Ò·≠‰ ̄ ÂË˜Ò·≠‰ ̄ ÂË˜Ò·GNMA     Ò˜„È‡ ‰·

 ‚ÂÒÓ ˙Â¯ÈÈ Ì‚ ¨ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ÏÚ ÛÒÂ ¨ÏÏÂÎ‰GNMAÏÚ ÌÈ‚ˆÂÈÓ‰© 

≠‰ ˜Â˘ Ò˜„È‡ È„ÈGNMA≠‰ ˙ÂÎÈ¯‡˘ ÔÂÂÈÎ Æ®GNMA˙ÂÎÈ¯‡‰ ÔÓ ¨ÏÏÎ Í¯„· ¨‰‰Â·‚ 

‰‡Â˘˙‰ ÔÈ·Ï Ì˙‡Â˘˙ ÔÈ·˘  ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ̇ ‡ ÏˆÏ ‰„ÚÂ Ì‰· ‰Ú˜˘‰‰Â ̈ ˜È˙‰ Ï˘ ̇ ÚˆÂÓÓ‰

ÌÈÊÂÁ Ï˘ ¢‰¯ÈÎÓ¢ ˙ÏÏÎ‰ È„È ÏÚ ˙‡ÊÂ ¨‰‰Â·‚‰ Ì˙ÂÎÈ¯‡ ˙‡ ÌÈÏ¯ËÓ ≠ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ Ï˘

úîåøú ìåäéðä äàöåú àéä

úåéèñ ìò úåèìçä ìù

®ïîñä áëøäî
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ÔÈ·Ï ÂÈ· ‰‡Â˘˙‰ ̄ ÚÙÂ ̈˙ÈÏ¯ËÈÈ ̇ ÂÎÈ¯‡· ‰· Ò˜„È‡‰ ÆÒ˜„È‡· ÌÈÈ„È˙Ú

Æ‰Ê ¯ÂË˜Ò· ÚÈ˜˘‰Ï ‰˜ÏÁÓ‰ ˙ËÏÁ‰ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ ˙‡ Û˜˘Ó

 ˙ÓÂ¯˙ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï È„Î ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È¨Ò˜„È‡ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰Ó „Á‡ ÏÎÏ ‰·

 Ò˜„È‡ ̇ ‡ Ì‚ ≠ È¯ÏÂ„‰ ̃ È˙·Â© ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ·˘ ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ̇ ‡ ÏÏÂÎ‰,GNMAÂ˙ÂÎÈ¯‡˘ 

Æ˜È˙‰ Ï˘ ÏÚÂÙ· ˙ÂÎÈ¯‡‰ ‡È‰ Â˙ÂÎÈ¯‡ ÌÏÂ‡ ¨®ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ ˙¯ÈÎÓ È„È ÏÚ ˙¯ˆÂ˜Ó

Û˜˘Ó ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡· ÈÚ·ËÓ‰ Ò˜„È‡‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ·Ï ‰Ê ÈÚ·ËÓ Ò˜„È‡ ÔÈ· ¯ÚÙ‰

Æ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÚ ‰ËÏÁ‰‰ ˙ÓÂ¯˙ ˙‡

 Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·Ï˘ ÂÊ ÔÈ·Ï Ì˙‡Â˘˙ ÔÈ· ˘¯Ù‰Î ˙Ï·˜˙Ó ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰ 

ÆÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ˙ˆÂ·˜Ó ‰‰Ê Ì˙ÂÎÈ¯‡˘ ÌÈÒÎ

 ˙ÂÚ‚Â‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ Ï˘ Ô˙ÓÂ¯˙ ˙„ÈÓ‡ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÏ˙Ï·˜˙Ó ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ

Æ˙È¯‡˘Î

ÏÚÂÙ· ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰Î ÌÈÏ·˜˙Ó‰ ¨ÌÈÂ¯Á‡‰ ‰ÓÂ¯˙‰ È·ÈÎ¯ È˘

ÔÈ‡˘ ¨‰˜ÒÚ ˙Â‡ˆÂ‰ ÔÂ‚Î ¨˙ÂÙÒÂ ˙ÂÚÙ˘‰ Ì‚ ‰˘ÚÓÏ ÌÈÏÏÂÎ ¨ÌÈÒ˜„È‡ ˙Â‡Â˘˙ ÔÈ·Ï

ÆÌÈÒ˜„È‡‰ ˙Â‡Â˘˙· ÔÂ·˘Á· ˙Â‡·ÂÓ

(±±±±±)ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ 

Ï˘ ÂÊÏ ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÚ·ËÓ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ˙‡ ˙ÂÚ·Â˜ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂËÏÁ‰‰

¨ÌÈ¯Ú˘‰ È˘¯Ù‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ‰ ¨ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ Æ˙ÈÚ·ËÓ ‰ÈˆÈÊÂÙÎ ¯„‚ÂÓ ‰Ê ¯ÚÙ Æ¯¯ÓÂ‰

˙Â„Â˜ ±µ Ï˘ Û˜È‰· ¨˙ÈÏÈÏ˘ ≤∞∞∞ ˙˘· ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÚ ÔÂ‰‰ ÈÁÂÂ¯Â ˙È·È¯‰

ÆÌÈÈË˜Ë ÌÈÏÂ˜È˘ ÈÙ ÏÚ ˙Â„„Â· ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÂÏ‰Â ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÆÒÈÒ·

Ï˘ ˙ÂÓ‚Ó ÈÂ·È ÏÚ ̇ ÂÚ˘‰ ̇ ÂÈÚ·ËÓ ̇ ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È· ÁÈÏˆ‰Ï „Â‡Ó ‰˘˜ ÈÎ ¯¯·˙‰Â ÏÈ‡Â‰

˘ÂÓÈ˘ ˙ÂÒÏ ‰˜ÏÁÓ‰ ‰ËÈÏÁ‰ ¨ÌÈÈËÈÏÂÙÂ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÓ¯Â‚ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÈÙ ÏÚ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘

ÏÂ‰È· ÌÈÚÈÈÒÓ‰ ÌÈÏ„ÂÓ ≥ Â¯Î˘ ‰˘‰ ÚˆÓ‡· Æ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰ÈÏ ÌÈÈÎË ÌÈÏ„ÂÓ·

‡Â‰Â ¨˙Á‡ ‰˘ Ï˘ ÔÂÈÒÈ ˙ÙÂ˜˙Ï ‡Â‰ ÌÈÏ„ÂÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÆıÂÁ ˙ÂÚ·ËÓ· ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ

Æ‰Ú·˜˘ ‰¯˜˙Ï „Ú ¯·ËˆÈ˘ „ÒÙ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ‰˘‰ ÌÂ˙ ÈÙÏ ˜ÒÙÂÈ

(≤≤≤≤≤)˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È 

Ï˘ ˙ÈÏ¯ËÈÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰Ó ‰Â˘‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙¯ÈÁ·· ˙Â‡Ë·˙Ó ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

ÌˆÓËˆ‰ ̇ ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÆÌÈ˘„ÂÁ ±∂ ̈ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ·Â¯ È·‚Ï ̈ ‡È‰˘ ̈ ˙Â¯˙È‰ ̃ È˙

ÌÈ˜È˙· ÂÏ‰Â ≤∞∞∞ ˙˘· ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙· ˙ÂÏ‰ÂÓ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Û˜È‰ „Â‡Ó

‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È Ì¯˙ ‡Ï ÏÂÎ‰ ÍÒ·Â ¨„Â‡Ó ˙ÂË˜ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÌÈÈÚ·ËÓ‰

®Æ¥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„Â ¥≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯© ÆÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ

‰˙ÈÈ‰ ˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡ Æ˜È˙Ï ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ‰˘‰ Ì¯˙ ‡Ï È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È

˙ÈÏ¯ËÈÈÓ ËÚÓ ‰‰Â·‚ ̈ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· ®¯ÂˆÈ˜ ̇ ÈÈˆÈÊÂÙ© ̇ ÈÏ¯ËÈÈÓ ̇ ˆ˜Ó· ‰ÎÂÓ

˙ÈÈˆÈÊÂÙÓ ÁÂÂ¯‰ Æ‰˘‰ ÛÂÒ „Ú ˙ÈÏ¯ËÈÈÏ „‡Ó ‰·Â¯˜Â ‰Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯· ®‰Î¯‡‰ ˙ÈÈˆÈÊÂÙ©

≠˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ ‰„Á ‰ÈÈÏÚÓ ̄ ˜ÈÚ· Ú·˘ ̈ ˜È˙‰ Ï˘ ‰Î¯‡‰‰ ̇ ÈÈˆÈÊÂÙ Ï˘ „ÒÙ‰· ÊÊ˜˙‰ ̄ ÂˆÈ˜‰

ÆÏÈ¯Ù‡ ˘„ÂÁ· ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ

È‡˜È¯Ó‡‰ ˜˘Ó· ‰¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ‰È‰ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ¯ÂˆÈ˜Ï Ú˜¯‰

≠‰ ˙‡ ÚÈ˙FedÚÈ·¯· ˜È˙‰ ˙Î¯‡‰ Æ±πππ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Ë˜˘ ÔÂÒÈ¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÍÈ˘Ó‰Ï 

ìåäéð úåéöéæåô úåéòáèî

 áéðä úðùá ²°°° ãñôä.

ìåäéð úåéöéæåô úåëéøà àì

íøú,úðùá ²°°° úôñåú ¬

äàåùú.
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

ÌÈ„„Ó‰ ÈÙ ÏÚ© È‡˜È¯Ó‡‰ ˜˘Ó· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ÌÈˆÁÏ ¯„Ú‰ ÈÎ ‰Ú„‰ ÏÚ ‰ÒÒ·˙‰ È˘‰

≠‰ È„È ÏÚ ̇ È·È¯ ̇ Â‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰Ï ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ̇ ‡ ÌÈÈË˜Ó ̇ ÂÈÓ‰ ̃ Â˘· ̇ Â„È¯È‰Â ®ÌÈÏ·Â˜Ó‰FedÆ

¯‡ÂÈ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ¨˙Â„Â˙ ÍÂ˙ ¨ÔÂÈ„ÙÏ ÌÈ˘ ∂≠Î „Ú˘ ÌÂ˜Ú‰ ˜ÏÁ· ˙Â‡Â˘˙‰ ÂÏÚ ÏÚÂÙ·

≠‰ ÍÈ˘Ó‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ÆÈ‡Ó „ÚFedÒ¯‡Ó· ¨¯‡Â¯·Ù·© ÌÈ„Úˆ ‰˘ÂÏ˘·Â ¨˙È·È¯‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï 

ÍÂ˙ ̈ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Â„¯È ÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ÍÂ¯‡‰ Â˜ÏÁ· ̇ Â‡Â˘˙‰ ÆÒÈÒ· ̇ Â„Â˜ ±∞∞≠·  ‰˙ÏÚÂ‰ ‡È‰ ®È‡Ó·Â

ÚÈ‰˘ ¨·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ ·Èˆ˜˙· Û„ÂÚ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙Î ˙‡Ê ªÈÏÈÏ˘ ÚÂÙÈ˘Ï ¨ÌÂ˜Ú‰ ÚÂÙÈ˘ Ï˘ ÍÂÙÈ‰

‰Ï‡Î ̇ Â¯Ë˘ ‰¯ÊÁ· ̆ ÂÎ¯Ï Û‡Â ̄ ˆÂ‡ È¯Ë˘ Ï˘ ̇ Â˜Ù‰‰ Û˜È‰ ̇ ‡ ÌˆÓˆÏ È‡˜È¯Ó‡‰ ̄ ˆÂ‡‰ ̇ ‡

ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰ ̃ ˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ Ï˘ ‰Ë‡‰Ï ÌÈÓÈÒ‰ Â·¯˙‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ̇ ÈˆÁÓ· ÆÈ˘Ó‰ ̃ Â˘·

˙˙ÁÙ‰Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â¯·‚ Û‡ ‰˘‰ ÛÂÒ· ¨Â˙ÁÙ È¯ËÈÂÓ ÔÂÒÈ¯ Ï˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈ„Úˆ ˙ËÈ˜Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰

˙È·È¯‰ ̇ ˙ÁÙ‰Ï ̇ ÂÈÙÈˆ‰ Æ˙¯ÎÈ ‰„È¯È ̄ ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ̃ Â˘· ̇ Â‡Â˘˙‰ Â„¯È ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ̈ ˙È·È¯‰

≠‰ „È¯Â‰ ÂÈÂ˙ÈÚ· ÚÈ˙ÙÓ „Úˆ·Â ̈ Â˘ÓÓ˙‰ ÔÎ‡Fed˙Â„Â˜ µ∞≠· ̈ ≤∞∞± ̄ ‡ÂÈ ̇ È˘‡¯· ̈ ˙È·È¯‰ ̇ ‡ 

‰ „È¯Â‰ ≤∞∞± ¯‡ÂÈ ˘„ÂÁ ÛÂÒ· ÆÒÈÒ·Fed-ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µ∞≠· ¨·Â˘ ˙È·È¯‰ ˙‡ 

ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ≠ ̄ ÚÙ‰ ̇ Â·Á¯˙‰· ‰‡Ë·˙‰ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ÍÂ¯‡‰ Â˜ÏÁ· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ̇ „È¯È

ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ÌÈÒÎ Ï˘ Ì‰È˙Â‡Â˘˙ ÔÈ·Ï ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· ≠

¨‰‡¯Î ≠ ±ππ∏ ÛÂÒ Ê‡Ó ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó· ÌÈÈÈÙÂ‡Ó ÂÏ‡ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ ÆÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ ≠ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÂ‚ È„È

È¯˘Ù‡ Ì¯Â‚ ÆÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ̄ ˙ÂÈ ÔÂÎ ̄ ÂÁÓ˙ÏÂ ‰ÓÙ‰Ï ̇ Â„Â‰

È¯Ë˘ ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ˘ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÙÂ‚ ÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ˙ÂÈ„ÒÂÓ ˙ÂÏ·‚Ó ‡Â‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙Â·Á¯˙‰Ï ÛÒÂ

ÆÌ‰Ï˘ ÌÈÒÎ‰ È˜È˙ Ï˘ ·Î¯‰· ÌÈÈÂÈ˘ ÚÂˆÈ· Ì‰Ó ˙ÂÚÂÓ ¯˘‡ ¨¯ˆÂ‡‰

˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ÒÙ‡· ‡È‰ Ì‚ ‰ÓÎ˙Ò‰ Â¯È‡‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰  ÏÂ‰È ˙ÓÂ¯˙

‰˜ÏÁ· ˙ÈÏ¯ËÈÈÓ ËÚÓ ‰‰Â·‚Â ¨‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÏ¯ËÈÈÓ ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰

Û‡ ÏÚ ̈ ‰Ê „ÒÙ‰ ÆÂÏ˘ ̄ ÂˆÈ˜‰ ̇ ÈÈˆÈÊÂÙÓ „ÒÙ‰· ÊÊ˜˙‰ ̃ È˙‰ Ï˘ ‰Î¯‡‰‰ ̇ ÈÈˆÈÊÂÙÓ ÁÂÂ¯‰ ÆÈ˘‰

‰Ú·˜˘ ‰¯˜˙Ï „ÒÙ‰‰ ÚÈ‚‰ ‰ÈËÚ· ̄ ˘‡ ̈ ‰ÏÂ„‚‰ Ô˙ÂÈ˙„Â˙Ó Ú· ̈ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ Ô˙ÈÈÏÚ

Æ‰¯‚Ò ‰ÈˆÈÊÂÙ‰Â ¨ÂÏ

˙˘·È‰ ̇ ÂÈ„Ó· ̇ ÂÏÈÚÙ· ̇ Â˘˘Â‡˙‰‰ ÈÎ ̈ ‰Î¯Ú‰ ÒÈÒ· ÏÚ ‰Ë˜ ̃ È˙‰ Ï˘ ̄ ÂˆÈ˜‰ ̇ ÈÈˆÈÊÂÙ

≠‰ ̇ ‡ ÂÚÈÈ ≠ Ú·ËÓ‰ ̇ ˘ÏÂÁÂ ̃ Ï„‰ È¯ÈÁÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ Ï˘· ≠ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ̇ ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ‰ˆ‡‰Ó ̆ ˘ÁÂ

ECB‰˙ÏÚÂ‰ ¯·ÂË˜Â‡ „Ú ¯‡ÂÈ ‰ÙÂ˜˙·  ∫‰Ë˜ ÔÎ‡ ÂÊ ˙ÂÈÈ„Ó Æ˙È·È¯‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï 

ÌÈÓÈÒ Â‡¯ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±∑µ≠· ÏÂÎ‰ ÍÒ·Â ¨ÌÈÓÚÙ ∂ ˙È·È¯‰

ÏÚÂ ≠ ˙È·È¯‰ Ï˘ ˙ÂÙÒÂ ˙Â‡ÏÚ‰Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â„¯È ¨˙ÂÈ„Ó Ô˙Â‡· ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜· ˙ÓÈÂÒÓ ‰Ë‡‰Ï

ÆÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ Â„¯È ‰Ê Ú˜¯

(≥≥≥≥≥)≠‰ ¯ÂË˜Ò· ‰Ú˜˘‰ ≠‰ ¯ÂË˜Ò· ‰Ú˜˘‰ ≠‰ ¯ÂË˜Ò· ‰Ú˜˘‰ ≠‰ ¯ÂË˜Ò· ‰Ú˜˘‰ ≠‰ ¯ÂË˜Ò· ‰Ú˜˘‰ GNMA
≠‰ ¯ÂË˜Ò· ÚÈ˜˘‰Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙ÓÂ¯˙GNMAªÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ¥ Ï˘ Û˜È‰· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ 

È¯Ë˘Ï ̇ Â‡˙Î˘Ó· ̇ Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁ‰ ̇ Â¯‚È‡ ÔÈ· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙· ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ̇ Â·Á¯˙‰ ̇ ‡ÙÓ ̇ ‡Ê

Æ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˜Â˘· ÌÈÎÂ¯‡‰ ÔÓÊ‰ ÈÁÂÂË· ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È Ú˜¯ ÏÚ ¨ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰

‰ÏÂÚ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨˙Â‡˙Î˘Ó‰ Ï˘ Ì„˜ÂÓ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ˙ÂÈ‡„Î ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È

˙Â‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓÓ ̃ ÏÁ ‡È‰ ÂÊ ̇ ÂÏÚ Æ˙Â‡˙Î˘Ó· ̇ Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡· ‰ÓÂÏ‚‰ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ̇ ÂÏÚ

ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ‡Â‰˘© ‰Ê ÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ ¯Á‡‰ Â˜ÏÁ Æ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘Ï ˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÈ·

≠‰ ≠ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ̇ ÂÏÚÓ ‰ÎÂÓ‰OASÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ̇ ÂÁ˙Ù˙‰Ï ‰ÓÂ„· ̈‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ‡Â‰ Û‡ ·Á¯˙‰ ≠ ®

Æ®±≠ß‡ ÁÙÒÂ ≤≠±ß‡≠ß ‰Ó¯‚‡È„© ÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙˘ ¨ÌÈ¯Á‡‰ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ Ï˘

(¥¥¥¥¥)     ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·

‡È‰Â ¨ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ· ÚÈ˜˘‰Ï ‰ËÏÁ‰‰ ˙ÓÂ¯˙ ‡È‰ ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰

ÌÈÒÎ‰ ̇ ˆÂ·˜Ó ‰‰Ê ̇ ÂÎÈ¯‡ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ Ï˘ ÂÊÏ Ì‰Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙ ÔÈ· ̄ ÚÙ‰ ÈÙ ÏÚ ̇ „„Ó

בסקטור להשקיע ההחלטה
תרומה  הניבה-GNMAה

.שלילית
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˙Â¯ÈÁÒ ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙ ¨ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÌÈÓ ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ‰ ÌÚ ÆÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ‰

(CD) ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ¨(CP) ˙„ÈÈ ˙È·È¯· ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ¨(FRN) ‚ÂÒÓÂ Eurobonds˙Â¯‚È‡ ¨

 ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ(TIPS) ˙Â‡˙Î˘Ó· ÌÈ·Â‚Ó Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ¨(GNMA) ˙Â˜ÒÚ ¨repo≠Â reverse-repo
ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ÌÂÁ˙· ıÓ‡Ó‰Ó ̄ ÎÈ ̃ ÏÁ ̈ ¯ÂÓ‡Î ̈ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÊÎ¯˙Ó ÌÈÒÎ‰ ̇ ¯ÈÁ·· Æ„ÂÚÂ

‰˙ÈÈ‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÓÂ¯˙‰ Æ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±π ‰˘‰ ÂÓ¯˙ ÂÏ‡ ˙ÂËÏÁ‰ Æ˜È˙‰ Ï˘

˙ÂË˜ ˙ÂÓÂ¯˙ Â¯·Á ‰ÈÏ‡Â ¨ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ÔÈ· ÏÂ„‚‰ ‡Â‰˘ ¨È¯ÏÂ„‰ ˜È˙· ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·

Æ®∂≠ß‡Â µ≠ß‡ ˙ÂÓ¯‚‡È„© ÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ È˜È˙· ‰¯ÈÁ·‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ

Æ‰˜ÏÁÓ‰ È„È ÏÚ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙÓ Ú· ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ

‰Ï‡˘‰‰ ̇ ÂÏÈÚÙ· ÆÌÈÈ¯ÏÂ„ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈ· ̄ ˜ÈÚ· ̇ ÚˆÂ·Ó ̈ ±πππ ̇ ˘ ÚˆÓ‡· ÏÁÂ‰ ‰·˘ ̈ ÂÊ ̇ ÂÏÈÚÙ

 ̇ Â‡˜ÒÚ ‚ÂÊ ̄ ˘˜– ̇ ˜ÒÚ repo ̇ ˜ÒÚÂ reverse repo≠‰ ̇ ˜ÒÚ· ÆÈ‡˜· ÔÂ„˜ÈÙ Â‡ repo¯ÈÈ Ï‡˘ÂÓ 

 ̇ ˜ÒÚ· ¢˙„˜ÙÂÓ¢ ̇ Ï·˜˙Ó‰ ÔÓÂÊÓ‰ ̇ ¯ÂÓ˙Â ̈ Í¯Úreverse repo –˙„˜ÙÂÓ Â‡ ̈ ¯Á‡ Í¯Ú ̄ ÈÈ „‚Î 

‚ÂÊÓ ÁÂÂ¯‰ Æ˜È˙‰ ̇ ÂÎÈ¯‡ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ Ô‰Ï ÔÈ‡Â ̈ ‰‰Ê ÔÓÊ ÁÂÂËÏ ‰˘Ú ̇ Â‡˜ÒÚ‰ ‚ÂÊ ÆÔÂ„˜ÈÙ ̇ ˜ÒÚ·

≠‰ ˙Â˜ÒÚ· ÌÈÏ‡˘ÂÓ‰ ˙Â¯ÈÈ‰˘ ÍÎÓ Ú·Â ‰ÊÎ ˙Â‡˜ÒÚrepoÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ ÌÈ˘˜Â·Ó 

˙„˜Ù‰ ÏÚ ˙Ï·˜˙Ó‰ ÂÊÓ ‰ÎÂÓ ˙ÂÏÚ· Ì˙¯ÂÓ˙ ˙‡ ˙ÂÂÏ‰ÏÂ Ì˙Â‡ ÏÂ‡˘Ï ÌÈÎÂÓ‰ ¨˜Â˘·

≠‰ ˙Â˜ÒÚ· ÌÈ˘˜Â·Ó‰ ˙Â¯ÈÈ‰ ÆÏÂ·˜˙‰repo© ˙ÂÂ¯Á‡‰ ˙Â˜Ù‰‰Ó ˙Â¯ÈÈ Ì‰ È¯ÏÂ„‰ ˜Â˘· on
the run ÌÈ˘ ˙ÓÂÚÏ Ì‰· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ ˙Ï„‚‰· ‰¯Â˘˜ Ì‰Ï˘ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ®

 © ̇ Â˘È‰ ̇ Â˜Ù‰‰Ó ̇ Â¯ÈÈ‰ Í¯ÚÏ ̇ ÈÒÁÈ ‰ÏÚÈ ÌÈÈÂÂ˘ ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ÍÂ˙Ó Ô‰ ‰˙˘Ú ÂÊ Æ˙ÂÓ„Â˜off
the run ®– ·˜Ú  ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ Á˙ÙÏ ÔÂˆ¯‰ ·˜Ú Ô‰Â ¨¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ Ï˘ ˙Â˜Ù‰‰ ÌÂˆÓˆ

של החיובית התרומה
את קיזזה הנכסים בחירת

בעטיין שנגרמו ההפסדים
.האחרות ההחלטות של

נבע זו מתרומה ניכר חלק
השאלת של מפעילות

.ערך ניירות
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˙Â„Â˜ ¥≠Î© ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∏Æ≤≠· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙÓ ‰ÒÎ‰‰ ÆÍ¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ Ï˘

Æ®˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÎ ÍÒ ÏÚ ÒÈÒ·

ÌÈÒÎ ÔÈ· ‰‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· Â·Á¯˙‰ ¨ÏÈÚÏ ¯ÎÊÂ‰ ¯·Î˘ ÈÙÎ

˙ÂˆÂ·˜· „ÁÂÈÓ· ‰ÏÂ„‚ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ÆÌÈÈ‡˜È¯Ó‡ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ÔÈ·Ï ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ÔÂÎÈÒ ÈÏÚ·

Æ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ÂÚ‚Ù ‰Â·‚ È‡¯˘‡ ‚Â¯È„ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ Ì‚ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈÎÂÒÓÎ ÌÈ‚¯Â„Ó‰ ÌÈÒÎ

‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ˙ÈÏÈÏ˘ ˜È˙·˘ ¢ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ¢Ó ˜ÏÁ ˙ÓÂ¯˙ ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î

Æ‰˘‰ Í˘Ó‰· Â·È‰ Ì‰˘ ˙È·ÂÈÁ‰ ‰ÓÂ¯˙‰ È„È ÏÚ ¯˙ÂÈÂ ‰ÊÊÂ˜ ÂÊ ¨ÌÏÂ‡Â ª‰˘‰ Ï˘

ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ Û˜È‰Ï ‰¯˜˙  ‰˜ÏÁÓ‰ ‰Ú·˜ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙Â·˜Ú·

ÆÌ‰· ‰Ú˜˘‰· ÍÂ¯Î‰ ˜Â˘‰ ÔÂÎÈÒ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï È„Î ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙·˘

(µµµµµ)     ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ

 ÔÏ‰Ï© Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰ÙÂ˜˙‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙Â‚ÏÙ˙‰-¯ÂÊÈÙ 

¯ÂÊÈÙ ˙‡ ÌÈÁÂ·˘Î ˙ËÏÂ· ÂÊ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ Æ‰ÂÂ˘ ˙ÂÎÈ¯‡ ÏÚ· ÔÓÒ Ï˘ ÂÊÓ ‰Â˘ ‰˙ÈÈ‰ ®ÌÈÒÎ‰

≠‰© ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÂÈ¯ÂÊ‡ ÈÙ ÏÚ ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰partial duration˙ÂÎÈ¯‡‰ Â‡ 

˙È˜ÏÁ‰µÆ®∑≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„© ÔÓÒÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ®

ÌÂÁ˙· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ÌÈÈÂÈ˘Ï ÔÓÒ‰Ó ¯˙ÂÈ ˘È‚¯ ‰È‰ ˜È˙‰ ÈÎ ‰ÏÚÓ ∑≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· ÔÂÈÚ

ÌÂÁ˙· ÌÈÈÂÈ˘Ï ¯˙ÂÈ ˘È‚¯ ‰È‰ ÔÓÒ‰ ÂÏÈ‡Â ¨ÔÂÈ„ÙÏ ÌÈ˘ ˘ÓÁ ÏÚÓ˘ ÌÂÁ˙·Â ÔÂÈ„ÙÏ ‰˘ „Ú˘

ÆÌÈ˘ ˘ÓÁÏ ‰˘ ÔÈ·˘

µÌÂ˜Ú Ï˘ ¯ÂÊ‡ ÏÎ· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ÏÈ·˜Ó ÈÂÈ˘Ï ˜È˙‰ Ï˘ ˙Â˘È‚¯‰ ˙‡ ˙‡Ë·Ó ˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ 
ÌÏ˜˘Ó· ̈ ÌÂÚ¯ÈÙÏ ÁÂÂË‰ ‰ÈÙ ÏÚ ̈ ˙ÂˆÂ·˜· ̈ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ̇ ÂÎÈ¯‡‰ ̇ ÏÙÎ‰ È„È ÏÚ ̇ Ï·˜˙Ó ‡È‰ Æ‰‡Â˘˙‰

Æ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÎ ÍÒÏ ‰ÂÂ˘ ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÈ˜ÏÁ‰ ˙ÂÈÂÎÈ¯‡‰ ÌÂÎÒ Æ˜È˙·

הסמן לעומת התיק פיזור
במידה תוצאתי הוא

בחלקו מסוימת, ונובע
.מירווח בנכסי מהשקעה

הייתה לתשואה תרומתו
.וקטנה חיובית
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˙ÓÂÚÏ ¯ÂÊÈÙ‰ Ï˘ ÚÈ¯ÎÓ‰ Â·Â¯ Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ ≠ ‰Ë˜ ‰˙ÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ¯ÂÊÈÙ‰ ˙ÓÂ¯˙

 ¯ÂÊÈÙÓ Ú· ÔÓÒ‰È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÎ ÍÒ· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ÏÂ„‚‰ ÂÏ˜˘Ó ÈÙÓ ≠ 

˙ÈÈˆÈÊÂÙ Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ ≠ ‰Ë˜ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÎ ÍÒÏ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ‰ ˙ÓÂ¯˙

¨ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰Ó ‰˜ÏÁ· ˙Ú·ÂÂ ¨˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ˙È˙‡ˆÂ˙ ‡È‰ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙· ¯ÂÊÈÙ‰

 ‚ÂÒÓ ˙ÂÎÂ¯‡ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ¯˜ÈÚ·ÂEurobonds ÁÂÂ¯‰ Æ˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·Â 

ÚÈ·¯‰ ÍÏ‰Ó· ¨ÏÚÂÙ· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ˙ÂÁË˙˘‰Ó Ú· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ‰ ˙ÈÈˆÈÊÂÙÓ

Æ‰Ê ÚÈ·¯ ˙ÏÈÁ˙· ‰‡Â˘˙‰  ÌÂ˜Ú· ÌÏÂ‚Ó ‰È‰˘ ÚÂÙÈ˘‰ ÈÂÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ¨‰˘‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰

Â¯È‡‰ ˜È˙·Â¯È‡‰ ˜È˙·Â¯È‡‰ ˜È˙·Â¯È‡‰ ˜È˙·Â¯È‡‰ ˜È˙·Ï˘ ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ¨ÏÂÎ‰ ÍÒ· ¨Â·È‰ Ô‰Â ¨¯ÂÊÈÙ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÂÏ‰Â 

¨‰˘‰ Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯· ¯˜ÈÚ· ¨ÌÂ˜Ú‰ ˙ÂÁË˙˘‰Ó ‰Ú· ÂÊ Æ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜

ÆÚÈ·¯ Â˙Â‡ ˙ÏÈÁ˙· ÌÂ˜Ú· ˙ÓÏÂ‚Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ÂÊÓ ‰·¯ ‰˙ÈÈ‰˘

ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ®‚©ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ®‚©ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ®‚©ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ®‚©ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ®‚©
˙ÓÂÚÏ ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÏ‰ÂÓ Ì‰˘ ÈÙÓ Ô‰ ≠ ˙È˙ÈÈÚ· ‡È‰ ÌÈÂ˘ ÌÈ˜È˙ Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙‡ÂÂ˘‰

ÌÈÂÒÓ ‰„ÈÓ ‰˜ Ï·˜Ï Ô˙È ˙‡Ê ÌÚ ÆÌ‰ÈÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÏÏÎ· ÌÈÏ„·‰ ÈÙÓ Ô‰Â ÌÈÂ˘ ÌÈÓÒ

Æ‰ÓÂ„ ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· ÌÈ˜È˙ Ï˘ Ì‰ÈÚÂˆÈ· ˙‡ÂÂ˘‰Ó

ÂÊ ‰ˆÂ·˜· ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰ ̃ Â˘· ¢ÈÂÈ· „Ú ̄ ˆ˜ ÁÂÂËÏ¢ ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰Ó Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ· ÏÚ ÌÈÂ˙ ÂÈ„È·

‡Â‰ Ì‰Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ Ï˘ ÔÓÒ‰Â ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ¯˜ÈÚ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÌÈ˜È˙ ≥µ≠Ï ≥∞ ÔÈ·

 Ò˜„È‡Merrill Lynch±π≠Î ≠ ˙ÂÎÈ¯‡‰© ÔÂÈ„ÙÏ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ „Ú ‰˘ ÌÓÂÁ˙˘ ¨¯ˆÂ‡ È¯Ë˘Ï 

‡È‰ Ì‚ ‰Ú ÏÚÂÙ· ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰Â ¨ÌÈ˘ ≥≠Ï ‰˘ ÔÈ· Ú ¯˙ÂÓ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÁÂÂË Æ®ÌÈ˘„ÂÁ

≥∞ Â‡ ±∞ ¨∑ ¨µ≠Ï ≠ „„Â· ÒÎ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙Ï·‚ÂÓ ÂÊ ‰ˆÂ·˜· ÌÈ˜È˙‰Ó ˜ÏÁ· Æ‰Ê ÁÂÂË·

˜È˙· ¯˙ÂÓ‰ ‰ÊÓ ·Á¯ ‡Â‰ ®˙ÂÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏ·‚ÓÏ ˙ÂÙÈÙÎ·© ‰Ú˜˘‰Ï ¯˙ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰  ·Á¯Ó ÆÌÈ˘

Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ¨¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ÏÚ ÛÒÂ ¨ÏÏÂÎÂ ¨Ï‡¯˘È ˜· agencies ¨corporates ¨asset-backed¨

הדולרי התיק תשואת
נמצאת האחרונות בשנים

התפלגות בתחום
קבוצת של התשואות

,אחרים מנהלים
.השוואה-בני
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∂Æ‰ˆÂ·˜‰ È˜È˙Ï Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ˙‡ ‰˙ÂÂ˘‰˘ ‰¯Ê ‰¯·Á ‡Â‰ ÌÈÂ˙‰ ¯Â˜Ó 

convertible bonds¨private placements  ¨municipal  ≠Âemerging market debt¨Ï‡¯˘È ˜· ÂÓÎ Æ

≠· ÚÈ˜˘‰Ï ‰Ï‡‰ ÌÈ˜È˙‰ ÈÏ‰Ó ·Â¯ ÌÈÏÂÎÈEurobondsÆ˙ÂÈˆÙÂ‡·Â ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ· ¨

¯ÙÒÓ Ô˘È ¨Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÔÈ·Ï ÂÏ‡‰ ÌÈ˜È˙‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ˙Â¯ÓÏ

Ì‰ÈÚÂˆÈ·Ï  È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰‡ÂÂ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡Ó‰ ˙ÂÂÎ˙∂Æ

Ê‡Ó ÂÏ‡ ÌÈ˜È˙ Â·È‰˘ ˙ÂÈ˙˘‰ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ˙‚ˆÂÓ ∏≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„·

ÌÈ˜È˙‰ ˙Â‡Â˘˙ ÔÈ· ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ ∫˙Â‡·‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙Â‚ˆÂÓ ‰ÙÂ˜˙ ÏÎ· Æ±ππ≥

ÂÊ ¨®ÔÂ˙Á˙‰ ÔÂÚÈ·¯‰© ‰ÓÓ ˙ÂÎÂÓ ÌÈ˜È˙‰Ó ≤µ• Ï˘ Ì‰È˙Â‡Â˘˙˘ ‰‡Â˘˙‰ ¨‰ˆÂ·˜·˘

ÌÈ˜È˙‰Ó ∑µ• Ï˘ Ì‰È˙Â‡Â˘˙˘ ÂÊ ¨®ÔÂÈˆÁ‰© ‰ÓÓ ˙ÂÎÂÓ ÌÈ˜È˙‰Ó µ∞• Ï˘ Ì‰È˙Â‡Â˘˙˘

ÌÈ¯‡Â˙Ó ÔÎ Æ‰ˆÂ·˜· ‰Ï·˜˙‰˘ ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ‰‡Â˘˙‰Â ®ÔÂÈÏÚ‰ ÔÂÚÈ·¯‰© ‰ÓÓ ˙ÂÎÂÓ

Æ˙ÂÓÈ‡˙Ó‰ ˙ÂÙÂ˜˙· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙Ï ÔÓÒ‰ ÈÚÂˆÈ·Â È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ‰Ó¯‚‡È„·

ÌÂÁ˙· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ‰È‰  ±ππ¥≠Â ±ππ≥ „·ÏÓ ÌÈ˘‰  ÏÎ· ÈÎ ‰ÏÚÓ ÌÈ˜È˙‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ˙ÈÁ·

ÈÒÁÈ‰ ÂÓÂ˜ÈÓ Æ‰ÈÏÚÓ ≠ ±ππ¥ ̇ ˘·Â ̈ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ÌÂÁ˙Ï ̇ Á˙Ó ‰È‰ ‡Â‰ ±ππ≥ ̇ ˘· Æ˙Â‚ÏÙ˙‰‰

ÌÈ˜È˙‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰Ó ‰ÎÂÓ ‡È‰Â ÏÈ‡Â‰ ∫Â˙ÂÎÈ¯‡Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÚÙ˘ÂÓ ˜È˙‰ Ï˘

ÌÈ˘· Ú¯ÂÓÂ ¨ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÂÏÂÚ Ô‰·˘ ÌÈ˘· ¯Ù˙˘Ó ÈÒÁÈ‰ ÂÓÂ˜ÈÓ ¨‰ˆÂ·˜· ÌÈÏÂÏÎ‰

Æ˙Â„¯ÂÈ Ô‰ Ô‰·˘

 Ò˜„È‡ ˙‡Â˘˙ ·È·Ò ÌÈ˜È˙‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ·¯‰ ¯ÂÊÈÙ‰Merrill LynchÏÎÎ ¨‡Â‰˘ ¨

¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï˘ ÏÂ„‚ Û˜È‰ ÏÚ ‰¯ÂÓ ¨Ì‰Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ Ï˘ ÔÓÒ‰ ¨‰‡¯‰

ÆÂÓÓ ˙ÂË˜ ˙ÂÈËÒ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ≠  ÂÏ˘ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙Ï „Â‡Ó ‰·Â¯˜ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙



24

≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

‰ Æ¥‰ Æ¥‰ Æ¥‰ Æ¥‰ Æ¥˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á
˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· ̄ ˘‡Ó ̈ ÚˆÂÓÓ· ̈ ‰‰Â·‚ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ̇ Â‡˜·‰ ̇ Î¯ÚÓÏ ̇ Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰

Æ®π≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„© ‰Ó‡˙‰· ¨±ππ∏≠·Â ±πππ≠· ÌÈÊÂÁ‡ ±≥≠Â ±± ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ±π ≠

ÈÏÚ· Ì‰˘ ÌÈ˜·‰ ÔÂ‰Ï ‰ÙÈ˘Á‰ Ï˘ ‰Ë˜ ‰ÈÈÏÚ· Ì‚ ‰˙ÂÂÏ ̇ Â‡˜·‰ ̇ Î¯ÚÓÏ ‰ÙÈ˘Á· ‰ÈÈÏÚ‰

 ‰Ú˜˘‰Ï ‰ÒÎÓ–Æ„Â‡Ó ÍÂÓ ‡Â‰ ¨ÌÈ¯ÙÒÓ ÌÚ ˙Â·È˙· π≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· ÚÈÙÂÓ‰ ¨‰Ê ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ Û‡ 

≤∞• Ï˘ ‰¯˜˙· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙Ï·‚ÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰

˙Â·ÈˆÈ È‡Ó ̇ Â˘˘Á‰ Ú˜¯ ÏÚÂ ±ππ∏≠·Â ±ππ∑≠· ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ· ÌÈ¯·˘Ó‰ ̇ Â·˜Ú· Æ˙Â¯˙È‰ Û˜È‰Ó

˙È‡˜È¯Ó‡‰ ̄ Â„È‚‰ Ô¯˜ Ï˘ Ï‚¯‰ ̇ ËÈ˘ÙÂ ‰ÈÒÂ¯· ̄ ·˘Ó‰ ÏÏ‚· ≠ ̇ ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ̇ ÈÒÈÙ‰ ̇ Î¯ÚÓ·

LTCM‰Ï„‚Â‰ ‡È‰ ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÈÒÈÙ‰ ·ˆÓ· ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ˘Ó Æ±ππ∏ ÛÂÒ· ‰ÙÈ˘Á‰ ‰ÓˆÓÂˆ ≠ 

≤∞∞∞ ¯·Ó·Â ˘„ÂÁ· Æ‰¯˜˙Ï ‰·Â¯˜‰ ‰Ó¯· ≤∞∞∞ ˙˘· ‰·ˆÈÈ˙‰Â ¨±πππ ÍÏ‰Ó· ¨‰‚¯„‰·

Æ˙Â¯˙È‰ Û˜È‰Ó ≤µ•≠Ï ‰¯˜˙‰ Ï˘ ‰Ï„‚‰ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙„ÚÂ ‰¯˘È‡

˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æµ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æµ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æµ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æµ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æµ
˙Â¯˘Ù‡‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ ÂÈÈÙ‡ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï È„Î

®Æ∑≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯ ÂÊ ‰¯È˜Ò· ˙ÂÏÈÊ‰ ˙¯„‚‰ ÏÚ© Æ˘ÂÓÈÓ‰ ÌˆÚÓ Ú·Â‰ „ÒÙ‰ ‡ÏÏ Ì˘ÓÓÏ

¯ÈÁÓ ÔÈ·˘ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ‡Â‰ ̇ ÂÏÈÊ Ï˘ ̇ ÂÂ˘ ̇ ÂÓ¯Ï Í¯Ú‰ ̇ Â¯ÈÈ ÔÂÈÓ· Â· Â˘Ó˙˘‰˘ ÔÂÈ¯ËÈ¯˜‰

‰‡¯Ó˘ ÈÙÎ ÆÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈÁÂÂË‰ ÈÙÏ ÂÈÈÓ ÌÈ¯ÈÁÒ ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ Æ‰¯ÈÎÓ‰ ¯ÈÁÓÏ ‰ÈÈ˜‰

היתרות של החשיפה
נמוכה הבנקאות למערכת

היא 2000 יחסית. בשנת
מאשר גבוהה הייתה

.הקודמות בשנתיים
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≠  ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ· Ú˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ÏÏÎÓ Ú·¯Ï ·Â¯˜ ¨±∞≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„

Ú·Â‰ „ÒÙ‰ ‡ÏÏ ¨¯È‰Ó ÔÙÂ‡· ˘ÂÓÈÓÏ ÌÈ˙È‰ ¨„Â‡Ó ÌÈÏÈÊÂ ÌÈ˜ÂÓÚ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈÒÎ

ÌÓ‡ ¨‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ ÈÏÚ· ÔÈÈ„Ú Ì‰˘ ÌÈÒÎ· ÌÈÚ˜˘ÂÓ ˜È˙‰ Ï˘ ÌÈÙÒÂ µ∞•≠Î Æ˘ÂÓÈÓ‰ ÌˆÚÓ

Æ˘„ÂÁÓ ¯ˆ˜ ÌÂÚ¯ÈÙÏ „Ú ÔÓÊ‰˘ ÌÈÒÎ Ì‰ ÌÈÙÒÂ µ•≠ÎÂ ¨‰Â˘‡¯‰ ‰ˆÂ·˜‰Ó ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ·

¨˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ Ì˙ÂÏÈÊ ̇ „ÈÓ˘ ÌÈÒÎ· Ú˜˘ÂÓ ‰È‰ ≤∞∞∞ ̇ ˘· ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙Ó ̈ ÚˆÂÓÓ· ̈ ≤≤•≠Î

≠‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ ÂÊ ‰ˆÂ·˜ Æ˘ÂÓÈÓÏ ÌÈ˙ÈÂ ÌÈ¯ÈÁÒ Ì·Â¯ ÈÎ Û‡GNMA≠‰ ¨TIPS˙Â‡˜ÒÚ‰ ¨

˙ÂÈËÈ˙ÈÒ‰∑‚ÂÒÓ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈÓ ˜ÏÁÂ ÈÙÈ‰ ˜Â˘· Eurobonds Æ

‡ÏÏÂ „Â‡Ó ̄ ˆ˜ ÔÓÊ ÍÂ˙· Ô‰Ï˘ ÏÂ„‚ ̃ ÏÁ ̆ ÓÓÏ ̇ ÏÂÎÈ‰Â ̇ Â¯˙È‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰ Ú˜¯ ÏÚ

Æ˙˜ÙÒÓ Ô‰Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ÈÎ ‰‡¯ ¨˘ÂÓÈÓ‰ ÌˆÚÓ Ú·Â‰ „ÒÙ‰

∑‰Â˘ Ú·ËÓ· ·Â˜ ¯ÈÈ ‰˜ ˙Á‡·˘ ¨˙Â‡˜ÒÚ ‚ÂÊ ‡È‰ ÌÈÂÒÓ ÈÚ·ËÓ ˜È˙ ˙¯‚ÒÓ· ¢˙ÈËÈ˙ÈÒ ‰˜ÒÚ¢ 
˙È˘Ú ˙È„È˙Ú‰ ‰¯Ó‰‰ Æ˜È˙‰ Ú·ËÓÏ ¯ÈÈ‰ Ú·ËÓÓ ˙È„È˙Ú ‰¯Ó‰ ˙ÚˆÂ·Ó ‰ÈÈ˘·Â  ¨˜È˙‰ Ú·ËÓÓ

ÆÂÂÚ¯ÈÙ ˙Ú· Ï·˜˙È˘ ÌÂÎÒÏ ‰ÂÂ˘‰ ÌÂÎÒ·Â ¯ÈÈ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ „ÚÂÓÏ

˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÏÈÊ ∫∑≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÏÈÊ ∫∑≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÏÈÊ ∫∑≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÏÈÊ ∫∑≠ß‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÂÏÈÊ ∫∑≠ß‡ ‰·È˙

ÁÙ· ≠ ¯ÂÎÓÏÂ ˙Â˜Ï ≠ ˜Â˘· ÏÂÚÙÏ ˙ÏÂÎÈÏ ˙ÒÁÈÈ˙Ó ÈÒÈÙ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÎ˙

˙„ÈÓ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï Â‡Â·· ¨ÍÎÈÙÏ ÆÌÈÈ˜‰ ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ‡ÏÏ ¨ÌÈÈÂˆ¯‰ ÔÓÊ·Â

˘ÂÓÈÓÏ Ô˙È ˜È˙‰ Ï˘ ˜ÏÁ ‰ÊÈ‡ ‡È‰ ÂÈÙ· ˙„ÓÂÚ‰ ‰Ï‡˘‰ ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ Â˙ÂÏÈÊ

ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ̃ Â˘‰ ̄ ÈÁÓÏ ̄ ˘Ù‡‰ ÏÎÎ ·Â¯˜‰ ̄ ÈÁÓ· ÂÈÈ‰„ ̈ „ÒÙ‰ ‡ÏÏ  ≠  È„ÈÈÓ

ÆÌ˘ÂÓÈÓ „ÚÂÓ ÛÒ ÏÚ

¯ÈÁÓ ÔÈ·Ï ‰ÈÈ˜‰ ¯ÈÁÓ ÔÈ· ÌÈË˜ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ ≠ „Á‡‰ ∫ÌÈ„ÓÓ ¯ÙÒÓ ˜Â˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊÏ

¨ÚˆÓ‡‰ ̄ ÈÁÓÏ ̇ ÈÒÁÈ ̇ ÂÎÂÓ ‰˜ÒÚ ̇ Â‡ˆÂ‰· ‡Ë·˙Ó ÌÈË˜ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ ÌÓÂÈ˜ Æ‰¯ÈÎÓ‰

ÏÂ„‚ ˙Â‡˜ÒÚ ÁÙ· ÏÂÚÙÏ ˙Â¯˘Ù‡ ≠ È˘‰ ªÂÏ‡ ÌÈÒÎ· ˙ÙËÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ÏÈÊÂÓÂ

Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰· ‡Ë·˙È ÒÎ ˘ÓÓÏ ÔÂÈÒÈ ¨ÏÈÊ ÂÈ‡˘ ˜Â˘· Æ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ‡ÏÏ

ÈÂÈ˘‰ Æ‰¯ÈÎÓ‰ ÈÙÏ ˜Â˘· ¯¯˘˘ ‰ÊÓ ÍÂÓ‰ ¯ÈÁÓ· ˜¯ ¯˘Ù‡˙È ˘ÂÓÈÓ˘ ÍÎ ¨ÁÂÂ¯ÈÓ‰

¨‰¯ÈÎÓ‰ ‡ÏÓÏ‡ ÒÎ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙· Ú‚ÂÙ ˘ÂÓÈÓ‰ ÌˆÚÓ Ú·Â‰ ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓ·

ÌÈÓ¯Â‚Ó ÌÈÚ·Â‰ ˜Â˘‰ È¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ˘ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˜È˙Ï „ÒÙ‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· Ì¯‚ ÍÎÂ

ÆÂ‡Ï Ì‡ ÔÈ·Â Â˘ÓÂÓ ÂÏ‡ Ì‡ ÔÈ· ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó ÌÈ¯Á‡

˙„ÈÓ ÈÙ ÏÚ ¨˙ÂˆÂ·˜ ¯ÙÒÓÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ÂÈÂÓ ÂÊ ‰˘È‚ ÈÙ ÏÚ

∫Ô˙ÂÏÈÊ

 ≤≠∞ Â‡ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≠∞ Ï˘ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÏÚ· ÂÈÈ‰„ ¨¢„Â‡Ó ÌÈÏÈÊ¢ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ®±©cents¨

ÆÌÈÂ˘‰ ˘¢ÂÚ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ

 ∂≠¥ Â‡ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µ≠≥ Ï˘ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÏÚ· ÂÈÈ‰„ ¨¢ÌÈÏÈÊ ˙ÂÁÙ¢ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ®≤©centsÆ

≠‰   ˙Â‡˜ÒÚÂ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ¨˘„ÂÁ ÍÂ˙· ÌÂÚ¯ÈÙ˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ®≥© repo≠‰Â reverse-repo
Æ˘„ÂÁÓ  ÌÈ¯ˆ˜‰

ÆÌÈÒÎ‰ ¯˙È ÏÎ ®¥©

מאופיין היתרות תיק
נזילות של גבוהות ברמות

.וסחירות
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

 Æ∂ Æ∂ Æ∂ Æ∂ Æ∂˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙

ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ‰‡Â˘˙‰ ®‡©ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ‰‡Â˘˙‰ ®‡©ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ‰‡Â˘˙‰ ®‡©ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ‰‡Â˘˙‰ ®‡©ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ‰‡Â˘˙‰ ®‡©
˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ Ï˘Â ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙ Ï˘ ̇ Â‡Â˘˙‰ ̇ Â‚ˆÂÓ ≥≠ß‡ ÁÂÏ·Â ±±≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„·

˙Â·Â¯˜ ‰˘ ÏÎ· ‰Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙˘ ‡ˆÓ Æ±ππ± Ê‡Ó ÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· Ô‰Ï˘

ÆÔÓÒ‰ Ï˘ ÂÏ‡Ï „Â‡Ó

˙Â‡Â˘˙· ˙Â„Â˙‰ ˙ÂËÏÂ· ‰Ó¯‚‡È„·

¨ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙˘‰ ‰˜ÊÁ‰‰

ÌÈ˜ÂÂ˘· ̇ ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· ̇ ÂÚÙ˘ÂÓ‰

˙Â‡Â˘˙· ˙Â„Â˙‰ ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÂ˘‰ ÌÈ˘·

≠ÍÂ˙‰ ˙ÂÈ˙„Â˙· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ËÏÂ· ‰˜ÊÁ‰‰

Æ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙È˙˘

‰˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©‰˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©‰˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©‰˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©‰˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ®·©
ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ̆ Ó˘Ó ̃ È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È·

‰ÈÈËÒ ÆÔÂÎÈÒ ̇ ¯ÒÁ ‰„ÓÚÎ Â‡ ̇ ÈÏ¯ËÈÈ ‰„ÓÚÎ

¨‰ÈˆÈÊÂÙ Ï˘ ·ˆÓ ‰˙ÂÚÓ˘Ó ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó

Í¯Â‡Ï ÌÈ˙˘Ó‰ ‰‡Â˘˙ È˘¯Ù‰· ‡Ë·˙Ó‰

ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ Ï˘ ‰ÈÁ· ÆÔÓÊ

ÏÚ „ÓÏÏ ‰ÏÂÎÈ Ì‰Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ï˘Â

·ÂË Úˆ·Ï ̇ ÏÂÎÈ‰ ÏÚ ÂÈÈ‰„ ̈ ÏÂ‰È‰ ̇ ÂÓÂÈÓ

ÆÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ¨È·˜Ú ÔÙÂ‡· ÔÓÒ‰ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ

¨˙ÂÈ˙„Â˙Ï ÔÂ˙ Ï‰Ó ÏÎ Ï˘ ÚÂˆÈ·‰˘ ÔÂÂÈÎ

‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ˙‚˘‰ ‡Â‰ ÈÂˆ¯‰ ·ˆÓ‰

Æ‰˙ÂÈ˙„Â˙Ï ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÂ„‚‰ ¨˙È·ÂÈÁ

והתנודתיות התיק תשואת
קרובות שנה בכל שלה

.הסמן של לאלו מאוד

התשואה תוספת יחס
חיובי היה לתנודתיותה

העשור של השנים ברוב
.האחרון
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ÈÏ¯ËÈÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÚˆÂÓÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ ÌÈ‚ˆÂÓ ≥≠ß‡ ÁÂÏ·Â ±≤≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„·

ÔÈ·Ï ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ÔÈ· ÒÁÈ‰ Æ≤∞∞∞ „Ú ±ππ± ÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎ· ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ ˙ÂÈ˙„Â˙Â

ÒÁÈ˘ ÈÂˆ¯ ÆÌÈ˘‰Ó ˙Á‡ ÏÎÏ Â˜‰ ÚÂÙÈ˘· ‰Ó¯‚‡È„· ‡Ë·˙Ó ®¢‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ÒÁÈ¢© ˙ÂÈ˙„Â˙‰

‰Ó¯‚‡È„· ÔÂÈÚ ÆÁ˜Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ̇ ÙÒÂ˙ ÏÚ ̄ ˙ÂÈÂ ‰ˆÙÓ ‰‡Â˘˙‰ ̇ ÙÒÂ˙ Ê‡ ÔÎ˘ ̈ ±≠Ó ÏÂ„‚ ‰È‰È ‰Ê

ÌÈ˘ Ï˘ ÌÈÂÂ˜‰ ÚÂÙÈ˘ ÔÎ˘© ±ππµ≠Â ±ππ≥ ̈ ±ππ± ÌÈ˘· ̃ ¯ ±≠Ó ÏÂ„‚ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ÒÁÈ ÈÎ ‰ÏÚÓ

È˙˘· ˜¯ ÈÏÈÏ˘ ‰È‰ ‡Â‰ ÌÏÂ‡ ¨®± ÂÚÂÙÈ˘˘ Â˜ ‡Â‰˘ ≠ ‰ÏÂÚ‰ Â˜ÂÂ˜Ó‰ Â˜‰ ÚÂÙÈ˘Ó ÏÂ„‚ ÂÏ‡

ÆÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ˘

≠‰ ®‚©≠‰ ®‚©≠‰ ®‚©≠‰ ®‚©≠‰ ®‚©Value-at-Risk

≠‰ „„Ó Ô˙Â ˜È˙· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘ ¯Á‡ „ÓÓValue-at-Risk  ) ÔÏ‰ÏVaR„ÒÙ‰‰ Ô„ÓÂ‡ ‡Â‰˘ ¨®

∏≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯© Æ˙ÓÈÂÒÓ ˙Â¯·˙Ò‰·Â ÌÈÂÒÓ ÔÓÊ ˜¯Ù ÍÂ˙· ˜È˙· ˘ÓÓ˙‰Ï ÏÂÎÈ˘ È·¯Ó‰∏ÈÂ‡¯  ®Æ

≠‰˘ È·¯Ó‰ „ÒÙ‰‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏVaRÈ„È ÏÚ „Ó‡˘ „ÒÙ‰‰ Â‡ ÁÂÂ¯Ï ‰ÓÂ„·© ÔÂ‰ „ÒÙ‰ ‡Â‰ „ÓÂ‡ 

≠‰© ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙‰ ‰·Â‚Ï ¯Â˘˜‰ ‰ÒÎ‰‰ ·ÈÎ¯ ˙‡ ÏÏÂÎ ÂÈ‡ ‡Â‰Â ¨®˙ÂÎÈ¯‡‰carryÆ®

≠‰VaRÌÚ  ÆÏ‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙· ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ÛËÂ˘ ÏÂ‰ÈÏ ÈÏÎ ÔÈÈ„Ú ˘Ó˘Ó ÂÈ‡ 

≠‰ ˙‡ ÌÈÁÂ· Â‡ ˙‡ÊVaRÌÈ˜ÂÂ˘· ˜Â˘‰ ÔÂÎÈÒ È·‚Ï ‰Î¯Ú‰ Ï·˜Ï È„Î ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÒÎ Ï˘ 

≠‰ ̇ ÂÁ˙Ù˙‰ Æ˙Â¯˙È‰ ̇ ÂÚ˜˘ÂÓ Ì‰·˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰VaRÔÂÚ¯ÈÙ˘ ̈˙ÂÂ˘ ̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡ Ï˘ 

˙ÂÎÈ¯‡Ó ‰‰Â·‚ ®ÌÈ˘„ÂÁ ≤≤≠Î© ÂÏ‡ ̇ Â¯‚È‡ ̇ ÂÎÈ¯‡˘ ÔÂÂÈÎ Æ±≥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· ̇ ‚ˆÂÓ ̈ ÌÈÈ˙˘ ÍÂ˙·

Ï ÒÁÈÈ˙‰Ï Ô˙È ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÓÒ‰VaR-≠Ï ˙È¯Ó˘ ‰Î¯Ú‰ Ï‡Î Ô‰Ï˘ VaRÔÂÈÚ ÆÔÓÒ‰ Ï˘ 

∫ÌÈ‡·‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ ‰Ó¯‚‡È„·

∏ ·Â˘ÈÁÏ ̇ Â˘È‚ ̄ ÙÒÓ ̇ ÂÓÈÈ˜ VaR≠‰ ÆVaRÌÈÓÈ ±∞∞ ÍÏ‰Ó· ÌÈÈ¯ÂËÒ‰ ÌÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ „Ó‡ ÂÊ ‰¯È˜Ò· ‚ˆÂÓ‰ 
≠‰ Æ·Â˘ÈÁ Ï˘ ÌÂÈ ÏÎÏ ÂÓ„˜˘VaRÆπµ• ‡È‰ ‰¯Á·˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰Â ¨ÚÂ·˘ Ï˘ ˜ÙÂ‡Ï ¨ÈÓÂÈ ÒÈÒ· ÏÚ ·˘ÂÁ 

את משמש-VaR ה
להערכת המחלקה
.השונים בשווקים הסיכונים
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

Æ±≠‰ ‰·Â‚VaRÍÒÓ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±∏≠±µ≠Î· „Ó‡ ≤∞∞∞ ˙˘· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï ÔÓÒ‰ Ï˘ 

„Á‡ ÚÂ·˘ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≥µ≠ÎÓ ÏÂ„‚ ÔÂ‰ „ÒÙ‰Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰˘ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘Ó Æ˜È˙‰

Æµ•≠Ó ‰Ë˜ ≤∞∞∞ ˙˘· ‰˙ÈÈ‰

Æ≤˜Â˘· ÔÂÎÈÒÏ Â˙Ó¯· ‰ÓÂ„ È‡˜È¯Ó‡‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ ‰È‰ ≤∞∞∞ ˙˘ ÍÏ‰Ó·

˙Ó¯ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÔÂÎÈÒ· È‡˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘‰ ÔÈÈÙÂ‡ Ô‰·˘ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ¯Á‡Ï ˙‡ÊÂ ¨ÈÓ¯‚‰

ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÔÈ· ¯˙ÂÈ ˜ÊÁ ¯˘˜ ˙Ù˜˘Ó ‰Â¯Á‡‰ ‰˘· ‰ÓÂ„‰ ÔÂÎÈÒ‰

Æ≥˜Â˘‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÏÚ· ‰ÂÂÏ ÈÓ¯‚‰ ˜Â˘Ï È‡˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘‰ ÔÈ· ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÚÙ ÌÂˆÓˆ

‰¯Â˘˜ ¨±πππ  ˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó ˙¯ÎÈ‰ ¨ÈÓ¯‚‰ ˜Â˘‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ ÆÈÓ¯‚‰

Æ±πππ ˙ÏÈÁ˙· Â¯È‡‰ ˙˜˘‰ÏÂ ‰ÙÂ¯È‡· È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ·Ï˘‰ ˙ÏÁ‰Ï

Æ¥ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘ Ï˘ ‰ÊÓ ÍÂÓ ‡Â‰Â ̈ ÈËÈ¯·‰ ̃ Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ ̇ È˙ÂÚÓ˘Ó „¯È ≤∞∞∞ ̇ ˘·

Æµª˙ÂÓÂ„ ÏÏÎ Í¯„·  ÂÈ‰ ÈÓ¯‚‰ ˜Â˘·Â È‡˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙ÂÓ‚Ó

Æ‰Â˘ ÍÏ‰Ó ÈËÈ¯·‰ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒÏ ÈÎ ‰‡¯ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

¨ÔÂÎÈÒ‰ ‚ˆÂÓ ‰Ó¯‚‡È„· Æ±¥≠ß‡ ‰Ó¯‚‡È„· Ô˙È ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯Ï Ô„ÓÂ‡

 ÈÁÂÓ·VaRÈÚ·ËÓ‰ ̃ È˙‰ ̇ ÂÎÈ¯‡Ï ÈÚ·ËÓ‰ ÔÓÒ‰ ̇ ÂÎÈ¯‡ ÔÈ· ÌÈ˘„ÂÁ ≥ Ï˘ ̄ ÚÙ· ÍÂ¯Î‰ ̈πÂÓÎ Æ

≠‰ ‰Ó¯‚‡È„· ÌÈ‚ˆÂÓ ÔÎVaR≠‰Â ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙ ÍÒÓ ≤• Ï˘ Û˜È‰· Â¯È‡Ø¯ÏÂ„ ̇ ÈÚ·ËÓ ‰ÈˆÈÊÂÙ Ï˘ 

VaR˜È˙‰ Ï„Â‚Ó ±∞• Ï˘ Û˜È‰· ®ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ© ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ±∞ÔÂÈÚ Æ

∫‰ÏÚÓ ‰Ó¯‚‡È„·

π≠‰ VaR˘È ≠ ÌÈ˜È˙‰ Ï„Â‚· Ï„·‰ ˘È ¯˘‡Î˘ Ô·ÂÓ ÆÈÚ·ËÓ‰ ˜È˙‰ Ï˘ ÂÏ„Â‚Ï ˙ÈÒÁÈ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜· ‚ˆÂÓ 
Æ‰Â˘ ‡È‰ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÍÒ ÏÚ ‰ÈˆÈÊÂÙ‰Ó „ÒÙ‰‰ ˙ÚÙ˘‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨„ÒÙ‰‰ Ï˘ ÈÙÒÎ‰ Í¯Ú· Ï„·‰

±∞Ú·ËÓ ÏÎ· ‰ÈÈËÒÏÂ ÔÓÒ‰ ÏÂÓ ˜È˙‰ ˙Î¯‡‰Ï ÏÂ·‚‰ ‡Â‰ ˙ÈÚ·ËÓ‰ ‰ÈˆÈÊÂÙ‰Â ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï„Â‚ 
Æ‰·¯‰· ˙ÂË˜ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÚÂÙ· Æ‰˜ÏÁÓÏ Ú·˜˘ ¯¯ÓÂ‰ ·Î¯‰Ó

הון של הפסד ההסתברות
דולרים  מיליוני-35גדול מכ
אחד, בתיק שבוע במהלך

בשנת היתרות, הייתה
.5%מ-  קטנה 2000

בפוזיציה הכרוך הסיכון
אירו/דולר מטבעית

מירווח בנכסי ובהשקעה
.האחרונות בשנים עלה
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Æ±¨Â¯È‡Ø¯ÏÂ„ ˙ÈÚ·ËÓ‰ ‰ÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ‰ÊÏ È„ÓÏ ‰ÓÂ„ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰

ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∂≠¥≠· ≤∞∞∞ ˙˘· „Ó‡ ‡Â‰Â

ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≥≠≤≠Î· ≤∞∞∞ ˙˘· „Ó‡ ‡Â‰Â ¨‰ÏÂÎ ‰ÙÂ˜˙‰ Í¯Â‡Ï ¯˙ÂÈ ÍÂÓ

Æ≤˙ÂÓ¯· ˙Â‡Ë·˙Ó ≤∞∞∞ ˙˘· ÈÓ¯‚‰ ˜Â˘·Â È‡˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ„‰ ˙ÂÓ¯‰

ÔÈ· ¯·Ú· ÂÈ‰˘ ÔÂÎÈÒ· ÌÈÏ„·‰‰ ÆÂÏ‡ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ„

˙ÂÎÈ¯‡ ̇ ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È· ÍÂ¯Î ‰È‰˘ ÔÂÎÈÒ· ÌÈÏ„·‰· Ì‚ ÌÈÙ˜˙˘Ó ≠ ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙Â ≠ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘

ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘·

Æ≥ÆÂ¯È‡‰ ˙˜˘‰ Ê‡Ó ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰ÏÚ Â¯È‡Ø¯ÏÂ„ ˙ÈÚ·ËÓ ‰ÈˆÈÊÂÙ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰

Æ¥˙Â·Á¯˙‰· Ì‚ ̇ Ù˜˙˘Ó‰ ‰ÚÙÂ˙ ̈ ±ππ∏ ̇ ˘ ÛÂÒ Ê‡Ó ‰ÏÚ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰

ÆÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙˘ ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ Ï˘ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰

≠‰ ∫∏≠ß‡ ‰·È˙≠‰ ∫∏≠ß‡ ‰·È˙≠‰ ∫∏≠ß‡ ‰·È˙≠‰ ∫∏≠ß‡ ‰·È˙≠‰ ∫∏≠ß‡ ‰·È˙Value at Risk˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎ 

˙‚¯„Ï ÒÁÈÈ˙Ó ‡Â‰ ˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙ ÏÂ‰È Ï˘ ¯˘˜‰·Â ÈËÒÈËËÒ ‚˘ÂÓ ÂÈ‰ ¨Â˙Â‰Ó· ¨ÔÂÎÈÒ

˙„È„ÓÏ ̄ ˙ÂÈ· ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ÌÈ„„Ó‰ È˘ Æ˜È˙‰ Ï˘ ÌÈ„ÒÙ‰‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰ ̇ Â‚ÏÙ˙‰· ̇ Â‡„ÂÂ‰ È‡

≠‰Â ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ì‰ ÔÂÎÈÒ‰Value at Risk ÔÏ‰Ï© VaRÆ®

˙ÂÈ˙„Â˙‰˙ÂÈ˙„Â˙‰˙ÂÈ˙„Â˙‰˙ÂÈ˙„Â˙‰˙ÂÈ˙„Â˙‰˙˜ÙÒÓ ‡È‰ Æ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ Â‡Â˘˙ ̇ Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ̇ Á‡ Ô˜˙ ̇ ÈÈËÒ Ï˘ Ï„Â‚‰ ‡È‰ 

 ‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó Æ®‰˘ Î¢„·© ÔÓÊ ˙„ÈÁÈ ÈÙ ÏÚ ˙ÈÒÂÙÈË ‰‡Â˘˙ Ï˘ ®ÌÂÁ˙ Â‡© Ô„ÓÂ‡≠‰≠‰≠‰≠‰≠‰VaR
„ÒÙ‰‰ Ï˘ ÂÏ„Â‚ ̇ ‡ ‡Ë·Ó ‡Â‰Â ̈ ÌÈ„ÒÙ‰‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰ ̇ Â‚ÏÙ˙‰  ÈÙ ÏÚ˘ ‰„Â˜· „˜Ó˙Ó

ÈÎ ÔÂ˙ Ì‡ ∫‡Ó‚Â„Ï© ̇ ÓÈÂÒÓ ÔÓÊ ̇ ÙÂ˜˙ ÈÙ ÏÚÂ ̈ ˙ÓÈÂÒÓ ̇ Â¯·˙Ò‰· „ÈÒÙ‰Ï ̃ È˙‰ ÏÂÎÈ˘

≠‰ ÌÈÂÒÓ ̃ È˙·VaR¯·„‰ ̆ Â¯ÈÙ ≠ ̄ ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ± ‡Â‰ ̈ π∑Æµ• Ï˘ ÔÂÁËÈ· ̇ Ó¯· ̈ ÌÂÈ ÁÂÂË·  

Æ®˙ÂÚ˘ ≤¥ ÍÂ˙· ‰Ê ÌÂÎÒ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ „ÈÒÙÈ ÌÈÈ˜‰ ˜È˙‰˘ ≤Æµ• Ï˘ ÈÂÎÈÒ ˘È˘

≠‰Â ˙ÂÈ˙„Â˙‰ VaRÔÓÊ ˙ÙÂ˜˙Ï ‡È‰ Ì‰È˘· ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ∫ÌÈ‡·‰ ÌÈ‡˙· ÌÈ‰Ê ÂÈ‰È 

≠· ˘ÂÓÈ˘‰ ÏÏÎ Í¯„· Æ±Ø∂ ‡È‰ ˙ÈÙÈˆÙÒ‰ ˙Â¯·˙Ò‰‰Â ˙ÈÏÓ¯Â ‡È‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ¨‰‰Ê

VaR¨±Ø±∞∞ Ï˘ÓÏ© ¯˙ÂÈ ‰Ë˜ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ¨®˘„ÂÁ ¨ÌÂÈ© ¯˙ÂÈ ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÙÂ˜˙ È·‚Ï ‡Â‰ 

≠‰ ‰È‰È ÂÏ‡Î ÌÈ¯˜Ó· Æ˙ÈÏÓ¯Â ‰È‡ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰Â  ®±Ø≤∞ VaRÌÂ˜Ó·Â ˙ÂÈ˙„Â˙‰Ó ÏÂ„‚

ÆÈ¯˘Ù‡‰ „ÒÙ‰‰ ÌÂÎÒ Ï˘ ÈËÒÈËËÒ Ô„ÓÂ‡ ‚ˆÈÈÓ ‡Â‰ ˙ÈÒÂÙÈË ‰‡Â˘˙ ‚ˆÈÈÏ

≠‰ ˙‡ ‰ÏÈ„·Ó ÌÈ„ÒÙ‰‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰· ˙Â·˘Á˙‰‰ VaR‰Ó˙ÂÎÈ¯‡˙ÂÎÈ¯‡˙ÂÎÈ¯‡˙ÂÎÈ¯‡˙ÂÎÈ¯‡„„Ó Æ

ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ‡È·Ó ÂÈ‡Â ¨˜Â˘· ÌÈÂÒÓ ÈÂÈ˘ Ô˙‰· ÁÂÂ¯ Â‡ „ÒÙ‰ ‡Ë·Ó ˙ÂÎÈ¯‡‰

ÒÎ‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ¨˙ÈÂ·˘Á ‰ÂÎ˙ ‡È‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰˘ Ô‡ÎÓ Æ¯·Â„Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï

≠‰ ÂÏÈ‡Â ̈ ÂÓˆÚ ̃ È˙‰ Â‡VaR˙‡ ÂÏ‡ ̇ ÂÂÎ˙Ï ÛÒÂ· ÔÂ·˘Á· ‡È·Ó ̈ ÈËÒÈËËÒ ‚˘ÂÓ ‡Â‰˘ ̈

Æ˜È˙‰ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

≠‰ ·Â˘ÈÁ≠‰ ·Â˘ÈÁ≠‰ ·Â˘ÈÁ≠‰ ·Â˘ÈÁ≠‰ ·Â˘ÈÁ VaR
≠‰ ·Â˘ÈÁÏ ˙ÂËÈ˘ ‰ÓÎ ˙ÂÓÈÈ˜VaR≠‰ ˙„ÈÓ‡Ï Â˘Ó˙˘‰ ‰· Í¯„‰ Æ VaRÂÊ ‰¯È˜Ò· 

∫ÔÏ‰Ï„Î ‡È‰

•≠· ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÒÎ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ÏÚ ÒÒ·˙Ó Ô„ÓÂ‡‰

˙‡ ¯ÂˆÈÏ ˙¯˘Ù‡Ó ÂÊ ‰Á‰ Æ˙ÈÏÓ¯Â ‡È‰ ÈÎ ÁÈÓÂ ·Â˘ÈÁ‰ ÌÂÈÏ ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈÓÈ ±∞∞

Æ˙Â¯·˙Ò‰‰ ÔÈ·Ï Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ ÔÈ· ¯˘˜‰

•≠‰ ÔÎÏ Æπµ• Ï˘ ÔÂÁËÈ· ˙Ó¯Ï ÒÁÈÈ˙Ó Ô„ÓÂ‡‰VaRπµ•≠· ÈÏÓÈÒÎÓ‰ „ÒÙ‰‰ ‡Â‰ 

ÆÌÈ¯˜Ó‰Ó

בהשקעת הכרוך הסיכון
בנכסי היתרות מתיק10%

מהסיכון יותר נמוך מירווח
מטבעית פוזיציה של

2% שגודלה  דולר/אירו
פוזיציית של ומזה מהתיק
.חודשים3 של  אריכות
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰  ∫π≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰  ∫π≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰  ∫π≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰  ∫π≠ß‡ ‰·È˙ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰  ∫π≠ß‡ ‰·È˙

¨‰È¯Á‡ ·˜ÚÓÂ ‰Ú˜˘‰‰ È·‚Ï ˙ÂÙËÂ˘ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ¨‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜ ÏÚ ÛÒÂ

˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰Ï ÔÈ¯˘ÈÓ· ¯Â˘˜ Ô˜ÏÁ ¨˙ÂÈÂÏÈÚÙ Ï˘ ·Á¯ ÔÂÂ‚ÈÓ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ˙ÓÈÈ˜Ó

ÔÈ‡ Ô‰Â ¨˙ÂÈÁ¯Î‰ Ô‰Ó ¨˙Â·Â˘Á ˙ÂÈÂÏÈÚÙ ‰Ï‡˘ ÔÂÂÈÎ ÆÔÈÙÈ˜Ú· ≠ Ô˜ÏÁÂ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ

ÆÔÏ‰Ï ‰¯ˆ˜· Ô˙Â‡ ÌÈ¯‡˙Ó Â‡ ¨ÂÊ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò· ¯Á‡ ÌÂ˜Ó· ˙Â¯˜Ò

‰˜ÒÚ ˙¯È˘˜ ÌÓ‡  Æ‰˙Â‡ Úˆ·Ï ˘È ¨‰˜ÒÚ ˙¯È˘˜Â ‰Ú˜˘‰ ÏÚ ‰ËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ¯Á‡Ï

‰ÙÈ˘Á‰ ̇ ‡ ̇ Ú·Â˜Â ̈ ˜·‰ ̇ ‡ ̇ ·ÈÈÁÓ ̇ Â‡˜ÒÚ‰ ̄ „Á· ̃ È˙ Ï‰Ó Â‡ ®¯ÏÈ„© Úˆ·Ó È„È ÏÚ

 ̇ ÂÏÂÚÙ Ï˘ ‰ÎÂ¯‡ ‰¯Â˘· ÈÂÏ˙ ‰˜ÒÚ‰ ÚÂˆÈ· ÌÏÂ‡ ̈ ˜È˙‰ Ï˘ ̇ ÈÏÎÏÎ‰È¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó‰ È¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó‰ È¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó‰ È¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó‰ È¯ÂÁ‡‰ „¯˘Ó‰ 

©back office®˙Â‡¯Â‰ ˙Â·¯Ï ¨ÌÈ·˙ÎÏ ÚÂˆÈ· ˙Â‡¯Â‰ ¨‰˜ÒÚÏ ÌÈ¯Â˘È‡ ˙˜Ù‰· ¯·Â„Ó Æ

˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙ ˙Ï·˜ ¨ÌÈÒÎ Ï˘ ‰¯ÈÒÓÂ ‰Ï·˜ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÓ˘ ¨ÌÈÙÒÎ ˙¯·Ú‰Ï

˜ÏÁ Æ„ÂÚÂ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˘¢ÂÚ‰ ˙ÂÂ·˘Á ÔÂÊÈ‡ ¨ÔÈß‚¯Ó ÔÈ‚· ÌÈÙÒÎ ˙¯·Ú‰ ¨˙ÂÂÚ¯ÈÙÂ

˙Â˜ÒÚ ÚÂˆÈ· Ï˘ÓÏ ≠ ˙ÂÓÎÁÂ˙ÓÂ ˙ÂÎ·ÂÒÓ ‰Ï‡‰ ˙ÂÏËÓ‰ÓGNMA ˘È ˙Â‡˜ÒÚ‰ ˙‡ Æ

¯ÂÁÈ‡ Â‡ ‰˜ÒÚ ÚÂˆÈ·≠È‡ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰˘ ÌÂ˘Ó ¨ÁÂ˘˜Â ¯ˆ˜ ÌÈÓÊ ÁÂÏ·Â ·¯ ˜ÂÈ„· Úˆ·Ï

 È„È ÏÚ ̇ ÚˆÂ·Ó ÂÊ ̇ ÂÏÈÚÙ  Æ„Â‡Ó ‰‰Â·‚ ̇ ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ®¢ÔÂÏ˘ÈÎ¢©  ‰ÚÂˆÈ··ÌÈÚÂˆÈ· ̇ „ÈÁÈÌÈÚÂˆÈ· ̇ „ÈÁÈÌÈÚÂˆÈ· ̇ „ÈÁÈÌÈÚÂˆÈ· ̇ „ÈÁÈÌÈÚÂˆÈ· ̇ „ÈÁÈ

˙Â‡Â·˘ÁÂ˙Â‡Â·˘ÁÂ˙Â‡Â·˘ÁÂ˙Â‡Â·˘ÁÂ˙Â‡Â·˘ÁÂ∏∏≠· ¨˙Â¯Ó‰ µ∑∂≠· ¨Ï¢ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ∑∂∑≠· ‰ÏÙÈË ≤∞∞∞ ˙˘ ÍÏ‰Ó·˘ ¨

ÌÈ‚ÂÒÓ ˙Â¯Á‡ ˙Â‡˜ÒÚ ±¨∂±∏≠·Â ÂÙÈ¯ ˙Â˜ÒÚ ±¨∂π≥≠· ¨ÂÙÈ¯ Ò¯·¯ ˙Â˜ÒÚ ∂π∏≠· ¨ÌÈÙÂÂÒ

ÆÏ¢ÂÁ· ̇ Â„ÒÂÓÏ ̇ Â‡¯Â‰ ±µ¨≤π¥≠· ‰˜ÏÁÓ‰ ‰ÏÙÈË ̈ ÂÏÏ‰ ̇ Â‡˜ÒÚ‰ ̇ ‡ Úˆ·Ï È„Î  ÆÌÈÂ˘

 ÛÂÙÎ‰ ¨˙Î¯ÚÓ‰ ¯˜· È„È ÏÚ ¨È˙ÈÓ‡ ÔÓÊ· ¨¯˜Â·Ó ‰˜ÒÚ‰ ÚÂˆÈ· ÍÈÏ‰˙ÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈÏÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈÏÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈÏÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈÏÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈÏ

˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡˘ÙÂÁÂ ˙Â‡ÓˆÚ ¯˜·Ï ¯˘Ù‡Ï ‰„ÚÂ ˙¯Á‡ ‰„ÈÁÈÏ ˙ÂÙÈÙÎ‰ Æ

Æ˙ÂÏ˜˙‰ ÏÚ ‰Ú·ˆ‰·

˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ÛÒÂ ∫ÌÈ·˙ÎÏ ˙Â‡¯Â‰· ÌÈÈ˙ÒÓ ÂÈ‡ ˙Â‡˜ÒÚ· ‰˜ÏÁÓ‰ ˙ÂÂˆ Ï˘ ÂÏÂÙÈË

˙ÂÏÂÚÙÂ ¨‰˜ÒÚ‰ Ï˘ È‡Â·˘Á‰ ÌÂ˘È¯· Ì‚  ‰˜ÏÁÓ‰ ˙ÏÙËÓ ¨‰˜ÒÚ‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ÌÂÈ ÈÙÏ

ÔÂÚ¯ÈÙ Â‡ ÔÂÚ¯ÈÙ ¨ÔÂÙÂ˜ Â‡ ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙© ÂÈÈÁ Í¯Â‡ ÏÎÏ ÒÎ‰ ÈÙÂ‡· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙Â¯Á‡

 Æ®‘ÂÎÂ ÔÈß‚¯Ó ÈÂÈ˘ ¨Ì„˜ÂÓ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙„ÈÁÈ˙Ó‡˙‰ ˙‡ ˙Úˆ·Ó 

‰Ï‡˘ ˙¯¯ÂÚ˙Ó Ì‡ Æ‰Ï˘ È‡Â·˘Á‰ ÌÂ˘È¯‰Â ‰˜ÏÁÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ ¯Á‡ ˙·˜ÂÚÂ ˙ÂÂ·˘Á‰

Â¯Â¯È·Ï „Ú Â˙Â‡ ‰ÂÂÏÓÂ ‡˘Â‰ ̇ ‡ ̇ ˜„Â· ‰„ÈÁÈ‰ ̈ ˙¯Á‡ ̇ ÈÙÒÎ ‰ÚÂ˙Ï Â‡ ‰˜ÒÚÏ ̄ ˘˜·

˙˘· Æ„Â‡Ó ÔË˜ ˙ÂÈÂÚË‰ ¯ÙÒÓ ¨Ô˙Â·Î¯ÂÓÂ ˙Â‡˜ÒÚ‰ Ï˘ ÏÂ„‚‰ ¯ÙÒÓ‰ ˙Â¯ÓÏ ÆÈÙÂÒ‰

≠‰ ªÌÈ¯ÏÂ„ ∑µ¨±µ∑ Ï˘ ̇ ÂÏÚ· ̈ ˙ÂÈÂÚË ±± ÂÏ˘ ̇ ÂÏÈÚÙ· ÂÏÙ ̈ Ï˘ÓÏ ̈ ≤∞∞∞counterparties
ÆÌÈ¯ÏÂ„ ≤µ¨µ≤∏ Ï˘ ÌÈÙ„ÂÚ ÌÈÁÂÂ¯ ÂÏ Â·È‰˘ ˙ÂÈÂÚË ≥ Â˘Ú ÂÏ˘

 Æ‰ÓÈ‡˙Ó ̇ ¯Â˘˜˙ ̇ È˙˘˙Ï ÌÈ˜Â˜Ê Â‡ ̈ Ï¢ÂÁ ÌÚ ‰˜ÏÁÓ‰ ̇ ÂÏÈÚÙ ̇ ‡ ÌÈÈ˜Ï È„Î˙„ÈÁÈ˙„ÈÁÈ˙„ÈÁÈ˙„ÈÁÈ˙„ÈÁÈ

˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ¨È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙¯Â˘˜˙Ï ˙È‡¯Á‡ SWIFT¨Ò˜ÏËÂ 

‰„ÈÁÈ‰ Æ˜·‰ ˙Â˜ÏÁÓ ÏÎÏ ‡Ï‡ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓÏ ˜¯ ‡Ï ˙¯Â˘˜˙ È˙Â¯È˘ ˙˜ÙÒÓÂ

ÌÈÈ˜Ï ¯˘Ù‡ È‡ ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ÌÂÁ˙Ï ¯Â˘˜‰ Ú„ÈÓ ˙Ï·˜Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÙ· Ì‚ ˙ÏÙËÓ

ÈÏ‰Â· ÌÈÂÓË ÌÈ·¯ ‰¯˜· ÈÎÈÏ‰˙ Æ‰ÈÂ‡¯ ‰¯˜· ‡ÏÏ ÌÈÏÂ„‚  ‰Î ÌÈ„ÓÓ· ˙ÈÙÒÎ ˙ÂÏÈÚÙ

‡˘ÂÏ ÌÈÈ„ÂÚÈÈ ÌÈÙÂ‚ È˘ ˙¯Â˘˜˙Â ‰¯˜· ˙„ÈÁÈ· ˘È Ì‰ÈÏÚ ÛÒÂ Æ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘ ‰„Â·Ú‰

˙Â˜È„· Í¯ÂÚ‰  ¨‰¯˜·Â ˜„·Ó ¯Â„ÓÂ ¨ÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙ Â˙ÂÏÂÚÙ˘  ¨˙Î¯ÚÓ‰ ¯˜· ∫‰¯˜·‰

Æ‰˜ÏÁÓÏ ıÂÁÓ˘ ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ ‰¯˜· ˙Ï‰˙Ó ÔÎ ÂÓÎ Æ„·ÚÈ„·

ÌÈ˙Â¯È˘ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ  ˙˜ÙÒÓ ¨˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰Ó ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÏÚ ÛÒÂ

Æ˙Â‡˜·‰ ̇ Î¯ÚÓÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÍÓÒ‰ ̇ Â„ÈÁÈÏ ̈ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘ÓÏ ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈÈ‡˜·
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Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Æ∑Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Æ∑Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Æ∑Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Æ∑Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Æ∑
ÌÈÚˆ·Ó ̇ Â„ÒÂÓ‰Ó ÌÈÈ˘ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÈÒÈÙ ̇ Â„ÒÂÓ È„È ÏÚ ÌÈ¯Ó˘ ̇ Â¯˙È‰ ̃ È˙·˘ Í¯Ú‰ ̇ Â¯ÈÈ

ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ ÆÌÏˆ‡ ÌÈ¯Ó˘‰ ¨˜·‰ Ï˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙ ÍÂ˙Ó ‰Ï‡˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ ˜·‰ ¯Â·Ú

¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ‡ÈˆÂ‰Ï© ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓ· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ·Â Â¯È‡· ÌÈ·Â˜‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˙Úˆ·˙Ó

Ï˘ ̄ ˜ÈÚ· ̈ ˙È‡ÓˆÚ ‰Ï‡˘‰ ̇ ÂÏÈÚÙ ̈ ¯ÂÓ‡Î ̈ ıÂÁ Ú·ËÓ ̇ ˜ÏÁÓ ̇ Úˆ·Ó ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ®ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡

ÆÌÈÈ‡˜È¯Ó‡ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘

˙ÙËÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Ú‚ÂÙ ‰È‡ ˙ÂÏÈÚÙ‰Â ¨„Â‡Ó ÍÂÓ ‡Â‰ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰

˙Â„ÒÂÓ‰ È˘ È„È ÏÚ ‰Ï‡˘‰‰ ̇ ÂÏÈÚÙÓ ̇ ÂÒÎ‰‰ Û˜È‰ ÆÌÈÏ‡˘ÂÓ‰ Í¯Ú‰ ̇ Â¯ÈÈ· Ï‡¯˘È ̃ · Ï˘

¨±ππ∏≠·Â ±πππ≠· ÔÂÈÏÈÓ ∞Æ∏≠ÎÂ ±Æ∞≠Î ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ±Æ≤≠Î· ≤∞∞∞≠· ÌÎ˙Ò‰ Ï¢‰

˙Â‰Â·‚ ˙È‡ÓˆÚ‰ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙÓ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ Æ‰Ó‡˙‰·

˙‡ ̄ ÂÎÊÏ ̆ È Ô‡Î ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∏Æ≤ ≠ ÌÈ¯Ê‰ ̇ Â„ÒÂÓ‰ È˘Ó ÂÏ·˜˙‰˘ ̇ ÂÒÎ‰‰Ó ̇ ¯ÎÈ ‰„ÈÓ·

∫˙Â‡·‰ ˙Â„Â˜‰

±Æ‰„ÈÓ· ÏÂ„‚ Ì‰· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰˘ ¨ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘· ˙Ï‰˙Ó ‰˜ÏÁÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ

ÆÌÈÈÓ¯‚‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰Ó ˙¯ÎÈ

≤ÆÂÏ‡Ó ‰·¯‰· ÌÈË˜ ÈÓ¯‚‰ ˜Â˘· ‰„˜Ù‰‰ ˙È·È¯Ï ‰‡ÂÂÏ‰‰ ˙È·È¯ ÔÈ· ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰

·¯ ˘Â˜È· ÌÈ˙ÚÏ ÌÈÈ˜ È‡˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÔÎ˘ ¨Ï‡¯˘È ˜· Úˆ·Ó˘ ‰Ï‡˘‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ÌÈÏ·˜˙Ó‰

© ˙ÂÂ¯Á‡‰ ˙Â˜Ù‰‰Ó ˙Â¯ÈÈÏ „ÁÂÈÓ·"on the run"ÆÏÈ‡˘Ó ˜·‰˘ ®

Æ≥ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ È„È ÏÚ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰Ó Ï·˜Ó Ï‡¯˘È ˜·˘ ˙ÂÒÎ‰

¯Â·Ú  ÌÈÏ·˜Ó ÂÏ‡ ˙Â„ÒÂÓ˘ ‰ÏÓÚ‰ ‡Â‰ ¯Á‡‰ ˜ÏÁ‰ ª‰Ï‡˘‰‰ ÔÈ‚· ‰ÒÎ‰‰Ó ˜ÏÁ ˜¯ Ô‰

Æ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÚÂˆÈ·

˙Â¯·Ú‰· ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ¨¯‡˘‰ ÔÈ· ¨˙ÏÙËÓ ‰˜ÏÁÓ‰

Æ¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ˙Â‡˜ÒÚ ˙˜ÈÏÒ·Â Ï¢ÂÁ· ÌÈ˜·‰ ÔÈ·Ï ÌÈ·Â ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ıÂÁ Ú·ËÓ

 ıÂÁ ¯ÁÒ ˙„ÈÁÈ ıÂÁ ¯ÁÒ ˙„ÈÁÈ ıÂÁ ¯ÁÒ ˙„ÈÁÈ ıÂÁ ¯ÁÒ ˙„ÈÁÈ ıÂÁ ¯ÁÒ ˙„ÈÁÈ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ˙Â¯ÂÁÒ Ï˘ ‡ÂˆÈÂ ‡Â·È ÔÈ‚· ÌÈÏÂ·˜˙Â ÌÈÓÂÏ˘˙ ˙Úˆ·Ó

Ì˘Ï ÆÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ‰È„Ó‰ ˙ÂÈÂ‚Èˆ Ï˘ ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ‰ ÔÈ‚·Â ‰Ï˘ ÍÓÒ‰ ˙Â„ÈÁÈÂ

˙˘· ÂÏ‡ ̇ ÂÏÂÚÙ ̄ ÙÒÓ ÆÈ‡¯˘‡ È·˙ÎÓ·Â  ̇ Â¯·Ú‰· ̈ ˙ÂÈ·‚· ̈ ÌÈÓÂÏ˘˙· ̇ ÏÙËÓ ‡È‰ ÍÎ

Æ≤∂¨∞∞∞≠Î ‰È‰  ≤∞∞∞

ÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ̃ Â˘· ÈÊÎ¯Ó‰ ̃ ·‰ „È˜Ù˙ ÈÂÏÈÓ· ‰˜ÏÁÓ‰ ‰ÚÈ˜˘Ó ÌÈ·¯ ÌÈˆÓ‡Ó

·˜ÚÓÂ ̃ Â˘‰ ÁÂ˙ÈÙ ̈ ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘ ̇ ÂÈÈ„Ó ÚÂˆÈ· ̈ ˜·‰ Ï˘ ̇ ÂÈÈ„Ó‰ ̇ ÚÈ·˜· ̇ ÂÙ˙˙˘‰ ≠

ÆÂ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ¯Á‡

ÆÌÏÂÚ‰ ÏÎ· ÌÈÈÒÈÙ ̇ Â„ÒÂÓÂ ÌÈ˜· ÈÙÏÎ ‰È„Ó‰Â ̃ ·‰ ̇ ‡ ̇ ‚ˆÈÈÓ ıÂÁ Ú·ËÓ ̇ ˜ÏÁÓ

¨ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ̈ ÌÈÈÙÒÎ ̇ Â„ÒÂÓ ̈ ÌÈ˜· ÌÚ ≠ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚¯„· ≠ ÈÓÂÈÓÂÈ‰Â  ÛÈˆ¯‰ ̄ ˘˜Ï ̄ ·ÚÓ

ıÓ‡Ó ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¨‰˘Ú ¨ÌÈÏÎÏÎÂ ÌÈËÒÈÏ‡ ¨‚Â¯È„ ˙Â¯·Á ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï≠·¯ ˙Â„ÒÂÓ

ÌÈ‡Ë·˙Ó ÌÈ¯˘˜‰ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ÌÚ Ï‡¯˘È ˜· È¯˘˜ ˙‡ ˜ÊÁÏÂ Á˙ÙÏ „ÁÂÈÓ

‰Î¯„‰ ˙ÂÏÂÚÙ· ÔÎÂ ÌÈÂ˘ ÌÈ‡˘Â· ˙È„„‰ ‰¯ÊÚ·Â ˙ÂÚÈ„ ˙ÙÏÁ‰· ¨ÌÈÈ„„‰ ÌÈ¯Â˜È··

˙ÂÁÏ˘Ó·  ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘ ÌÈ¯ÈÎ· ÌÈ„·ÂÚ  ÌÈÙ˙˙˘Ó ÔÎ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ÌÈ‚ÈˆÏ

ÌÂÁ˙· ÌÈÁÓÂÓ Ï˘ ÚÂÈÒÏ ̇ Â˜Â˜Ê‰ ̈ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ̇ ÂÈ„Ó ̄ ÙÒÓÏ ̇ ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Ï˘

ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ


