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ÌÈÈÈÚ‰ ÔÎÂ˙

’‡ ˜¯ÙıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰

Æ±˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤±

.2Æ≤ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˜È˙‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ±≤

Æ≥˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ‰ÙÈ˘Á‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥∞

Æ¥˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥¥

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

∫’· ˜¯ÙÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

Æ±ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ µ±

Æ≤ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂≥

Æ≥ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑∞

˙ÂÁÂÏ‰ ˙ÓÈ˘¯

∫’‡ ˜¯ÙıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰

∫±≠’‡ ÁÂÏ≤∞∞± „Ú ±ππ± ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥±

∫≤≠’‡ ÁÂÏ≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ±≥

∫≥≠’‡ ÁÂÏ≤∞∞± „Ú ±πππ ¨˙ÈÏ¯ËÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡· ÈÂÈ˘‰ ˙ÚÙ˘‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ±µ

∫¥≠’‡ ÁÂÏÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰

≤∞∞± ¨ÈÏ¯ËÈ‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ±∂

∫µ≠’‡ ÁÂÏ≤∞∞± ¨ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤≥

∫’· ˜¯ÙÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

∫±≠’· ÁÂÏ¨¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

≤∞∞± „Ú ±ππ≥Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂∞

∫≤≠’· ÁÂÏ˙ÂÚ·ËÓ· ÌÈÈ‡˜·–ÔÈ·‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙

≤∞∞± „Ú ±ππ∏ ¨¯ÏÂ„‰ ÈÙÏÎ ÌÈÂ˘Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂±

∫≥≠’· ÁÂÏ¯Ê‚Ó‰ ÈÙÏ ¨ ÈÏ‡¯˘È‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙ

≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ¨‰˜ÒÚÏ Û˙Â˘‰ÂÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂¥

∫¥≠’· ÁÂÏ≤∞∞± ÏÈ¯Ù‡ ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙÆ Æ ∂¥

∫µ≠’· ÁÂÏÏ˜˘ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙØ‰˜ÒÚ‰ ‚ÂÒ ÈÙÏ ¨Á”ËÓ

≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ¨‰Ï Û˙Â˘‰ÂÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂π

∫∂≠’· ÁÂÏÁ”ËÓ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙØ‰˜ÒÚ‰ ‚ÂÒ ÈÙÏ ¨Á”ËÓ

≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ¨‰Ï Û˙Â˘‰ÂÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑±

‚
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˙ÂÓ¯‚‡È„‰ ˙ÓÈ˘¯

∫’‡ ˜¯ÙıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰

∫±≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨ÂËÂ¯· ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙ÈÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤±

∫≤≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙Â ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ±¥

∫≥≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„ÔÓÒ‰ Ï˘Â ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÍÒ Ï˘ ˙Â¯·ËˆÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰

Ï˘ ˙Â¯·ËˆÓ‰Â ˙ÂÈ˘„ÂÁ‰ ˙ÂÓÂ¯˙‰Â ÈÏ¯ËÈ‰

≤∞∞± ¨ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ±∑

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

∫µ≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± ¨ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÈÒÎ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤≤

∫∂≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„ÔÓÒ‰ ÏÂÓ ˜È˙‰ ¯ÂÊÈÙÏ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ˙ÓÂ¯˙

≤∞∞± ¨˙È˜ÏÁ ˙ÂÎÈ¯‡ ÈÙ ÏÚÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤∏

∫∑≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙Â¯˜ ÈÏ‰Ó Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰

≤∞∞± „Ú ±ππ¥ ¨È‡˜È¯Ó‡‰ ˜Â˘· ÈÂÈ· ÁÂÂËÏÂÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤π

∫∏≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨˙ÂÏ˘ÓÓÏÂ ÌÈ˜·Ï ‰ÙÈ˘Á‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥±

∫π≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± „Ú ±πππ ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÏÈÊ‰ Û¯ˆÈÓ‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥¥

∫±∞≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨ÔÓÒ‰Â ˜È˙‰ ˙Â‡Â˘˙ ¯ÂÊÈÙÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥∂

∫±±≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥∑

∫±≤≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„–‰VaR≤∞∞± „Ú ±πππ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÓÒ Ï˘Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥∑

∫±≥≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„–‰VaR≤∞∞± „Ú ±πππ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï˘Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥∏

∫’· ˜¯ÙÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

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

≤∞∞≤ ¯‡ÂÈ „Ú ±ππ∑ ÈÂÈ ¨„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ÂÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ µ≤

∫≤≠’· ‰Ó¯‚‡È„˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ‰ÏÂ·‚Ó ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ Ï˘ ˜Á¯Ó‰

≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ¨„ÂÈ‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ µ≥

∫≥≠’· ‰Ó¯‚‡È„Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÓÂÚÏ ˜”„Ò‡‰ „„Ó

≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ¨¯ÏÂ„‰ ÏÂÓÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ µ≥

∫¥≠’· ‰Ó¯‚‡È„≤∞∞± „Ú ±ππ∑ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ µπ

∫µ≠’· ‰Ó¯‚‡È„‰Â·‚‰ ¨¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÌÈÈÓÂÈ–ÍÂ˙‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ÔÈ· ¯ÚÙ‰

≤∞∞± „Ú ±ππ∏ ¨ÍÂÓ‰ÂÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂≤

∫∂≠’· ‰Ó¯‚‡È„Ï˜˘ ˜Â˘· ÌÈÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓØÈËÂËÈˆ ÈÙÏ ¯ÏÂ„

≤∞∞±–Â ≤∞∞∞ ¨¯˜Â¯·‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂≥

∫∑≠’· ‰Ó¯‚‡È„Ï˜˘ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙØ¨ÌÈÈ˘„ÂÁ ÌÈÚˆÂÓÓ ¨Á”ËÓ

≤∞∞± „Ú ±ππ∑Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂∏

∫∏≠’· ‰Ó¯‚‡È„Ï˜˘ ˜Â˘· ÈÓÂÈ‰ ¯ÁÒÓ‰ ÁÙØ≤∞∞∞ ÈÂÈ ¨Á”ËÓ

≤∞∞± ¯·Óˆ„ „ÚÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂∏

∫π≠’· ‰Ó¯‚‡È„˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï˘ Â‡ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ — ˙Â¯Ó‰· ‡È˘ ÈÁÙ

≤∞∞± ¨ÌÈ¯Á‡‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑∞

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

„
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˙Â·È˙‰ ˙ÓÈ˘¯

∫’‡ ˜¯ÙıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰

∫±≠’‡ ‰·È˙‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰

ÈÏ¯ËÈ‰ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰Â Ô‰Ï˘Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥±

∫≤≠’‡ ‰·È˙ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∏±

∫≥≠’‡ ‰·È˙ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ — ≤∞∞± ¯·ÓËÙÒ· ±±–‰ Ï˘ ¯Â¯Ë‰ ˙Ù˜˙Ó

˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È ÏÚÂ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ±∞

∫¥≠’‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙· ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤∞

∫µ≠’‡ ‰·È˙˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· „„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤¥

∫∂≠’‡ ‰·È˙Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰ÈÏ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÏ‰Ó· ˘ÂÓÈ˘‰

ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≤∂

∫∑≠’‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙· È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰ÈÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥±

∫∏≠’‡ ‰·È˙˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥µ

∫π≠’‡ ‰·È˙–‰Value-at-Risk˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ≥π

∫’· ˜¯ÙÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

∫±≠’· ‰·È˙Ï˜˘ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰ÓØÏ˘ ¯Â¯Ë‰ ÈÚÂ¯È‡ ·È·Ò ¯ÏÂ„

¯·ÓËÙÒ· ±±–‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ µµ

∫≤≠’· ‰·È˙ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰‰–È‡ ˙ÂÈÈ„ÓÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂µ

∫≥≠’· ‰·È˙ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ˙Â‚‰˙‰‰ „Â˜Â ¯ÁÒÓ‰ ÈÏÏÎ

Ï‡¯˘È·Â ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂µ

∫¥≠’· ‰·È˙ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ¯ÁÒÓÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∂∂

ÌÈÁÙÒ‰ ˙ÓÈ˘¯

∫’‡ ˜¯ÙıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰

∫±≠’‡ ÁÙÒ≤∞∞± ˙˘· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ¥±

∫≤≠’‡ ÁÙÒ˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ¥∂

∫’· ˜¯ÙÈÓÂ˜Ó‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

∫±≠’· ÁÙÒÌÈ‚ÈˆÈ‰ ÌÈ¯Ú˘‰Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑≤

∫≤≠’· ÁÙÒ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑≥

∫≥≠’· ÁÙÒÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑µ

∫¥≠’· ÁÙÒ±π∏∏ „Ú ±π¥∏ ÌÈ˘· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„ÓÆ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑∑

∫µ≠’· ÁÙÒ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒÂ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ Æ ∑∏

Ì È  È È  Ú  Ô Î Â ˙

‰
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1

’‡ ˜¯Ù
ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙Ú˜˘‰±

¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤≥Æµ ‰˙ÈÈ‰ ≤∞∞± ˙˘· ˙ÚˆÂÓÓ‰ Ô˙Ó¯˘ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È

ÂÈÏÚ ‰ÙÒÂÂ˙‰˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯ÙÏÂ ±πµ¥–Ó Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ ˙ÂÙÈÙÎ· ˙ÂÏ‰ÂÓ

È‡¯Á‡Î ˜·‰ Ï˘ ÂÈÈÈÙ‡Ó ˙‡ ÌÈ‡Ë·Ó‰ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ ÈÙ ÏÚÂ ¨ÌÈ˘‰ Í˘Ó·

˙Â¯˙ÈÏ≤˙˘· ‰ÓÎ˙Ò‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ®Æ≤≠’‡–Â  ±≠’‡ ˙Â·È˙ Â‡¯©  Æ

‰˘· ‰˙ÈÈ‰˘ ˙¯ÎÈ‰ ‰„È¯È‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ‡È‰ ª„˜˙˘‡ ∂Æ∏• ˙ÓÂÚÏ ¨∂Æ¥•–· ≤∞∞±

‰Ë˜˘ ¨‰·ÈÁ¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ — ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙· ÂÊ

˙‡Â˘˙ Æ‰ÙÂ¯È‡· Ì‚ ÌÏÂ‡ ·”‰¯‡· „ÁÂÈÓ· ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰‰ Ú˜¯ ÏÚ

˙Ù˜˘Ó ‡È‰Â ¨≤∞∞∞ ˙˘· ±Æ∂• ¯Á‡Ï ¨±∞Æ≥• ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÏ˜˘ ÈÁÂÓ· ‰˜ÊÁ‰‰

Æ≤∞∞±–· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÚ·ËÓ ˙ÓÂÚÏ Ï˜˘‰ Ï˘ ˙Â˘ÏÁÈ‰

¨˜È˙‰ Ï˘ ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙ÚÙ˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ú˜˘ÂÓ ¯ÎÈ ıÓ‡Ó ÆÂÓÓ ˙ÂÈËÒ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ–ÔË˜‰ ÔÙ˜È‰ ÈÙÓ

Û˜È‰  ˙ÁÙ  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏÂ  ¨®ÔÓÒ·  ÌÈ‡˘  ÌÈÒÎ©  ˜È˙Ï  ÌÈÒÎ‰  ˙¯ÈÁ·  ÌÂÁ˙·

˙Ë˜‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰· ¨ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰Â ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

˙Â„Â˜ ≤≤–· ‰‰Â·‚ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ‰˘‰ ÆÂÏ‡ ÌÈÓÂÁ˙· ‰ÙÈ˘Á‰

Æ˜È˙‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ ˙‡ ‡Ë·Ó ‰Ê ¯ÚÙ ÆÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙Ó ÒÈÒ·

‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≥ ‰˘‰ ÂÓ¯˙ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· ÌÂÁ˙· ˙ÂËÏÁ‰‰

 „„ÓÏ  ˙Â„ÂÓˆ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  ‰Ú˜˘‰Ó  Ú·  ‰ÓÂ¯˙‰  ¯˜ÈÚ  ÆÔÓÒ‰  ˙ÓÂÚÏ(TIPS)

 ‚ÂÒÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ‰Ú˜˘‰Ó ¨®ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∑©Eurobonds–Â FRN®ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∏©

˙Â¯‚È‡· ‰Ú˜˘‰‰ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ®ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ µ© Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙÓÂ

 ‚ÂÒÓ ˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁGNMA˙Â„Â˜ ¥ Ï˘ ‰‡Â˘˙ „ÒÙ‰ ‰˘‰ ‰·Ò‰

Æ‰Ê  ¯ÂË˜Ò·  ÚÈ˜˘‰Ï  ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰  ‰ËÏÁ‰‰  Ï˘·  ¯˜ÈÚ·  ¨ÔÓÒ‰  ˙ÓÂÚÏ  ÒÈÒ·

ÂÏÈ‡Â  ¨˙Á‡  ÒÈÒ·  ˙„Â˜  Ï˘  Û˜È‰·  ¨˙ÈÏÈÏ˘  ‰˙ÈÈ‰  ˙ÂÎÈ¯‡‰  ÏÂ‰È  Ï˘  Â˙ÓÂ¯˙

Æ˙ÈÒÙ‡ ËÚÓÎ ‰˙ÈÈ‰ ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙

Æ˜È˙‰ Ï„Â‚Ó ≤µ• Ï˘ ‰¯˜È˙· ˙Ï·‚ÂÓ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰

Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ‰·¯ ‰„ÈÓ· ‰ÏˆÂ ‡È‰Â ¨ÚˆÂÓÓ· ¨˙Â¯˙È‰Ó ≤≥• ÏÚ ‰„ÓÚ ‡È‰ ‰˘‰

Æ„Â‡Ó  ¯ˆ˜  ‰·  ‰Ú˜˘‰‰  ˜ÙÂ‡˘  ˙ÂÏÈÚÙ  ¨Í¯Ú‰  ˙Â¯ÈÈ  Ï˘  ‰Ï‡˘‰‰  ˙ÂÏÈÚÙ

Í¯ÚÓ· ÈÊÎ¯Ó ˜ÏÁ ‡È‰˘ ˙Î¯ÚÓ ¨ÌÈÏÏÎÂ ˙ÂÒÎÓ ˙Î¯ÚÓ È„È ÏÚ ˙Ï‰ÂÓ ‰ÙÈ˘Á‰

Æ˜È˙‰ ÛÂ˘Á ÂÈÏ‡ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È

±Â ÌÈ¯·Ò‰ ÌÈ‡·ÂÓ ≤≠’‡ ÁÙÒ·ØÌÈ¯·Ò‰ Æ‰¯È˜Ò· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú Ì‰·˘ ÌÈÁÂÓ Ï˘ ‰¯Â˘Ï ˙Â¯„‚‰ Â‡

Ë¯ÂÙÓ ¯Â‡È˙Ï Æ˙Â·È˙· ÌÈ‡·ÂÓ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙¯‚ÒÓ ¯Â‡È˙Â ÌÈÁÂÓ ¯ÙÒÓ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÌÈË¯ÂÙÓ

˙˘Ï ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙È˙˘‰ ‰¯È˜Ò‰ Ï˘ ’‡ ˜ÏÁ· ∂ „Ú ± ˙Â·È˙ Â‡¯ ÏÂ‰È‰ ˙¯‚ÒÓ Ï˘ ¯˙ÂÈ

Æ≤∞∞∞

≤˙ÂÎ¯ÚÂ˘Ó‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÌÈÈÓÂÈ  ÌÈÂ˙ ÒÈÒ· ÏÚ ˙·˘ÂÁÓ ÂÊ  ‰¯È˜Ò· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰

Æ˙¯Á‡ ÔÈÂˆ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨¯¯ÓÂ ÈÁÂÓ· Ô‰ ÂÊ ‰¯È˜Ò· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ÏÎ ª‡ÏÓ ˜Â˘ Í¯Ú·
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ÌÈÒÎ·  Ú˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ó π∞•–Î  ∫„Â‡Ó ‰‰Â·‚  ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯

Ú˜¯ ÏÚ Æ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ· — ¯‡˘‰Â ¨¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ ÈÏÚ·

Æ˙˜ÙÒÓ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ ÈÎ ‰‡¯ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰

ÚÂÊÚÊÏ ‰Ó¯‚ ¨¯·ÓËÙÒ· ±±–· ¨ÔÂ‚ËÙ‰ ÏÚÂ ÌÈÓÂ‡˙‰ ÈÏ„‚Ó ÏÚ ¯Â¯Ë‰ ˙Ù˜˙Ó

„Â‡Ó ‰Ï„‚Â È‡˜È¯Ó‡‰ ˜˘Ó· ‰Ë‡‰‰ ‰˜ÈÓÚ‰ ‰Ù˜˙Ó‰ ˙Â·˜Ú· Æ·Á¯‰ ÌÏÂÚ·

ÌÈÓÈ·  ˙Â˘˜  ‰˘·Â˘  Ì˙ÂÏÈÚÙ˘  ¨ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  ÆÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡

‰¯È‰Ó ‰ÏÂÚÙÏ  ˙Â„Â‰ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ¨˙ÈÒÁÈ  ˙Â¯È‰Ó· Â˘˘Â‡˙‰ ¨ÚÂ¯È‡‰ ¯Á‡Ï˘

–‰© È‡˜È¯Ó‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙ˆ¯ÓÂFedÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ÌÚ ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘· ¨®

Â‡¯ ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È ÏÚ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ÏÚÂ ÚÂ‚ÈÙ‰ ¯Á‡Ï˘ ÌÈÓÈ· ÌÈÚÂ¯È‡‰ ÏÚ ÆÌÈ¯Á‡

 Æ≥≠’‡ ‰·È˙

˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ Æ±

¨ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ≤≥Æµ–Î  ≤∞∞±  ˙˘·  ‰˙ÈÈ‰  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˙Â¯˙È  Ï˘  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ‰Ó¯‰

ÏÎ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ Ô‰È˙ÂÓ¯Ï ÏÚÓ ‰·¯‰Â  ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘ Ï˘ ÂÊÓ  ˙ˆ˜Ó· ‰‰Â·‚

¨±ππ∏–Â  ±ππ∑  ÌÈ˘· ¯˜ÈÚ·  ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ·¯‰ ÏÂ„È‚‰ Æ®±≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„©  ÔÎ  ÈÙÏ˘ ÌÈ˘‰

¨‡Â·È‰ — ˜˘Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙ¯ˆÈÓ ˙ÓÂÚÏ Ô˙Ó¯ Ï˘ ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚ· Ì‚ ÌÈ˘ Ô˙Â‡· ‡Ë·˙‰

‡È˘‰ ˙Ó¯ Æ®±≠’‡ ÁÂÏ© ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·Â ¯Â·Èˆ‰ È„È·˘ ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÒÎ ÈÙ¯ˆÈÓ ¨ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰

Ô‰· ˙ÈÒÁÈ ÌÈË˜‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÈÙÓ Æ±ππ∏–· ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘

‰„ÈÓ· ‰Ï‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ Ô˙Ó¯ ‰„¯È ¨≤∞∞∞–Â ±πππ ÌÈ˘· ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ·

ÆÂÏÚÂ Â·˘ Ô‰ ≤∞∞±–· ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰ ·Â¯Ï ÒÁÈ· ˙ÓÈÂÒÓ

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

≤∞∞± ˙˘· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯

ÂÊÓ ˙ˆ˜Ó· ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰

˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘ Ï˘

Ô‰È˙ÂÓ¯Ó ‰·¯‰· ‰‰Â·‚Â

Æ¯·Ú· ˙Â¯˙È‰ Ï˘

2
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–ÔÈ· ÌÈÂÈ„· ¨ÚˆÂ‰ ®‰˘ ÍÂ˙· Ú¯Ù‰© ¯ˆ˜‰ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯Ï ‰ÓÂ„‰ ˙Â¯˙È ˙Ó¯ Ï˘ ÌÂÈ˜

¨ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Ú‚¯‰Ï Ì¯Â˙‰ ˙Â‚‰˙‰ ÏÏÎÎ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÂÓÈÈ˜˙‰˘ ÌÈÈÓÂ‡Ï

Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ ˙ÚÈ·˜ Ì˘Ï ‰Ê ÏÏÎ ıÓÈ‡ ‡Ï Ï‡¯˘È ˜· Æ˜˘Ó‰ ˙Â·ÈˆÈÏ Ì¯Â˙Î — ÍÎÂ

¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁÏ ˜·‰ Ï  ̆È‰˘ÏÎ ˙Â·¯ÚÎ ˘¯Ù˙È ÂˆÂÓÈ‡  ̆˙Â¯˘Ù‡‰ ÔÎ  ̆¨˙Â¯˙È‰

˙Â¯˙È‰  ˙Ó¯  ÈÎ  ‰„·ÂÚ‰  ÆÈ¯ÒÂÓ  ÔÂÎÈÒÏ  ¯Â˜Ó  ˙ÂÈ‰Ï  ‰ÏÂÏÚÂ  Â˙ÂÈÈ„ÓÏ  ˙„‚ÂÓ  ÈË¯Ù‰

 ®Æ±≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯© Æ„·Ï· ˙È¯˜Ó ‡ÂÙ‡ ‡È‰ ¯ˆ˜‰ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯Ï ‰·Â¯˜ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

3

±≠’‡ ÁÂÏ

≤∞∞± „Ú ±ππ± ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÙ¯ˆÈÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯
®ÌÈÊÂÁ‡©

ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ÌÈÒÎ‰˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

·ÂÁ‰¯ˆ˜ ÁÂÂËÏÌÈÈÏ˜˘‰˙ÂÈÏ˜˘‰

‡Â·È‰ÈÂˆÈÁ‰È‡¯˘‡ ‡ÏÏÈ‡¯˘‡ ÏÏÂÎ–‡Ï‰ÒÈÒ·˜· ÔÊ‡Ó·

‰˘‰®ÌÈ˘„ÂÁ©ÂËÂ¯·±ÌÈ˜ÙÒÌÈ˜ÙÒÌÈ„ÂÓˆÛÒÎ‰Ï‡¯˘È≤

±ππ±≥Æ≤≤±µπ—∑∞≥≤∏—

±ππ≤≤Æ∑±∏µµ—µ∏≤∏≥—

±ππ≥≤Æ±±µ¥¥—¥µ≤±π—

±ππ¥≤Æ±±µ¥≥—≥µ≤∞∏—

±ππµ≤Æµ±πµ∞—≥∑≤πµ±≥π

±ππ∂≤Æ∂≤±¥π—≥µ≤∏∏±∞∑

±ππ∑¥Æ∂≥±∏¥∂πµ≤¥∂∂±±∞

±ππ∏∂Æ≤≥∑±∞∏π≤∂±µ≤∞±±±

±πππµÆµ≥µ±∞≤∏∂µµµ∞≥±∞µ

≤∞∞∞µÆ¥≥¥—∑π¥∂¥¥≤π∑

≤∞∞±∂Æ±≥µ—∏π¥≥¥≤∞ππ

®±ÆÂËÂ¯· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÔÈ·Ï ˙Â¯˙È‰ ÔÈ·˘ ÒÁÈ· ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤ Ï˘ ‰„È¯ÈÏ ±ππ∑–· ‰Ó¯˙ ‰Ê Ì¯Â‚ ˙ÙÒÂ‰ ÆÌÈ˜ÙÒ È‡¯˘‡ ÏÏÂÎ ±ππ∑–Ó ÏÁ‰

®≤ÆÌ”˜Ó‰ ÔÂ„˜ÈÙÂ  ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È·È¯ ÌÈ‡˘Â‰ ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ¨ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ˙‡ ˙ÂÏÏÂÎ ÂÏ‡ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰

∫¯Â˜Ó‰ÆÌÈÈ‡˜·‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÈÁÂÂÈ„Â ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ¨Ï‡¯˘È ˜·

‰ÈÂˆ¯‰ Ô˙Ó¯ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ ∫±≠’‡ ‰·È˙
ÈÏ¯ËÈ‰ ÈÚ·ËÓ‰ Ô·Î¯‰Â

˙ÈÁÎÂ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ú˜¯‰

Ô„È˜Ù˙  ‰È‰  ¯ÙÒÓ  ÌÈ˘  ÈÙÏ  „ÚÂ  ¨·ÂˆÈÈ‰  ˙ÈÎÂ˙  Ï˘  ‰˙ÏÚÙ‰  „ÚÂÓ  ¨±π∏µ  Ê‡Ó

·ˆÓÏ  “ÔÂÁËÈ·  ˙È¯Î”Î  È˙¯ÂÒÓ‰  Ô„È˜Ù˙  „·ÏÓ  —  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˙Â¯˙È  Ï˘  È¯˜ÈÚ‰

Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ˙Â·¯Ú˙‰  Ì˘Ï  Ï‡¯˘È  ˜·Ï  ˙˘¯„‰  ˙ÂÏÈÊ‰  ˙‡  ˜ÙÒÏ  —  ÌÂ¯ÈÁ

˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó  ˙ÂÈÈ„Ó  Ú˜¯  ÏÚ  ˙‡Ê  ÆÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ¯Ë˘Ó  ÏÚ  ‰‚‰Â  ıÂÁ‰
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Ô‚ÂÚ  ˘ÓÈ˘˘  ¨ÌÈÁÂ˘˜  ÌÈÏÏÎ  ÈÙ  ÏÚ  Ï‰ÂÓ  Â‡  ¨ÚÂ·˜  ÔÈÙÈÏÁ  ¯Ú˘  ÏÚ  ‰ÒÒ·˙‰˘

¯Ú˘  ÏÚ  ‰‚‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÂÊ  ‰ÒÈÙ˙  ÈÙ  ÏÚ  ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙Ó¯Ï  ÈÏÈÓÂ

Ú·ËÓ ÏÚ ˜Â„‰ ÁÂ˜ÈÙ Ú˜¯ ÏÚ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È·Â ˙È·È¯· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ ÔÈÙÈÏÁ‰

ÆÂ· È˙ÂÚÓ˘Ó È‡˜·–ÔÈ· ¯ÁÒÓ ¯„Ú‰Â ıÂÁ

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

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

 ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡· ıÓÂ‡ ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ Æ˙Â¯˙È‰ ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰ÔÂÎÈÒ ÏÂË ¨ÈÏ¯ËÈ

ÈÚ·ËÓ  ÔÂÎÈÒ  ¯ÒÁ  ˜È˙Î  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙‡  ˘Ó˘Ó  ¯˘‡  ¨“¯¯ÓÂ”  ‰ÂÎÓ‰  ¨ÈÚ·ËÓ

ÒÈÒ· ÏÚ ‰ÏÈÁ˙ Ú·˜ ¯¯ÓÂ‰ ·Î¯‰ Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·Ï ‰„È„Ó ˙„ÈÁÈÎÂ

ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ‡Â·È Ï˘ ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰±ÁÂÎ ˙‡ ¯Ó˘Ï ‡· ‰Ê ·Î¯‰ Æ

ÏÎ  ÍÒ  Ï˘  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ·ÈÎ¯  ‡Â‰  ‡Â·È‰  ÔÎ˘  ¨˙Â¯˙È‰  Ï˘  ÈÏ‡È¯‰  ‰ÈÈ˜‰

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

˜ÙÒÓ ÍÎÂ — ‰·Â¯˜‰ ‰˘· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ È˙Â¯È˘ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ — ¯¯ÓÂ‰

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

¨“‰·¯Ê¯  ˙ÂÚ·ËÓ”  Ì˙ÂÈ‰  ‰È‰  ¯¯ÓÂ·  ÌÈÏÂÏÎ‰  ˙ÂÚ·ËÓ‰  ˙ÚÈ·˜·  ÛÒÂ  ÏÂ˜È˘

˙È‡¯Á‡ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÏ‰ÓÂ ˙Â·ÈˆÈ Ï˘ ˙¯ÂÒÓÓ ˙Â‰‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓ ÂÈÈ‰„

¨˙Â·ÈˆÈ·  ÔÈÈÙÂ‡Ó  ¨ÏÈÚÏ  ‰¯‡Â˙˘  ‰ËÈ˘·  Ú·˜˘  ¨¯¯ÓÂ‰  ·Î¯‰  ÆÌÈÂ˘  ÌÈÓÂÁ˙·

È„È· ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙Â¯˙È‰ ÍÒ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰Ï ‰ÓÂ„ ‡ˆÓ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·Â

Í˘Ó·  ÌÈÓÚÙ  ¯ÙÒÓ  Ï‡¯˘È  ˜··  ¯¯ÓÂ‰  ‡˘Â  ˜„·  ˙‡Ê  ÌÚ  ÆÌÏÂÚ·  ˙ÂÈÂ˘¯

ÔÈ‡ ÂÁ·˘ ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÙÂÏÁÏ ÈÎ ¯¯·˙‰ ¨ÔÎ˘ — ‰˙Â˘ ‡Ï ‰˘È‚‰ ‰Î „Ú ÆÌÈ˘‰

ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ÈÂ˘Ú ÂÁ·˘ ˙Â¯Á‡ ˙ÂËÈ˘· ÈÎ ¨‡ˆÓ ÍÎ Æ‰ÈÏÚ ‰¯Â¯· ˙ÂÙÈ„Ú

Ï˘ Ô˙ÂÈÓ‡ È·‚Ï ˙Â˜ÙÒ ÌÈÏÚÓ ‰Ï‡Î ÌÈÈÂÈ˘ ª‰˘Ï ‰˘Ó ÈÂˆÈ˜ ÔÙÂ‡· ˙Â˙˘‰Ï

ÆÂ˙Â‡ ÌÈ¯˜ÈÈÓÂ ÔÓÂ˘ÈÈ ÏÚ ÌÈ„È·ÎÓ ÔÎÂ ˙ÂËÈ˘‰

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

ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡ „Ú Æ˙Ï·‚ÂÓ ‰¯‡˘Â ‰˙ÈÈ‰ ¨ÌÂÊÈ ÔÙÂ‡· ¨‰˙Â˘Ï ˙Â˘ÈÓ‚‰˘

ÌÈ‡˙‰ ‰Ê  „„Ó Æ‡Â·È  È˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘ ‰È‰ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ ˙ÚÈ·˜Ï Ï·Â˜Ó‰ „„Ó‰

¨ÌÂ¯ÈÁ ˙Ú· ˙ÂÏÈÊ ¯Â˜ÓÎ ˙Â¯˙È‰ ˙ÈÈ‡¯ÏÂ È„ÓÏ ˙ÂÏ·‚ÂÓ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Â·˘ ÌÏÂÚÏ

Â‡È·‰ ¯˙ÂÈ ÌÈ¯ÁÂ‡Ó ÌÈ¯˜ÁÓ Æ‡Â·È‰ ÔÂÓÈÓ ‡Â‰ ıÂÁ Ú·ËÓ· È„ÈÈÓ‰ Í¯Âˆ‰ ‰·˘

ÂÏ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ ÈÙ ÏÚ ÆÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ „ˆ· ¨ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙‡ ÔÂ·˘Á·

¨ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  ∂≠µ–Î·  ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  ˙ÏÈÁ˙·  ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰  ‰Ó¯‰  ‰„Ó‡

ÆÌÈ˘ Ô˙Â‡· ÏÚÂÙ· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯Ï ·Â¯˜

ø˙ÈÁÎÂ‰ ˙Â‡ÈˆÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ˙ÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ì‡‰

„Ú ±ππ∏ ÌÈ˘·Â ¨˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ‰˙ÏÚ ±ππ∑ „Ú ±ππµ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó·

ÏÁ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤≤–Î ÏÚ ¨ÚˆÂÓÓ· ¨‰„ÓÚ ‡È‰ ≤∞∞±

„ÚÈ  ÏÚ  ÌÂÈ‰  ˙ÒÒÂ·Ó  ÂÊ  ∫Ï‡¯˘È·  ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰  ˙ÂÈÈ„Ó·  È˙ÂÚÓ˘Ó  ÈÂÈ˘  Ì‚

‰Ï·È˜ ÔÎ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Ó¯Ï ÈÏÈÓÂ Ô‚ÂÚÎ ¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ‡ÏÂ ¯‰ˆÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡

±¯˜ÁÓ ˙„Â·Ú ÍÓÒ ÏÚ ˙‡ÊÔÂÈÒÈ‰ ¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â·¯Ê¯ ÏÂ‰È” ¨±π∑π ˙˘Ó ËÒ· Ô· È·‡ Ï˘

Æ“ÈÏ‡¯˘È‰
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„ÚÈ  ˙ÂÒÎ˙‰  ÌÚ  ¨≤∞∞≥  ˙˘·  ÌÈ¯ÈÁÓ  ˙Â·ÈˆÈÏ  ÚÈ‚‰Ï  ‰ËÏÁ‰  ‰Ï˘ÓÓ‰

„ÚÈ‰ ˙‚˘‰Ï ˙·ÈÂÁÓ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ¨‰˘· ÌÈÊÂÁ‡ ≥≠± ÁÂÂËÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

¯Ë˘Ó ¨˙È˘‡¯ ∫ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ¯ÙÒÓ ¯˘ÙÈ‡ ‰Ê ÈÂÈ˘ ÆÂ¯ÂÓÈ˘ÏÂ

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

˙Âˆ˜  È˘  Ï˘  ÚˆÂÓÓ‰  ¯Ú˘‰  ÏÚ  ÒÒ·˙‰·©  ¥≥Æπ•  ÏÚ  ≤∞∞±  ˙˘  ÛÂÒ·  „ÓÂÚ

¥–Ó ‰ÏÚÓÏ ‰Ê ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ· ·¯Ú˙Ó ÂÈ‡ Ï‡¯˘È ˜· ¨˙È˘ ª®‰ÚÂˆ¯‰

ª‰ÚÂˆ¯‰  ˙ÂÏÂ·‚  ÍÂ˙·  ¯ÁÒÓ·  ˙Â·¯Ú˙‰  È‡  Ï˘  ˙ÂÈÈ„Ó  ÏÚ  ¯È‰ˆÓ  Û‡Â  ¨ÌÈ˘

¨≤∞∞≥  ¯‡ÂÈ·  ±–·  ÌÏ˘ÂÈ  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ÌÂÁ˙·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  ÍÈÏ‰˙  ¨˙È˘ÈÏ˘

Ì‚  ÂÓ¯˙  ÂÏ‡  ÌÈÈÂÈ˘  ÆÔÂ‰  ˙ÂÚÂ˙Ï  ÁÂ˙Ù  ˜˘Ó‰  ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ  ‰Ê  ‰˘ÚÓÏÂ

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

ÆÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ˙Ï·Â˜Ó‰

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

˙·Á¯‰ ·˜Ú ˜¯ ‡Ï ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ˙ÂÈ„„‰‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰Ï ‡È·‰ ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰

Â‡È·‰ ÂÏ‡ Æ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ· ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ·¯ ÏÂ„È‚ ·˜Ú Ì‚ ‡Ï‡ Ô‰ÈÈ· ¯ÁÒ‰ È¯˘˜

ÔÈ‡ Ì‡ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„ÒÙ‰ ÌÂ¯‚Ï ÌÈÏÂÏÚ˘ ¨ÌÈÓÎÁÂ˙Ó ÌÈÈÒÈÙ ‰Ú˜˘‰ ÈÏÎ ÁÂ˙ÈÙÏ

ÌÈ¯·˘Ó·  ÂÂÏ  ÂÏ‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  ÆÌ‰·  ÌÈÎÂ¯Î‰  ÌÈÂÎÈÒ‰  ˙‡  ·ËÈ‰  ÌÈÏ‰Ó

ÌÈÂ‚Ó ¯ÂˆÈÏ ÂÏÈÎ˘‰ ‡Ï˘ ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó Ì˙Â‡· ¯˜ÈÚ· ÂÚ‚Ù ¯˘‡ ¨ÌÈÈÒÈÙ

 Æ˘„Á‰ ÈÒÈÙ‰ ÌÏÂÚ· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘Ï

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

ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰È Ì˘Ï ˙ÂÏÈÊ ¯Â˜ÓÎ ˙Â·È˘Á ¨ÌÂ˜È˙Î ÌÈÓÈ· ¨˙Â¯˙ÈÏ

Ï˘ ÌÈ‡˙· ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Ó ∫˙ÂÏ‡˘ ‰ÓÎ ‡ÂÙ‡ ˙ÂÏ‡˘

ÌÈÂÎÈÒ‰  ÏÂ‰È  ÈÏÏÎ  Ì‰Ó  ø‰ÈÂˆ¯‰  ‰Ó¯Ï  ÌÈ‡˙Ó  ˙Â¯˙È‰  Ï„Â‚  Ì‡‰  øÌÂÈ‰

ø¯¯ÓÂÎ ˘Ó˘Ï ÌÈ‡˙Ó‰ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ Â‰Ó — Ë¯Ù·Â ¨ÈÁÎÂ‰ Ô„ÈÚÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó‰

ø˙Â¯˙È‰ ˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓ‰ Ô‰Ó

ÒÈÒ· ÏÚÂ ¨ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÈËÚ· ¯˜ÈÚ· ¨ÌÏÂÚ· ¯·Ëˆ‰˘ ÔÂÈÒÈ‰ Ú˜¯ ÏÚ

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

∫ÌÂÈ‰ ˙Â‡ÏÓÓ Ï‡¯˘È Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È˘ ÌÈ·Â˘Á ÌÈ„È˜Ù˙ ‰ÓÎ

£˙Ë˜‰ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ¯·˘Ó  Ï˘  ˙Â¯·˙Ò‰‰ÌÈ˘·  ÂÎ¯Ú˘  ÌÈ¯˜ÁÓÓ  Æ

Ï˘ ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯˘ ÏÎÎ ÈÎ ¨‰ÏÂÚ ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰Â Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ˙ÂÒÁ· ˙ÂÂ¯Á‡‰

˙‡Ê  Æ‰Ï˘  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·  ¯·˘ÓÏ  ˙Â¯·˙Ò‰‰  ‰Ë˜  ¨¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚  ‰È„Ó

ıÂÁ  Ú·ËÓ  Ï˘  ‰‰Â·‚  ‰„Â˙ÚÏ  ‰˘È‚  ˘È  ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·Ï  ÈÎ  ‰ÚÈ„È‰˘  ÌÂ˘Ó

‰ÚÈ˙¯ÓÂ ¨‡ÒÈ‚  „ÁÓ ¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ·˘Â˙‰ ˙‡Â ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ‰ÚÈ‚¯Ó

¯·˘Ó ˙ÚÈÓ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ Ô˙Â·È˘Á ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ˙‡Ê ÌÚ ÆÍ„È‡Ó ¨ÌÈËÏÂ˜ÙÒ

˙È‡¯Á‡ ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰˙Â·È˘ÁÏ ˙È˘Ó ‡È‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘·

Æ˙ÈÒÈÙÂ ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰Ï ˙ÏÚÂÙ‰ ¨‰ÈÓ‡Â

£˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ˙ÂÏÈÊÎ ˙Â˘Ó˘Ó ˙Â¯˙È‰‡Â‰ Ì‡ — ¯·˘Ó· ÏÂÙÈËÏ —

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

˜˘Ó‰ Ï˘ ‰„ÈÓÚ‰ ¯˘ÂÎ ˙‡ ˙¯Ù˘Ó ˙Â¯˙È Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ÂÏ‡ ÌÈ·ˆÓ·

Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Ï˘ ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„ ˙‡ ‰ÏÈ„‚ÓÂ
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£˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ‰·È·Ò· ‰È„Ó‰ „ÓÚÓ ˙‡ ˙Â¯Ù˘Ó ˙Â¯˙È‰ÌÈÓ¯Â‚  Æ

ÌÈ‡Â¯  ¨˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰  ‚Â¯È„‰  ˙Â¯·Á  Ì‰ÈÈ·  ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰  ÔÂ‰‰  È˜Â˘·  ÌÈ·Â˘Á

Æ˙ÈÒÈÙ‰  ‰˙Â·ÈˆÈÏ  ·Â˘Á  ¯ÂË˜È„È‡  ‰È„Ó  Ï˘  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˙Â¯˙È  ˙Ó¯·

¯˙ÂÈ  ‰Â·‚  È‡¯˘‡  ‚Â¯È„·  Ì‚  ˙Ù˜˙˘Ó‰  ¨‰È„Ó‰  Ï˘  ¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚  ‰Î¯Ú‰

ÒÂÈ‚ ˙ÏÊÂ‰Ï ÌÈÓ¯Â˙Â ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘Ï ‰˙˘È‚ ÏÚ ÌÈÏ˜Ó ¨‰Ï ˜ÚÂÓ‰

Æ‰Ï˘ ÔÂ‰‰

£Ï˘  ÈÚ·ËÓ‰  ·Î¯‰‰  ÏÂ‰È·  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â˘ÈÓ‚  ‰Ï˘ÓÓÏ  ˙Â˜Ó  ˙Â¯˙È‰

‰È˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï‡¯˘È ˜·Ï ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰ÈÏÂ·˜˙ ˙‡ ‰¯È·ÚÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ≤˘ÈÂ ¨

ÈÁÎÂ‰ ÈÂˆÈÁ‰ ‰·ÂÁ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ˙‡ Æ˜ÂÁ‰ ÁÂÎÓ ¨˙Â¯˙ÈÏ ‰¯È˘È  ‰˘È‚  ‰Ï

ıÂÁ Ú·ËÓ· ˘„Á È‡¯˘‡ ˙ÏÈË Â‡ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÒÎ‰ È„È ÏÚ ÔÓÓÏ ‰ÏÂÎÈ ‡È‰

ÌÈÈÏ˜˘ ˙Â¯Â˜ÓÓ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ˙‡ ÔÓÓÏ ˙È‡˘¯ ‡È‰ ÔÈÙÂÏÁÏ Æ®·ÂÁ‰ ÏÂ‚Ï‚ ¯ÓÂÏÎ©

˙Â¯˙È· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÂÈ‡„Î ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ÆÏ‡¯˘È ˜·Ó ıÂÁ Ú·ËÓ ÍÎ Ì˘Ï ˘ÂÎ¯ÏÂ

ÚÂ‚ÙÏ  ¯·„‰  ÏÂÏÚ  ¨Ô˙Ó¯·  ˙¯ÎÈ  ‰„È¯ÈÏ  Ì¯Â‚  ‡Â‰  Ì‡  ÈÎ  ¨˙Ï·‚ÂÓ  ‰Ê  Í¯ÂˆÏ

ÆÏÈÚÏ ÂÓ˘ ¨ÌÈ¯Á‡‰ Ô‰È„È˜Ù˙ ˙‡ ‡ÏÓÏ Ô˙ÏÂÎÈ·

ø˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ È‰Ó

ÌÈ˘‰  Ï˘  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ¯·˘Ó‰  ‡˘Â  ˙‡  ÌÈ¯˜ÂÁ‰  Â˜ÈÙ‰˘  ÌÈÁ˜Ï‰  „Á‡

È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÏÎÏÎ‰ Æ‰‰Â·‚ ˙Â¯˙È ˙Ó¯ Ï˘ ·Â˘Á‰ „È˜Ù˙‰ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‡Â‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰

ÔÈÈË˘„ÏÙ  ÔÈË¯Ó  ÚÂ„È‰≥˙ÂÈ„Ó·  ÌÈÈÒÈÙ  ÌÈ¯·˘ÓÏ  ÂÓ¯‚˘  ÌÈ·ˆÓ  ‰Ú·¯‡  ‰Ó

˙ÏÚ·  ‰È„ÓÏ  ˜¯  ÈËÂÂÏ¯  —  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  Í˘Ó˙Ó  ÔÂÚ¯È‚  —  ÔÂ˘‡¯‰  Æ˙ÂÂ˘

Ô‰  Â‡ˆÓ  ÌÈ¯Á‡‰  ÌÈ·ˆÓ‰  ˙˘ÂÏ˘  ¨˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  ÆÚÂ·˜  ÔÈÙÈÏÁ  ¯Ú˘  Ï˘  ¯Ë˘Ó

Æ„ÈÈ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· Ô‰Â ÚÂ·˜ ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ Ï˘ ¯Ë˘Ó ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó·

˜˘Ó‰ Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ÔÊ‡Ó· ˙ÂÏÈÊ ¯ÒÂÁ ∫Ì‰ ÂÏ‡ ÌÈ·ˆÓ

ªÔÂ‰  ˙ÁÈ¯·Ï  ‰‡È·Ó‰  ¨ÌÈ˜·‰  ÏÚ  “˙Â¯Ú˙Ò‰”  ª®±ππ∑–·  ‰‡È¯Â˜  ˙Ó‚Â„Î©

–ÔÈ·  ¯ÁÒ  ¨˙ÈÙ¯‚Â‡È‚  ‰·¯˜  ·˜Ú  ¨˙¯Á‡  ‰È„Ó·  ˘Á¯˙Ó‰  ¯·˘ÓÓ  “˙Â˜·„È‰”

¨ÔÈÈË˘„ÏÙ Ï˘ Â˙Î¯Ú‰Ï ÆÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÌÈÈÂÈ˘ Â‡ ¨ÈÓÂ‡Ï

¯·˘Ó‰ ˙‡ ÚÂÓÏ ‰ÏÂÎÈ Í¯Âˆ‰ È„ ‰‰Â·‚ ˙Â¯˙È ˙Ó¯ ‰Ï‡‰ ÌÈ·ˆÓ‰Ó „Á‡ ÏÎ·

„Á ˙ÂÁÈÙ˘ ÌÂ˘Ó ¨‰·Â˘Á ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÂÊ ‰ÚÙ˘‰ Æ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Â˙Â‡ ÌˆÓˆÏ Â‡

¯Ú¯ÚÏÂ ‰ÁÈÓˆ· ÚÂ‚ÙÏ ÏÂÏÚ — ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÍÂ˙· ÌÈÊÂÁ‡ ˙Â¯˘Ú ‰ÓÎ Ï˘ — ÈÓÂ‡˙ÙÂ

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ· Ú¯È‡˘ ÈÙÎ ¨˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙‡

˙˙ÁÙ‰Ï  Ô‰  —  ˙Â¯˙È  Ï˘  ‰‰Â·‚  ‰Ó¯  ˙˜ÊÁ‰·  ˙ÏÚÂ˙  ˘È˘  ‡È‰  ‰˜ÒÓ‰

ÒÂÈ‚ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ˙„¯Â‰Ï Ô‰Â Â˙ÓˆÂÚ ˙Ë˜‰Ï Ô‰ ¨¯·˘Ó ˙Â˘Á¯˙‰Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰

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

‰ÎÂÓ  ÏÏÎ  Í¯„·  Ô˙‡Â˘˙˘  ÌÂ˘Ó  ¨˙ÂÏÚ·  ‰ÎÂ¯Î  Ô˙Ï„‚‰  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ˙ÂÂ¯Á‡‰

 ÆÏ”ÂÁ· Â‡ ı¯‡· ‰È„Ó‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙ÂÏÚÓ

≤ÆÌ˙Ï·˜Ï È‡˙ ‡È‰ ıÂÁ Ú·ËÓ· Ì˙˜ÊÁ‰ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨ÌÈÏ˜˘Ï ÌÈ¯ÓÂÓ ÂÏ‡ ÌÈÏÂ·˜˙

≥6907PaperWorkingNBEREconomics”,MarketEmergingforfl-protection“Se(1999),M.Feldstein,

 ∫·  ‡ˆÓ  ¯Ó‡Ó‰http://www.nber.org/papers/w6907–·  ÂÏ˘  ¯˙ÂÈ  ˙È‡Â˙ÈÚ  ‰Ò¯È‚Âfl-HelpSeA

93-10978(2),AffairsForeignMarkers,EmergingforGuide
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Ï˘  ˙Â¯ËÓ‰  ˙‡  ‚È˘‰Ï  ¯˘Ù‡˙˘  ÂÊ  ¨˙Â¯˙È‰  Ï˘  ˙ÓÏÂ‰‰  ‰Ó¯‰  ‡ÂÙ‡  È‰Ó

ÚÈˆ‰˘  ÏÏÎ‰  ‡Â‰  ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·  ÌÈÂÈ„·  ¯ÎÊÂ‰˘  ¨ÌÈÈÂÒÓ  “Ú·ˆ‡  ÏÏÎ”  øÔ˙˜ÊÁ‰

 ‰Â˘‡¯ÏGuidottiPabloÈÙ ÏÚ ÆÈ‡ÈË‚¯‡‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ‰˘ÓÎ Â˙Â‰Î ˙ÙÂ˜˙· ¨

ÏÏÎ”Guidotti‡ÏÏ  ÌÈÈ˜˙‰Ï  ˜˘ÓÏ  ˙¯˘Ù‡Ó‰  ÂÊ  ‡È‰  ˙˘¯„‰  ˙Â¯˙È‰  ˙Ó¯  “

·ÂÁ‰ Û˜È‰Ï ‰ÂÂ˘‰ ‰Ó¯ ¯ÓÂÏÎ — ˙Á‡ ‰˘ Í˘Ó· ıÂÁ Ú·ËÓ· ÂÈ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˘Â„ÈÁ

Æ˜˘Ó‰ ÏÎ Ï˘ ¨ÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰˘ „Ú˘ ÈÂˆÈÁ‰

 ÏÏÎ” Ï˘ ÌÂ˘ÈÈ‰ ÈË¯ÙGuidotti˙Ó¯ ÈÎ ¯ÓÂÏ Ô˙È Í‡ ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÂ˘¯ÙÏ ÌÈÂ˙ “

ÈÎ  ÔÈÈˆÏ  ·Â˘Á  ÌÏÂ‡  Æ®±≠’‡  ÁÂÏ©  Æ·Â¯È˜·  Â˙Â‡  ˙‡ÏÓÓ  ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó·  ˙Â¯˙È‰

 Ï˘ ÏÏÎ‰ ˙‡ ıÓÈ‡ ‡Ï Ï‡¯˘È  ˜·  ª˙ÂÂÎÓ ‰È‡  ÂÊ  ‰‡ˆÂ˙ Guidotti˙ÚÈ·˜ Ì˘Ï

·ÂÁÏ È‰˘ÏÎ ˙Â·¯ÚÎ ˘¯Ù˙È ÂˆÂÓÈ‡˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÈÎ ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰

ÆÈ¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒÏ ¯Â˜Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚÂ ¨Â˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙„‚ÂÓ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰

˙‡ ÔÂ·˘Á· ‡È·‰Ï ÌÂ˜Ó ˘È ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ ˙ÚÈ·˜· ÈÎ ‰‡¯ ˙‡Ê ÌÚ

„ˆ·  ¨˙Â·Â¯˜‰  ÌÈ˘‰  ÍÂ˙·  ÔÂÚ¯ÈÙÏ  „ÓÂÚ‰  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  Ï„Â‚

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚

¨˜˘Ó‰ Ï„Â‚Ï ‰˙Â‡ ˙Â¯˘Â˜ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰ ˙ÚÈ·˜Ï ˙Â¯Á‡ ˙Â˘È‚

ÏÎÎ ∫ÂÏ˘ ˙ÂÁÈ˙Ù‰ ˙„ÈÓÏ ÔÎÂ ¨ÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈÙ¯ˆÈÓ È„È ÏÚ Â‡ ‚”Ó˙‰ È„È ÏÚ „„Ó‰

˜ÈÊÁ‰Ï ‰ËÂ ‡Â‰ — ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÌÈ¯˘˜· ¯˙ÂÈ ÈÂÏ˙ ‡Â‰˘ ÏÎÎÂ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ˜˘Ó‰˘

ÌÈ¯·˘ÓÏ  ‰ÎÒ‰  ıÂÁ  Ú·ËÓ  ˙˜ÏÁÓ·  Í¯Ú˘  ÁÂ˙È  ÈÙ  ÏÚ  Æ¯˙ÂÈ  ˙Â‰Â·‚  ˙Â¯˙È

¯ÙÂÓ  ˜˘Ó‰  Ï„Â‚Ï  ˙Â¯˙È‰  ÒÁÈ  Ì‰·˘  ÌÈ¯˜Ó·  ¯˜ÈÚ·  ˙ÓÈÈ˜  ÌÈ˜ÂÓÚ  ÌÈÈÚ·ËÓ

ÔÓ ‰˜ÂÁ¯ ‰È‡ Ï‡¯˘È· ˙Â¯˙È‰ ˙Ó¯ ‰Ê ÒÁÈ Ï˘ ‰˘È‚‰ ÈÙÏ˘ ‰‡¯ Æ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·

Æ‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯‰

˙ÂÂÚË — ˜˘Ó‰ Ï„Â‚Ï ˙Â¯˙È‰ ÒÁÈÂ ·ÂÁ‰ Ï„Â‚Ï ˙Â¯˙È‰ ÒÁÈ — ˙Â˘È‚‰ È˙˘

Æ‰˙Ú ÌÈÏ‰˙Ó ‰Ï‡Â ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯Â¯È·

ø¯¯ÓÂ‰ Ï˘ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Ó

ÌÈ˘·  ¯ÎÈ‰  ÔÏÂ„È‚  ÁÎÂÏÂ  ¨ÏÈÚÏ  ÂË¯ÂÙ˘  ¨˙Â¯˙È‰  ˙˜ÊÁ‰  Ï˘  ˙Â¯ËÓ‰  ¯Â‡Ï

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

ÚÂ·˜Ï ÈÂ‡¯ ¨‰È„Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ‰„ÓÚÓ ¯ÂÙÈ˘ÏÂ ¯·˘Ó Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙Ë˜‰Ï

¨˙‡Ê „‚Î ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ‰¯È·Ò ˙ÂÈÁÂÂ¯ ·ÈÓÂ ˙Â·ÈˆÈ· ÔÈÈÙÂ‡Ó‰ ÈÒÎÂ ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ Í¯ÂˆÏ — ˙Â¯˙È· ˘ÂÓÈ˘ Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÁÎÂÏ

˙ÚÈ·˜· ¨·˘Á˙‰Ï ÈÂ‡¯ — ÌÂ¯ÈÁ ˙Ú· Â‡ ¯·˘Ó ˙Ú· ÌÈÂ˘ ÌÈÎ¯ˆ Â‡ ¨‰ÚÈ‚¯ ˙Ú·

ÆÂÏ‡ ÌÈ·ˆÓ· Ì‚ ¨ÈÚ·ËÓ ·Î¯‰‰

¯„‚Ï  Ô˙È  —  ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙Â·ÂÁ  ÔÂÚ¯ÈÙÏ  ¯˘‡ (hedging)Ï˘  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  ˙‡

‡ÂÏÓ Ï˘ Â¯Â„È‚ ÌÏÂ‡ ÆÂ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÈÁ·Ó Ô‰Â ÈÚ·ËÓ‰ Â·Î¯‰ ˙ÈÁ·Ó Ô‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰

Ô‰È„È˜Ù˙ ÈÂÏÈÓ· Ú‚Ù˙˘ ¨‰‰Â·‚ ˙ÂÈ˙„Â˙Ï ˙Â¯˙È‰ ˙‡ ÛÂ˘ÁÏ ÏÂÏÚ ‰Ê‰ ·ÂÁ‰

¯·„‰ ¨È„Ó ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ï Ô˙„È¯ÈÏ ‡È·Ó ˙Â¯˙È· ˘ÂÓÈ˘‰ Ì‡ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÌÈ¯Á‡‰

ÆÏ·‚ÂÓ ¯Â„È‚· ˜Ù˙Ò‰Ï ÈÂˆ¯ ÔÎÏ ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ÔÎÒÏ ÏÂÏÚ

Â‡ ¨¯·˘Ó Ï˘ ®„Â‡Ó ‰ÎÂÓ‰ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ÏÚ·© ‰¯˜Ó· ˙Â¯˙È· ˘ÂÓÈ˘Ï ¯˘‡

ÏÚ ÒÒ·˙‰Ï ÍÈ¯ˆ ‰Ï‡ ÌÈ¯˜Ó· ÌÈÈÓÂ‡Ï‰ ÌÈÎ¯ˆ‰ Ï˘ ÌÏÂ‰ ¯Â„È‚ — ÌÂ¯ÈÁ ÔÓÊ·

ÌÈÒÎ‰  ÏÎ·  ·˘Á˙‰Ï  ÂÈÏÚ  ÔÎ  ÆÌÈ˘ÈÁ¯˙  ÁÂ˙È  ÏÚÂ  ¯˙ÂÈ  ·Á¯  ÌÈÂÎÈÒ  ÈÂÒÈÎ
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˜ÏÁ·  ¯ÎÊ˘  ÈÙÎ  ¨ÌÈ˙ÂÓ‰Â  ÌÈÈÊ‡Ó‰  —  È¯Â·Èˆ‰  ¯Ê‚Ó‰  Ï˘  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â

‡˘Â·  ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈÂÈ„‰Ó¥Ï˘ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ÈÎ¯Âˆ  ‰Ï‡Î ÌÈ·ˆÓ·˘ ÌÂ˘Ó —

 Æ„·Ï· ÈÂˆÈÁ‰ ‰·ÂÁ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈ‡ ‰Ï˘ÓÓ‰

ÆıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ· ¯Â¯·· ‡Â‰ Û‡ ‡ˆÓ ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰ ‡˘Â

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ∫≤≠’‡ ‰·È˙±

Ú·ËÓ  ˙Â¯˙È  ˙Ú˜˘‰  ÏÚ  „˜ÙÂÓ  ¨ÌÏÂÚ·  ÌÈÈÊÎ¯Ó‰  ÌÈ˜·‰  ˙È·¯ÓÎ  ¨Ï‡¯˘È  ˜·

ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· ˜·‰ Ï˘ Â˙ÂÎÓÒ Æ‰È„Ó‰ Ï˘ ıÂÁ‰

‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÍÏ‰Ó· ÂÈÏÚ ‰ÙÒÂÂ˙‰˘ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯Ù‰ ÏÚÂ ±πµ¥ „”È˘˙‰ ¨Ï

ÌÈÚ·Â˜Â  ˜·‰  È„È  ÏÚ  ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ˙ÂÏÂÚÙ‰  ÚÂˆÈ·  Í¯„  ˙‡  ÌÈ¯È„‚Ó  ÂÏ‡  ÆÌÈ˘‰

˜ÈÊÁ‰Ï  ˜·‰  È‡˘¯  ÍÎÏ  Ì‡˙‰·  Æ˘ÂÎ¯Ï  È‡˘¯  ˜·‰˘  ÌÈÒÎ‰  È‚ÂÒ  ÏÚ  ˙ÂÏ·‚Ó

˙Â‰‰ ‰Ï‡ÎÂ  ˙Â¯Ê  ˙ÂÏ˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡  ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ¨·‰Ê  ˙Â¯˙È‰ ˙¯‚ÒÓ·

‚ÂÒÓ  ˙Â‡˙Î˘Ó  ÒÈÒ·  ÏÚ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ÔÂ‚Î©  ˙Â¯Ê  ˙ÂÏ˘ÓÓ  Ï˘  ‰‡ÏÓ  ˙Â·¯ÚÓ

GNMA˙Â¯ÈÁÒ ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙·Â ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ÚÈ˜˘‰Ï ¨®(CD)¨

ÒÈÒ·‰  ÒÎ˘  È‡˙·  —  ®˙ÂÈˆÙÂ‡Â  ÌÈÈ„È˙Ú  ÌÈÊÂÁ  ÔÂ‚Î©  ÌÈ¯Ê‚  ÌÈÒÎ·  ˘Ó˙˘‰ÏÂ

ıÂÁÓ ÌÈ˜· ÌÚ ˙Â‡˜ÒÚ Úˆ·Ï È‡˘¯ ˜·‰ Æ˜ÈÊÁ‰Ï ÍÓÒÂÓ ˜·‰˘ ÒÎ ‡Â‰ Ì‰Ï˘

ÌÈÓ¯Â‚  Ï˘  ˙ÓˆÓÂˆÓ  ‰ˆÂ·˜  ÌÚÂ  ˙ÂÚ˜˘‰Ï  ÌÈ˜·  Ì‰˘  ÌÈ¯ÁÂÒ  ÌÚ  ¨Ï‡¯˘ÈÏ

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

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

‰˙Â‡ ‰ÁÓ‰ ÔÂ¯˜ÈÚ‰˘ ¨˙È¯Ó˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÙ ÏÚ ÏÂÚÙÏ „ÈÓ˙ ‰ËÂ ‡Â‰ ¨˙Â¯˙È‰

˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ Í¯Ú‰ ˙¯ÈÓ˘ ‡Â‰≤ Æ

˙Â˜ÊÁÂÓ  Ô‰  ÔÓ˘Ï˘  ˙Â¯ËÓ‰  ˙‚˘‰Ï  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  ÏÂ‰È  ˙‡  ÌÈ‡˙‰Ï  È„Î≥¨

ÏÚ˘ ¨ÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰˙· ¨‰˙˘Ó ˙ÈÒÈÙ ‰·È·Ò·

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

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

ÌÈÂÎÈÒ‰  Æ„È‚‰  ˙Â˘‡¯·  ıÂÁ  Ú·ËÓ  ˙„ÚÂ  È„È  ÏÚ  ˙Ú·˜  ¨ıÂÁ  Ú·ËÓ  ˙˜ÏÁÓ

ÆÈÚ·ËÓ  ÔÂÎÈÒÂ  ˙È·È¯  ÔÂÎÈÒ  ¨È‡¯˘‡  ÔÂÎÈÒ  ¨˙ÂÏÈÊ  ÔÂÎÈÒ  Ì‰  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈÈÒÈÙ‰

®Æ≤≠’‡ ÁÙÒ· Â‡¯ ˙Â¯„‚‰© ÆÈËÙ˘Ó ÔÂÎÈÒÂ ÈÏÂÚÙ˙ ÔÂÎÈÒ Ì‰ ÌÈÙÒÂ ÌÈÂÎÈÒ

¥(Revised)CountriesMarketEmergingforManagementRiskandLiquidity(1999),BoardReserve,Federal

–‰ ˙˘È‚ÙÏ Ú˜¯ ¯ÈÈG-10Æ

±Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ˙È˙˘‰ ‰¯È˜Ò·  ÌÈÚÈÙÂÓ ÂÊ ‰·È˙ Ï˘ ÌÈ‡˘Â· ¯˙ÂÈ ÌÈË¯ÂÙÓ ¯·Ò‰ È¯·„

Æ∂≠’‡ „Ú ±≠’‡ ˙Â·È˙ ß‡ ˜ÏÁ· ¨≤∞∞∞ ˙˘Ï ıÂÁ

≤˙Â˘¯Ù‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯˙ÂÓ‰ ‰Ï‡ ÔÈ·Â ˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯˙ÂÓ‰ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÔÈ· ‰„¯Ù‰Ï

Æ≤∞∞∞ ˙˘Ï ‰¯È˜Ò· ≤≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯ ˜ÂÁÏ

≥ÆÏÈÚÏ ±≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯ ÍÎ ÏÚ
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 ˙Ó¯· ˙‡Ë·˙Ó ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó˙ÂÏÈÊ‰‡È‰˘ ¨Ô‰Ï˘

˙Â¯ÁÒ‰  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  Ú˜˘ÂÓ  ˙Â¯˙È‰Ó  ÏÂ„‚  ˜ÏÁ˘  ÌÂ˘Ó  ¨‰‰Â·‚  ÏÏÎ  Í¯„·

˙ÂÂ„˜ÈÙÓ  ‰˘ÚÓÏ  ·Î¯ÂÓ  ¯ÈÁÒ  ÂÈ‡˘  ˜È˙‰  ˜ÏÁ  ÆÌÈÏÈÊÂ  ÌÈ˜ÂÓÚ  ÌÈ˜ÂÂ˘·

Æ„Â‡Ó ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÍÂ˙· ÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÌÈÈ‡˜·

È‡¯˘‡‰  ÔÂÎÈÒÏÚ  ‰ËÈÏ˘  ˙¯˘Ù‡Ó‰  ¨ÌÈÏÏÎÂ  ˙ÂÒÎÓ  ˙Î¯ÚÓ  È„È  ÏÚ  Ï‰ÂÓ

ÛÒ  ˙Ú·Â˜  ‡È‰  Æ˙ÂÈ„ÓÂ  ÌÈ¯˜Â¯·  ¨ÌÈ˜·  Ï˘  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰  ÌÈÂÎÈÒÏ  ‰ÙÈ˘Á‰  ˙Ó¯

˙Â„ÒÂÓ ÔÈ·  ˙Â‡  ¯ÂÊÈÙ  ‰ÁÈË·Ó Ì‚Â  „„Â·‰ „ÒÂÓ‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÎÈ‡Ï ÈÏÓÈÈÓ

ÔÂÎÈÒ  ÏÚ  ‰ËÈÏ˘Ï  ÛÒÂ  ÈÏÎ  ÆÌ‰Ï˘  È‡¯˘‡‰  ˙ÂÎÈ‡ÏÂ  ÌÏ„Â‚Ï  Ì‡˙‰·  ¨˙ÂÈ„ÓÂ

˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓÏ  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  Ï˘  ˙ÏÏÂÎ‰  ‰ÙÈ˘Á‰  ÏÚ  ‰¯˜˙  ‡Â‰  È‡¯˘‡‰

¯·Ó·Â·Â  ¨˙Â¯˙È‰Ó  ≤∞•  ÂÊ  ‰¯˜˙  Ï˘  ‰¯ÂÚÈ˘  ‰È‰  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  Æ˙ÈÓÏÂÚ‰

®Æ∑≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯© Æ≤µ•–Ï ‰˙ÏÚÂ‰ ‡È‰ ≤∞∞∞

 ˙ÂÚˆÓ‡·  ‡È‰  ÈÚ·ËÓ‰  ÔÂÎÈÒ‰  ÏÚÂ  ˙È·È¯‰  ÔÂÎÈÒ  ÏÚ  ‰ËÈÏ˘‰ÔÓÒ‰

©benchmarkÔÈ·Ï  ÔÓÒ‰ ÔÈ·  ˙Â¯˙ÂÓ‰ ˙ÂÈËÒ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ÌÚ „ÁÈ  ¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙Ï ®

¨ÌÈ¯Ê‚  ÌÈÒÎ  ˙Â·¯Ï©  ÌÈÂ˘ ÌÈÒÎ  ÏÏÂÎ‰ ¨ÈËÈ˙ÂÙÈ‰ ˜È˙ ‡Â‰ ÔÓÒ ÆÏÚÂÙ· ˜È˙‰

¨˜·‰ ˙Ï‰‰ ÆÌÈÚÂ·˜Â ÌÈÚÂ„È ÌÈÏÏÎ ÈÙ ÏÚ ÈÂ·‰ ¨®˙ÂÈˆÙÂ‡Â ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ ÔÂ‚Î

ÈÈÈÙ‡Ó ÏÚ ‰ËÈÏ˘ ÈÚˆÓ‡Î ÌÈÓÒ· ˙˘Ó˙˘Ó ¨È¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰Â ˜ÂÁ‰ ˙‚ˆÈÈÓÎ

Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ‰‚È˘Ó˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙Î¯Ú‰Ï ‰„ÈÓ ‰˜ÎÂ  ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰

·Î¯‰  ÏÚ  ÒÒÂ·Ó  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  Ï˘  ÏÏÂÎ‰  ÈÏ¯ËÈ‰  ÔÓÒ‰  Æ˜È˙‰  ˙Ú˜˘‰Ó  ıÂÁ

ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰Ó „Á‡ ÏÎ· ÈÚ·ËÓ ÔÓÒ ÏÚÂ ¨“¯¯ÓÂ” ‰ÂÎÓ‰ ¨ÈÏ¯ËÈ ÈÚ·ËÓ

 Æ¯¯ÓÂ‰ ˙‡

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

Ï˘  ÈÚ·ËÓ‰  ·Î¯‰‰Â  ÌÈ˙Â¯È˘‰Â  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  ‡Â·È  Ï˘  ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚‰  ˙Â‚ÏÙ˙‰‰

ÈÏÎ  ˘Ó˘Ó  ¯¯ÓÂ‰  ®Æ±≠’‡  ‰·È˙  Â‡¯©  Æ‰·Â¯˜‰  ‰˘·  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  È˙Â¯È˘

 ‰ËÈÏ˘ÏÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ·ÂÓÓ ‰ÈÈËÒ ÏÎ˘ ¨ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒ ‡ÏÏ ·Î¯‰Î ˘Ù˙ ‡Â‰ Æ

Æ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  Ï˘  ÈÚ·ËÓ‰  ÏÂ‰È‰  ·ÈËÏ  ‰„ÈÓ  ˙Ó‡Î  ˘Ó˘ÓÂ  ¨‰ÈˆÈÊÂÙÎ  ˙¯„‚ÂÓ

ÈÚ·ËÓ‰  ·Î¯‰‰  ·È·Ò  ˙ÂÏ·‚ÂÓ  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  ÏÚ  ËÈÏÁ‰Ï  ˙È‡˘¯  ıÂÁ  Ú·ËÓ  ˙˜ÏÁÓ

Æ‰„ÚÂÂ‰ ‰Ú·˜˘

ÔÂÎÈÒ˙È·È¯‰˙ÂÎÈ¯‡Ï  „ÚÈ  ˙ÚÈ·˜  È„È  ÏÚ  ¯˜ÈÚ·  ËÏ˘  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  Ï˘

ÈÒÁÈ  ÈÂÈ˘  ÔÈ·  ÒÁÈ‰  ‡È‰  ˙ÂÎÈ¯‡  ÆÌÈÈÚ·ËÓ‰  ÌÈ˜È˙‰Ó  „Á‡  ÏÎ  Ï˘  ˙ÚˆÂÓÓ‰

ÌÈÒÎ ˜È˙ Ï˘ Â˙ÂÎÈ¯‡˘ ÏÎÎ ÆÔÂÈ„ÙÏ–‰‡Â˘˙· ¨ÍÂÙ‰‰ ÔÂÂÈÎ· ¨ÈÂÈ˘ ÔÈ·Ï ¯ÈÁÓ·

Ï·‡  ¨˙Â„¯ÂÈ  ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰˘Î  ¯˙ÂÈ  ÌÈ‰Â·‚  ÔÂ‰  ÈÁÂÂ¯  ·ÈÈ  ‡Â‰  ¨¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚

–Î ÈÚ·ËÓ ÔÓÒ ÏÎ Ï˘ „ÚÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ‰Ú·˜ ±πππ ˙ÏÈÁ˙· Æ˙ÂÏÂÚ Ô‰˘Î ¯˙ÂÈ „ÈÒÙÈ

˙Â·˜Ú· ˙‡ÊÂ — ÌÈ˘„ÂÁ ±≤ ÏÚ ‰„ÓÚ ‡È‰ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ Í˘Ó·˘ ¯Á‡Ï — ÌÈ˘„ÂÁ ±∂

˙ÂÎÈ¯‡‰  Æ˜Â˘·  ‰‡Â˘˙Ï  ˙ÈÒÁÈ  ‰ÈÂÙˆ‰  ‰‡Â˘˙‰  ÌÂÓÈÈÓ  ˙‡  ˜„·˘  ¯˜ÁÓ

–˙Â‡Â˘˙‰  ˙Ó¯·  ÌÈÈÂÈ˘Ï  ˜È˙‰  Í¯Ú  Ï˘  ˙ÈÒÁÈ  ‰Ë˜  ˙Â˘È‚¯Ï  ˙Ó¯Â‚  ‰¯ˆ˜‰

ÌÈ˜È˙· ˙ÂÏ·‚ÂÓ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ˙È‡˘¯ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ÆÔÂÈ„ÙÏ

Û‡ Ì¯Â‚ ÔÓÒ· ¯ÂÊÈÙ‰Ó ¯Á‡ ÔÙÂ‡· ÏÚÂÙ· ˜È˙· ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰

Ì‰  ‰Ê  ÔÂÎÈÒ·  ‰˜ÏÁÓ‰  Ï˘  ‰ËÈÏ˘  ÈÚˆÓ‡  Æ‰ÈˆÈÊÂÙÎ  ¯„‚ÂÓÂ  ˙È·È¯  ÔÂÎÈÒÏ  ‡Â‰

–‰Â ˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰VaR®Æ≤≠’‡ ÁÙÒ Â‡¯© Æ
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ÌÈÒÎ‰ ·Á¯ÓÔÂÈ„ÙÏ≠Ì‰È˙Â‡Â˘˙˘ ÌÈÒÎ È‚ÂÒ ÏÏÂÎ ˙ÂÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ Â·˘

¨˙ÂÂ„˜ÈÙ — ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ ÏÚ ˙ÂÏÂÚ

¨˙Â‡˙Î˘Ó·  ÌÈ·Â‚Ó‰  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ  ¨˙„ÈÈ  ˙È·È¯·  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ  ¨“Â¯ÂÈ”  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ

Í¯„· ¨ÌÈÏÂÏÎ ÌÈ‡ ¨“ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ” ÌÈÂÎÓ‰ ¨‰Ï‡Î ÌÈÒÎ Æ„ÂÚÂ ÌÈ„ÂÓˆ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Æ‰ÈˆÈÊÂÙ ‡È‰ Ì‰· ‰Ú˜˘‰ ÏÎ ÍÎÈÙÏÂ ¨ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈÓÒ· ¨ÏÏÎ

Â‡¯©  ÆÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ  Ï˘ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‚ÂÒ· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ ÏÚ ‰¯˜˙ ‰ÓˆÚÏ ˙Ú·Â˜

®Æ¥≠’‡ ‰·È˙

 Ë˜Â  Ï‡¯˘È  ˜·ÏÂ‰È  ˙ËÈ˘Ï˘  ˜ÈÂ„Ó  ÈÂ˜ÈÁ©  È·ÈÒÙ  ÏÂ‰ÈÓ  ÏÈ„·‰Ï  ¨ÏÈÚÙ

Â·Î¯‰· —  ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰Ó ÏÏÎ Í¯„· Ï„·  ÏÚÂÙ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙ ÍÎÈÙÏ Æ®ÔÓÒ‰

ÌÈ¯ÂÊ‡‰  ÈÙ  ÏÚ  Ì˙Â‚ÏÙ˙‰·Â  Â·  ÌÈÏÂÏÎ‰  ÌÈÒÎ‰  ·Á¯Ó·  ¨Â˙ÂÎÈ¯‡·  ¨ÈÚ·ËÓ‰

¯ÚÙ·  ‡Ë·˙Ó  ÏÈÚÙ‰  ÏÂ‰È‰  Ï˘  ÛÒÂÓ‰  Í¯Ú‰  Æ‰‡Â˘˙‰  ÌÂ˜Ú  Ï˘  ÌÈÂ˘‰

˙„„ÂÓ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ÆÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ÔÈ·Ï ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÔÈ· ÔÂÎÈÒ‰Â ‰‡Â˘˙‰

˙Â„„Ó ¨¯˙È‰ ÔÈ· ÆÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ Ô˙ÓÂ¯˙ ˙‡

–‰ ¯ÂË˜Ò· ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ ¨˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰GNMA˙ÂÈˆÈÊÂÙ ¨

˙ÂÈˆÈÊÂÙÂ  ÁÂÂ¯ÈÓ‰  ÈÒÎ·  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  ¨ÌÈÂ˘‰  ÌÈÈÚ·ËÓ‰  ÌÈ˜È˙·  ˙ÂÎÈ¯‡  ÈÂÈ˘  Ï˘

 Æ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ·

ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ — ≤∞∞± ¯·ÓËÙÒ· ±±–‰ Ï˘ ¯Â¯Ë‰ ˙Ù˜˙Ó ∫≥≠’‡ ‰·È˙
˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÂ‰È ÏÚÂ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰

ÚÂ‚ÈÙ‰ ¯Á‡Ï˘ ÌÈÓÈ· ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙ÂÎ¯ÚÓÂ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ

˙‡  ÌÈ„˜˙  ¯ÒÁ  ÔÙÂ‡·  ‰˘·È˘  ˜¯ÂÈ–ÂÈ·  ÌÈÓÂ‡˙‰  ÈÏ„‚Ó  ÏÚ  ¯Â¯Ë‰  ˙Ù˜˙Ó

ÂÎÈ˘Ó‰Â ¨˙Â¯È‰Ó· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Â˘˘Â‡˙‰ ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ Æ·”‰¯‡· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰

˙Â„Â‰  ¨‰·¯  ‰„ÈÓ·  ¨‰‡·  ÂÊ  ˙Â˘˘Â‡˙‰  Æ¯˙ÂÈ·  ÌÈÈÂÈÁ‰  ÌÈ˙Â¯È˘‰  ˙‡  ˜ÙÒÏ

–‰  Ï˘  ‰¯È‰ÓÂ  ˙ˆ¯Ó  ‰ÏÂÚÙÏFed‰Ó¯ÏÂ  ¨ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â¯Á‡  ˙ÂÈÂ˘¯  ÌÚ  ÛÂ˙È˘·  ¨

¯Â‡È˙ ÔÏ‰Ï ÆÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ· ÌÂ¯ÈÁ È·ˆÓÏ ˙ÂÎÂÓ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚

ÆÚÂ‚ÈÙ‰ ¯Á‡Ï˘ ÌÈÓÈ· ÌÈÚÂ¯È‡‰ Ï˘ ¯ˆ˜

£ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ–‰ —Fedwire–‰ÂCHIPS¯Á‡Ï˘ ÌÂÈ‰Ó ‰Ú¯Ù‰ ‡ÏÏ ÂÏÚÙ —

˙ÏÚÙ‰ ÆÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ ÔÈ·Ó ˙ÂÈËÈ¯˜‰Â ˙Â·Â˘Á‰ Ô‰ ÂÏ‡ ˙ÂÎ¯ÚÓ ÆÚÂ‚ÈÙ‰

–‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ FedÆ˙ÂÏ˜˙ ‡ÏÏ ÈÙÂÏÁ ¯˙‡Ï ‰¯·ÚÂ‰

£ ·Â¯ ÌÈ˜·‰ÈÂ·È‚‰ È¯˙‡Ó Ì‰È˙ÂÎ¯ÚÓ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï ¯ˆ˜ ÔÓÊ ˜¯Ù ÍÂ˙· ÂÁÈÏˆ‰

ÌÈ¯˙‡‰Ó  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ‰˙ÈÈ‰  ÌÈ¯˜Ó  ‰ÓÎ·  ÆÌ‰Ï˘  ÌÈÈ˘Ó‰  Â‡  ÌÈÈÂ˘‡¯‰

 ‰È‰  ‰Ï‡  ÔÈ·  Æ˙Ï·‚ÂÓ  ÌÈÈ˘Ó‰YorkNewofBankÈ¯ÓÂ˘Ó  „Á‡  ˘Ó˘Ó‰  ¨

ÔÙÂ‡·  ÂÚ‚Ù˘  ˙Â„ÒÂÓ‰  ÔÈ·  ‰È‰Â  ¨¯ˆÂ‡‰  È¯Ë˘  Ï˘  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  Í¯Ú‰  ˙Â¯ÈÈ

Â‡ˆÓ ÂÏ˘ ˙ÂÈÂ˘‡¯‰ ÈÂ·È‚‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ Ô‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ‰ Ô‰ ∫¯˙ÂÈ· ‰˘˜‰

ÆÚ‚Ù˘ ¯ÂÊ‡·
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£ ˙ÂÎ¯ÚÓ˙¯Â˘˜˙‰¨ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  ÆÂÚ‚Ù  ˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰  ˙È˙˘˙‰Â  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

¯ÁÒÓ‰ ÈÁÙ ˙Â¯ÓÏ ¨ÚÂ‚ÈÙ‰ ¯Á‡Ï˘ ÚÂ·˘‰ ÍÏ‰Ó· Â˜ÏÒ ‡Ï ˙Â‡˜ÒÚ‰Ó ˜ÏÁ

ÆÌÈÓˆÓÂˆÓ‰

£–‰ ˙·Â‚˙Fed–‰ Ï˘ ˙È·ÈÒÓÂ ˙È„ÈÈÓ ‰Ó¯Ê‰ È„È ÏÚ ‰ÎÓ˙ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÊ‰ ∫FedÆ

 ∫ÌÈÎ¯„ ‰ÓÎ· ‰˜ÙÂÒ ÂÊ

—ÔÂÏÁ·  ˙Â‡ÂÂÏ‰‰  ªÈ‡¯˘‡‰  ÔÂÏÁ·  ˘Ó˙˘‰Ï  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈ˜·‰  „Â„ÈÚ

ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ≤∞∞ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ¥µ–· ÚÂ‚ÈÙ‰ ˙¯ÁÓÏ ÂÓÎ˙Ò‰

ÆÔÎ ÈÙÏ˘ ÚÂ·˘·

—¯Á‡Ï˘  ÌÈÓÈ‰  ˙˘ÂÏ˘·  ¨‰Ó¯ÊÂ‰  ÂÊ  Í¯„·  ªÁÂ˙Ù‰  ˜Â˘·  ˙ÂÏÂÚÙ  ÚÂˆÈ·

˙ÂÁÙ ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ∏±–Â ∑∞ ¨≥∏ Ï˘ Û˜È‰· ˙ÂÏÈÊ ˙ÙÒÂ˙ ¨ÚÂ‚ÈÙ‰

 ÆÌÂ˜È˙Î ÌÈÓÈ· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ∂–Ó

—–‰ È„È ÏÚ ÂÏ·˜˙‰˘ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰·Á¯‰Fed˙Â‡˜ÒÚ· ˙ÂÁÂË·Î

ÆÂÏ‡

—© ÛÏÁ‰ È¯„Ò‰swap–‰ ÔÈ· ÂÏÚÙÂ‰˘ ¨ÌÂÈ ≥∞–Ï ÈÚ·ËÓ ®FedÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ÔÈ·Ï

ÔÙ˜È‰˘ ¨ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ªÔÙÈÂ ‰ÈËÈ¯· Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÔÈ·ÏÂ ¨ÈÙÂ¯È‡‰

˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·Ï Â¯˘ÙÈ‡ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ π∞–· ÌÎ˙Ò‰

ÆÌ‰È˙Âˆ¯‡· ÌÈ˜·Ï ÌÈ¯ÏÂ„ ˙ÂÂÏ‰Ï

—–‰ „„ÂÚ ˙ÂÏÈÊ Ï˘ ‰¯È˘È ‰Ó¯Ê‰ ÏÚ ÛÒÂFed„ÈÓÚ‰Ï ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ˙‡

Í¯„· ÌÈÈ˙ÈÈÚ· ÌÈ‡˘ ˙ÂÁÂ˜Ï ÏÚ Ï˜‰ÏÂ ˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡‰ ˙Â¯·ÁÏ È‡¯˘‡ ÈÂÂ˜

¨ÂÊ ‰˘˜ ‰ÙÂ˜˙· ¨˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ‰˘ÈÓ‚ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÏÚ ÌÈ˜·Ï ÚÈ„Â‰ ÔÎ ÆÏÏÎ

 ÆÌ‰ÈÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ÔÂ‰‰ ˙ÂÏ·‚Ó· Ì˙„ÈÓÚÏ

£ ¯ÁÒÓ‰ ˜ÒÙ ¯Â¯Ë‰ ˙Ù˜˙‰ ¯Á‡Ï „ÈÈÓ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘·¯ÁÒÓ‰ ÆÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰

ª˙Â‡˜ÒÚ‰  ÚÂˆÈ·Ï  Í¯Ú‰  ÌÂÈ  Ï˘  ‰ÈÈÁ„  ÍÂ˙  ¨ÌÈÈÓÂÈ  ¯Â·ÚÎ  ˙È˜ÏÁ  ˘„Á˙‰

ÆÏÈ‚¯Î „˜Ù˙Ï ÚÂˆÈ·‰ Ô‰Â ¯ÁÒÓ‰ Ô‰ Â¯ÊÁ ÌÈÈ¯„Ï˜ ÌÈÓÈ ±∞ ¯Á‡Ï

£ÂÙÈ¯‰ ˜Â˘˙Â·ÈÒ‰ Æ‰Ù˜˙‰‰ ¯Á‡Ï ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· Ï„Ï„‰ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ Ï˘

–· ˙Â¯ÂÓÁ‰ ˙ÂÈÏÂÚÙ˙‰ ˙ÂÈÚ·‰ ÂÈ‰ ÍÎÏ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰YorkNewofBank˜Â˙È˘Â

ÌÈÈÚÂ·˘ ¯Â·ÚÎ Æ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ Ï˘ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˜ÊÁ‰ ÈÏÚ· ÌÈÙÂ‚ ‰ÓÎ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰

–‰ ˜Â˘ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È ÆÏÈ‚¯Î „˜Ù˙Ï ˜Â˘‰ ¯ÊÁrepoÒÂÈ‚Ï ¯˙ÂÈ· ·Â˘Á ¯Â˜Ó ‡Â‰

Æ˜Â˘· ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÈÈÚ· ˙‡ ¯ÈÓÁ‰ Â„Â˜Ù˙ È‡ ÔÎÏÂ ¨ÌÈ¯ÏÂ„· ˙ÂÏÈÊ

£˙ÂÈÓÏ ˙ÂÒ¯Â·‰Æ‰Ù˜˙Ó‰ ¯Á‡Ï˘ ÚÂ·˘· ˙Â¯Â‚Ò ÂÈ‰ ˜¯ÂÈ–ÂÈ·

£˙Â¯ÂÁÒ‰ ˙ÂÒ¯Â·ÆÌÈÈÓÂÈ Í˘Ó· ˙Â¯Â‚Ò ÂÈ‰

£ ÈÊÂÁ·  ¯ÁÒÓ‰Futures¯ˆÂ‡‰  È¯Ë˘·  ¯ÁÒÓ‰  ÔÙÂ‡Ï  Ì‡˙Â‰  ¯ˆÂ‡  È¯Ë˘  ÏÚ

ÆÌÓˆÚ

£‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú¨¯ˆ˜‰ Â˜ÏÁ Ï˘ ‰„È¯È ÍÂ˙ ¨‰·¯ ‰„ÈÓ· ÏÈÏ˙‰ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ Ï˘

–‰ Ï˘ ‰Ó¯Ê‰‰ Ú˜¯ ÏÚ FedÆ˙È·È¯‰ ˙„¯Â‰Ï ¨Â˘ÓÓ˙‰˘ ¨˙ÂÈÙÈˆ‰Â

£˙Â‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ–‰© ÛÏÁ‰‰ ÌÂ˜Ú ÔÈ·curveswaps¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ÌÂ˜Ú ÔÈ·Ï ®

ÆÛÏÁ‰‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ˙ÂÁË˙˘‰ ÍÂ˙ ÂÓˆÓËˆ‰Â Â·˘Â ¨‰ÏÈÁ˙ Â·Á¯˙‰

£‰‡Â˘˙‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÈ·˙ÂÈ¯ˆÂ˜È˙Ï· ÔÙÂ‡· ÂÏ„‚ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ÔÈ·Â

–Ó  ‰Â·‚  ‚Â¯È„  ˙ÂÏÚ·  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  —  „ÈÁ‡ BBBÂÏÈ‡Â  ¨‰ËÚÂÓ  ‰„ÈÓ·  ÂÚÙ˘Â‰

Æ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÂÚÙ˘Â‰ ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‚Â¯È„ ˙ÂÏÚ· ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
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ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÁÂ˙ÈÂ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ Æ≤

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

ÍÒ ®Æ±≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯© Æ¯¯ÓÂ‰ — ˙Â·ÂÁ‰ ÔÂÚ¯ÈÙÂ ‡Â·È‰ ·Î¯‰ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ÏÒ Ï˘ ÈÚ·ËÓ

„˜˙˘‡  ∂Æ∏•  ˙ÓÂÚÏ  ¨∂Æ¥•  ˙¯˜Ò‰  ‰ÙÂ˜˙·  ‰È‰  ¯¯ÓÂ  ÈÁÂÓ·  ‰˜ÊÁ‰‰  ˙‡Â˘˙  ÏÎ

‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ Æ®≤≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„Â ≤≠’‡ ÁÂÏ© ≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ÌÈ˘· ¨ÚˆÂÓÓ· ¨µÆ∂• ˙ÓÂÚÏÂ

ÌÈÏ˜˘  ÈÁÂÓ·  ‰‡Â˘˙‰  Æ≤∞∞∞  ˙˘·  ±Æ∂•  ¯Á‡Ï  ¨±∞Æ≥•  ‰˘‰  ‰˙ÈÈ‰  ÌÈÏ˜˘  ÈÁÂÓ·

¯Á‡Ï  ¨˙Â¯˙È‰  Ï˘  ‰Ú˜˘‰‰  ˙ÂÚ·ËÓ  ˙ÓÂÚÏ  Ï˜˘‰  Ï˘  ˙Â˘ÏÁÈ‰  ˙Ù˜˘Ó  ≤∞∞±–·

ÌÈÏ˜˘  ÈÁÂÓ·  ‰˜ÊÁ‰‰  ˙‡Â˘˙  ‰ÓÎ˙Ò‰  ÔÂ¯Á‡‰  ¯Â˘Ú·  Æ≤∞∞∞  ˙˘·  Â˙Â˜ÊÁ˙‰

Æ‰˘Ï ¥Æ±•–· — ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ‰˙ÈÈ‰˘ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ÈÂÎÈ·Â ¨‰˘Ï ±±Æµ•–·

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

·Î¯‰‰  ¨˙ÂÎÈ¯‡‰  ¨ÈÚ·ËÓ‰  ·Î¯‰‰  È·‚Ï  ÁÂÂË‰  ˙ÂÎÂ¯‡  ‰Ú˜˘‰‰  ˙ÂËÏÁ‰  ªÌÈ˜ÂÂ˘·

ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ‰·Ó· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ˙Â‡·‰ ˙ÂËÏÁ‰ — ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÈÙ ÏÚ ¯ÂÊÈÙ‰Â ÈÒÎ‰

ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰© ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰Ó ‰ÈÈËÒ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ª®≤≠’‡ ‰·È˙· ¯·ÒÂÓÎ© ˜È˙‰ Ï˘

Æ®˜È˙‰ Ï˘

ÂÊ  ‰˘·  ‰˙ÈÈ‰˘  ‰„È¯È‰  ˙‡  ˙Ù˜˘Ó  ≤∞∞±  ˙˘·  ‰˜ÊÁ‰‰  ˙‡Â˘˙  Ï˘  ‰Ó¯‰

ÌÈ˜ÏÁ· ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ Â„¯È „ÁÂÈÓ· Æ‰ÙÂ¯È‡·Â ·”‰¯‡· ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙·

‰Ë˜˘  ¨‰·ÈÁ¯Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ‰‡ˆÂ˙  —  ‰‡Â˘˙‰  ÈÓÂ˜Ú  Ï˘  ÌÈ¯ˆ˜‰

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙

≤∞∞± ˙˘· ˙Â¯˙È‰

∂Æ∏• ˙ÓÂÚÏ¨∂Æ¥• ‰˙ÈÈ‰

¨µÆ∂• ˙ÓÂÚÏÂ „˜˙˘‡

ÆÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ¨ÚˆÂÓÓ·

ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È

·”‰¯‡· ÔÂ‰‰ È˜Â˘·

¨≤∞∞±–· ‰ÙÂ¯È‡·Â

˙ÈÈÏÚ· ‰‡Ë·˙‰˘

¨·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ Ô‰È¯ÈÁÓ

˙‡Â˘˙ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘‰

Æ‰˜ÊÁ‰‰

12

 ¯·ÓËÙÒ· ±±–‰ ¯Á‡Ï˘ ÌÈÓÈ· ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È

·ˆÓÏ ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ‰ÓÈ‡˙‰ ¯·ÓËÙÒ· ±±–‰ ¯Á‡Ï˘ ‰ÙÂ˜˙·

∫˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰

£ÌÈÓÂÊÓ‰ ˙¯˙È ‰Ï„‚Â‰ ÌÈÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ÏÂ‰È· ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÏ˜˙ ÔÈË˜‰Ï È„Î

˜Â˘‰  —  ÌÈÈ‡˜·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·  ‰˙˘Ú  ¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ÌÈÙÒÎ  ˙Ú˜˘‰  ÆÌÈ¯ÏÂ„·

Æ¯˙ÂÈ· ‰˙ÂÁÙ‰ ‰„ÈÓ· Ú‚Ù˘

£˙Ó¯  ‰Ë˜Â‰  ‰˜ÈÏÒ  ÈÂÎÈÒÏÂ  ÌÈÈÏÂÚÙ˙  ÌÈÂÎÈÒÏ  ‰ÙÈ˘Á‰  ˙‡  ÔÈË˜‰Ï  È„Î

–‰ „ˆÓ ‰˘˜· Ú˜¯ ÏÚ Ì‚ ˙‡Ê© Æ˜È˙· ˙ÂÏÈÚÙ‰Fed ˙Â˜ÒÚ ®Æ repo–Âreporeverse

 ÆÂÎ¯‡Â‰ ÚÈ‚‰ Ô˙¯È‚Ò „ÚÂÓ˘

£ÆÏÈ‚¯Î ÂÏ‰Â ®˜Â˘‰ ÔÂÎÈÒÂ ÈÚ·ËÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰© ˜È˙‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰

˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È È·‚Ï ÌÈÁ˜Ï

£¨ÌÈÂÎÈÒ  ÏÂÏÎÓ  ÔÂ·˘Á·  ‰‡È·Ó‰  ¨˙Â¯˙È‰  ˙Ú˜˘‰  Ï˘  ˙È¯Ó˘‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÈÏÎ ÔÈ· ˙Â¯˙È‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ Â˙Â·È˘Á ‰ÁÎÂ‰ — Ë¯Ù·Â ¨¯·˘Ó‰ ˙Ú· ÔÁ·Ó· ‰„ÓÚ

˙ÂÎ¯ÚÓ·  ˘ÂÓÈ˘‰  ·Â˘Á  ÔÎ  ÆÌÈÂ˘  ˙ÂÚ·ËÓÂ  ÌÈÂ˘  ÌÈ˜ÂÂ˘  ¨ÌÈÂ˘  ‰Ú˜˘‰

ÆÍ¯Ú ˙Â¯ÈÈ È¯ÓÂ˘Â ÌÈ·˙Î ÂÏ ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ÌÈÂ˘ ˙Â„ÒÂÓ·Â ˙ÂÂ˘ ‰˜ÈÏÒ

£¨˙Â˘˘Â‡˙‰Â ˙ÂÙÈˆ¯ È¯„Ò‰ ˙Î‰ Ï˘ ‰·¯‰ ˙Â·È˘Á‰ ˙‡ ˘ÈÁÓ‰ ¯·˘Ó‰Â

Û‡Â Ú„ÈÓ ˙ÂÎ¯ÚÓÏ ¨˙¯Â˘˜˙ ˙ÂÈ˙˘˙Ï ¨ÌÈ·ÓÏ ÌÏÂ‰ ÈÂ·È‚ ˙Î‰ Ï˘ — Ë¯Ù·Â

ÆÌ„‡ ÁÂÎÏ
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13

≤≠’‡ ÁÂÏ

ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·±≤∞∞± „Ú ±ππ≤ ¨
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÌÈÊÂÁ‡©

˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ·‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙

˙ÂÎÈ¯‡Â ÈÒÎ ÏÂ‰È

‰ËÏÁ‰

˙È‚Ë¯ËÒ‡¯ÂÊÈÙÂ ÈÒÎ ÏÂ‰È

˜È˙‰ÔÓÒ‰ÍÒÏÂ‰ÈÍÒ ÚÈ˜˘‰ÏÏÂ‰È

‰˘‰ÏÚÂÙ·ÈÏ¯ËÈ‰ÏÂÎ‰ÈÚ·ËÓÏÂÎ‰–·GNMA˙ÂÎÈ¯‡ÏÂÎ‰ ÍÒÈÒÎ¯ÂÊÈÙ

±ππ≤
‰‡Â˘˙∑Æ¥∞∂Æπ∞∞Æ¥µ∞Æ±≤∞Æ≥≥

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ±Æ∞∑∞Æ∑∂∞Æµ±∞Æ≤π∞Æµ∞

±ππ≥
‰‡Â˘˙∂Æ¥≤µÆ∑∞∞Æ∂∏∞Æ∞¥∞Æ∂¥∞Æ≤∂∞Æ≥∏

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æ∏π∞Æµµ∞Æ¥≤∞Æ≤±∞Æ¥≥

±ππ¥
‰‡Â˘˙≤Æ∂∏≤Æ∏±≠∞Æ±≥≠∞Æ∞±≠∞Æ±≤∞Æ≤∑∞Æ±π≠∞Æµ∑

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æ∑µ∞Æ∂≤∞Æ≥≤∞Æ∞∑∞Æ≥≥

±ππµ
‰‡Â˘˙∏Æ≥±∑Æπ¥∞Æ≥µ∞Æ≥µ∞Æ∞∞≠∞Æ±∞∞Æ≤∂≠∞Æ±∂

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æµ∂∞Æµ∂∞Æ≤¥∞Æ±∞∞Æ≤±∞Æ∞µ∞Æ±π∞Æ±∞

±ππ∂
‰‡Â˘˙¥Æ∏∑¥Æ∏∂∞Æ∞±≠∞Æ∞±∞Æ∞≤∞Æ∞≥≠∞Æ±±∞Æ±±∞Æ≤∞≠∞Æ∞π

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æ∑∞∞Æµπ∞Æ≤≥∞Æ±∞∞Æ±∑∞Æ∞µ∞Æ±∂∞Æ∞∂∞Æ∞∏∞Æ∞≥

±ππ∑
‰‡Â˘˙¥ÆππµÆ≤¥≠∞Æ≤¥≠∞Æ≤∂∞Æ∞≤∞Æ∞≥≠∞Æ±∑∞Æ±∑∞Æ±∏≠∞Æ∞±

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æ¥¥∞Æ¥π∞Æ±∂∞Æ∞∏∞Æ±≤∞Æ∞≤∞Æ∞π∞Æ∞∂∞Æ∞∑∞Æ∞≤

±ππ∏
‰‡Â˘˙∂Æ∞∞µÆππ∞Æ∞±∞Æ∞∞∞Æ∞±≠∞Æ∞≥∞Æ∞±∞Æ∞¥∞Æ±∞≠∞Æ∞∑

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æ∂≥∞Æ∂π∞Æ∞∏∞Æ∞≥∞Æ∞∏∞Æ∞∂∞Æ∞≤∞Æ∞µ∞Æ∞µ∞Æ∞≤

±πππ
‰‡Â˘˙≥Æ≤∂≥Æ±∑∞Æ∞∏∞Æ∞≤∞Æ∞∂∞Æ∞≥≠∞Æ∞∂∞Æ±∞∞Æ∞µ∞Æ∞µ

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æ∂∂∞Æ∂∞∞Æ±≥∞Æ∞≤∞Æ±≥∞Æ∞µ∞Æ∞∏∞Æ∞∑——

≤∞∞∞
‰‡Â˘˙∂Æ∑π∂Æ∑∏∞Æ∞±≠∞Æ±µ∞Æ±∂≠∞Æ∞¥∞Æ∞∞∞Æ≤∞∞Æ±π∞Æ∞±

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ∞Æ∏π∞Æ∏∂∞Æ±±∞Æ∞∂∞Æ±∞∞Æ∞≥∞Æ∞≤∞Æ±∞——

≤∞∞±
‰‡Â˘˙∂Æ≥µ∂Æ±≥∞Æ±∑≤∞Æ∞∞∞Æ±∂≠∞Æ∞µ≠∞Æ∞±∞Æ≤≤∞Æ≤≥≠∞Æ∞±

Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ±Æ¥¥±Æ≥∂∞Æ≤∞∞Æ∞≥∞Æ±∞∞Æ∞¥∞Æ∞¥∞Æ∞∏∞Æ∞π∞Æ±∞

≤∞∞±≠±ππ≤µÆ∂±µÆ¥π∞Æ±≥∞Æ∞±∞Æ±≤
≤∞∞±≠±ππ≥µÆµ±µÆ≥π∞Æ±∞∞Æ∞∞∞Æ±±∞Æ∞≤∞Æ∞¥∞Æ∞µ

®±Æ˙Â˘„Á ·˘ÁÓ ˙ÂÎ¯ÚÓ· ÌÈ·˘ÂÁÓ ÌÈÂ˙‰ ≤∞∞± ˙˘Ó ÏÁ‰ Æ¯¯ÓÂ ÈÁÂÓ· ˙Â‡Â˘˙‰

®≤Ï˘ ˘¯Ù‰‰  Æ∞Æ±∑• ˙Â¯È·ÒÓ ÁÂÏ· ˙ÂË¯ÂÙÓ‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÂÏÈ‡Â ¨∞Æ≤≤• ‡Â‰ ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ·Ï ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰

Æ®¥≠’‡ ÁÂÏ Ì‚ Â‡¯© ¯·ÒÂÓ ÂÈ‡ ∞Æ∞µµ•

Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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Æ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÏÈÚÙ·  ‰Ë‡‰‰  Ú˜¯  ÏÚ  ¨‰ÈËÈ¯··Â  ‰ÙÂ¯È‡·  Ì‚  ÌÏÂ‡  ·”‰¯‡·  „ÁÂÈÓ·

–˙Â‡Â˘˙‰  ˙„È¯È  Æ‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  ‰‡Â˘˙‰  ÈÓÂ˜Ú  ÂÏÈÏ˙‰  ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙Î

®Æ±≠’‡ ÁÙÒ Â‡¯© Æ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ Ô‰È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ· ‰‡Ë·˙‰ ÔÂÈ„ÙÏ

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

ÆÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ÏÚÂÙ· ˜È˙‰ ˙ÂÈËÒ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ–ÔË˜‰ Û˜È‰‰ ÈÙÓ ˙‡Ê Æ˜È˙‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰

Æ∂Æ±•–· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙

Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ Û˜˘Ó ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ Ï˘ Â·Î¯‰

ÂÁ·  Â˙Ó‡˙‰  ˙„ÈÓÂ  ÂÈ˙ÂÂÎ˙  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ‰‰Â·‚  ˙Â¯È„˙·  ÌÈÈÂÈ˘  Â·  ÌÈÒÈÎÓ  ÔÈ‡  ÔÎÏ

¨±πππ–·  ÒÎÂ‰  ¨˙ÈÒÁÈ  ¨È˙ÂÚÓ˘Ó  ÈÂÈ˘  Æ˙ÂÓ‡˙‰  ¯ÙÒÓ  Â·  ÂÎ¯ÚÂ  ¨ÌÈ˘‰  ÍÏ‰Ó·

ÈÎ  ‡ˆÓ  ∫‰˜ÏÁÓ·  ¯˜ÁÓ  ˙Â·˜Ú·  ¨ÌÈ˘„ÂÁ  ±∂–Ï  ÌÈ˘„ÂÁ  ±≤–Ó  ‰Ï„‚Â‰  Â˙ÂÎÈ¯‡˘Î

±≤ ˜ÙÂ‡· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ÂÊÓ ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ¨‰‰Â·‚ ÌÈ˘„ÂÁ ±∂ ˜ÙÂ‡· ‰Ú˜˘‰ ·È˙˘ ‰‡Â˘˙‰

ÛÒ  ˙Ó¯Ó  ‰ÎÂÓ  ‰‡Â˘˙‰  ‰È‰˙  ˙ÓÈÂÒÓ  ‰˘·  ÈÎ  ÈÂÎÈÒ‰˘  ‡Ï‡  „ÂÚ  ‡ÏÂ  ¨ÌÈ˘„ÂÁ

–ÌÈ„ÚÂÓ‰ ÁÂÂË ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï Ì‚ ËÏÁÂ‰ ¨ÔÓÒ‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙Ï„‚‰Ï ÏÈ·˜Ó· Æ„Â‡Ó ÔË˜ ‰Ú·˜˘

„Ú ‰È‰˘ ÈÙÎ ¨ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ „Ú ÌÂ˜Ó· ¨ÌÈ˘ ˘ÓÁ „Ú — Â· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙÏ

ÆÈ„Ó ÔË˜ ¨˘„Á‰ ÔÓÒ· ¨ÌÈ¯ˆ˜‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó Â·˘ ·ˆÓ ‰ÚÓ ÔÓÊ‰ ÈÁÂÂË ˙·Á¯‰ ÆÊ‡

ÔÎ˘ ¨Í¯Âˆ‰ È„ ‰ÎÂ¯‡ ÔÓÊ ˙ÙÂ˜˙ È¯Á‡ ÔÁ·È‰Ï ÍÈ¯ˆ ÔÓÒ‰ ‰·Ó ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ·ÈË

‰Â¯Á‡Ï  ÂÎ¯Ú  ˙‡Ê  ˙Â¯ÓÏ  ÆÁÂÂË  ˙ÎÂ¯‡  ‰Ú˜˘‰  ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨Û˜˘Ó  ÔÓÒ‰

ÏÎ·  ÈÎ  ¨‰ÏÂÚ  ¨≥≠’‡  ÁÂÏ·  ˙Â‚ˆÂÓ  ‰È˙Â‡ˆÂ˙˘  ¨‰˜È„·‰Ó  ÆÂ¯‡Â˙˘  ÌÈÈÂÈ˘‰  Ï˘  ‰˜È„·

Í¯‡ÂÓ‰ ÔÓÒ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ¨˙ÂÎÈ¯‡‰ ‰Ï„‚Â‰ Ê‡Ó Â¯·Ú˘ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘Ó ˙Á‡

‰Ú·˜˘  ÌÂÓÈÈÓ‰  ÛÒ  ˙Ó¯Ó  ‰‰Â·‚  ¨ÈÓ¯‚‰  ˜Â˘·Â  È¯ÏÂ„‰  ˜Â˘·  ¨®ÌÈ˘„ÂÁ  ±∂©≥Ì‚  Æ

ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ „Ú ÂÈÒÎ  ¯ÂÊÈÙ˘ ÌÈ˘„ÂÁ ±∂ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡· ÔÓÒ ·È‰˘ ˙¯·ËˆÓ‰ ‰‡Â˘˙‰

˙ÚÈ·˜· ÚÈ¯ÎÓ Ì¯Â‚

‡Â‰ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙

Â˙‡Â˘˙ ÆÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰

Æ∂Æ±•–· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰

14

≥ÈÙ ÏÚ ¨ÌÈÒÎ Ï˘ ‰Â˘ ¯ÂÊÈÙ ÈÏÚ· ¨ÌÈ˘„ÂÁ ±∂–Â ÌÈ˘„ÂÁ ±≤ Ï˘ ˙ÂÈÂÎÈ¯‡· ÌÈ˜È˙ Â· ‰˜È„·‰ Í¯ÂˆÏ

ÈÓ¯‚‰  ˜Â˘·  ÌÈÒÎ  Â¯Á·  ˙ÂË˘Ù‰  Ì˘Ï  ÆÈÏ¯ËÈ‰  ÔÓÒ‰  ÈÂ·  Ì‰ÈÙ  ÏÚ˘  ÂÏ‡Ï  ÌÈÓÂ„  ˙ÂÂ¯˜Ú

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó È„È ÏÚ Â˜ÙÂ‰˘ ÌÈÒÎ Ì‚ ÏÏÂÎ ‰Ê ÔÓÒ˘ Û‡ ¨Â¯È‡‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÓÒ‰ ÈÒÎ ˙‡ ÌÈ‚ˆÈÈÓÎ
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˜Â˘· Ô‰Â È¯ÏÂ„‰ ˜Â˘· Ô‰ ¨ÌÈ˘„ÂÁ ±≤ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡· ÔÓÒ ·È‰˘ ÂÊÓ ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰ ¨ÔÂÚ¯ÈÙÏ

·È‰ ¨ÔÂÚ¯ÈÙÏ  ÌÈ˘ ≥  „Ú  ‡Â‰ ÂÈÒÎ  ¯ÂÊÈÙ˘ ÌÈ˘„ÂÁ ±∂  ˙ÂÎÈ¯‡· ÔÓÒ‰ ¨ÌÏÂ‡Â  ÆÈÓ¯‚‰

‡ÂÙ‡ ÊÊÈ˜ ÔÓÒ‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·¯‰ ¯ÂÊÈÙ‰ Æ¯˙ÂÈ ÌÈ¯ÊÂÙÓ ÂÈÒÎ˘ ˙ÂÎÈ¯‡ ‰˙Â‡· ÔÓÒ‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ

Æ˜È˙‰ ˙Î¯‡‰ ‰·È‰˘ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ˙‡

˙ÓÂ¯˙ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ˙¯˘Ù‡Ó ÏÚÂÙ· ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ‰‡Â˘˙Ï ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙ ˙‡ÂÂ˘‰

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

®≥≠’‡–Â ≤≠’‡ ˙ÂÓ¯‚‡È„ ¨¥≠’‡–Â ≤≠’‡ ˙ÂÁÂÏ© ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≤ ‰˘‰¥Æ

Ì˙ÓÂ¯˙Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È  Æ·
ÌÈÒÎ‰  ¨Â˙ÂÎÈ¯‡  ¨ÈÚ·ËÓ‰  Â·Î¯‰  È·‚Ï  ˙ÂËÏÁ‰  ˙ÂÏ·˜˙Ó  ˜È˙‰  Ï˘  ÛËÂ˘‰  ÏÂ‰È·

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

·Î¯‰Ó ‰ÈÈËÒ Æ˙Â¯˙ÂÓ‰ ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„ ˙¯‚ÒÓ· — ÂÓÓ ˙ÂËÒÏ Â‡ ¨ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ·Î¯‰

ÏÂ‰È·  ÆÔÂÎÈÒ  ˙ÙÒÂ˙  ÌÚ  „··  „·  ¨Â˙ÓÂÚÏ  ‰‡Â˘˙  ¯ÚÙ  ‰˙ÂÚÓ˘Ó  ®‰ÈˆÈÊÂÙ©  ÔÓÒ‰

¯·ËˆÓ‰  „ÒÙ‰‰  Ì‡  ˙¯‚Ò  ‰ÈˆÈÊÂÙ‰  ªÈ¯˘Ù‡  „ÒÙ‰Ï  ‰¯˜˙  ÚÂ·˜Ï  Ï·Â˜Ó  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÊÎ¯˙Ó  ˜È˙‰  Ï˘  ÛËÂ˘‰  ÏÂ‰È·  ıÓ‡Ó‰  ¯˜ÈÚ  Æ‰¯˜˙Ï  ÚÈ‚Ó  ‰È‚·

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

¯ÚÙ‰ ‡È‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙

Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ·

ÔÓÒ‰ Ï˘ ÂÊÏ ˜È˙‰

Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡È‰Â ¨ÈÏ¯ËÈ‰

˙ÂÈËÒ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰

·Î¯‰Ó ˜È˙‰ ·Î¯‰·

‰˙ÈÈ‰ ‡È‰ ‰˘‰ ÆÔÓÒ‰

ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≤

15

≥≠’‡ ÁÂÏ

≤∞∞± „Ú ±πππ ¨˙ÈÏ¯ËÈ‰ ˙ÂÎÈ¯‡· ÈÂÈ˘‰ ˙ÚÙ˘‰
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÌÈÊÂÁ‡©

ÈÏ¯ËÈ ÔÓÒ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙‰‡Â˘˙ ˘¯Ù‰

ßÁ ±≤ ˙ÂÎÈ¯‡ßÁ ±∂ ˙ÂÎÈ¯‡ÛÒ ˙Ó¯˙ËÏÁ‰˙ËÏÁ‰ÛÒ· ‰„ÈÓÚ

ß˘ ≥ „Ú ¯ÂÊÈÙß˘ ≥ „Ú ¯ÂÊÈÙß˘ µ „Ú ¯ÂÊÈÙÌÂÓÈÈÓ‰±‰Î¯‡‰¯ÂÊÈÙÌÂÓÈÈÓ

®±©®≤©®≥©®¥©®≤©≠®±©®≥©≠®≤©®≥©≠®¥©

·”‰¯‡

±πππ≥Æ∏≥≥Æ¥¥≥Æ≤∂≤Æ¥≥≠∞Æ≥π≠∞Æ±∏∞Æ∏≥

≤∞∞∞∑Æ±≥∑Æµ∂∑Æ∂¥≥Æ∞π∞Æ¥≥∞Æ∞∏¥Æµµ

≤∞∞±∂Æµ∏∑Æµ∞∂Æµπ≤Æ≤±∞Æπ≤≠∞Æπ±¥Æ≥∏

≤∞∞±≠±πππµÆ∏¥∂Æ±µµÆ∏≤∞Æ≥±≠∞Æ≥≥

‰ÈÓ¯‚

±πππ≤Æ≥¥≤Æ±¥±Æ∏∞±Æ≥π≠∞Æ≤∞≠∞Æ≥¥∞Æ¥±

≤∞∞∞¥Æ≥¥¥Æ¥π¥Æ∂≤≤Æ∞∂∞Æ±µ∞Æ±≥≤Æµ∂

≤∞∞±µÆ∞πµÆ≥∂µÆ∞¥≤Æ±∑∞Æ≤∑≠∞Æ≥≤≤Æ∏∑

≤∞∞±≠±πππ≥Æπ≤≥Æππ≥Æ∏±∞Æ∞∑≠∞Æ±∏

®±  Æ˘„ÂÁÏ „È·ÈÈÏ ˙È·È¯Î — Â¯È‡·Â ¨ÌÈ˘„ÂÁ ≥–Ï ¯ˆÂ‡ ¯Ë˘Î ‰Ê ÒÎ ¯„‚Â‰ ¯ÏÂ„· ÆÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ÒÎ ˙‡Â˘˙Ó µ∞•

Æ‚¯·ÓÂÏ·Â Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰

¥‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ ˙‡ ˙ÂÈË˜Ó ‰Ï‡Â ¨‰˜ÒÚ‰ ˙Â‡ˆÂ‰Ó Ì‚ ˙ÚÙ˘ÂÓ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙ ¨ÔÓÒ‰ ˙‡Â˘˙Ï „Â‚È·

ÆÔÓÒ‰ ÔÈ·Ï ˜È˙‰ ÔÈ·
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≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È

˙ÙÒÂ˙ ¨≤∞∞± ˙˘· ¨Ì¯˙

˙ÂÈˆÈÊÂÙ Æ‰Ë˜ ‰‡Â˘˙

˙ÂÏ‰ÂÓ ˙ÂË˜ ˙ÂÈÚ·ËÓ

ÈÙ ÏÚÂ ÌÈÏ„ÂÓ ÈÙ ÏÚ

ÆÌÈÈË˜Ë ÌÈÏÂ˜È˘

16

¯Â‡È˙ ÔÏ‰Ï ÆÏÂ‰È‰ ˙ÓÂ¯˙ ÍÒ· ·Â˘Á ˜ÏÁ ‰Ê ÌÂÁ˙· ˙ÂËÏÁ‰Ï ¨ÔÎ‡Â ¨ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ··

Æ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ Ô‰È˙ÂÓÂ¯˙

ÈÚ·ËÓ‰ ÏÂ‰È‰  ®±©

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

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

‰·Â¯˜ ≤∞∞± ˙˘· ‰˙ÈÈ‰ ¨˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ ÏÚ ÔÂ‰‰ ÈÁÂÂ¯Â ˙È·È¯‰ ¨ÌÈ¯Ú˘‰ È˘¯Ù‰

Æ®ÒÈÒ· ˙„Â˜ ÈˆÁÎ© ÒÙ‡Ï

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

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

ÏÁ‰  ≤∞∞∞  ˙˘  ÚˆÓ‡·  ÆÌÈÈÎË  ÌÈÏ„ÂÓ  ÏÚ  ‰Ï‡‰  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰  ÏÂ‰È  ˙‡  ÒÒ·ÏÂ  ˙ÂÒÏ

ÌÂÎÒ‰  ÆıÂÁ  ˙ÂÚ·ËÓ·  ¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  ÏÂ‰È·  ÌÈÚÈÈÒÓ‰  ÌÈÏ„ÂÓ  ‰˘ÂÏ˘·  ˘ÂÓÈ˘

˙ÙÂ˜˙Ï Ú·˜ ÌÈÏ„ÂÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ Æ˙ÈÒÁÈ ¨ÔË˜Â ÚÂ·˜ ‡Â‰ Ï„ÂÓ ÏÎ ˙ÂˆÏÓ‰ ÈÙ ÏÚ Ú˜˘ÂÓ‰

‰¯˜˙Ï „Ú ¯·ËˆÈ˘ „ÒÙ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ÂÊ ‰ÙÂ˜˙ ÌÂ˙ ÈÙÏ ˜ÒÙÂÈ ‡Â‰ ÈÎ Ú·˜ ÔÎÂ ¨ÔÂÈÒÈ

„Â˜Ù˙  ÈÎ  ¯¯·˙‰  ¨ÌÈÏ„ÂÓ‰  ˙ÂˆÏÓ‰  ÈÙ  ÏÚ  ˙ÂÏÈÚÙ  Ï˘  ÌÈ˘„ÂÁ  ¯ÙÒÓ  ¯Á‡Ï  Æ‰Ú·˜˘

≤∞∞± Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· ÂÙÏÁÂ‰ Ì‰ ÔÎÏÂ ¨‰ÙÂˆÓ‰Ó ÚÂ¯‚ ‰È‰ Ì‰Ó ÌÈÈ˘

È˜¯Ù Í˘Ó· Â˜ÊÁÂ‰˘ ¨˙Â·¯ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÂÏ‰Â ÔÂÈÒÈ‰ ˙ÙÂ˜˙ ˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó Æ¯Á‡ „Á‡ Ï„ÂÓ·

ÁÂÂ¯‰ ÆÌÈÂ˘ ÔÓÊØÌ‰ ≤∞∞± ÍÏ‰Ó· Æ˙ÈÒÁÈ ‰·¯ ˙ÂÈ˙„Â˙· ÔÈÈÙÂ‡Ó ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙÓ „ÒÙ‰‰

ÂÏ‡ ˙ÂÈÚ·ËÓ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÚ ÛÒÂ ÆÂÏÂÎ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜Î — ÔË˜ ÁÂÂ¯ Â·È‰

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

ÆÌÈÏ„ÂÓ‰ ÈÙ ÏÚ ÂÏ‰Â ¯˘‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Â·È‰˘ ÁÂÂ¯‰ ÔÓ ˜ÏÁ ÊÊÈ˜ ÂÏ‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ

¥≠’‡ ÁÂÏ

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

‰ËÏÁ‰
˙È‚Ë¯ËÒ‡¯ÂÊÈÙ‰˘¯Ù‰

ÏÎ ÍÒÏÂ‰È¯Ê‚Ó· ÚÈ˜˘‰Ï˙¯ÈÁ·ÈÙ ÏÚÏÂ‰È‰–‡Ï
‰ÓÂ¯˙‰˙ÂÎÈ¯‡‰–‰GNMAÌÈÒÎ‰ÌÂ˜Ú‰ÈÚ·ËÓ‰¯·ÒÂÓ

ÏÂÎ‰ ÍÒ±≤≤Æ∞≠±Æ≤≠¥Æµ≤≤Æ∂≠∞Æ∏∞Æ¥µÆµ
ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰

ÏÂÎ‰ ÍÒ±±∂Æ±≠±Æ≤≠¥Æµ≤≤Æ∂≠∞Æ∏
È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰±≤Æ∂≠±Æ∂≠¥Æµ±πÆ∞≠∞Æ≥

Â¯È‡‰ ˜È˙≤Æ¥≠∞Æ∏≥Æπ≠∞Æ∂
ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜È˙±Æ±±Æ≤≠∞Æ≥∞Æ±

˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰∞Æ¥∞Æ¥
¯·ÒÂÓ–‡Ï ˘¯Ù‰µÆµµÆµ

®±ÂÎ˙ÈÈ È˙˘  ·Â˘ÈÁÏ ¯·ÚÓ· Æ˘„ÂÁ ÏÎÏ ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÏÎ ÍÒÏÂ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ Ï˘ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÏÎ ÍÒÏ ‰ÂÂ˘ ‰ÓÂ¯˙‰ ÏÎ ÍÒ

ÆÌ‰ÈÈ· ÌÈÏ„·‰

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È  ®≤©

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

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

ÂÏ‰Â  ≤∞∞±  ˙˘·  ÆÂÏ‰Â˘  ˙ÂÎÈ¯‡‰  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  Û˜È‰  „Â‡Ó  ÌˆÓËˆ‰  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘‰

ÏÂÓ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ Ô˙ÓÂ¯˙˘ ¨„Â‡Ó ˙ÂË˜ ˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙·

®Æ¥≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„Â ≤≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯© Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜Î Ï˘ Û˜È‰· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰˙ÈÈ‰ ÔÓÒ‰

 Ï˘  ˙ÂÎÈ¯‡‰  ÏÂ‰ÈÈ¯ÏÂ„‰  ˜È˙‰≤–Î  Ï˘  ‰‡Â˘˙  „ÒÙ‰  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙Ï  ‰˘‰  Ì¯‚

®‰Î¯‡‰ ˙ÈÈˆÈÊÂÙ©  ˙ÈÏ¯ËÈÓ ˙ˆ˜Ó· ‰‰Â·‚  ‰˙ÈÈ‰ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜

ËÚÓ  ‰‰Â·‚  ·Â˘Â  ‰˘‰  ÚˆÓ‡·  ˙ÈÏ¯ËÈÏ  „Â‡Ó  ‰·Â¯˜  ¨‰˘‰  Ï˘  ÔÂ˘‡¯‰  ‰˜ÏÁ·

Æ‰ÙÂÒ· ˙ÈÏ¯ËÈÓ

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

≠‰  ˙‡  ÚÈ˙  ¨˙ÂÈÓ‰  ˜Â˘·  ˙Â„Á‰  ˙Â„È¯È‰  Ú˜¯  ÏÚ  ¨È‡˜È¯Ó‡‰FedËÂ˜ÏÂ  ÍÈ˘Ó‰Ï

‰Î¯Ú‰ ÏÚ ‰ÒÒ·˙‰ ‰˘‰ ÛÂÒ· ˜È˙‰ ˙Î¯‡‰ Æ≤∞∞± ¯‡ÂÈ· ÏÁ‰ ‰·˘ ¨‰·ÈÁ¯Ó ˙ÂÈÈ„Ó

ÆÌÈ·Â¯˜‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ‰ÈÂÙˆ ‰È‡ È‡˜È¯Ó‡‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â˘˘Â‡˙‰ ÈÎ

¨Í¯ÚÂ‰˘ ‰ÓÓ ‰ÙÈ¯Á È‡˜È¯Ó‡‰ ˜˘Ó· ‰Ë‡‰‰ ÈÎ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ¯¯·˙‰Â ÍÏ‰˘Ó

Ë˜ — ¯·ÓËÙÒ ˘„ÂÁ· ÔÂ‚ËÙ‰Â ÌÈÓÂ‡˙‰ ÈÏ„‚Ó· ¯Â¯Ë‰ ÚÂ‚ÈÙ ¯Á‡Ï ‰· ‰¯ÓÁ‰‰ ÌÚÂ

–‰Fed‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ∂Æµ•–Ó — ¥Æ∑µ•–· ÂÓÎ˙Ò‰˘ ¨˙È·È¯ ˙Â„¯Â‰ ‰¯˘Ú ˙Á‡ Ï˘ ‰¯„Ò

ÌÈ˘„ÂÁ‰  ˙¯˘Ú  ÍÏ‰Ó·  ¨Â„¯È  ˙ÂÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ÏÚ  ‰·Â‚˙·  Æ‰ÙÂÒ·  ±Æ∑µ•–Ï

ÌÂ˜Ú  Ï˘ ˙¯ÎÈ  ‰ÏÏ˙‰ ÍÂ˙ ¨¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ ¨‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

˙ÂÎÈ¯‡ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ÏÂ‰È

„ÒÙ‰ ≤∞∞± ˙˘· ·È‰

Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ Ï˘

È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡

˙ˆ˜Ó· ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰

‰˜ÏÁ· ˙ÈÏ¯ËÈÓ

‰˘‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰

˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È Æ‰ÙÂÒ·Â

‰˘‰ ·È‰ ‰Ê ˜È˙ Ï˘

≤–Î Ï˘ ‰‡Â˘˙ „ÒÙ‰

ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜

17
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‰„¯Â‰‰Ó ¯˜ÈÚ· ‰ÚÙ˘Â‰ ÌÂ˜Ú‰ ˙ÏÏ˙‰ Æ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÂÈ˙„Â˙· ‰·¯ ‰ÈÈÏÚÂ  ‰‡Â˘˙‰

–‰  È„È  ÏÚ  ‰¯ˆ˜‰  ˙È·È¯‰  Ï˘  ˙¯ÎÈ‰FedÌÈ˘„ÂÁ·  ¨ÏÚÂÙ·  ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰  ˙„È¯È  Æ

Æ‰˘‰ ˙È˘‡¯· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ˙ÓÏÂ‚Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ÂÊÓ ‰·¯ ‰˙ÈÈ‰ ¨‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰

˙ÙÒÂ˙  ¨ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙·  ‰Ï‰Â˘  ¨È¯ÏÂ„‰  ˜È˙‰  Ï˘  ‰Î¯‡‰‰  ˙ÈÈˆÈÊÂÙ  ‰·È‰  ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙Î

 ÆÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰‡Â˘˙

ÌÈÈ˙˘ ÏÚÓ˘ ÌÈÁÂÂË· ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ ÂÏÚ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó·

‰ÓÓ ‰·Â¯˜ È‡˜È¯Ó‡‰ ˜˘Ó‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰ ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Î¯Ú‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î ˙‡Ê ÆÔÂÚ¯ÈÙÏ

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÎ  ˘˘Á‰ ‡Â‰ ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚ ˙‡ ¯È·ÒÓ‰ ÛÒÂ  Ì¯Â‚  ÆÍ¯ÚÂ‰˘

ÌÈ˘  ¯ÙÒÓ  ¯Á‡Ï  ¨ÌÈÈ·Èˆ˜˙  ˙ÂÂÚ¯È‚·  „È˙Ú·  ‡Ë·˙˙  ‰Ë˜˘  ‰·ÈÁ¯Ó‰  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

‰Ï‰Â˘  ‰Î¯‡‰‰  ˙ÈÈˆÈÊÂÙ  ‰·È‰  ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  Ú˜¯  ÏÚ  ÆÏ˘ÓÓ‰  ·Èˆ˜˙·  ÌÈÙ„ÂÚ  Ï˘

Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ‰˜ÏÁ· ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰ÈÓ ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ¯˙ÂÈÂ ÊÊÈ˜˘ ¨‰‡Â˘˙ „ÒÙ‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙·

Æ‰˘‰

‰˙ÂÂÏ  ‰˘‰ Í˘Ó· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ¯˙ÂÈ  ÍÂ¯‡‰ Â˜ÏÁ· ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È

ÔÈ·Ï ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ ÔÈ· — ÁÂÂ¯ÈÓ‰ — ¯ÚÙ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰·

ÈÈÈ· ÏÚ ¯Â¯Ë‰ ˙Ù˜˙Ó ¯Á‡Ï „ÈÈÓ Â·Á¯˙‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÆÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ Ï˘ Ì‰È˙Â‡Â˘˙

ÂÈÈÙÂ‡ ÂÏ‡ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ Æ¯ˆ˜ ÔÓÊ ˜¯Ù ¯Á‡Ï ÂÓˆÓËˆ‰Â Â·˘ ÌÏÂ‡ ¨ÔÂ‚ËÙ‰ ÏÚÂ ÌÈÓÂ‡˙‰

ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÔÂÎ ¯ÂÁÓ˙ÏÂ ‰ÓÙ‰Ï ˙Â„Â‰ ¨‰‡¯Î — ±ππ∏ ÛÂÒ Ê‡Ó ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó·

ÌÈ˘„ÂÁ· „ÂÚ ‰ÏÁ‰˘ ¨Ì‰Ï˘ ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰ ˙Ó‚Ó ÆÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈÒÈÙ‰

˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ÈÎ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Î¯Ú‰ ∫ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ· ˙¯·ÒÂÓ ¨≤∞∞∞ ˙˘ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰

È‡˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰ Ï˘ ˙Â˜Ù‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÈÂÈ˘ ªÔÂÚ¯È‚Ï ·”‰¯‡· È·Èˆ˜˙‰ Û„ÂÚ‰ ÍÂÙ‰È

¯ˆ˜‰ ‰ˆ˜· ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÌÂˆÓˆÏ Ì¯‚˘ ¨ÌÈ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÈÁÂÂË ÍÂ˙· ÔÂÚ¯ÈÙ˘ ˙Â˜Ù‰ ˙·ÂËÏ

˙Â˘Ï ÌÈ¯ˆ˜ ÌÈÁÂÂËÏ ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï Â‚‰˘ ÌÈ˜ÈÙÓ ‰ÚÈ‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘

˙È·È¯‰  ÈÓÂÏ˘˙  Ï˘  ÛÏÁ‰  ˙Â˜ÒÚ  Úˆ·ÏÂ  ÌÈÎÂ¯‡  ÌÈÁÂÂËÏ  ÔÂ‰  ÒÈÈ‚Ï  —  Ì˙Â‚‰˙‰  ˙‡

ÌÂˆÓˆÏ  ‰Ó¯‚  ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÆÌÈ¯ˆ˜  ÌÈÁÂÂËÏ  ˙È·È¯  ÈÓÂÏ˘˙·  ÌÈÎÂ¯‡‰  ÌÈÁÂÂËÏ

˙ÏÈË Ì‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï ÌÈÙÒÂ ÌÈÓ¯Â‚ ÆÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ÍÂ¯‡‰ ˜ÏÁ· ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰

È„Î ¨ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó È„È ÏÚ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯

ÌÈ·Â‚Ó‰  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ  Ï˘  ÌÈ˜È˙  ÈÏ‰Ó  „ˆÓ  ¯Â„È‚  ˙ÂÏÂÚÙÂ  ¨‰‡Â˘˙  ˙ÙÒÂ˙  ‚È˘‰Ï

Æ˙Â‡˙Î˘Ó·

 Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È ˙ÓÂ¯˙Â¯È‡‰ ˜È˙Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ Ï˘ Û˜È‰· ¨˙ÈÏÈÏ˘ ‰˙ÈÈ‰

ÚÈ·¯·  ˙ÈÏ¯ËÈ  ¨‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  ˙ÈÏ¯ËÈÓ  ‰‰Â·‚  ‰˙ÈÈ‰  ˜È˙‰  ˙ÂÎÈ¯‡

Ï˘  ‰Î¯‡‰‰  ˙ÈÈˆÈÊÂÙÓ  „ÒÙ‰‰  ÆÔÂ¯Á‡‰  ÚÈ·¯·  ˙ÈÏ¯ËÈÓ  ‰‰Â·‚  ·Â˘Â  ‰Ï˘  È˘ÈÏ˘‰

˙ÓÏÂ‚Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ÂÊÓ ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰˘ ¨‰˘‰ Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÓ Ú· ˜È˙‰

˙ÂÎÈ¯‡‰  ˙ÈÈˆÈÊÂÙ  ‰·È‰˘  ÌÈÁÂÂ¯  È„È  ÏÚ  ˙È˜ÏÁ  ˜¯  ÊÊ˜˙‰  „ÒÙ‰‰  Æ‰‡Â˘˙‰  ÌÂ˜Ú·

Æ‰˘‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ·

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

¨˙‡ÊÎ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÈÎ Í¯ÚÂ‰ Æ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‰Ë‡‰‰ ˙ÚÙ˘‰· ˙ÙÒÂ ‰Ë‡‰ ‰ÈÂÙˆ ÈÎÂ ¨‰Ë‡Â‰

¨≤∞∞∞  ˙˘  Ï˘  È˘ÈÏ˘‰  ÚÈ·¯·  ÂÓ˘¯˘  ‡È˘‰  ˙ÂÓ¯Ó  ˜Ï„‰  È¯ÈÁÓ·  ‰„È¯È‰  ÌÚ  „ÁÈ

–‰  ˙‡  ÚÈ‰Ï  ‰ÈÂ˘ÚÂ  ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ‰ˆ‡‰Ó  ˘˘Á‰  ˙‡  ‰˙ÈÁÙÓECBËÂ˜Ï

 Æ˙È·È¯‰ ˙‡ „È¯Â‰ÏÂ ‰·ÈÁ¯Ó ˙ÂÈÈ„Ó

ÚˆÂ· ¨∞Æ≤µ•–· ¨≤∞∞±–· ¨˙È·È¯‰ ˙„¯Â‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯ „Úˆ ÌÏÂ‡ ¨‰Ë˜ ÔÎ‡ ˙‡ÊÎ ˙ÂÈÈ„Ó

–‰ È„È ÏÚECB–‰ ÛÈÒÂ‰ ÌÈ‡·‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· ÆÈ‡Ó ˘„ÂÁ· ˜¯ECB¨˙È·È¯‰ ˙‡ „È¯Â‰Â

Æ≥Æ≤µ• ÏÚ ‰ÙÂÒ· ‰„ÓÚÂ ¨±Æµ•–· ‰„¯Â‰ ‡È‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÏÂÎ‰ ÍÒ·Â
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˙ÈˆÁÓ· ˙ÈÏ¯ËÈÓ ‰‰Â·‚

‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰

˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È Æ‰ÙÂÒ·Â

‰˘‰ ·È‰ ‰Ê ˜È˙ Ï˘

˙„Â˜Î Ï˘ ‰‡Â˘˙ „ÒÙ‰
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·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ÔÓ ÌÈÂÒÓ ˜ÏÁ ÚÈ˜˘‰Ï ‰˜ÏÁÓ‰ ‰ËÈÏÁ‰ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ÈÙÏ

 ‚ÂÒÓ ˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó‰GNMA„„Ó‰ ˙‡Â˘˙ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÈÙ ÏÚ ˙Î¯ÚÂÓ‰ ¨ÂÊ ‰ËÏÁ‰ Æ

–‰ ˜Â˘ Ï˘GNMAÌÈ˘ µ „Ú ‰˘ ÍÂ˙· ÌÂÚ¯ÈÙ˘ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ˙‡Â˘˙Ïµ‰˘‰ ‰Ó¯˙ ¨

∫ÌÈÓ¯Â‚ È˘· ˙¯·ÒÂÓ ˙ÈÏÈÏ˘‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ¥Æµ Ï˘ Û˜È‰· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰ÓÂ¯˙

 Æ‡˙Â‡˙Î˘Ó·  ˙Â·Â‚Ó‰  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  ÔÈ·  ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙·  ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰  ˙Â·Á¯˙‰

ª¯ˆÂ‡‰  È¯Ë˘  ˜Â˘·  ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰  ˙„È¯È  Ú˜¯  ÏÚ  ¨ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰  ¯ˆÂ‡‰  È¯Ë˘Ï

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

˙Â¯‚È‡ ÔÈ·  ˙Â‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓÓ ˜ÏÁ ‡È‰ ÂÊ  ˙ÂÏÚ ÆÔ‰· ‰ÓÂÏ‚‰ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙ÂÏÚ ‰Ï„‚

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

–‰  —  ‰ÈˆÙÂ‡‰  ˙ÂÏÚÓ  ‰ÎÂÓ‰OAS˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï  ‰ÓÂ„·  ¨‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ÌˆÓËˆ‰  ®

˜¯  ‰ÊÊÈ˜  ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÏÂ‡ ÆÏÈÚÏ  ‰¯‡Â˙˘ ¨ÌÈ¯Á‡‰ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ  Ï˘ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰

¥≠±’‡≠ß  ‰Ó¯‚‡È„©  ‰ÈˆÙÂ‡‰  ˙ÂÏÚ·  ‰˘‰  ‰˙ÈÈ‰˘  ˙¯ÎÈ‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ˙‡  ˙È˜ÏÁ

Æ®±≠’‡ ÁÙÒ·

Æ·ÔÈ· ÌÂÚ¯ÈÙ˘ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ÈÚÂˆÈ· ÂÈ‰ ‰ÏÏ‚·˘ ¨‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ˙¯ÎÈ‰ ‰ÏÏ˙‰‰

‰˙Â‡  ÈÏÚ·  ¨¯ˆÂ‡  È¯Ë˘  Ï˘  ¯˙ÂÈ  ÌÈ¯ÊÂÙÓ  ÌÈÙÂ¯Èˆ  ÈÚÂˆÈ·Ó  ÌÈ·ÂË  ÌÈ˘  µ–Ï  ‰˘

–‰ Ò˜„È‡ ˙‡Â˘˙ ˙‡ÂÂ˘‰ Æ˙ÂÎÈ¯‡GNMA„Ú ‰˘ Ï˘ ÁÂÂË· ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˙‡Â˘˙Ï

–‰ ˙Ú¯Ï ‡ÂÙ‡ ˙ÏÚÂÙ ÌÈ˘ ˘ÓÁGNMAÆ

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ÏÂ‰È

ÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰

˙ÙÒÂ˙ Ì¯˙ ÌÈ¯Á‡‰

ÒÈÒ· ˙„Â˜Î Ï˘ ‰‡Â˘˙

Æ˙Á‡

˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ ‰ËÏÁ‰‰

–‰ ¯ÂË˜Ò· ÚÈ˜˘‰ÏGNMA

„ÒÙ‰ ‰˘‰ ‰Ó¯˙

˙Â„Â˜ ¥Æµ Ï˘ ‰‡Â˘˙
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µ–‰ ˜Â˘ „„Ó ÔÈ· ˙ÂÎÈ¯‡‰ ¯ÚÙ ÔÂ˜È˙ ¯Á‡Ï ˙È˘Ú ‰‡ÂÂ˘‰‰GNMAÆÌÈÂ„‰ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ÔÈ·Ï

˙Â¯˙È‰ ˜È˙· ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ ∫¥≠’‡ ‰·È˙

ÁÂÂ¯ÈÓ ÒÎ Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÎ· ÌÈÓÈÈ˜ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ

˙¯‚È‡  ÔÂ‚Î  ¨¯Á‡  ÒÎ  Ï˘  ‰‡Â˘˙‰Ó  ˙·Î¯ÂÓ  ÔÂÈ„ÙÏ–Â˙‡Â˘˙˘  ·ÂÁ  ¯È˘ÎÓ  ‡Â‰

˙ÂÙÈˆ¯·  ‰˙˘Ó  ÁÂÂ¯ÈÓ‰  ÏÏÎ  Í¯„·  Æ‰‡Â˘˙  ÁÂÂ¯ÈÓ  „ÂÚÂ  ¨˙È˙Ï˘ÓÓ  ·ÂÁ

‰‡Â˘˙‰  ÆÔÂ„È‰  ‚ÂÒ‰Ó  ÌÈÒÎÏ  ˘Â˜È··Â  ÚˆÈ‰·  ÌÈÈÂÈ˘Ï  Ì‡˙‰·  ¨˙ÂÈ˙Ó·Â

ÔÂ‚Î ¨ÒÈÒ·‰ ÒÎ ˙ÓÂÚÏ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÒÎ Ï˘ ˙ÂÚ¯‚Ó‰ ÏÚ ÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ‰ˆÙÓ ˙Ù„ÂÚ‰

 ÆÏÈÊ ˙ÂÁÙ È˘Ó ˜Â˘ Â‡ È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ ˙ÙÒÂ˙

˙¯Ê‚ Ï‡¯˘È ˜·· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰

Ï‡¯˘È ˜·Ï ÌÈ¯È˙Ó ‰Ï‡ ÆÂÈÏ‡ ˙ÈÂÂÏ‰ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯Ù‰ÓÂ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÓ

ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ÔÎÂ ‰‡ÏÓ ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú Ì‰Ï ˘È˘ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ· ÚÈ˜˘‰Ï

©  ÆÌÈÓÂ„  ÌÈ¯È˘ÎÓ·ÂCD˜·‰  Ï˘  ˙ÂÈÓÈÙ  ˙ÂËÏÁ‰  ®Æ≤≠’‡  ‰·È˙  Â‡¯  ª‰ÓÂ„ÎÂ

˙Ó¯  ˙ÚÈ·˜  È„È  ÏÚ  ¨¯˙È‰  ÔÈ·  ¨ÌÈ¯˙ÂÓ‰  ÌÈÒÎ‰  ·Á¯Ó  ˙‡  ¯˙ÂÈ  „ÂÚ  ˙ÂÏÈ·‚Ó

‰˙Â‡ ˙ÈÒÈÙ‰ Ô˙Â˙È‡˘ ˙ÂÈ„Ó ˙ÓÈ˘¯ ¨˜ÈÙÓ‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„Ï ÌÂÓÈÈÓ
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 ‚Â¯È„  ˙ÂÏÚ·  ˙ÂÈ¯ˆÂ˜  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ÔÎÂ.AAA˜·‰  Ï˘  ˙ÂÈÓÈÙ‰  ˙ÂËÏÁ‰‰

ÆÌÈÈ˜ ÔÈÈ„Ú ‡Â‰ Í‡ ¨‰Ó ˙„ÈÓ· ¨‰Ê‰ ˙Â·È˜Ú‰–¯ÒÂÁ ˙‡ ˙ÂÓˆÓˆÓ

ÂÈ‰È  ‰Ú˜˘‰·  ÌÈ¯˙ÂÓ‰  ÁÂÂ¯ÈÓ  ÈÒÎ  Ï˘  ÌÈ‚ÂÒ  Ì˙Â‡˘  ÈÂˆ¯  Ì‡  ‡È‰  ‰Ï‡˘

‡Ë·Ó ÔÓÒ‰ Ï‡¯˘È  ˜·· ÌÂÈÎ  ‰‚Â‰‰ ‰˘È‚‰ ÈÙ  ÏÚ Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÔÓÒ· ÌÈ‚ˆÂÈÓ

ÚÓ ÂÏÈ‡ Ë˜Â ‰È‰ ˜·‰˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ¨˜·‰ Ï˘ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡

˙Î¯ÚÓ ˙‡ ˙‡Ë·Ó ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡ Æ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÏÈÚÙ ÏÂ‰ÈÓ

ÈÙÓ Æ®˙Â¯˙È‰ ˙Ú˜˘‰ ÏÚ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈ˜ÂÁ‰ ˙ÂÏ·‚Ó‰ ˙‡Â© ˜·‰ Ï˘ ÂÈ˙ÂÙ„Ú‰

ÔÈ‡  ¨ÈÏ‡È¯‰ ÔÎ¯Ú ÏÚ  ¯ÂÓ˘Ï Ì‚Â  ˙Â¯˙ÈÏ  ˙ÂÏÈÊ  Ï˘ ‰‰Â·‚  ‰Ó¯ ÁÈË·‰Ï Í¯Âˆ‰

ÔÂ‰ È„ÒÙ‰ ¯Â·ˆÏ ÂÏ‡ ÌÈÒÎ ÌÈÏÂÏÚ ¯·˘Ó È‡˙· ÔÎ˘ ¨ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ  ÏÏÂÎ ÔÓÒ‰

¨¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ¨˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ¨ÈÂÊÈÁÏ ˙˙È ‰Ï‡Î ÌÈ‡˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÆÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó

¯„Ú‰ ‡È‰ ÔÓÒ· ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ Ï˘ Ì˙ÏÏÎ‰ È‡Ï ˙ÙÒÂ ‰·ÈÒ ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ‡Ï ÌÏÂ‡

—  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  ˙ÁÈ˙ÙÏ  ÌÈÓÈ‡˙Ó  ÁÂÂ¯ÈÓ‰  ÈÒÎ  ÈÎ  ‡È‰  ‰˜ÒÓ‰  ÆÌ‰Ï˘  ÛÈˆ¯  ÚˆÈ‰

˜È˙Ó ˜ÏÁ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈ‡ Ï·‡ ¨ÏÈÚÙ ÏÂ‰ÈÓ ˜ÏÁÎ — ˙Â¯È„˙Â ˙ÂÏÂ„‚ ÂÏÈÙ‡

ÆÔÓÒÏ ÌÈ‡˙‰Ï ‰¯ÂÓ‡˘ ÏÂ‰È ˙¯Âˆ ¨È·ÈÒÙ ÔÙÂ‡· Ï‰ÂÓ‰

¨˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÚÂ·˜ ˜ÏÁ ¨ÏÚÂÙ· ¨‰ÂÂ‰Ó ÒÎ ‚ÂÒ Ì‡˘ ÔÂÚËÏ Ô˙È ˙‡Ê „‚Î

Ï˘  ÛËÂ˘‰  ÏÈÚÙ‰  ÏÂ‰È‰Ó  ˜ÏÁ  ‰È‡  Â·  ÚÈ˜˘‰Ï  ‰ËÏÁ‰‰˘  ¯·„‰  ˙ÂÚÓ˘Ó

ÆÔÓÒ‰  ·Î¯‰·  Û˜˙˘‰Ï  ‰ÈÏÚ  ÔÎÏÂ  ¨ÁÂÂË  ˙ÎÂ¯‡  ˙È‚Ë¯ËÒ‡  ‰ËÏÁ‰  ‡Ï‡  ¨˜È˙‰

˘ÙÁÏ Â˙Â‡ Ô·¯„˙Â ¨¯‚˙‡ ˜È˙‰ Ï‰Ó ÈÙ· „ÈÓÚ˙ ÔÓÒ· ‰Ê ÒÎ ˙ÏÏÎ‰ ¨ÂÊÓ ‰¯È˙È

Ì¯Â‚‰ ‰ÈÙ ÏÚ˘ ¨‰Â˘‡¯‰ ‰˘È‚Ï „Â‚È· Æ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ˙‚˘‰Ï ÌÈ˘„Á ˙Â¯Â˜Ó

‡Â‰ ÚÈ¯ÎÓ‰ Ì¯Â‚‰ ˙¯Á‡‰ ‰˘È‚· È¯‰ ¨ÔÂÎÈÒ ËÂÚÈÓ ‡Â‰ ÔÓÒ‰ ˙¯ÈÁ·· ÚÈ¯ÎÓ‰

ÌÏÂ‡  ¨‰Â˘‡¯‰  ‰˘È‚‰  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨‰‚Â‰  Ï‡¯˘È  ˜··  Æ¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚  ‰‡Â˘˙  ˙‚˘‰

‰ÓÈ‡˙Ó‰ ‰˘È‚‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ ˙‡ ·Â¯˜· ÔÂÁ·ÏÂ ·Â˘Ï ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ ‰˙ÂÂÎ·

Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÓÒ‰ ˙ÈÈ·Ï
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ÌÈÏÂÏÎ ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ‰ ÌÚ Æ˜È˙· ÌÏ˜˘Ó· ·˘Á˙‰·Â ¨ÔÓÒ· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈÒÎ‰ ˙ˆÂ·˜Ó

 ˙Â¯ÈÁÒ ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙ ¨ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÌÈÓ ÔÓÒ·(CD) ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ¨(CD)¨

˙„ÈÈ ˙È·È¯· ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡(FRN) ‚ÂÒÓÂEurobonds„„Ó ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ¨TIPS)(˙Â¯ÈÈ ¨

˙Â‡˙Î˘Ó· ÌÈ·Â‚Ó Í¯Ú(GNMA) ˙Â˜ÒÚ ¨ repo–Â reverse-repoÈÒÎ Ï˘ ÌÓÂ˜Ó ÏÚ© Æ„ÂÚÂ

ÏÂ‰È‰  ÌÂÁ˙·  ıÓ‡Ó‰Ó  ¯ÎÈ  ˜ÏÁ  ®Æ¥≠’‡  ‰·È˙  Â‡¯  ˜È˙Ï  ÔÓÒ·Â  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙·  ÁÂÂ¯ÈÓ

‰˘‰  ÂÓ¯˙  ÂÏ‡  ˙ÂËÏÁ‰  ÆÌÈÒÎ‰  ˙¯ÈÁ··  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÊÎ¯˙Ó  ˜È˙‰  Ï˘  ÏÈÚÙ‰

¨È¯ÏÂ„‰ ˜È˙· ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· ‰˙ÈÈ‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≥ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï

‰˙ÈÈ‰ ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰Ë˜ ˙È·ÂÈÁ ‰ÓÂ¯˙ ÆÌÈÈÚ·ËÓ‰ ÌÈ˜È˙‰ ÔÈ· ÏÂ„‚‰ ‡Â‰˘

ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰‰Ó ˙Ú·Â‰ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ Æ®µ≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„Â  µ≠’‡  ÁÂÏ©  Â¯È‡‰ ˜È˙· Ì‚

ÈÁÂÓ· ‡Ë·˙Ó ‡Â‰˘ ÈÙÎ — ÁÂÂ¯ÈÓ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰Ë˜ ˙ÙÒÂ˙· ‰ÎÂ¯Î ‰˙ÈÈ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ

Value-at-Risk®ÆÔÏ‰Ï ®‚© µ ÛÈÚÒ Â‡¯© Æ

 ÌÈÒÎ‰  Ï˘  ‰¯ÈÁ·‰  ˙ÓÂ¯˙È¯ÏÂ„‰  ˜È˙·¯ÎÈ  ˜ÏÁ  ÆÒÈÒ·  ˙Â„Â˜  ±π–·  ‰ÓÎ˙Ò‰

 ‰Ú˜˘‰Ó Ú· — ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∑ — ‰ÓÂ¯˙‰Ó„„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·(TIPS)˙ÙÒÂ˙ Æ

–· ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ TIPSÆÌÈ˘ ∏ „Ú ∂ ‰È‰ ÔÂÚ¯ÈÙÏ Ì‰Ï˘ ÁÂÂË‰˘ ˙Â¯‚È‡‰Ó ‰Ú·

Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ‰  ÍÏ‰Ó·  Â˜ÊÁÂ‰Â  ≤∞∞∞  ˙˘  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘„ÂÁ·  Â˘Î¯  ÂÏ‡

Æ≤∞∞± ˙˘

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

‰Ó¯˙ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ·

Ï˘ ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ‰˘‰

‰ÊÊÈ˜ ÂÊ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤≥

ÂÓ¯‚˘ ÌÈ„ÒÙ‰‰ ˙‡

˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ÔÈÈËÚ·

Æ˙Â¯Á‡

‰˙ÈÈ‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÓÂ¯˙‰

˜È˙· ÌÈÒÎ ˙¯ÈÁ·

„ÁÂÈÓ·Â — È¯ÏÂ„‰

–· ‰Ú˜˘‰,TIPS

–·EurobondsÏ˘ ˙ÂÏÈÚÙÂ ¨

ÆÍ¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰
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µ≠ß‡ ÁÂÏ

 ≤∞∞± ¨ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰
®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜©

˜È˙

¯ÏÂ„‰Â¯È‡‰ÌÈ¯Á‡ÏÎ‰ ÍÒ

 ´ ˙ÂÂ„˜ÈÙreverse-repo≠≤Æ∂∞Æ≤∞Æ±≠≤Æ≥
repoµÆπ∞Æ±∞Æ≤∂Æ±
∫‰ÊÓ

‰˜ÏÁÓ‰ È”Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰¥Æ≥¥Æ≥
Ï‡¯˘È ˜· ¯Â·Ú Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰∞Æ¥∞Æ¥

© ˙Â¯ÈÁÒ ÔÂ„˜ÈÙ ˙Â„ÂÚ˙CD®∞Æπ∞Æ≥≠∞Æ≥∞Æπ
© ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈCP®∞Æ≥±Æ∞∞Æ≤±Æµ

FRN±Æ±≤Æ≤≠∞Æ≥≤Æπ
EurobondsµÆ¥µÆ¥

˙ÂÈËÈ˙ÈÒ ˙Â˜ÒÚ±Æ±∞Æ±±Æ≤
„ÚÂÓ È¯ˆ˜ ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ≠∞Æ¥≠∞Æ¥

TIPS∑Æ∞∑Æ∞
GNMA∞Æ±∞Æ±

∫‰ÊÓ
˙ÈË˜Ë ‰ÈˆÈÊÂÙ≠±Æ∞

˜È˙‰ ÏÂ‰È±Æ±
ÏÂÎ‰ ÍÒ±±πÆ∞≥Æπ≠∞Æ≥≤≤Æ∂

®±ÆÁÂÏ· ÚÈÙÂÓ‰ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÏÎ ÍÒÂ ˙ÂÓÂ¯˙‰ ÌÂÎÒ ÔÈ· ÌÈ˘¯Ù‰ ÂÎ˙ÈÈ ÌÈÏÂ‚ÈÚ Ï˘·

ÆÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰
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–‰ Ë˜˘ ‰·ÈÁ¯Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Fed¨ÌÈÙÒÂ ‰·Á¯‰ È„ÚˆÏ ˙ÂÈÙÈˆ‰Â ≤∞∞± ˙˘ ˙ÏÈÁ˙Ó

˙ÈÈÏÚ· Â‡Ë·˙‰ ¨‰˙ˆÂÓ Ì¯Ë ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙ÚÙ˘‰ ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ÌÚ „·· „·

–‰ Ï˘ ˙¯ÎÈ ÌÈ¯ÈÁÓTIPS–· ‰Ú˜˘‰ ·Â˘ ‰ÚˆÂ· ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ÆTIPS¨

¯˜ÈÚ·  ¨ÔÓÒ‰  ˙ÓÂÚÏ  ‰‡Â˘˙  „ÒÙ‰  ‰·È‰  ÂÊ  ‰Ú˜˘‰  Æ·Â¯˜  ÂÂÚ¯ÈÙ  „ÚÂÓ˘  Í¯Ú  ¯ÈÈ·

„„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ© ÆÈÂÙˆ‰Ó ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ˘ ÌÂ˘Ó

®Æµ≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· „„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ∫µ≠’‡ ‰·È˙

‡È‰ ˙‡Ê· Æ±ππ∑ ¯‡ÂÈ· „„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˜ÈÙ‰Ï ‰ÏÈÁ˙‰ ·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ

·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  Ï˘  ˙Â¯„Ò  Â˜ÈÙ‰˘  ˙Â˜È˙Â  ˙Â˘ÚÂ˙Ó  ˙ÂÈ„Ó  Ï˘  ‰ˆÂ·˜Ï  ‰Ù¯Ëˆ‰

‰È„ÂÂ˘ ¨‰„˜ ¨‰ÈËÈ¯· Ô‰· — ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ˙Â„ÂÓˆ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ

 ˙ÂÂÎÓ  ·”‰¯‡  ˙Ï˘ÓÓ  Ï˘  ˙Â„ÂÓˆ‰  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  Æ˙Ù¯ˆÂTIPS

≠ Ï˘ ¯ÂˆÈ˜©SecuritiesInflation-ProtectedTreasuryÂ¯‡Â˙È ÂÊ ‰·È˙· Æ®

Æ˙ÂÂ˘‡¯‰ ÂÈ˙Â˘ ˘ÓÁ· ˜Â˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â Ô˙˜Ù‰Ï Ú˜¯‰

˙Â˜ÙÂÓ  ®˙ÂÈË¯Ù  Â‡  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ©  ˙Â„ÂÓˆ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡

ÚÈÓ‰  Ô‰Ó  ¯ÎÈ  ˜ÏÁ·  ÆÏ‡¯˘È  Ô‰ÈÈ·Â  ¨˙ÂÈ„Ó  ÌÈ˘ÂÏ˘Î·

‰‰Â·‚  ‰ÈÈÓ¯Ù  ÌÂÈ˜  ‰È‰  ˙Â„ÂÓˆ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ˙˜Ù‰Ï  ÈÂ˘‡¯‰

˙Â·ÈˆÈ Ï˘ ˙¯ÂÒÓ ˙Â¯Ú¯Ú˙‰˘ È¯Á‡ — ÈÂÈˆÏÙÈ‡ ÔÂÎÈÒÏ ˙ÈÒÁÈ

ÌÈÁÂÂËÏ ˙Â„ÂÓˆ–‡Ï ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ Ô˙˜Ù‰ ÏÚ ‰˙˘˜‰ ÌÈ¯ÈÁÓ

˜ÈÙ‰Ï  ÂÎÈ˘Ó‰  ÂÏ‡  ˙ÂÈ„ÓÓ  ˜ÏÁ  Æ‰¯È·Ò  ‰‡Â˘˙·  ÌÈÎÂ¯‡

‰·ˆÈÈ˙‰Â ‰„¯È ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙Ó¯˘ ¯Á‡Ï Ì‚ ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡

ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯ÙÂ  ¨ÌÈ˘  ‰ÓÎ  Í˘ÓÏ  ÍÂÓ  ¯ÂÚÈ˘·

·Â˘Á ÌÂ˜Ó ‰Ê ÈÒÈÙ ¯È˘ÎÓ ÒÙ˙ ÌÈÈ˙È·˘ ÌÂ˘Ó — ‰ÓˆÓËˆ‰

ÆÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘·

¨·”‰¯‡  Ô‰·Â  ¨˙Â¯Á‡  ˙ÂÈ„Ó·  ¨ÏÈÚÏ  ¯‡Â˙Ó‰  ·ˆÓÏ  „Â‚È·

‰ÙÂ˜˙· ‡˜ÂÂ„ ‰Ï·˜˙‰ „„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˜ÈÙ‰Ï ‰ËÏÁ‰‰

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÚÈÓ‰ „Á‡˘ ‰‡¯ ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È·‚Ï ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÈÙÈˆ Ï˘

·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ÔÈ·  ˙Â‡Â˘˙‰  ÁÂÂ¯ÈÓ·  ˘Ó˙˘‰Ï  ÔÂˆ¯‰  ‰È‰  ÂÏ‡  ÌÈ¯˜Ó·  ‰ËÏÁ‰Ï

ÌÈÏ„ÂÓ Æ„È˙Ú· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È·‚Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÙÈˆ Ï˘ Ô˙„ÈÓ‡Ï ˙Â„ÂÓˆ–‡ÏÏ ˙Â„ÂÓˆ

‰ÚËÏ ÒÈÒ· ˘ÈÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ ÏÚ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÌÈÒÒ·˙Ó ÌÈÂ˘ ÌÈÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó

ÌÈ¯Á‡ ˙Â¯Â˜ÓÓ ˙ÂÚ·Â‰ ‰Ï‡Ó ˙ÂÈÓ‡ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ˙Â¯Ê‚‰ ˙ÂÈÙÈˆ‰˘

ÔÂÓ‡  ˙¯·‚‰  Ì‰  ˙Â„ÂÓˆ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ˙˜Ù‰Ï  ÌÈÙÒÂ  ÌÈÚÈÓ  Æ®‰ÓÂ„ÎÂ  ˙Â¯È˜Ò©

ª®‰Ï˘ÓÓ‰ Ì‚ Ú‚Ù˙ ÔÎ ‡Ï Ì‡˘© ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰˙„Ó˙‰· ¯Â·Èˆ‰

© “˙ÓÒÓ ‰˜Ù‰” ˙¯ÈˆÈissuebenchmark„„ÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ Ï˘ ˙Â˜Ù‰Ï ®

˙·Á¯‰  È„È  ÏÚ  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ÔÂ‰‰  ÒÂÈ‚  ˙ÂÈÂÏÚ  ˙Ë˜‰Â  ÈË¯Ù‰  ¯ÂË˜Ò‰  È„È  ÏÚ

Æ˜Â˘· ÌÈÚˆÂÓ‰ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ Ï˘ ÔÂÂ‚ÈÓ‰

–‰ Ï˘ ¯·ËˆÓ‰ ·Â˜‰ Í¯Ú‰TIPSÈ„¯‡ÈÏÈÓ ±≥∞–ÎÏ ≤∞∞± ÛÂÒ „Ú ÚÈ‚‰ Â˜ÙÂ‰˘

È¯Ë˘ ÍÒ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙÏ–˙„ÓÂÚ‰ ‰¯˙È‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ µ–Î Ì‰˘ ®‰Ó¯‚‡È„ Â‡¯© ÌÈ¯ÏÂ„
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 Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙÓ ˙Ú·Â‰ ‰ÓÂ¯˙ Ì‚ ˙ÏÏÂÎ ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰˙Â¯ÈÈ  ˙Ï‡˘‰

Í¯ÚÍ¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ¯˜ÈÚ· ˙ÚˆÂ·Ó ¨±πππ ˙˘ ÚˆÓ‡· ‰· ÏÁÂ‰˘ ¨ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ Æ‰˜ÏÁÓ‰ È„È ÏÚ

 ˙˜ÒÚ — ˙Â‡˜ÒÚ ‚ÂÊ  ¯˘˜ ‰Ï‡˘‰ ˙ÏÂÚÙ· ÆÌÈÈ¯ÏÂ„repo ˙˜ÒÚÂreverse  repoÔÂ„˜ÈÙ Â‡

–‰  ˙˜ÒÚ·  ÆÈ‡˜·repo˙˜ÒÚ·  “˙„˜ÙÂÓ”  ˙Ï·˜˙Ó‰  ÔÓÂÊÓ‰  ˙¯ÂÓ˙Â  ¨Í¯Ú  ¯ÈÈ  Ï‡˘ÂÓ

reporeverseÂ˙Â‡Ï ˙Â˘Ú ˙Â‡˜ÒÚ‰ È˙˘ ÆÔÂ„˜ÈÙ ˙˜ÒÚ· ˙„˜ÙÂÓ Â‡ ¨¯Á‡ Í¯Ú ¯ÈÈ „‚Î ¨

˙Â¯ÈÈ‰˘ ÍÎÓ Ú·Â ‰ÊÎ ˙Â‡˜ÒÚ ‚ÂÊÓ ÁÂÂ¯‰ Æ˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ Ô‰Ï ÔÈ‡Â ¨ÁÂÂË‰

–‰ ˙Â˜ÒÚ· ÌÈÏ‡˘ÂÓ‰repoÌ˙Â‡ ÏÂ‡˘Ï ÌÈÎÂÓ‰ ¨˜Â˘· ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ ÌÈ˘˜Â·Ó

 ÆÏÂ·˜˙‰ ˙„˜Ù‰ ÏÚ ˙Ï·˜˙Ó‰ ÂÊÓ ‰ÎÂÓ ˙ÂÏÚ· Ì˙¯ÂÓ˙ ˙‡ ˙ÂÂÏ‰ÏÂ

¥–Î©  ÌÈ¯ÏÂ„  ÈÂÈÏÈÓ  ±∞Æ∞–·  ‰˘‰  ‰ÓÎ˙Ò‰  ˙ÈÓˆÚ‰  ‰Ï‡˘‰‰  ˙ÂÏÈÚÙÓ  ‰ÒÎ‰‰

˙¯ÂÓ˙  ‰„˜ÙÂ‰  ‰˘‰  ‰Ï‡˘‰‰  ˙Â˜ÒÚ  ·Â¯·  Æ®˙Â¯˙È‰  ˜È˙  ÏÎ  ÍÒ  ÏÚ  ÒÈÒ·  ˙Â„Â˜

–‰repoÏ˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙ÒÎÓ Ï˘ ‰Â·‚ ÏÂˆÈ· ‡ÂÙ‡ ‰ÎÂ¯Î ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ ÆÈ‡˜· ÔÂ„˜ÈÙ·

Ì‚ ¨„Â‡Ó ¯ˆ˜ ‰È‰ ‰Ï‡˘‰‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰Ú˜˘‰‰ ˜ÙÂ‡˘ ÔÂÂÈÎ Æ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰

 Æ„Â‡Ó ¯ˆ˜ ‰È‰ ˙È‡˜·‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ÁÂÂË

 ‚ÂÒÓ ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰‰ Ì‚ ‰·È‰ ˙È·ÂÈÁ ‰ÓÂ¯˙Eurobonds–Â FRNµ–Î Ï˘ ˙ÂÙÒÂ˙ —

ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰Ó Ú· ‰Ê ‚ÂÒÓ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·ÂË‰ ÚÂˆÈ·‰ Æ‰Ó‡˙‰· ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±–Â

¯‡Â˙˘ ¨ÂÏ‡ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰ ÍÈÏ‰˙ÓÂ ¨¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˙ÓÂÚÏ Ì‰Ï˘ ÌÈÈ·ÂÈÁ‰

 ÆÏÈÚÏ

 ‰Ú˜˘‰‰˙Â¯ÈÁÒ  ÔÂ„˜ÈÙ  ˙Â„ÂÚ˙·(CD)˙Á‡  ÒÈÒ·  ˙„Â˜  ‰Ó¯˙  È¯ÏÂ„‰  ˜È˙·

„Â‡Ó ‰·¯ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ Ï˘· ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌˆÓËˆ‰ Ô‰· ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ Æ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï

–‰ ÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘TEDÆÂÊ ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ‡„Î‰ ˙‡ ‰ÈË˜‰˘ ¨

 ‰Ú˜˘‰‰ ‡È‰ ‰‡Â˘˙ ˙ÙÒÂ˙ ‰·È‰˘ ˙ÙÒÂ ‰Ú˜˘‰˙ÂÈËÈ˙ÈÒ ˙Â˜ÒÚ·∂‰Ó¯˙ ÂÊ Æ

ÍÏ‰Ó· ‰˙ÁÙ ÂÏ‡ ˙Â‡˜ÒÚ· ‰Ú˜˘‰‰ ˙¯˙È ÆÔÓÒ‰ ÏÂÓ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÏ ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜

ÆÔ˙ÂÈ‡„Î· ‰„È¯È Ï˘· ¨‰˘‰

 ‚ÂÒÓ  ˙Â‡˙Î˘Ó·  ÌÈ·Â‚Ó‰  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·  ‰Ú˜˘‰‰GNMA˙ÙÒÂ˙  ‰˘‰  ‰·È‰

∫ÌÈ·ÈÎ¯ È˘ ÂÊ ‰ÓÂ¯˙Ï ÆÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ‰¯ÈÚÊ ‰‡Â˘˙

Æ‡–‰  ˜È˙  ÏÂ‰ÈGNMA–‰  ˜È˙  — GNMA˜Â˘  „„Ó  ‡Â‰˘  ÔÓÒ  ˙ÓÂÚÏ  Ï‰ÂÓ  ÌÈÈ˜‰

–‰GNMAÏ˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙È·ÂÈÁ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ÏÏÂÎ‰ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ÏÂ‰È‰ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ Æ

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

25

∂Æ≤≠ß‡ ÁÙÒ Â‡¯ “˙ÈËÈ˙ÈÒ ‰˜ÒÚ” ˙¯„‚‰Ï

 Æ˙È¯·‰  ˙Âˆ¯‡  ˙Ï˘ÓÓ  Ï˘  ®ÌÈÎÂ¯‡‰Â  ÌÈ¯ˆ˜‰©  ¯ˆÂ‡‰ TIPS¯·Ú·  Â˜ÙÂ‰

Â˜ÙÂ‰  ÌÂÎÒ‰Ó  µµ•–Î  Æ‰˘  ÌÈ˘ÂÏ˘Â  ÌÈ˘  ¯˘Ú  ¨ÌÈ˘  ˘ÓÁ  Ï˘  ˙ÂÙÂ˜˙Ï

ÁÂÂË‰ ‰ÊÂ ¨®ÌÈ˘ ˘ÓÁÏ ±≥•–Â ‰˘ ÌÈ˘ÂÏ˘Ï ≥≤• ˙ÓÂÚÏ© ÌÈ˘ ¯˘Ú Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï

·˜Ú ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· Ô˙Ó˙‰ ‰˜Ù‰‰ ·ˆ˜ Æ„È˙Ú· ˙Â˜Ù‰Ï ÔÎÂ˙Ó‰ „ÈÁÈ‰

ÌÈÙ„ÂÚ  ˙Â¯·Ëˆ‰  ÁÎÂÏ  ¨˙ÂÁÙ  ˜ÈÙ‰Ï  È‡˜È¯Ó‡‰  ¯ˆÂ‡‰  Ï˘  ˙ÈÏÏÎ  ‰ÈÈË

≠Ï ˘Â˜È·‰ ÆÈÏ¯„Ù‰ ·Èˆ˜˙·TIPS¨¯˙È‰ ÔÈ· — “ÌÈÏÈ‚¯” ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘Ï ˙ÈÒÁÈ ¨ÍÂÓ

¯ˆÂ‡‰ ‚‰ ¨‰¯„Ò ÏÎ· ˙ÂÏÈÊ Ï˘ ˙˜ÙÒÓ ‰Ó¯ ÁÈË·‰Ï È„Î ¨ÔÎÏ ÆÒÓ ÈÏÂ˜È˘ ÏÏ‚·

„Ú Æ˙ÂÓÈÈ˜ ˙Â¯„Ò Ï˘ ˘„ÁÓ≠‰ÁÈ˙Ù ˙ÂÚˆÓ‡· ®µ∞•–Î© ˙ÈÒÁÈ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ˜ÈÙ‰Ï

 ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ≤∞∞± ˙˘ ˙ÏÈÁ˙TIPSÂÊ ‰˘· Í‡ ¨¥Æµ•–Ï ≥Æµ• ÔÈ· ‰Ú ÌÈ˘ ¯˘ÚÏ

Æ‰„¯È ‡È‰
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–‰ ˜È˙ Ï˘ Â·Â¯ Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ GNMA¨˙ÈÒÁÈ ¨ÔË˜ ˜ÏÁÂ ¨‰˜ÏÁÓ‰ È„È ÏÚ Ï‰ÂÓ

Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰È· ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÏ‰Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ ÏÚ© ÆÈÂˆÈÁ Ï‰Ó È„È ÏÚ Ï‰ÂÓ ÂÏ˘

®Æ∂≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯ — ıÂÁ

Æ·–· ‰ÈˆÈÊÂÙ GNMA–· ‰Ú˜˘‰‰ ÌÂÎÒ —GNMAÏÚ Ú·˜˘ Û˜È‰‰ ÔÓ ‰Â·‚ ‰˘‰ ‰È‰

ÂÊ  ‰Ú˜˘‰  Ï˘  ‰˙ÓÂ¯˙  ÆÏÈÚÏ  ‰¯ÎÊ  ¯˘‡  ¨‰˜ÏÁÓ‰  Ï˘  ˙È‚Ë¯ËÒ‡‰  ‰ËÏÁ‰‰  ÈÙ

˘ÓÁ ÔÈ·Ï ‰˘ ÔÈ·˘ ÌÂÁ˙· ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ˙‡Â˘˙ ÔÈ·Ï ‰È· ‰‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ ÈÙ ÏÚ ˙„„Ó

ÆÏÏÂÎ‰ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙Ï ÒÈÒ· ˙„Â˜ Ï˘ ˙ÈÏÈÏ˘ ‰ÓÂ¯˙ ‰·È‰ ÂÊ ‰ÈˆÈÊÂÙ ÆÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈ˘

˙È‚Ë¯ËÒ‡‰ ‰ËÏÁ‰‰ ‰·È‰ ÔÈÈËÚ·˘ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Ô˙Â‡Ó ‰Ú·  ˙ÈÏÈÏ˘‰ ‰ÓÂ¯˙‰

Æ˙ÈÏÈÏ˘ ‰ÓÂ¯˙ ˙Â‡˙Î˘Ó‰ ¯ÂË˜Ò· ÚÈ˜˘‰Ï ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘

 ÌÈÒÎ‰ ˙¯ÈÁ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰Â¯È‡‰ ˜È˙·‰Ú· ‡È‰Â ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ¥–Î ¨˙È·ÂÈÁ ‰˙ÈÈ‰

 ‚ÂÒÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ‰Ú˜˘‰Ó ¯˜ÈÚ·FRN ÆÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ·Â

ÌÈÚˆ·Ó ¨ÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙˘ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Ï‡˘‰· ‰˜ÏÁÓ‰ Ï˘ ˙ÈÓˆÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ÛÒÂ

¯Ó˘‰ ˜·‰ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜È˙ ÍÂ˙Ó ‰Ï‡˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˜·‰ ¯Â·Ú ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ È˘

ÌÈ¯Á‡  ˙ÂÚ·ËÓ·  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·Â  Â¯È‡·  ÌÈ·Â˜‰  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·  ˙Úˆ·˙Ó  ÂÊ  ˙ÂÏÈÚÙ  ÆÌÏˆ‡

˙ÂÏÈÚÙ‰Â ¨„Â‡Ó ÍÂÓ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ Æ®ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ‡ÈˆÂ‰Ï©

˙ÂÒÎ‰‰ Û˜È‰ ÆÌÈÏ‡˘ÂÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÙËÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Ú‚ÂÙ ‰È‡

ÈˆÁÎ© ÌÈ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓÎ· ≤∞∞±–· ÌÎ˙Ò‰ ‰Ï‡‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ È˘ È„È ÏÚ ‰Ï‡˘‰‰ ˙ÂÏÈÚÙÓ

Æ®ÒÈÒ· ˙„Â˜

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÂ‰ÈÏ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÏ‰Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ ∫∂≠’‡ ‰·È˙
ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘

ÌÈÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·  ˙Â„ÒÂÓÂ  ÌÈÈÊÎ¯Ó  ÌÈ˜·  Ï˘  ˘ÂÓÈ˘‰  ¨ÌÈ˘  ¯˘ÚÎ  ÈÙÏ  „Ú

Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ Ï„‚ Ê‡Ó ÆÏÙ¯ÂÚÓÂ ÈÂÒÁ ‡˘Â ‰È‰ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÏ‰Ó Ï˘ Ì‰È˙Â¯È˘·

ÌÈ˜·‰  Ï˘  ‰ÈÈË  ÏÚ  Ô‰  ¨‰‡¯Î  ¨„ÈÚÓ‰  ¯·„  ¨ÈÂˆÈÁ  ÏÂ‰È·  ˘ÂÓÈ˘Ï  Ú‚Â‰

¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÂÊ  ˙ÂÏÈÚÙ  Ï˘  Û˜È‰‰  ˙Â·Á¯˙‰  ÏÚ  Ô‰Â  ¨˙ÂÙÈ˜˘‰  ˙Ï„‚‰Ï  ÌÈÈÊÎ¯Ó‰

ÏÚ  Ú„ÈÓ  ˙ÂÏ‚Ï  Â‡  ¨ÈÂˆÈÁ  ÏÂ‰È·  ÌÈ˜È˙Ï  Ì‰È˙Â¯˙ÈÓ  ˜ÏÁ  ˙Âˆ˜‰Ï  Ì˙ÂÂÎ

Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ È¯˙‡· ˘ÂÙÈÁ· ÆÈ„ÓÏ ˙Ï·‚ÂÓ ÔÈÈ„Ú ¨ÂÊ  ˙ÂÏÈÚÙ

ÌÈÈÊÎ¯Ó  ÌÈ˜·  ‰Ú·¯‡  Â‡ˆÓ  ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·  ˙Â„ÒÂÓ  Ï˘Â  ˙ÂÁ˙ÂÙÓ  ˙ÂÈ„Ó

¨‚Â˜  ‚Â‰  ¨‰È‚ÂÂ¯Â  Ï˘  ‰Ï‡  —  ÌÈÈÂˆÈÁ  ÌÈÏ‰Ó·  ˘ÂÓÈ˘  ÏÚ  Ú„ÈÓ  ÌÈÓÒ¯ÙÓ‰

 ÆÁÂ˙ÈÙÏÂ ÌÂ˜È˘Ï ÈÙÂ¯È‡‰ ˜·‰ ÔÎÂ — ˙ÈÎ’ˆ‰ ‰˜ÈÏ·ÂÙ¯‰Â

Ú·ËÓ ˙Â¯˙È ÏÎ ˙‡ ¯ÒÂÓ‰ ˙Á˙ÂÙÓ ‰È„Ó Ï˘ ÈÊÎ¯Ó ˜· ÔÈ‡ ÂÏ ÚÂ„È‰ ÏÎÎ

˜ÏÁ˘ ÌÂ˘Ó ®‡© ∫˙Â·ÈÒ È˙˘Ó ÆÈÂˆÈÁ ÏÂ‰ÈÏ ¨Ô‰Ï˘ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ÂÏÈÙ‡ Â‡ ¨ÂÏ˘ ıÂÁ‰

ÏÂ‰È ¨‰Ï˘ÓÓÏ ‰˙˜ÙÒ‡Â ˙ÂÏÈÊ‰ ÏÂ‰È ¯˜ÈÚ·Â — ˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È Ï˘ ÌÈ„È˜Ù˙‰Ó

ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ È„È ÏÚ ˜¯ Úˆ·˙‰Ï ÏÂÎÈ — Í¯Âˆ‰ ˙Ú· ˙Â·¯Ú˙‰Â ÈÚ·ËÓ‰ ·Î¯‰‰

ÈÓˆÚ  ÏÂ‰ÈÏ  ÌÈÏ˘Ó  ¯È˘ÎÓ  ˙ÂÈ‰Ï  ¨¯˙ÂÈ‰  ÏÎÏ  ¨ÏÂÎÈ  ÈÂˆÈÁ  ÏÂ‰È  ¨ÍÎÈÙÏ  ÆÂÓˆÚ

˜·‰ ˙‡ ¯ËÂÙ ÂÈ‡ ‡ÏÓ ÈÂˆÈÁ ÏÂ‰È· ˘ÂÓÈ˘‰ Ì‚˘ ÌÂ˘Ó ®·© ÆÂÙÈÏÁ‰Ï ‡Ï ÌÏÂ‡
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ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ ®µ©

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

˙‡ ÌÈÁÂ·˘Î ¯¯·˙Ó ‰Ê ·ˆÓ ÆÔÓÒ‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰ËÚÂÓ ‰„ÈÓ· ‰Â˘ ‰˙ÈÈ‰ ®ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÊÈÙ

–‰ — “˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰”© ˙ÂÎÈ¯‡‰ ¯ÂÊÈÙpartial duration∑ÌÈÂ˘‰ ÂÈ¯ÂÊ‡ ÈÙ ÏÚ ˜È˙‰ Ï˘ ®

Æ®∂≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„© ÔÓÒÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘

‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ÌÈÈÂÈ˘Ï ÔÓÒ‰Ó ˙ÂÁÙ ˘È‚¯ ‰È‰ ˜È˙‰ ÈÎ „ÓÏÓ ∂≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„· ÔÂÈÚ

ÆÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈ˘ ≥ ÏÚÓ˘ ÌÂÁ˙· ÂÓÓ ¯˙ÂÈ ˘È‚¯Â ¨ÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈ˘ ≥ „Ú˘ ÌÂÁ˙·

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ˜È˙‰ ¯ÂÊÈÙ

‰„ÈÓ· È˙‡ˆÂ˙ ‡Â‰

Â˜ÏÁ· Ú·ÂÂ ¨˙ÓÈÂÒÓ

ÆÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰Ó

„ÒÙ‰ ‰˘‰ ·È‰ ¯ÂÊÈÙ‰

Æ˙Á‡ ÒÈÒ· ˙„Â˜ Ï˘

27

∑Æ≤≠ß‡ ÁÙÒ Â‡¯ ˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙¯„‚‰Ï

ÔÙÂ‡· ÏÂ‰È‰ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏ ÂÈÏÚ ÔÎ˘ — ˙Â¯˙È‰ ˙Â˜ÊÁ‰· ÍÂ¯Î‰ ÈÏÂ‰È‰ ıÓ‡Ó‰Ó

ÆÍÎ Ì˘Ï ˘Â¯„‰ Ú„È‰ ˙‡ ÂÏˆ‡ ÁÙËÏÂ ÂÈÚÂˆÈ· ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ¨ÛËÂ˘

∫ÈÂˆÈÁ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈ˙Â¯È˘· ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈÚÈÓ ‰ÓÎ ÔÏ‰Ï

£ÆÈÙÈˆÙÒ ·Î¯ÂÓ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÁÓÂÓ ˙‚˘‰‰ÊÎ ÌÂÁ˙ Ï‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ÁÂ˙ÈÙ ÈÎ ÔÎ˙ÈÈ

‰Ë˜  ÌÂÁ˙·  ˙ÎÂ˙Ó‰  ‰Ú˜˘‰‰  Ì‡  ¨È„Ó  ¯˜È  Â‡  ¨È¯˘Ù‡  ÂÈ‡  ÈÓˆÚ  ÔÙÂ‡·

ÌÈ‡˘ ÌÈÒÎ· Ú˜˘ÂÓ ‰È‰È  ÈÂˆÈÁ‰ ˜È˙‰ ¨‰Ê  ‰¯˜Ó· Æ˙Â¯˙È‰ Ï„Â‚Ï ˙ÈÒÁÈ

ÆÈÓÈÙ‰ ˜È˙· ÌÈ‚ˆÂÈÓ

£˙ÂÓÎÁÂ˙Ó ˙ÂËÈ˘Ó Â‡ ÈÏÂ‚Ò Ú„ÈÓ ˙Â‰ÈÏ ÔÂÈÒÈ˙Â„Â‰ — ÈÂˆÈÁ‰ Ï‰ÓÏ ˘È˘

¨ÌÏÂ‡Â ÆßÂÎÂ ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ÂÓÂ˜ÈÓ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜ÂÂ˘· Â˙ÂÏÈÚÙ ¨˜Â˘· ÂÏ˘ Á˙‰ Ï„Â‚Ï

ÌÈ¯ÂÓ‡ ¨ÌÈÓÈÈ˜ Ì‰ Ì‡ ¨‰Ï‡ ˙ÂÂ¯˙È ¨ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÈ ¯·„· ‰È¯Â‡È˙‰ ÈÙ ÏÚ

ÆÈÂˆÈÁ‰ Ï‰Ó‰ ‰·Â‚˘ ÏÂ‰È‰ ˙ÂÏÓÚ È„È ÏÚ ÊÊ˜˙‰Ï

£ÌÈÏ‰Ó ‰ÓÎ ÔÈ· ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÚÂˆÈ· Ï˘ ¯ÂÊÈÙ˙ÂÈ˙„Â˙ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ‰¯ËÓ· ¨

˙„¯ÂÈ ‰È‡ ÏÈÚÙ‰ ÏÂ‰È‰ Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ ˙ÏÁÂ˙˘ È‡˙·Â ¨ÏÂ‰È‰ Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰

ÆÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î

£ÈÓÈÙ‰ ÏÂ‰È‰ ÈÚÂˆÈ· ˙Î¯Ú‰Ï ÛÒÂ  ‰„ÈÓ ‰˜· ˙ÂÚÈÈ˙Ò‰˙¯ÈˆÈÂ  ˜È˙‰ Ï˘

˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯ˆ ÈÂˆÈÁ‰ Ï‰Ó‰ È„È·˘ ˜È˙‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· Æ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÙÈ˘Ï ıÈ¯Ó˙

¨ÌÏÂ‡Â Æ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‚¯„Â ÔÓÒ‰ ˙ÈÁ·Ó ®ÂÓÓ ÌÈÂÒÓ ˜ÏÁÏ Â‡© ÈÓÈÙ‰ ˜È˙Ï ‰‰Ê

ÌÈÈÂ‚¯‡  ÌÈˆÂÏÈ‡  ˙˘Ó‚‰Â  ÈÓÈÙ‰  Ï‰ÓÏ  ÌÈÙÒÂ  ÌÈ·‡˘Ó  ˙˜ÙÒ‡  ‡ÏÏ

ÆÈÓÈÙ‰ ˜È˙‰ ÈÚÂˆÈ· ÏÚ ˙È·ÂÈÁ ‰ÚÙ˘‰ ‰È‰˙ ÂÊ “˙Â¯Á˙”Ï Ì‡ ˜ÙÒ ¨Ì‰ÈÈÓÏ

£ÂÈÎË ˙ÂÈÚ· ÔÂ¯˙ÙÈÂˆÈÁ ÏÂ‰È ÏÂÎÈ ÔÎ Æ˙ÂÚ˘ È˘¯Ù‰Â ÈÙ¯‚Â‡È‚ ˜Á¯Ó ÔÂ‚Î ˙

ÆÌÂ¯ÈÁ ˙Ú˘· „Â˜Ù˙Ï ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ó ˜ÏÁ ˙ÂÈ‰Ï

£ÌÈÂÂÏ ÌÈ˙Â¯È˘ ˙Ï·˜Í¯„·˘ ¨‰‡¯ ÌÏÂ‡ ÆÌÈÈÓÈÙ‰ ÌÈÏ‰ÓÏ ‰Î¯„‰Â ıÂÚÈÈÎ ¨

Æ˙Â¯Á‡ ÌÈÎ¯„· ˙ÂÏÈÚÈ ¯˙È· ‰Ï‡ ÌÈ˙Â¯È˘ ‚È˘‰Ï ¯˘Ù‡ ÏÏÎ

¯ÙÒÓ· ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÏ‰Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ ÍÂ¯Î ¨ÏÂ‰È‰ ÈÓ„ Ï˘ ‰¯È˘È‰ ˙ÂÏÚ‰ „·ÏÓ

Ì„È ÏÚ Ï‰ÂÓ‰ ÌÂÎÒ‰˘Î Â‡ ‰ÏÂÚ ÌÈÏ‰Ó‰ ¯ÙÒÓ˘Î „Â‡Ó ¯‰Ó ÌÈÏ„‚‰ ¨ÌÈÈ˘˜

‰¯˜·Â  ·˜ÚÓ  ÈÂ‚Ó  Ï˘  ‰˜ÊÁ‰Â  ‰ÈÈ·  ¨‰Ú¯Ï  ÏÂˆÈÓ  ˙ÂÂ‚˙‰  ∫Ì‰ÈÈ·  —  Ï„‚

ËÈÏÁ‰ ‰Ï‡ ˙Â·ÈÒÓ ÆÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈÏ‰ÓÏ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ ÏÂ‰È ¨ÌÈ˙Â‡

ÆÌÈÈÂˆÈÁ ÏÂ‰È È˙Â¯È˘ Ï˘ „Â‡Ó ÔË˜ Û˜È‰· ˜Ù˙Ò‰Ï ‰Î „Ú Ï‡¯˘È ˜·
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ÒÈÒ·  ˙„Â˜  Ï˘  Û˜È‰·  ¨‰Ë˜Â  ˙ÈÏÈÏ˘  ‰˙ÈÈ‰  ÔÓÒ‰  ˙ÓÂÚÏ  ¯ÂÊÈÙ‰  ˙ÓÂ¯˙  ÏÎ  ÍÒ

 ¯ÂÊÈÙÓ Ú· ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ ¯ÂÊÈÙ‰ ¯˜ÈÚ Æ˙Á‡È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ÏÎ ÍÒ· ÏÂ„‚‰ ÂÏ˜˘Ó ÈÙÓ —

Â˜ÏÁ· Ú·Â ¯ÓÂÏÎ ¨˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· È˙‡ˆÂ˙ ‡Â‰ È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ‰ Æ˙Â¯˙È‰ ˜È˙

 ‚ÂÒÓ ˙ÂÎÂ¯‡ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ¯˜ÈÚ·Â ¨ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰ÓEurobondsÂÏ‰Â ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ

ÔË˜ „ÒÙ‰ ÆÁË˙˘È ÌÂ˜Ú‰ ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ÒÈÒ· ÏÚ ¯ÂÊÈÙ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ¯ÙÒÓ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˜È˙·

ÈÂÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ¨ÏÚÂÙ· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ‰ÏÏ˙‰Ó Ú· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ‰ ·È‰˘

Æ‰˘‰ È˘„ÂÁ ˙È·¯Ó ÍÏ‰Ó· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ÌÏÂ‚Ó ‰È‰˘ ÚÂÙÈ˘‰

Â¯È‡‰  ˜È˙·ÒÈÒ·  ÏÚ  ¨‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘„ÂÁ·  ¯˜ÈÚ·  ¯ÂÊÈÙ  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  ÂÏ‰Â

—  ˜È˙‰  ˙‡Â˘˙Ï  ‰Ë˜  ˙ÈÏÈÏ˘  ‰ÓÂ¯˙  Â·È‰  ÂÏ‡  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  ÆÁË˙˘È  ÌÂ˜Ú‰  ÈÎ  ‰Î¯Ú‰

 ÆÌÂ˜Ú· ÌÏÂ‚Ó ‰È‰˘ ÚÂÙÈ˘‰ ÈÂÈ˘Ï ÒÁÈ· ÏÚÂÙ· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Ï˘ ‰ÏÏ˙‰ ÏÏ‚·

ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ‰Ó ˙ÓÂÚÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÏÚ ‰‡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 ±ππ¥  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

¯ˆÂ‡ È¯Ë˘· ˙ÂÚÈ˜˘Ó”Î — ¯Á‡‰ ˜ÏÁ‰Â “ÌÈ¯ˆ˜ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘· ˙ÂÚÈ˜˘Ó”Î ˙Â‚ÂÂÒÓ Ô‰Ó

·”‰¯‡  ˙Ï˘ÓÓ  Ï˘  ˙Â„ÂÓˆ‰  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡·  ˙ÂÁÓ˙Ó  ÔÈ‡  ˙Â¯˜‰  Æ“ÌÈÈÂÈ·,(TIPS)

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙

˙‡ˆÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

ÌÂÁ˙ ÍÂ˙· Â‡ ÏÚÓ

˙Â¯˜ Ï˘ ˙Â‡Â˘˙‰

Æ‰‡ÂÂ˘‰ ˙Â· ¨˙Â¯Á‡

28

∏˙¯·ÁÓ  ÂÏ·˜˙‰  ÌÈÂ˙‰Inc.Lipper ÔÂ˙ÈÚ‰  Ï˘  Ë¯ËÈ‡‰  ¯˙‡  ˙ÂÚˆÓ‡·  ¨JournalStreet ,WallÔÎÂ

Æ‚¯·ÓÂÏ· ˙¯·ÁÓ
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–Ó ÔË˜© ÍÂÓ ‚Â¯È„ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ· Ô‰Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ Û˜È‰ÂAA˙Â¯˘Ù‡Ó ÂÏ‡ ˙ÂÂÎ˙ ÆÔË˜ ®

˙Â¯ÓÏ  ¨˙Â¯˜‰  ÈÚÂˆÈ·Ï  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  È¯ÏÂ„‰  ˜È˙‰  ÈÚÂˆÈ·  ÔÈ·  ˙ÓÈÂÒÓ  ‰‡ÂÂ˘‰

ÆÌ‰ÈÈ· ÌÈÏ„·‰‰

˙Â¯˜‰ Â·È‰˘ ˙ÂÈ˙˘‰ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ˙‚ˆÂÓ ’‡∑≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„·

˙Â¯˜‰  Ï˘  ‰˘Ó‰  ˙ÂˆÂ·˜Ó  ˙Á‡  ÏÎ·  ˙Â‡Â˘˙‰  ˙Â‚ÏÙ˙‰  ÔÎÂ  ¨±ππ¥  Ê‡Ó  ‰ˆÂ·˜·˘

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

29
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ÌÈ˜È˙‰  ˙Â‡Â˘˙  ÔÈ·  ¯˙ÂÈ·  ‰ÎÂÓ‰  ‰‡Â˘˙‰  ˙Â‚ˆÂÓ  ‰ÙÂ˜˙  ÏÎ·  Æ®’·∑≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„©

ÌÈ˜È˙‰  ˙Â‡Â˘˙  ÔÈ·  ¯˙ÂÈ·  ‰‰Â·‚‰  ‰‡Â˘˙‰Â  ‰ˆÂ·˜·  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ‰‡Â˘˙‰  ¨‰ˆÂ·˜·˘

È¯ÏÂ„‰  ˜È˙Ï  ÔÓÒ‰  ÈÚÂˆÈ·Â  È¯ÏÂ„‰  ˜È˙‰  ÈÚÂˆÈ·  ‰Ó¯‚‡È„·  ÌÈ‚ˆÂÓ  ÔÎ  Æ‰ˆÂ·˜·˘

Æ˙ÂÓÈ‡˙Ó‰ ˙ÂÙÂ˜˙·

ÂÈ‰  ‰ÙÂ˜˙‰  Í¯Â‡Ï  È¯ÏÂ„‰  ˜È˙‰  ÈÚÂˆÈ·  ÈÎ  ‰ÏÚÓ  ˙Â‡Â˘˙‰  Ï˘  Ô˙Â‚ÏÙ˙‰  ˙ÈÁ·

˜È˙‰  ÈÚÂˆÈ·  Ô‰·˘  ÌÈ˘‰  Æ‰ÈÏÚÓ  Â‡  ¨˙Â¯˜‰  ˙Â‡Â˘˙  Ï˘  ˙Â‚ÏÙ˙‰‰  ÌÂÁ˙  ÍÂ˙·

ÂÏÚ  ÔÎÏ‰Ó·˘  ÌÈ˘  Ô‰  ®±πππ–Â  ±ππ∂  ¨±ππ¥©  ˙Â¯˜‰  ÏÎ  ÈÚÂˆÈ·  ÏÚ  ÌÈÏÂÚ  È¯ÏÂ„‰

ÏÚ  ÂÏÚ  “˙Â¯ˆ˜”‰  ˙Â¯˜‰  ÈÚÂˆÈ·Â  ¨ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰  ¯ˆÂ‡‰  È¯Ë˘  ˜Â˘·  ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰

ÌÈÊÓ¯Ó ÂÏ‡ ˙ÂÙÂ˜˙· È¯ÏÂ„‰ ˜È˙‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ÌÈ·ÂË‰ ÂÈÚÂˆÈ· Æ“˙ÂÈÂÈ·”‰ ˙Â¯˜‰ ÈÚÂˆÈ·

˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ‰ ÂÓÂ˜ÈÓ ˙‡ ¯È·ÒÓ Ì‚˘ ¯·„ ¨˙Â¯Á‡‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ‰Ï‡Ó ‰¯ˆ˜ Â˙ÂÎÈ¯‡ ÈÎ

ÆÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ Â„¯È Ô‰·˘ ¨˙Â¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ‚¯„ÈÓ·

·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˜˘‰

±ππ¥–·  Æ“˙ÂÈÂÈ·”‰  ˙Â¯˜‰  Ï˘  ¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚‰  Ô˙ÂÎÈ¯‡  ÈÙÓ  ¯‡˘‰  ÔÈ·  —  “˙Â¯ˆ˜”‰

˙Â‡Â˘˙‰  ÁÂÂË  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ˙ÂÈÏÈÏ˘  ˙Â‡Â˘˙  ÂÊ  ‰ˆÂ·˜·  ˙Â¯˜‰  ÏÎ  Â·È‰  ±πππ–·Â

È˙˘  ÔÈ·  „Â‡Ó  ‰ÓÂ„  Ì‚Â  ¨„Â‡Ó  ÌˆÓÂˆÓ  ˙ÂˆÂ·˜‰  ˙Á‡  ÏÎ·  ˙Â¯˜‰  Ï˘  ˙Â¯·ËˆÓ‰

˙ÂˆÂ·˜‰π‡È‰  “˙ÂÈÂÈ·”‰  ˙Â¯˜‰  ˙ÂÏËÂ˘  ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÙÒÂ˙Ï  ‰¯ÂÓ˙‰  ÈÎ  ¨‡ÂÙ‡  ‰‡¯  Æ

Û˜È‰‰  ˙‡ˆÂ˙  —  ÂÏ˘  ÔÓÒ‰  ÈÚÂˆÈ·Ï  „Â‡Ó  ÌÈ·Â¯˜  È¯ÏÂ„‰  ˜È˙‰  ÈÚÂˆÈ·  Æ˙ÈÒÁÈ  ¨‰Ë˜

ÆÂ· ˙ÂÏ‰ÂÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ≠ÔË˜‰

˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰  Æ≥

ÔÂÎÈÒÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ˙ÙÈ˘Á Ï˘ ·Â˘Á ˜ÏÁ ‡È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰

ÌÈÈ˙˘· ¯˘‡Ó ¨È˙˘ ÚˆÂÓÓ· ¨‰‰Â·‚ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ®Æ∑≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯© ÆÈ‡¯˘‡

‰Ó‡˙‰·  ¨±πππ–·Â  ≤∞∞∞–·  ÌÈÊÂÁ‡  ±≥–Â  ±π  ˙ÓÂÚÏ  ˙Â¯˙È‰Ó  ÌÈÊÂÁ‡  ≤≥  —  ˙ÂÓ„Â˜‰

Ï˘  ‰Ë˜  ‰ÈÈÏÚ·  Ì‚  ‰˙ÂÂÏ  ˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓÏ  ‰ÙÈ˘Á·  ‰ÈÈÏÚ‰  Æ®∏≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„©

∏≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„·  ‚ˆÂÓ‰  ¨‰Ê  ¯ÂÚÈ˘  ÈÎ  Û‡  —  ÌÈÚÈ˜˘Ó  Â‡  Ì‰·˘  ÌÈ˜·‰  ÔÂ‰Ï  ‰ÙÈ˘Á‰

˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ‰ÙÈ˘Á Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰ Æ„Â‡Ó ÍÂÓ ‰È‰ ¨ÌÈ¯ÙÒÓ ÌÚ ˙Â·È˙·

Æ≤∞∞∞ ¯·Ó·Â· ¨≤µ•–Ï ˙¯˙ÂÓ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ Ï˘ ‰¯˜˙‰ ˙Ï„‚‰ Ú˜¯ ÏÚ ‰¯˘Ù‡˙‰ ≤∞∞±–·

®Æ≤≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯©

Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ  Ï˘  ‰Ï‡˘‰‰  ˙ÂÏÈÚÙÓ  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨Ú·  ¨‰˘‰  ¨‰¯˜˙‰  Ï˘  ‰Â·‚‰  ÏÂˆÈ‰

‰· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙È‡˜·‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ¨ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ „Â‡Ó ¯ˆ˜‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˜ÙÂ‡ ÏÏ‚· ÆÌÈÈ¯ÏÂ„

˙Ï·‚ÂÓ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰ ÏÎ ÈÎ ¯ÈÚ© Æ„‡Ó ÌÈ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÈÁÂÂËÏ ‡È‰

˙Î¯ÚÓÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ‰˙ÈÈ‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó·˘ ¯Á‡Ï ®ÆÔÓÊ‰ ÁÂÂË·

˙‡ˆÂ˙  ¨‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘„ÂÁ·  ‰Ó  ˙„ÈÓ·  ‰ÓˆÓËˆ‰  ‡È‰  ¨‰·ÈˆÈ  ˙Â‡˜·‰

–‰ ÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ ˙¯ÎÈ ˙ÂÓˆÓËˆ‰TED®Æ±≠’‡ ÁÙÒ Â‡¯© ÆÈ¯ÏÂ„‰ ˜Â˘·

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

˙Â¯˙È‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰

‰ÎÂÓ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ

Æ‰¯˜˙· ˙Ï·‚ÂÓÂ ˙ÈÒÁÈ

‰˙ÈÈ‰ ‡È‰ ≤∞∞± ˙˘·

¯˘‡Ó ¨ÚˆÂÓÓ· ¨‰‰Â·‚

Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘·

‰¯˜˙‰ Ï˘ ‰Â·‚‰ ÏÂˆÈ‰

‰·¯ ‰„ÈÓ· Ú· ‰˘‰

˙Ï‡˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó

ÆÍ¯Ú ˙Â¯ÈÈ

30

πÂ·È‰˘ ˙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˙˘
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˙Â¯˙È‰ ˜È˙· È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È ∫∑≠’‡ ‰·È˙

˙Â·ÂÁ  ÌÂÏ˘˙·  Ï„ÁÓ  ÏÏ‚·  „ÒÙ‰  Ï˘  ˙Â¯˘Ù‡Ï  ‰ÙÈ˘Á‰  ‡Â‰  È‡¯˘‡  ÔÂÎÈÒ

˙Â¯È·Ò‰ ˙„ÈÓ· ÈÂÈ˘ ·˜Ú ·ÂÁ ¯È˘ÎÓ Ï˘ ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯ÈÓ  Ú·Â‰ „ÒÙ‰ Æ„ÚÂÓ·

ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙Â˘ÓÓ˙‰Î ‡Â‰ Ì‚ ÒÙ˙ Ï„ÁÓ‰ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï ÌÈÒÁÈÈÓ ˜Â˘· ÌÈÓ¯Â‚˘

ÈÒÈÙ „ÒÂÓ Ï˘ Â‡ ÂÈ˘Â ÈÙÏÎ ·ÂÁ‰ ¯È˘ÎÓ ˜ÈÙÓ Ï˘ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ Ï„ÁÓ‰ ÆÈ‡¯˘‡

Ï˘  Ï„ÁÓÏ  ·˘Á  Ï”ÂÁÏ  ˜˘Ó  Ï˘  ÌÈÈÂˆÈÁ  ˙Â·ÂÁ  ÔÂÚ¯ÈÙ–È‡  Ì‚  ÆÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï  ÈÙÏÎ

Æ‰È„Ó ‰˙Â‡

‰‰Â·‚  È‡¯˘‡‰  ÔÂÎÈÒÏ  ¨Ï‡¯˘È  ˜·  ÌÏÏÎ·Â  ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó  ÌÈ˜·  Ï˘  ˙Â˘È‚¯‰

‡È‰  ÍÎÏ  ˙È¯˜ÈÚ‰  ‰·ÈÒ‰  Æ˙È·È¯‰  ÔÂÎÈÒ  ÔÂ‚Î  ¨ÌÈ¯Á‡  ÌÈÂÎÈÒÏ  Ì˙Â˘È‚¯Ó

ÏÚ ®˜È˙‰ Ï„Â‚Ï ˙ÈÒÁÈ© ÌÈ¯ÎÈ ÌÈ„ÒÙ‰ ÚÂÓÏ ˙ÏÂÎÈ‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ·˘ ‰Î¯Ú‰‰

‰·¯‰  ˙Â¯È‰ÊÏ  ˙ÂÙÒÂ  ˙Â·ÈÒ  ÆÌÈ¯Á‡  ÌÈÂÎÈÒ·  ¯˘‡Ó  ¯˙ÂÈ  ˙ÓˆÓÂˆÓ  ¯ÂÊÈÙ  È„È

˙Â¯˘Ù‡‰  ª‰Ê  ÔÂÎÈÒÓ  ÔÈËÂÏÁÏ  ÚÓÈ‰Ï  ˙ÏÂÎÈ‰  ∫Ô‰  È‡¯˘‡‰  ÔÂÎÈÒÏ  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰·

˙Â¯˙È· ˘Ó˙˘‰Ï Í¯Âˆ‰ ÔÈ·Â ˜È˙· È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰ ÔÈ· ÌÈÂÒÓ ¯˘˜ ˘È˘

‰„È„ÓÏ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÏÎ‰ Ï˘ Ì˙ÂÏ·‚ÂÓ ª®ÈÓÏÂÚ ÈÒÈÙ ¯·˘Ó Ï˘ ‰¯˜Ó· ¨Ï˘ÓÏ©

˙ÂÚÈ·˙  Ï‰Ï  Í¯ËˆÈ  ÈÊÎ¯Ó‰  ˜·‰  Â·˘  ·ˆÓ  ÚÂÓÏ  ÔÂˆ¯‰  ªÔÂÎÈÒ‰  Ï˘  ˙È˙ÂÓÎ

˙Ú‚ÂÙ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙Â˘ÓÓ˙‰˘ ‰„·ÂÚ‰ Æ‰¯Ê ‰È„Ó Ï˘ ˙Â‡Î¯Ú· ˙ÂÈËÙ˘Ó
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‰·¯‰  ˙Â¯È‰ÊÏ  —  È˙Â‚‰˙‰  —  ÛÒÂ  ÚÈÓ  ˙ÈÁ··  ‡È‰  ¨ÌÈÁÂÂ¯·  ˜¯  ‡Ï  ¨Ô¯˜·

Ï˘  ÌÈË·È‰‰  ¯˙È·  ÂÓÎ  —  ˙¯Ê‚  È‡¯˘‡  ÔÂÎÈÒ  ÏÂ‰ÈÏ  Ï‡¯˘È  ˜·  ˙˘È‚  ÆÂÏÂ‰È·

˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙Â˘¯Ù‰ÓÂ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ ˙Â˘È¯„Ó ¨‰˜ÏÁ· — ÂÏ˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó

ÌÈË¯„ËÒ‰  ÏÚ  ˙ÂÒÒÂ·Ó‰  ¨˜·‰  Ï˘  ˙ÂÈÓÈÙ  ˙ÂËÏÁ‰Ó  ‰˜ÏÁ·Â  ¨ÂÈÏ‡  ˙ÈÂÂÏ‰

ÈÂ‡¯‰  ÔÓ  ‰Ê  ¯˘˜‰·  ®Æ≤≠’‡  ‰·È˙  Â‡¯©  Æ˙ÈÓÏÂÚ‰  ˙ÈÒÈÙ‰  ‰ÏÈ‰˜·  ÌÈÏ·Â˜Ó‰

–‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ¯ÈÎÊ‰ÏSettlementsInternationalforBank˙Â·¯ ÏÚÙ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú·˘ ¨

ÔÂÎÈÒ· ˙Â‡‰ ÏÂÙÈË‰ ˙Â·È˘ÁÏ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙Â‡˜·‰ ˙ÏÈ‰˜ Ï˘ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙¯·‚‰Ï

 ÆÌ˙ÚÓË‰Â ÔÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰ÈÏ ÌÈ˙Â‡ ÌÈÏÏÎ ˘Â·È‚ Ï˘ ÍÈÏ‰˙ ÏÈ·ÂÓÂ ¨È‡¯˘‡‰

ÌÈÏ„·‰ ÌÈ¯ÎÈ Â· ‰ËÈÏ˘Ï ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ÌÈÏÎ·Â È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Ï‡ ˜·‰ ˙˘È‚·

¨˙„Ó‡‰ — ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯ ∫ÂÈÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ÈÙÏÂ ‰˜ÒÚ‰ Â‡ ÒÎ‰ ‚ÂÒ ÈÙÏ

ÌÈÈÁ‰ Í¯Â‡ ª˙ÂÏÂ„‚‰ ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á ˙ÂÚ·Â˜˘ È‡¯˘‡ È‚Â¯È„ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨ÏÏÎ Í¯„·

—  ‰ÙÈ˘Á‰  Ï˘˙Â˘È‰  ‚ÂÒÏ  ˙ÒÁÂÈÓ‰  ˙Â˙È‡‰  ªÌÈ˘  ¯ÙÒÓÏ  „Á‡  ÌÂÈ  ÔÈ·  Ú‰

Â‡  ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·  ÔÂ‚¯‡  ¨‰˜ÏÒÓ  ¨È¯ÁÒÓ  ˜·  ¨˙ÂÚ˜˘‰Ï  ˜·  —  ˜·‰  Û˘Á  ‰ÈÏ‡˘

 Æ‰È„Ó

ÌÈÙÂ‚  Ï˘  È‡¯˘‡‰  ÔÂÎÈÒÏ  ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˙Â¯˙È  ˙ÂÙ˘Á  ‰Ú˜˘‰‰  ÍÈÏ‰˙·

Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ ˙Â¯˙È‰ ˙‡ ˙Ù˘ÂÁ ˙ÂÏ˘ÓÓ Ï˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰ ÆÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÓ

ÍÈÏ‰˙·  ÔÓÊ  È¯ÚÙ  ¨ÌÈÈ‡˜·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·  ‰Ú˜˘‰  ¨˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  Æ‰˜ÈÙÓ‰  ‰È„Ó‰

˙Â˜ÒÚ ÔÂ‚Î© ˙ÈÒÁÈ ¨˜ÁÂ¯Ó Ô˙˜ÈÏÒ „ÚÂÓ˘ ˙Â‡˜ÒÚÂ ˙ÂÂ˘ ˙Â‡˜ÒÚ Ï˘ ‰˜ÈÏÒ‰

forward–Âswap ˙Â˜ÒÚ ¨˙ÂÈÚ·ËÓrepo–ÂreporeverseÔÂÎÈÒÏ Ô‰ ˙Â¯˙È‰ ˙‡ ÌÈÙ˘ÂÁ ®

˜·‰  ˙ÂÂÎ  Æ‰Ï‡  ÌÈÙÂ‚  ÌÈÏÚÂÙ  Ô‰·˘  ˙ÂÈ„Ó‰  ÔÂÎÈÒÏ  Ô‰Â  ÌÈÈË¯Ù  ÌÈÙÂ‚  Ï˘

‰ÙÈ˘Á‰  ˙ÙÂ˜˙˘  ÏÎÎ  ¨¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚  ÔÂÎÈÒ‰  ˙Ó¯˘  ÏÎÎ  ˙„¯ÂÈ  ÔÂÎÈÒÏ  Û˘ÁÈ‰Ï

˙ÓÂÚÏ ÌÈ˜· ÔÂ‚Î© Ô˙È‡ ˙ÂÁÙÎ ‚ÂÂÒÓ ÌÈÙ˘Á ÂÈÏ‡ ¯˘‡ ÛÂ‚‰˘ ÏÎÎÂ ¨¯˙ÂÈ ‰ÎÂ¯‡

Æ®˙ÂÈ„Ó

¨ÌÈÏÎ Ï˘ ÔÂÂ‚ÈÓ· Ï‡¯˘È ˜· ˘Ó˙˘Ó ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÂ‰È·

‰ÙÈ˘Á‰ ˙ÚÈÓ ¯ÓÂÏÎ — ÔÂÎÈÒ‰ ÏÂËÈ· ∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂËÈ˘ ˘ÂÏ˘ Ï˘ ÌÂ˘ÈÈ ÌÈ‡Ë·Ó‰

¯˙ÂÈ  ÍÂÓ  ÔÂÎÈÒ  ÏÚ·  ÛÂ‚Ï  ‰˙¯·Ú‰  Â‡  ÒÙ‡Ï  ·Â¯˜  „Ú  ‰ÓÂˆÓˆ  ¨˙ÈÙÈˆÙÒ‰

ÏÚ  ˙ÂÈ˙ÂÓÎ  ˙Â¯˜˙  ˙ÏË‰  È„È  ÏÚ  —  ÔÂÎÈÒ‰  ˙Ï·‚‰  ª®‰ÓÂ„ÎÂ  ˙Â·¯Ú  ˙ÂÚˆÓ‡·©

ÔÂÎÈÒ·  ‰ËÈÏ˘  ¯˘Ù‡Ó‰  ÌÈÒÎ‰  ÍÂ¯ÚÈ˘  —  ÔÂÎÈÒ‰  ¯ÂÁÓ˙  ª˙ÂÂ˘‰  ˙ÂÙÈ˘Á‰

ÔÂÎÈÒ‰  ˙Ó¯  ÈÎ  ÍÈ¯ÚÓ  ˜·‰˘Î  Æ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  Ï˘  ‰Ú˜˘‰‰  ˙ÂËÏÁ‰  ˙ÂÚˆÓ‡·

˙Â·¯Ï ¨ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ˙ÂËÈ˘‰Ó ˙Á‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÏË·Ó ‡Â‰ ¨È„Ó ‰‰Â·‚

ÌÈÂÎÈÒ‰  ÌÈÏ‰ÂÓ  ˙ÈÒÁÈ  ˙ÂÎÂÓ  ÔÂÎÈÒ  ˙ÂÓ¯·  Æ‰ÙÈ˘Á‰  Ï˘  ËÏÁÂÓ  ¯ÂÒÈ‡

„ÒÂÓ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ ‡È‰ ‰ÙÈ˘Á‰˘Î ¯˜ÈÚ· — ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó·Â ¨˙ÂÏ·‚Ó ˙ÂÚˆÓ‡·

Æ¯ÂÁÓ˙ È„È ÏÚ Ì‚ — ‰È„Ó Â‡ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·

‰ÏÈËÓ‰ ¨˙ÂÒÎÓ‰ ˙Î¯ÚÓ ‡Â‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ˙Ï·‚‰Ï ¯˙ÂÈ·  Á˙ÂÙÓ‰ ÈÏÎ‰

–ÔÈ· ˙Â„ÒÂÓÏ ¨ÌÈÈ¯ÁÒÓ ÌÈ˜·Ï ¨˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ˜·Ï ‰ÙÈ˘Á‰ ÏÚ ˙ÂÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏ·‚Ó

„ÒÂÓ‰  Ï˘  È‡¯˘‡‰  ˙ÂÎÈ‡Ï  ÈÏÓÈÈÓ  ÛÒ  ˙Ú·Â˜  ÂÊ  ˙Î¯ÚÓ  Æ˙ÂÈ„ÓÏÂ  ÌÈÈÓÂ‡Ï

ÆÌ˙ÂÎÈ‡ÏÂ  ÌÏ„Â‚Ï  Ì‡˙‰·  ¨˙ÂÈ„ÓÂ  ˙Â„ÒÂÓ  ÔÈ·  ˙Â‡  ¯ÂÊÈÙ  ‰ÁÈË·Ó  Ì‚Â  „„Â·‰

¨ÌÈÈ‡˜·–ÔÈ·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˜Â˘· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ· ¯˙ÂÈ· ˙˘‚¯ÂÓ ‰˙ÚÙ˘‰

ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÏ‚·© ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â˜ÒÚ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰· Ì‚ ·Â˘Á „È˜Ù˙ ˙‡ÏÓÓ ‡È‰Â
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ÌÈÙÒÂ  ÌÈÏÎ  ÆÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ‰  Í¯Ú‰  ˙Â¯ÈÈ  È˜Â˘·  ˙ÂÏÈÚÙ·Â  ®ÂÏ‡  ˙Â‡˜ÒÚ  ÚÂˆÈ··

˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ÏÚ ‰¯˜˙ Ì‰ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ˙Ï·‚‰Ï

ÁÂÂË ÏÚ ˙ÂÏ·‚ÓÂ ÁÂÂ¯ÈÓ ÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ˙ÂÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏ·‚Ó ¨˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙Â‡˜·‰

Æ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÙÈ˘Á Ï˘ ÔÓÊ‰

‡Â‰ ÌÈÓÈÂÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ËÂÏ˘Ï ¯ÊÂÚ‰ ÛÒÂ ÈÏÎ

¨‰ÙÂˆ¯ Ì‰· ˙ÂÏÈÚÙ‰˘ ¨ÌÈÏÈÊ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÁÒ ‰Ï‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ ÏÈ‡Â‰ Æ¯ÂÁÓ˙‰

ÌÈÓ¯Â‚‰  È„È  ÏÚ  ˙„Ó‡  ‡È‰˘  ÈÙÎ  ¨˙ÓÈÂÒÓ  ‰È„Ó  Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰  ˙Ó¯·  ÈÂÈ˘  ÏÎ

¨ÍÎ  ÆÔÂÈ„ÙÏ–Ì‰È˙Â‡Â˘˙·Â  Ì‰È¯ÈÁÓ·  È„ÈÈÓ  ÈÂÈ˘·  ‡Ë·˙Ó  ¨˜Â˘·  ÌÈÏÈÚÙ‰

 ‚ÂÒÓ  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·  ¯·Â„Ó˘Î  ¨‰Ó‚Â„ÏEurobondsÁÂÂ¯ÈÓ·  ÌÈÈÂÈ˘·  ˙Â‡¯Ï  Ô˙È  ¨

·ÂË „„Ó Ú·ËÓ Â˙Â‡· ÔÂÎÈÒ È¯ÒÁ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ ÔÈ·Â ÂÏ‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÔÈ·˘ ‰‡Â˘˙‰

˙˙Â ‰‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ˙Â·Á¯˙‰ Æ˜ÈÙÓ‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ˙Î¯Ú‰· ÌÈÈÂÈ˘Ï

ÔÂÂÈÎ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‰˜ÈÙÓ‰ ‰È„Ó‰ Ï˘ ‰·ˆÓ· ÈÂÈ˘ ÏÚ “˙Ó‡ ÔÓÊ·” ‰Ú¯˙‰ ‡ÂÙ‡

ÛÈˆ¯  ÔÙÂ‡·  ÌÈÓ‚¯Â˙Ó  ÌÈ¯ÈÁÓ·  ÌÈÈÂÈ˘  ¨˙ÈÓÂÈ  ˙Â¯È„˙·  Í¯ÚÂ˘Ó  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙˘

ÌÈÙÂ‚Ï  ‰ÙÈ˘Á‰  ˙‡  ÔÈË˜‰Ï  ˜È˙‰  ÈÏ‰Ó  ˙‡  ıÈ¯ÓÓ  ‰Ê  ¯·„  Æ„ÒÙ‰Ï  Â‡  ÁÂÂ¯Ï

 ÆÏ„‚Â ÍÏÂ‰ Ì‰Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ˘

˙ÂÓ„˜˙‰ ÆÈ‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ˙Ë˜‰Ï ˙ÂÎ¯Ú ˙ÂÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ‰

ÌÈ˘·  ∫‰˜ÈÏÒ·  ÔÓÊ‰  ¯ÚÙÓ  ˙Ú·Â‰  ‰ÙÈ˘ÁÏ  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰·  ˙¯ÎÈ  ‰Ê  ‡˘Â·

©  “ÌÂÏ˘˙  „‚Î  ‰¯·Ú‰”  Ï˘  ÍÈÏ‰˙·  ˘ÂÓÈ˘‰  ·Á¯˙‰  ˙ÂÂ¯Á‡‰versusdelivery

payment®Ì˙¯ÂÓ˙Â ˙Â¯ÈÈ‰ ÌÈ¯·ÚÂÓ ‰Ê ÍÈÏ‰˙· ÆÍ¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ ˙˜ÈÏÒ·

ÍÈÏ‰˙ ÆÌ˙˜ÈÏÒ·˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ‰˘ÚÓÏ ÏË·˙Ó ÍÎÂ ¨ÈËÏÂÓÈÒ ÔÙÂ‡· ˙ÈÙÒÎ‰

ıÂÁ‰ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ‰¯ÈÎÓ Â‡ ‰ÈÈ˜ ˙Â˜ÒÚ È·‚Ï ≤∞∞≤ ÍÏ‰Ó· ¨‰‡¯Î ¨Ì˘ÂÈÈ ‰ÓÂ„

 ˜·  Ï˘  Â˙Ó˜‰  ÌÚ  ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰CLS©SettlementLinkContinuous®˘Ó˘È˘  ˜·  —

Â˜ÏÒÈÈ ‰¯Ó‰‰ ˙˜ÒÚ ˙‡ ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ÌÈÙÒÎ‰ ÈÓ¯Ê È˘ ‰·˘ ¨˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰˜ÏÒÓ

Æ˙ÈÓÊ–Â·

ÈÓÂÈ “ÔÈß‚¯Ó” ˙ÈÈ·‚ Ï˘ ‰ËÈ˘ ˙ÂÒ¯Â·· ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ· ˙Ó˘ÂÈÓ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

Æ˙È„È˙Ú‰ ‰˜ÒÚ‰ ÈÈÁ Í˘Ó· ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ „Â‡Ó ‰ÈË˜Ó‰ ¨®ÌÈÈÓÂÈ ÍÂ¯ÚÈ˘ È˘¯Ù‰©

”‰ ˙ËÈ˘Â “ÔÈß‚¯Ó”‰ ˙ÈÈ·‚ ˙ËÈ˘nettingÛ‡ ‰ÈË˜Ó‰ ¨®ÌÈÓÂÏ˘˙Â ÌÈÏÂ·˜˙ ÊÂÊÈ˜© “

© ˙ÂÈ„ÚÂÓ ÔÂ‚Î ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ· Ì‚ ˙ÂÏ·Â˜Ó ¨‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡ ‡È‰forward®

© ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚÂswap ˙Â˜ÒÚ· ÔÎÂ ˙ÂÈÚ·ËÓ ® repo–ÂreporeverseÔÂÂÎ˙Ó Ï‡¯˘È ˜· Æ

‰˘ÚÓÏ  ÔË˜˙  ÍÎÂ  ¨˙Â¯˙È‰  ÏÂ‰È  ˙¯‚ÒÓ·  ÂÏ‡  ˙ÂËÈ˘  Ï˘  ÌÂ˘ÈÈ‰  ˙‡  ÌÈÏ˘‰Ï

ÆÈ‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÏ Ô‰Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÙÈ˘Á‰

ÌÈÊÂÁ· ˙ÂÈ„„‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÂ‚ÈÚ È„È ÏÚ Ì‚ ˙‚˘ÂÓ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰Ë˜‰

˜·  „ˆÓ  Ô‰  —  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ˙¯·Â‚Â  ˙ÎÏÂ‰  ÍÎÏ  ‰˘È¯„‰  ÆÌÈ„ÈÁ‡  ÌÈ·Â˙Î

‰Ï„‚‰ ˙Â¯Ú‰ ÈÙÓ — ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙ˙˙˘Ó „ˆÓ Ô‰Â Ï‡¯˘È

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

ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  ÌÈÏ‰˙Ó  Ô‰·˘  ˙ÂÈ„Ó·  ‰˜ÈÒÙ·Â  ‰˜È˜Á·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰

Â˙Â‡ Ï˘ Ì‡˙Ó‰ ÛÂ‚‰ È„È ÏÚ Ú·˜ ÈÒÈÙ ˜Â˘ ÏÎ È·‚Ï „ÈÁ‡‰ ÁÒÂ‰ ÆÌÈÈ¯˜ÈÚ‰

Æ˜Â˘ Â˙Â‡· ÌÈ·¯ÂÚÓ‰ ÌÈ„„ˆ‰ ÏÎ ÔÈ· ˙ÂÏÈÚÙÏ Ï·Â˜Ó ÒÈÒ· ˘Ó˘Ó ‡Â‰Â ¨˜Â˘
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˙Â¯˙È‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯ Æ¥

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

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

®Æ∏≠’‡ ‰·È˙

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

ÆÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈÁÂÂË‰ ÈÙÏ ÂÈÈÓ ÌÈ¯ÈÁÒ–‡Ï‰ ÌÈÒÎ‰ ˙‡ Æ‰¯ÈÎÓ‰ ¯ÈÁÓÏ ‰ÈÈ˜‰ ¯ÈÁÓ ÔÈ·˘

˙Ó¯ ÈÏÚ·  ÌÈÒÎ·  ÌÈÚ˜˘ÂÓ ˙Â¯˙È‰ ÏÏÎÓ ≤∞•–Ó ‰ÏÚÓÏ ¨π≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„  ‰‡¯Ó˘ ÈÙÎ

˘ÂÓÈÓÏ ÌÈ˙È‰ ¨„Â‡Ó ÌÈÏÈÊÂ ÌÈ˜ÂÓÚ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈÒÎ — ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚ ˙ÂÏÈÊ

ÌÈÚ˜˘ÂÓ  ˜È˙‰  Ï˘  ÌÈÙÒÂ  ∂∞•–Î  Æ˘ÂÓÈÓ‰  ÌˆÚÓ  Ú·Â‰  „ÒÙ‰  ‡ÏÏ  ¨¯ˆ˜  ÔÓÊ  ÍÂ˙·

µ•–ÎÂ  ¨‰Â˘‡¯‰  ‰ˆÂ·˜‰Ó  ‰˙ÂÁÙ  ‰„ÈÓ·  Í‡  ¨‰‰Â·‚  ˙ÂÏÈÊ  ÈÏÚ·  Ì‰  Ì‚˘  ÌÈÒÎ·

Æ˘„ÂÁÓ ¯ˆ˜ ÌÂÚ¯ÈÙÏ „Ú ÔÓÊ‰˘ ÌÈÒÎ Ì‰ ÌÈÙÒÂ

Ì˙ÂÏÈÊ  ˙„ÈÓ˘  ÌÈÒÎ·  ÌÈÚ˜˘ÂÓ  ÂÈ‰  ≤∞∞±  ˙˘·  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙Ó  ¨ÚˆÂÓÓ·  ¨±∞•–Î

≤∞∞±–· ‰ÏÏÎ˘ ¨ÂÊ ‰ˆÂ·˜ Ï˘ ‰Ï˜˘Ó Æ˘ÂÓÈÓÏ ÌÈ˙ÈÂ ÌÈ¯ÈÁÒ Ì‰ ÈÎ Û‡ ¨˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ

 ‚ÂÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ  ¯ÙÒÓ ¯˜ÈÚ·Eurobonds ‚ÂÒÓ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ  ˙‡ÂGNMAÆÂÊ  ‰˘· „¯È  ¨

®Æπ≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„·  ‚ˆÂÓ‰  ¨˜È˙‰  Ï˘  ÏÈÊ‰  Û¯ˆÈÓ‰  ÏÂ„È‚  ‡È‰  ÂÊ  ‰ÚÙÂ˙  Ï˘  È‡¯  ˙ÂÓ˙©

˙˙ÁÙ‰ Ë¯Ù·Â ¨˜È˙‰ ·Î¯‰· ÈÂÈ˘ ‡Â‰ „Á‡‰ ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓ¯Â‚ È˘Ó ˙Ú·Â ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

‡Â‰ È˘‰ Ì¯Â‚‰ Æ„Â‡Ó ‰˘‰ ‰˙ÁÙ ˙ÈÒÁÈ‰ Ô˙ÂÈ‡„Î˘ ¨˙ÂÈËÈ˙ÈÒ ˙Â‡˜ÒÚ· ‰Ú˜˘‰‰

 ‚ÂÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÊ· ‰ÈÈÏÚ Ë¯Ù·Â ¨ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙ÂÏÈÊ· ÈÂÈ˘TIPSÂÈ‰ ¯·Ú·˘ —

ÌÈ·¯  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ  Ï˘  Ì˙ÂÏÈÊ·  ‰ÈÈÏÚÂ  ¨˙ÈÒÁÈ  ‰ÎÂÓ  Â˙ÂÏÈÊ˘  ˜È˙‰  ˜ÏÁ·  ÌÈÏÂÏÎ

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

ÔÈÈÙÂ‡Ó ˙Â¯˙È‰ ˜È˙

˙ÂÏÈÊ Ï˘ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÓ¯·

‰˙ÏÚ ‰˘‰ Æ˙Â¯ÈÁÒÂ

¨˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙„ÈÓ

·˜ÚÂ Â·Î¯‰· ÈÂÈ˘ ·˜Ú

˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÊ· ‰ÈÈÏÚ

ÆÂ¯È‡· ÌÈ·Â˜‰ ÌÈ·¯ Í¯Ú

34
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‰‡ˆÂ˙ ¨‰·¯ ‰„ÈÓ· ¨‡Â‰ ÂÏ‡ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÊ· ¯ÂÙÈ˘‰ ÆÂ¯È‡‰ Ú·ËÓ· ÌÈ·Â˜‰

˙‡ ÏË·Ó „ÈÁ‡ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓ‰ Æ‰ÙÂ¯È‡· ÔÂ‰‰ È˜Â˘· „ÈÁ‡ Ú·ËÓ· ¯ÁÒÓÏ ¯·ÚÓ‰ Ï˘

‰˜ÒÚ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙‡ ÔÈË˜Ó ÍÎ·Â ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„ÓÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó È„È ÏÚ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰· Í¯Âˆ‰

È¯ÈÁÓ  Ï˘  ˙ÂÙÈ˜˘‰  ˙Ï„‚‰Ï  Ì¯Â˙  ‡Â‰  ÍÎ  ÏÚ  ÛÒÂ  ÆÂÏ‡  ˙Â¯ÈÈ·  ¯ÁÒÓ·  ˙ÂÎÂ¯Î‰

ÆÌ˙ÂÏÈÊ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó‰ ¨˙Â¯ÈÈ‰

¯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‰ ‡ÏÏÂ „Â‡Ó

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

35

˙Â¯˙È‰ ˜È˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ∫∏≠’‡ ‰·È˙

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

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

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

Ï˘ ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓÏ ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ·Â¯˜‰ ¯ÈÁÓ· ÂÈÈ‰„ ¨„ÒÙ‰ ‡ÏÏ — È„ÈÈÓ ˘ÂÓÈÓÏ

ÆÌ˘ÂÓÈÓ „ÚÂÓ ÛÒ ÏÚ ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ ÌÈÒÎ‰

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

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

ÏÂÚÙÏ ˙Â¯˘Ù‡ — È˘‰ ªÂÏ‡ ÌÈÒÎ· ˙ÙËÂ˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ ÏÈÊÂÓÂ ¨ÚˆÓ‡‰ ¯ÈÁÓÏ

ÒÎ ˘ÓÓÏ ÔÂÈÒÈ ÏÈÊ ÂÈ‡˘ ˜Â˘· Æ˜Â˘‰ ¯ÈÁÓ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ‡ÏÏ ÏÂ„‚ ˙Â‡˜ÒÚ ÁÙ·

‰ÊÓ  ÍÂÓ‰  ¯ÈÁÓ·  ˜¯  ¯˘Ù‡˙È  ˘ÂÓÈÓ˘  ÍÎ  ¨ÁÂÂ¯ÈÓ‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰·  ‡Ë·˙È

Ú‚ÂÙ  ˘ÂÓÈÓ‰  ÌˆÚÓ  Ú·Â‰  ˜Â˘‰  ¯ÈÁÓ·  ÈÂÈ˘‰  Æ‰¯ÈÎÓ‰  ÈÙÏ  ˜Â˘·  ¯¯˘˘

Æ˜È˙Ï  „ÒÙ‰  ‰Ê  ‰¯˜Ó·  Ì¯‚  ÍÎÂ  ¨‰¯ÈÎÓ‰  ‡ÏÓÏ‡  ÒÎ‰  Ï˘  ‰˜ÊÁ‰‰  ˙‡Â˘˙·

˙‡Â˘˙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚Ó ÌÈÚ·Â‰ ˜Â˘‰ È¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ˘ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

ÆÂ‡Ï Ì‡ ÔÈ·Â Â˘ÓÂÓ Ì‰ Ì‡ ÔÈ· ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰

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

∫Ì˙ÂÏÈÊ

Æ±≤≠∞  Â‡  ÒÈÒ·  ˙Â„Â˜  ≤≠∞  Ï˘  ÁÂÂ¯ÈÓ  ÈÏÚ·  ÂÈÈ‰„  ¨“„Â‡Ó  ÌÈÏÈÊ”  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ

centsÆÌÈÂ˘‰ ˘”ÂÚ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ ¨

Æ≤∂≠¥  Â‡  ÒÈÒ·  ˙Â„Â˜  µ≠≥  Ï˘  ÁÂÂ¯ÈÓ  ÈÏÚ·  ÂÈÈ‰„  ¨“ÌÈÏÈÊ  ˙ÂÁÙ”  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ

centsÆ

Æ≥ ˙Â˜ÒÚÂ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ¨˘„ÂÁ ÍÂ˙· ÌÂÚ¯ÈÙ˘ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈrepo–ÂreporeverseÌÈ¯ˆ˜‰

Æ˘„ÂÁÓ

Æ¥ÆÌÈÒÎ‰ ¯˙È ÏÎ
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˙Â¯˙È‰ ÏÂ‰È· ÔÂÎÈÒÂ ‰‡Â˘˙  Æµ

ÔÓÒ‰ Ï˘Â ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ‰‡Â˘˙‰  Æ‡
ÈÏ¯ËÈ‰  ÔÓÒ‰  Ï˘Â  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  Ï˘  ˙Â‡Â˘˙‰  ˙Â‚ˆÂÓ  ≤≠’‡  ÁÂÏ·Â  ±∞≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„·

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

ÆÔÓÒ‰ Ï˘ ÂÏ‡Ï „Â‡Ó ˙Â·Â¯˜ ‰˘ ÏÎ·

¨ÔÓÒ‰  Ï˘Â  ˜È˙‰  Ï˘  ˙ÂÈ˙˘‰  ‰˜ÊÁ‰‰  ˙Â‡Â˘˙·  ˙Â„Â˙‰  ˙ÂËÏÂ·  ‰Ó¯‚‡È„·

˙Â„Â˙‰  ˙ÓÂÚÏ  Æ˙ÂÂ˘‰  ÌÈ˘·  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó  ‰·¯  ‰„ÈÓ·  ˙ÂÚÙ˘ÂÓ‰

Æ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙È˙˘–ÍÂ˙‰ ˙ÂÈ˙„Â˙· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ËÏÂ· ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙·

‰˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙  Æ·
ÆÔÂÎÈÒ ˙¯ÒÁ ‰„ÓÚÎ Â‡ ˙ÈÏ¯ËÈ ‰„ÓÚÎ ÈÏ¯ËÈ‰ ÔÓÒ‰ ˘Ó˘Ó ˜È˙‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È·

˙ÂÈ˙„Â˙·Â ‰‡Â˘˙ È˘¯Ù‰· ‡Ë·˙Ó‰ ¨‰ÈˆÈÊÂÙ Ï˘ ·ˆÓ ‰˙ÂÚÓ˘Ó ÔÓÒ‰ ·Î¯‰Ó ‰ÈÈËÒ

˙ÂÓÂÈÓ ÏÚ „ÓÏÏ ‰ÏÂÎÈ ÔÓÒ‰ ˙ÓÂÚÏ Ì˙ÂÈ˙„Â˙Â ‰‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ Ï˘ ‰ÈÁ· ÆÂ˙ÓÂÚÏ

ÔÂÂÈÎ  ÆÔÓÊ  ÈÙ  ÏÚ  ¨·È˜Ú  ÔÙÂ‡·  ÔÓÒ‰  ¯˘‡Ó  ¯˙ÂÈ  ·ÂË  Úˆ·Ï  ˙ÏÂÎÈ‰  ÏÚ  ÂÈÈ‰„  ¨ÏÂ‰È‰

˙È·ÂÈÁ  ‰‡Â˘˙  ˙ÙÒÂ˙  ˙‚˘‰  ‡Â‰  ÈÂˆ¯‰  ·ˆÓ‰  ¨È˙„Â˙  ‡Â‰  Ï‰Ó  ÏÎ  Ï˘  ÚÂˆÈ·‰˘

Æ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ˙ÂÈ˙„Â˙·

ÔÓÒ‰  ˙ÓÂÚÏ  ÌÈÚˆÂÓÓ‰  ‰‡Â˘˙‰  È˘¯Ù‰  ÌÈ‚ˆÂÓ  ®≤≠’‡  ÁÂÏ·Â©  ±±≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„·

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

˙Á‡ ÏÎÏ Â˜‰ ÚÂÙÈ˘· ‰Ó¯‚‡È„· ‡Ë·˙Ó ®“‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ÒÁÈ”© ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÔÈ·Ï ‰‡Â˘˙‰

˙ÙÒÂ˙ ÏÚ ¯˙ÂÈÂ ‰ˆÙÓ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ Ê‡ ÔÎ˘ ¨±–Ó ÏÂ„‚ ‰È‰È ‰Ê ÒÁÈ˘ ÈÂˆ¯ ÆÌÈ˘‰Ó

–Â  ±ππµ ¨±ππ≥ ÌÈ˘· ±–Ó ÏÂ„‚ ‰È‰ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ÒÁÈ ÈÎ ‰ÏÚÓ ‰Ó¯‚‡È„· ÔÂÈÚ ÆÔÂÎÈÒ‰

Â˜  ‡Â‰˘  —  ‰ÏÂÚ‰  Â˜ÂÂ˜Ó‰  Â˜‰  ÚÂÙÈ˘Ó  ÏÂÏ˙  ÂÏ‡  ÌÈ˘  Ï˘  ÌÈÂÂ˜‰  ÚÂÙÈ˘  ÔÎ˘©  ≤∞∞±

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ˜È˙‰ ˙‡Â˘˙

˙Â·Â¯˜ ‰˘ ÏÎ· ‰Ï˘

ÆÔÓÒ‰ Ï˘ ÂÏ‡Ï „Â‡Ó

‰‡Â˘˙‰ ˙ÙÒÂ˙ ÒÁÈ

È·ÂÈÁ ‰È‰ ‰˙ÂÈ˙„Â˙Ï

¯Â˘Ú‰ Ï˘ ÌÈ˘‰ ·Â¯·

ÆÔÂ¯Á‡‰

36
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ÌÈ˘ È˙˘· ˜¯ ÈÏÈÏ˘Â ±πππ–Â ±ππ≤ ÌÈ˘· ±–Ï ·Â¯˜ ¨®± ÂÚÂÙÈ˘˘

ÆÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó·

  Æ‚Value-at-Risk

–‰ „„Ó Ô˙Â ˜È˙· ÌÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ Ï˘ ¯Á‡ „ÓÓValue-at-RiskÔÏ‰Ï©

VaRÔÓÊ ˜¯Ù ÍÂ˙· ˘ÓÓ˙‰Ï ÏÂÎÈ˘ È·¯Ó‰ „ÒÙ‰‰ Ô„ÓÂ‡ ‡Â‰˘ ¨®

π≠’‡  ‰·È˙  Â‡¯©  Æ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â¯·˙Ò‰·Â  ÌÈÂÒÓ±∞ÈÎ  ÔÈÈˆÏ  ÈÂ‡¯  ®Æ

–‰˘  È·¯Ó‰  „ÒÙ‰‰VaRÂ‡  ÁÂÂ¯Ï  ‰ÓÂ„·©  ÔÂ‰  „ÒÙ‰  ‡Â‰  „ÓÂ‡

·ÈÎ¯  ˙‡  ÏÏÂÎ  ÂÈ‡  ‡Â‰Â  ¨®˙ÂÎÈ¯‡‰  È„È  ÏÚ  „Ó‡˘  „ÒÙ‰‰

–‰© ÔÂÈ„ÙÏ–‰‡Â˘˙‰ ‰·Â‚Ï ¯Â˘˜‰ ‰ÒÎ‰‰carryÆ®

–‰VaR˜È˙· ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ÛËÂ˘ ÏÂ‰ÈÏ ÈÏÎ ÔÈÈ„Ú ˘Ó˘Ó ÂÈ‡

–‰ ˙‡ ÌÈÁÂ· Â‡ ˙‡Ê ÌÚ ÆÏ‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙Â¯˙È‰ VaRÌÈ˜È˙ Ï˘

˜Â˘‰ ÔÂÎÈÒ È·‚Ï ‰Î¯Ú‰ Ï·˜Ï È„Î ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÒÎ Ï˘Â ÌÈÂ˘

–‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  Æ˙Â¯˙È‰  ˙ÂÚ˜˘ÂÓ  Ì‰·˘  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·VaR

ÌÈÈÚ·ËÓ‰  ÌÈ˜È˙‰  Ï˘  ÔÓÒ‰  ·Î¯‰Ï  ‰ÓÂ„  Ì·Î¯‰˘  ÌÈ˜È˙  Ï˘

‰ÏÚ  ≤∞∞±  ˙˘·  ÈÎ  ‰‡¯Ó  ‰Ó¯‚‡È„‰  Æ±≤≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„·  ˙‚ˆÂÓ

–‰VaR–· ‰„Á‰ ‰ÈÈÏÚ‰ „ÁÂÈÓ· ˙ËÏÂ·Â ¨ÔÓÒ‰ È˜È˙ Ï˘VaRÏ˘

˙Ó¯  Ï˘  ˙¯ÎÈ  ‰ÈÈÏÚ  ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘  ¨ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÆÈ¯ÏÂ„‰  ÔÓÒ‰

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

–‰VaR˙‡ ˘Ó˘Ó

˙Î¯Ú‰Ï ‰˜ÏÁÓ‰

ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÂÎÈÒ‰

‰ËÏ· ‰˘‰ ÆÌÈÂ˘‰

Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ

¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ È˜Â˘

ÆÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰

˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰

È˜Â˘· ‰Ú˜˘‰Ï ˙Â¯Â˘˜‰

‰ÏÚ ÌÈÙÒÎ‰Â ÔÂ‰‰

˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ≤∞∞± ÍÏ‰Ó·

Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ‰ÏÚ ‡Ï

Æ˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰

37

±∞–‰  ·Â˘ÈÁÏ  ˙Â˘È‚  ¯ÙÒÓ  Ô˘ÈVaR–‰  ÆVaR“˙È¯ËÓ¯Ù”‰  ‰˘È‚·  ÏÏÎ  Í¯„·  „Ó‡  ÂÊ  ‰¯È˜Ò·  ‚ˆÂÓ‰

Æ˙ÈÏÓ¯Â ‡È‰ ÌÈ„ÒÙ‰‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ÈÎ ‰Á‰·Â
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‰„Á ‰ÈÈÏÚÓ ˙Ú·Â ¨ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰ È¯Ë˘ ˜Â˘· ÔÂÎÈÒ‰

ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙¯ÎÈ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ÆÂÏ‡ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ˜Â˘ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙·

·ˆÓ  È·‚Ï  ˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡  ˙Â¯·‚˙‰Ó  ˙Ú·Â  È‡˜È¯Ó‡‰  ˜Â˘‰

ÚÂ‚ÈÙ  ¯Á‡Ï  ÔÂÁËÈ·‰  ¯ÒÂÁ·  ‰„Á  ‰ÈÈÏÚÓ  ¨˜˘Ó·  ˙ÂÏÈÚÙ‰

‰È‚¯‡‰  ˙¯·Á  Ï˘  Ï‚¯‰  ˙ËÈ˘ÙÓ  ÔÎÂ  ¨¯·ÓËÙÒ·  ¯Â¯Ë‰

EnronÆ‰˘‰ ÛÂÒ·

‚ˆÂÓ  ˙ÂÂ˘  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ·  ÍÂ¯Î‰  ÔÂÎÈÒ‰  ˙Ó¯Ï  Ô„ÓÂ‡

–‰ ÈÁÂÓ· ˙‡Ê ª±≥≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„·VaR∫‰Ï‡‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰

˜È˙‰ ˙ÂÎÈ¯‡Ï ÈÚ·ËÓ‰ ÔÓÒ‰ ˙ÂÎÈ¯‡ ÔÈ· ÌÈ˘„ÂÁ ≥ Ï˘ ¯ÚÙ

®’‡±≥≠’‡  ‰Ó¯‚‡È„©  ÈÚ·ËÓ‰±±˙ÂÂ˘  ˙ÂÈÚ·ËÓ  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  ª

‰Ú˜˘‰ ª®’·±≥≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„© ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÍÒÓ ≤• Ï˘ Û˜È‰·

±∞•  Ï˘  Û˜È‰·  ®ÔÓÒ·  ÌÈÏÂÏÎ  ÌÈ‡˘  ÌÈÒÎ©  ÁÂÂ¯ÈÓ  ÈÒÎ·

≤µ•–Î  Ï˘  Û˜È‰·  ÛÒÎ‰  ˜Â˘Ï  ‰ÙÈ˘ÁÂ  ˙Â¯˙È‰  ˜È˙  Ï„Â‚Ó

®’‚±≥≠’‡ ‰Ó¯‚‡È„© ˙Â¯˙È‰ ÍÒÓ±≤∫‰ÏÚÓ ‰Ó¯‚‡È„· ÔÂÈÚ Æ

Æ±ÍÂ¯Î‰ ‰ÊÏ È„ÓÏ ‰ÓÂ„ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰

≥≠π–·  ≤∞∞±  ˙˘·  „Ó‡  ‡Â‰Â  ¨˙ÂÈÚ·ËÓ‰  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ·

ÈÒÎ· ˙ÂÈˆÈÊÂÙ· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜

¯˙ÂÈ  ÍÂÓ  ˙È‡˜·  ‰ÙÈ˘Á·  ÍÂ¯Î‰  ˜Â˘‰  ÔÂÎÈÒÂ  ÁÂÂ¯ÈÓ

≤≠±–·  ≤∞∞±  ˙˘·  „Ó‡  ‡Â‰Â  ¨‰ÏÂÎ  ‰ÙÂ˜˙‰  Í¯Â‡Ï

 ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜

Æ≤ÔÂ‰‰  È˜Â˘·  ‰Ú˜˘‰Ï  ˙Â¯Â˘˜‰  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ·  ÔÂÎÈÒ‰

ÔÂÎÈÒ‰  ‰ÏÚ  ‡Ï  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  Æ≤∞∞±  ÍÏ‰Ó·  ‰ÏÚ  ÌÈÙÒÎ‰Â

Æ˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘

Æ≥ÁÂÂ¯ÈÓ  ÈÒÎ·  ‰Ú˜˘‰  Ï˘Â  ˙ÂÎÈ¯‡  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰

„¯ÈÂ ·˘Â ¨¯·ÓËÙÒ· ¯Â¯Ë‰ ÚÂ‚ÈÙ ¯Á‡Ï ‰ÏÂÏ˙ ‰ÈÈÏÚ ‰ÏÚ

˙ÂÁ˙Ù˙‰·  Ì‚  ˙Ù˜˙˘Ó‰  ‰ÚÙÂ˙  ¨ÔÎÓ  ¯Á‡Ï  ¯ˆ˜  ÔÓÊ

®Æ≥≠’‡ ‰·È˙ Ì‚ Â‡¯© ÆÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙˘ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

38

±±–‰VaR˘È ¨ÌÈ˜È˙‰ Ï„Â‚· Ï„·‰ ˘È ¯˘‡Î˘ Ô·ÂÓ ÆÈÚ·ËÓ‰ ˜È˙‰ Ï˘ ÂÏ„Â‚Ï ˙ÈÒÁÈ ÒÈÒ· ˙Â„Â˜· ‚ˆÂÓ

‡È‰ ˙Â¯˙È‰ ˜È˙ ÍÒ ÏÚ ‰ÈˆÈÊÂÙ‰Ó „ÒÙ‰‰ ˙ÚÙ˘‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨„ÒÙ‰‰ Ï˘ ÈÙÒÎ‰ Í¯Ú· Ï„·‰

Æ‰Â˘

±≤ÏÎ·  ‰ÈÈËÒÏÂ  ÔÓÒ‰  ÏÂÓ  ˜È˙‰  ˙Î¯‡‰Ï  ÏÂ·‚‰  ‡Â‰  ˙ÂÈÚ·ËÓ‰  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰Â  ˙ÂÎÈ¯‡‰  ˙ÂÈˆÈÊÂÙ  Ï„Â‚

˙È‡˜·‰ ‰ÙÈ˘ÁÏ ‰¯˜˙‰ ‡Â‰ ÛÒÎ‰ ˜Â˘Ï ‰ÙÈ˘Á‰ Ï„Â‚ Æ‰˜ÏÁÓÏ Ú·˜˘ ¯¯ÓÂ‰ ·Î¯‰Ó Ú·ËÓ

‚ÂÒÓ ‰Ú˜˘‰· ‰ÙÈ˘ÁÏ ‰˜ÏÁÓ‰ ‰Ú·˜˘ ‰¯˜˙‰ ‡Â‰ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ÈÒÎ· ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ Ï„Â‚Â ¨˙Â¯˙È‰ Ï˘

 ÆÌÈ¯˙ÂÓ‰ ˙ÂÏÂ·‚‰Ó ‰·¯‰· ÔË˜ ÏÚÂÙ· ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙÂ ˙ÂÈÚ·ËÓ‰ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï˘ ÔÏ„Â‚ Æ‰Ê

 perek_a_2002  3/20/02 5:53 PM  Page 38



ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

39

–‰ ∫π≠’‡ ‰·È˙Value-at-Risk˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ÔÂÎÈÒÏ „„ÓÎ

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

È˘  Æ˜È˙‰  Ï˘  ÌÈ„ÒÙ‰‰Â  ÌÈÁÂÂ¯‰  ˙Â‚ÏÙ˙‰  ˙‡  ˙ÙÙÂ‡‰  ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡  ˙‚¯„Ï

–‰Â ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ì‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙„È„ÓÏ ¯˙ÂÈ· ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ÌÈ„„Ó‰Value-at-RiskÔÏ‰Ï©

VaRÆ®

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

Ô„ÓÂ‡  ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â  ‰‡Â˘˙‰  ˙ÏÁÂ˙  Ï˘  ÛÂ¯Èˆ‰Ó  ¯ÂÊ‚Ï  Ô˙È  ˙ÂÓÈÂÒÓ  ˙ÂÁ‰·

ÁÂÂËÏ„˜Ó˙Ó ‰˙ÓÂÚÏ Æ®‰˘ ÏÏÎ Í¯„·© ÔÓÊ ˙„ÈÁÈ Í˘Ó· ˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ ÈÒÂÙÈË‰

–‰VaR„ÒÙ‰‰  Ï„Â‚  ˙‡  ‡Ë·ÓÂ  ¨ÌÈ„ÒÙ‰‰Â  ÌÈÁÂÂ¯‰  ˙Â‚ÏÙ˙‰  ÈÙ  ÏÚ˘  ‰„Â˜·

¨Ì‡  ∫‰Ó‚Â„Ï©  Æ˙ÓÈÂÒÓ  ‰ÙÂ˜˙  Í˘Ó·  ˙ÓÈÂÒÓ  ˙Â¯·˙Ò‰·  ˜È˙·  Ì¯‚È‰Ï  ÏÂÎÈ˘

–‰ ¨ÌÈÂÒÓ ˜È˙·VaR— ÌÈ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ‡Â‰ ¨π∑Æµ• Ï˘ ÔÂÁËÈ· ˙Ó¯· ¨ÌÂÈ Ï˘ ÁÂÂË·

®Æ˙ÂÚ˘ ≤¥ ÍÂ˙· ‰ÊÓ ‰Â·‚ ÌÂÎÒ „ÈÒÙÈ ˜È˙‰ ÈÎ ≤Æµ• Ï˘ ÈÂÎÈÒ ˘È˘ ¯·„‰ ˘Â¯ÈÙ

–‰Â  ˙ÂÈ˙„Â˙‰VaRÌ‡  ∫‰Ï‡‰  ÌÈ‡˙  ÏÎ  ÂÓÈÈ˜˙È˘  ‰¯˜Ó·  ÌÈ‰Ê  ÂÈ‰È

Ì‡Â  ¨˙ÈÏÓ¯Â  ‡È‰  ˙Â‚ÏÙ˙‰‰  Ì‡  ¨‰‰Ê  ÔÓÊ  ˙ÙÂ˜˙Ï  ‡È‰  Ì‰È˘·  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰

∂  ‡È‰  ˙ÈÙÈˆÙÒ‰  ˙Â¯·˙Ò‰‰Ø–·  ˘ÂÓÈ˘‰  ÏÏÎ  Í¯„·  Æ±VaR˙ÂÙÂ˜˙  È·‚Ï  ‡Â‰

±∞∞  Ï˘ÓÏ©  ¯˙ÂÈ  ‰Ë˜  ˙Â¯·˙Ò‰‰˘Î  ¨®˘„ÂÁ  ¨ÌÂÈ©  ¯˙ÂÈ  ˙Â¯ˆ˜Ø≤∞  ¨±Ø®±

–‰  ‰Ï‡Î  ÌÈ¯˜Ó·  Æ˙ÈÏÓ¯Â  ‰È‡  ˙Â‚ÏÙ˙‰‰˘ÎÂVaRÌÂ˜Ó·Â  ¨˙ÂÈ˙„Â˙‰Ó  ÏÂ„‚

ÁÂÂË‰  ˙‡  ‚ˆÈÈÏÌÂÎÒ  Ï˘  ÈËÒÈËËÒ  Ô„ÓÂ‡  ‚ˆÈÈÓ  ‡Â‰  ˙Â‡Â˘˙‰  Ï˘  ÈÒÂÙÈË‰

ÆÈ¯˘Ù‡‰ „ÒÙ‰‰

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

‡È·Ó ÂÈ‡Â ¨˜Â˘· ÌÈÂÒÓ ÈÂÈ˘ Ï˘ ÂÈËÚ· ÈÂÙˆ‰ ÁÂÂ¯ Â‡ „ÒÙ‰ ‡Ë·Ó ˙ÂÎÈ¯‡‰ „„Ó

‰ÂÎ˙  ‡È‰  ˙ÂÎÈ¯‡‰˘  Ô‡ÎÓ  Æ‰Ê‰  ÈÂÈ˘‰  ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï  ÈÂÎÈÒ‰  ˙‡  ÔÂ·˘Á·

–‰  ÂÏÈ‡Â  ¨ÂÓˆÚ  ˜È˙‰  ˙‡  Â‡  ÒÎ‰  ˙‡  ˙ÈÈÙ‡Ó‰  ¨˙ÈÂ·˘ÁVaR‚˘ÂÓ  ‡Â‰˘  ¨

ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ˙‡ ¨ÂÊ ‰ÂÎ˙ ÏÚ ÛÒÂ ¨ÔÂ·˘Á· ‡È·Ó ¨ÈËÒÈËËÒ

Æ˜È˙‰

–‰ ·Â˘ÈÁVaR

–‰ ·Â˘ÈÁÏ ˙ÂËÈ˘ ‰ÓÎ Ô˘ÈVaR ∫

£ÈÙ  ÏÚ  ˙Â‚ÏÙ˙‰‰  Ï˘  ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰  ÌÈ„Ó‡  ÂÊ  ‰ËÈ˘·  —  ˙È¯ËÓ¯Ù‰  ‰ËÈ˘‰

ÈÎ  ÌÈÁÈÓ˘Î  ÆÌÈÂ˘  ÌÈÒÎ  Ï˘  ‰˜ÊÁ‰‰  ˙Â‡Â˘˙  ÏÚ  ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰  ÌÈÂ˙

Â„Ó‡˘ Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ ÔÈ· ¯˘˜ ¯ÂˆÈÏ Ô˙È — ˙ÈÏÓ¯Â ‡È‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰

Æ˙Â¯·˙Ò‰‰ ÔÈ·Ï

£‰Á‰ ‡ÏÏ ¨‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰‰ ÌÈÂ˙‰ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó‰ ‰ËÈ˘

ÌÈÁÂÂ¯‰  ˙‡  ÌÈ‚¯„Ó  ‰Ê  ‰¯˜Ó·  ÆÌ˙Â‚ÏÙ˙‰Ï  ˙Ú‚Â‰Ø–‰Â  ¨ÏÚÂÙ·  ÌÈ„ÒÙ‰‰

VaR˙Ó¯ ¯Â·Ú ÈÊ‡ ¨˙ÂÈÙˆ˙ ≤∂∞ Ô˘È Ì‡ ¨Ï˘ÓÏ© Æ‚¯„ÈÓ· ÂÓÂ˜ÈÓ ÈÙ ÏÚ Ú·˜

–‰ ‡Â‰ ¯˙ÂÈ· ÌÈÚÂ¯‚‰ ÔÈ·Ó ±≥–‰ ÌÂ˜Ó· ‚¯Â„Ó‰ „ÒÙ‰‰ ¨πµ• Ï˘ ÔÂÁËÈ·VaR®Æ

£˙Â‡Â˘˙ ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰ ÌÈ„Ó‡ ÂÊ ‰ËÈ˘· — “ÂÏ¯˜ ‰ËÂÓ” ˙ÂÈˆÏÂÓÈÒ

ÌÈÈ¯˜Ó  ÌÈÓ‚„Ó  ÒÈÒ·  ÏÚ  ®È‰˘ÏÎ  ‰Á‰  ˙ÓÈÈ˜  ‰È·‚Ï˘  ˙Â‚ÏÙ˙‰©  ‰˜ÊÁ‰‰
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–‰  Æ‰˜ÊÁ‰‰  ˙Â‡Â˘˙  Ï˘  ®±∞¨∞∞∞–Î©  „Â‡Ó  ÌÈ·¯VaRÒÈÒ·  ÏÚ  ·˘ÂÁÓ

ÆÂ„Ó‡˘ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰

–‰  È·Â˘ÈÁVaR‰¯È˜Ò·‰Á‰·Â  ˙È¯ËÓ¯Ù‰  ‰ËÈ˘·  ¨ÏÏÎ  Í¯„·  ¨ÂÎ¯Ú  ÂÊ

ÂÊ ‰Á‰ ÈÎ ÂÏ ‰‡¯ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó· Æ˙ÈÏÓ¯Â ‡È‰ ‰˜ÊÁ‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙Â‚ÏÙ˙‰˘

 È·Â˘ÈÁ· ÔÂ‚Î — È„Ó ‰˜ÊÁVaR— ÛÒÎ‰ ˜Â˘ ˙ÂÈ·È¯ ÈÙ ÏÚ ÌÈ¯ÁÓÂ˙Ó‰ ÌÈÒÎ Ï˘

˙ÂÈÙˆ˙  ÒÈÒ·  ÏÚ  ‡Â‰  ·Â˘ÈÁ‰  ÌÈ¯˜Ó‰  ÏÎ·  Æ˙È¯ÂËÒÈ‰‰  ‰ËÈ˘·  ·Â˘ÈÁ‰  Í¯Ú

ÏÂÏ˜˘‰ Ì„˜Ó© Æ¯˙ÂÈ ˙Â¯ÁÂ‡Ó Ô‰˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÈÙˆ˙‰ Ï˜˘ÓÂ ¨“˙ÂÏÏ˜Â˘Ó”

”  —decay˙ÎÂ˙  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÂÎ¯Ú  ÌÈ·Â˘ÈÁ‰  ®Æ∞Æπ¥  ‡Â‰  Â·  Â˘Ó˙˘‰˘  —  “

RiskManagerÆ
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≤∞∞± ˙˘· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ∫±≠’‡ ÁÙÒ

˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ®‡©
‰„È¯È‰ Æ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ· ≤∞∞∞ ˙ÓÂÚÏ ≤∞∞± ˙˘· „¯È  ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜

¥Æ±•  Ï˘  ÏÂ„È‚  ˙ÓÂÚÏ  ¨„·Ï·  ±Æ∞•–·  ≤∞∞±–·  ‚”Ó˙‰  Ï„‚  ‰·˘  ¨·”‰¯‡·  „ÁÂÈÓ·  ‰ËÏ·

‰ÈËÈ¯··Â  Â¯È‡‰  ¯ÂÊ‡·  Æ„˜˙˘‡  ¥Æ¥•  ˙ÓÂÚÏ  ±Æ¥•–·  Ï„‚  ‡Â‰  ‰·˘  ¨‰„˜·Â  ¨„˜˙˘‡

≥Æ∞• ˙ÓÂÚÏ ≤Æµ•–Â Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· ≥Æ¥• ˙ÓÂÚÏ ±Æµ• Ï˘ ˙ÂÈÏÚ — ¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó ‰Ë‡‰‰ ‰˙ÈÈ‰

Â˙Â˜ÓËˆ‰Ï ≤∞∞∞–· ±Æµ•–· ‚”Ó˙‰ Ï˘ ‰˘ÏÁ ‰ÁÈÓˆÓ ˜˘Ó‰ ¯·Ú ÔÙÈ· Æ‰ÈËÈ¯·· ≤∞∞∞–·

˙ÂÈ„Ó· „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· Ì‚ ‰Ë‡‰ ÔÓÈÒ· ‰„ÓÚ ≤∞∞± ˙˘ Æ≤∞∞±–· ∞Æ¥•–·

‰Ë‡‰‰Ó ÂÚ‚Ù˘ — ¯ÂÙ‚ÈÒÂ ‚Â˜≠‚Â‰ ¨ÔÂÂÈ‡Ë ¨‰‡È¯Â˜ — ‰ÈÒ‡ Ï˘ ·Â¯˜Ó ‰Ê ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰

¨·”‰¯‡  Ï˘  ‰ÚÙ˘‰‰  „ÁÂÈÓ·  ˙˘‚¯ÂÓ  ‰·˘  ¨Â˜ÈÒ˜Ó·  ¨˙ÈÏÈÚ‰  ‰È‚ÂÏÂÎË‰  ÈÙÚ·

ÆÌÈÎ˘Ó˙Ó ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯·˘ÓÓ ÂÏ·Ò˘ ¨‰È˜¯ÂËÂ ‰ÈË‚¯‡·Â

ÏÚ ÂÊ ÂÚÈÙ˘‰˘ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÓÂÁ˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ‰ÓÎ ‰ÁÈÓˆ· ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‰Ë‡‰Ï Ú˜¯·

ªÂ¯È‡‰  ¯ÂÊ‡·Â  ·”‰¯‡·  ≤∞∞∞  ˙˘·  ‰Ë˜˘  ˙Ò¯Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ô‰ÈÈ·  —  ÂÊ

‰È‚¯‡ È¯ÈÁÓ ªÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ˙ÂÈÁÂÂ¯Ï ÈÙˆ‰ ÈÂÈ˘

ÌÈË¯Ù  Ï˘  ÈÏÎÏÎ‰  ÔÂÁËÈ··  ˙¯ÎÈ  ‰Ú¯‰Â  ®‰˘‰  ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï  Â„¯È  ÌÓ‡˘©  ÌÈ‰Â·‚

ÈÙÚ·  ˙Â¯·Á‰  ˙È·¯Ó  Ï˘  ˙ÂÈÓ‰  È¯Ú˘  ˙ÁÈˆ  ‰È‰  ‰Ê  ¯˘˜‰·  Á˙ÙÓ  Ì¯Â‚  ÆÌÈ˜ÒÚÂ

‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˘Â ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘ ‰„Á ‰„È¯È· ‰ÂÂÏÓ ‰˙ÈÈ‰˘ ¨˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰

‡Ï ÂÓ¯˙ ÂÏ‡ ÌÈÙÚ· ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÎÈÏ‰˙ ˙‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈ¯˘˜‰ Æ‰Ê  ÌÂÁ˙·

ÚÂ‚ÈÙ  ˙ÂÎÏ˘‰  ‰È‰  ÛÒÂ  ·Â˘Á  Ì¯Â‚  Æ‰Ë‡‰‰  ˙Ó‚Ó  Ï˘  ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰  ˙ÂË˘Ù˙‰Ï  ËÚÓ

˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Ï˘ ÁÂ˙È· Æ¯·ÓËÙÒ· ±±–‰ Ï˘ ¯Â¯Ë‰±ÌÈˆÂ¯Ú ‰Ú·¯‡ ÌÈ‰ÂÊÓ

ª˘ÂÎ¯Â ˘Ù Ï˘ ‰¯È˘È ‰˙Á˘‰ ∫˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ ‰Ê ÚÂ¯È‡ ÚÈÙ˘‰ ÌÎ¯„˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ

È¯ÈÁÓ  Ï˘  ‰„È¯ÈÂ  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  Ï˘  Ì˙·Â‚˙  ªÌÈ˜ÒÚ‰Â  ÌÈÎ¯ˆ‰  ÔÂÁËÈ··  ‰ÚÈ‚Ù

¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤±–Î· ˙„Ó‡ ¨¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ¨‰¯È˘È‰ ˙ÂÏÚ‰ ÆËÙ‰ „ÁÂÈÓ· ¨˙Â¯ÂÁÒ‰

Æ‰˙Â‡ „ÂÓ‡Ï ‰˘˜Â ¨ÌÈ·¯ ÌÈÓ¯Â‚· ‰ÈÂÏ˙ ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ‰ÚÙ˘‰‰ Ï·‡

˙ÂÓ¯Ï  ·Â¯˜  Â¯‡˘  ¨ÔÙÈ  ËÚÓÏ  ¨˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰  ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÓ¯

˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Ó¯ ‰„¯È ÔÙÈ· Æ≥•≠≤• Ï˘ ÁÂÂË· ¯ÓÂÏÎ ¨≤∞∞∞–· ÂÓ˘¯˘

µÆ∏• „Ú ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ¥Æ∞•–Ó — ·”‰¯‡· ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰ÏÚ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ˙ÂÙÈˆ¯·

¯ÂÚÈ˘· ‰˙ÏÚ Â‡ ‰·ÈˆÈ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈ„Ó· ÂÏÈ‡Â — ‰ÙÂÒ·

Æ¯˙ÂÈ ÔÂ˙Ó

ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®·©
¯˙È  ˙ÓÂÚÏ  ¯ÏÂ„‰  Ï˘  ˙Â˜ÊÁ˙‰‰  ˙Ó‚Ó  ‰Î˘Ó  ≤∞∞±  ˙˘  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·

ÛÂÒ· ‡È˘ ˙„Â˜ „ÚÂ ≤∞∞∞ ¯·Óˆ„ ÛÂÒÓ Æ≤∞∞∞ ˙˘· ‰¯¯˘˘ ‰Ó‚Ó ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰

˙„Â˜© Æ‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ‰ ÏÂÓ π•–Î·Â Â¯È‡‰ ÏÂÓ ±≥•–Î· ¯ÏÂ„‰ ˜ÊÁ˙‰ ¨·Â¯È˜· ¨≤∞∞± ÈÂÈ

˘ÏÁ  ‰˘‰  ÛÂÒ  „ÚÂ  ‡È˘‰  ˙„Â˜Ó  ®ÆÌÈÂ˘‰  ˙ÂÚ·ËÓ·  ÌÈÂ˘  ÌÈÓÈ·  ‰˙ÈÈ‰  ‰ÙÓ‰

Æ±µ•–Î· ‰˘‰ Í¯Â‡Ï ¯ÏÂ„‰ ˜ÊÁ˙‰ ÔÈÈ‰ ˙ÓÂÚÏ ÆË¢˘ÈÏ‰ ÏÂÓÂ Â¯È‡‰ ÏÂÓ ∂•–Î· ¯ÏÂ„‰

®Æ±≠±’‡≠ß ‰Ó¯‚‡È„ Â‡¯©

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù
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˙Â‡Â˘˙‰Â ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ®‚©
ÏÈÚÏ ˙Â¯‡Â˙Ó‰ ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ Â·È‚‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˜˘Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰

·”‰¯‡·  Æ¯ˆ˜‰  ÁÂÂËÏ  ˙È·È¯‰  È¯ÂÚÈ˘  ˙„¯Â‰·  Â‡Ë·˙‰˘  ¨˙È¯ËÈÂÓ  ‰·Á¯‰  È„Úˆ·

–‰ ÏÈÁ˙‰ReserveFederal‰¯ÂÚÈ˘ ˙‡ Â‡È·‰˘ ¨‰¯ˆ˜‰ ˙È·È¯‰ Ï˘ ˙Â„¯Â‰ ˙¯„Ò· ¯‡ÂÈ·

È˘·  ¨„Á‡  ÊÂÁ‡  ¨¯·ÓËÙÒ  ˙È˘‡¯  „Ú  ≥•  ‰ÊÓ  —  ‰ÙÂÒ·  ±Æ∑µ•–Ï  ≤∞∞±  ˙ÏÈÁ˙·  ∂Æµ•–Ó

Æ‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˘„ÂÁ·  ∞Æ∑µ•–Â  ¨¯·ÓËÙÒ·  ±±–‰  È¯Á‡˘  ˘„ÂÁ·  ¨ÌÈ·Ï˘

˙ÂÈÂ˘¯‰ ÂËÈÏÁ‰ ¨˙¯ÎÈ ˙ÂÁÙ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰Ë‡‰‰ Ì‰·˘ ¨Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡·Â ‰ÈËÈ¯··

¯ÂÊ‡·  ≥Æ≤µ•–Ï  ¥Æ∑µ•–ÓÂ  ‰ÈËÈ¯··  ¥•–Ï  ∂•–Ó  —  ¯˙ÂÈ  ˙ÂÂ˙Ó  ˙Â„¯Â‰  ÏÚ  ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ‰

ÆÒÙ‡Ï ‰·Â¯˜ ˙È·È¯‰ ‰¯‡˘ ÔÙÈ· ÆÂ¯È‡‰

˙Â„È¯È‰ ÌÚ „·· „· ¨ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙‰ Â„¯È  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÌÈ˜ÂÂ˘·

˙Â‡Â˘˙·  ‰„È¯È‰  ¨¯˙ÂÈ  ‰ÎÂ¯‡  ÔÂÚ¯ÈÙÏ–‰ÙÂ˜˙‰˘  ÏÎÎ  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ¯ˆ˜‰  ÔÓÊÏ  ˙È·È¯·

≤ ∞ ∞ ±  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ ı Â Á  Ú · Ë Ó  ˙ ˜ Ï Á Ó  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˙Â„ÓÂÚ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ‰„¯È ·”‰¯‡· Æ¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó ‰˙ÈÈ‰

Ï  ̆ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· ª≤∞∞± ¯·Ó·Â ˙ÏÈÁ˙· ≤Æ≥±• „Ú ≤∞∞∞ ÛÂÒ· µÆ±∞•–Ó ÌÈÈ˙  ̆„ÂÚ·

Ô˙„È¯È ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈËÈ¯··Â Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· Æ≥Æ∞µ•–· ‰˘‰ ˙‡ ‰ÓÈÈÒÂ ¨·Â˘ ‰˙ÏÚ ‡È‰ ‰˘‰

–Ó — ¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó ÌÈÈ˙˘ „ÂÚ· ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˙Â„ÓÂÚ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘

·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ‰ÈËÈ¯·· ¥Æ≥•–Ï µÆ≥•–ÓÂ Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· ≥Æ∂•–Ï ¥Æµ•

— ‰˘‰ ÏÎ Í¯Â‡Ï ¨‰Ï‡ ÌÈ˜˘Ó· ˙ÈÒÁÈ ˙Â·ÈˆÈ Â¯‡˘ ÌÈ˘ ¯˘Ú „ÂÚ· ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˙Â„ÓÂÚ‰

Â˙˘‰ ÍÎÈÙÏ ÆÂ¯È‡‰ ¯ÂÊ‡·Â ‰ÈËÈ¯·· µ•–Ï ¥Æµ• ÔÈ·˘ ˙ÂÓ¯·Â ·”‰¯‡· µ•–Ï ‰·Â¯˜ ‰Ó¯·

¨Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· ÁÂË˘Â ‰ÈËÈ¯··Â ·”‰¯‡· ÌÈÈÏÈÏ˘ ÌÈÚÂÙÈ˘Ó — ‰‡Â˘˙‰ ÈÓÂ˜Ú Ï˘ ˙Â¯Âˆ‰

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ Â¯‡˘ ÔÙÈ· ÆÌÈÈ·ÂÈÁ ÌÈÚÂÙÈ˘Ï ¨‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙·

®Æ≥≠±’‡≠ß–Â ≤≠±’‡≠ß ˙ÂÓ¯‚‡È„ Â‡¯© Æ‰ÏÂÎ ‰˘‰ Í¯Â‡Ï ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯·

®Æ≤≠’‡  ÁÙÒ  Â‡¯©  Æ≤∞∞±  ˙˘  Í˘Ó·  ÛÏÁ‰‰  ÈÁÂÂ¯ÈÓ  Ï˘  ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰  ˙‡  Ì‚  ÔÈÈˆ

Í¯Â‡Ï ˙¯ÎÈ ¨≤∞∞∞ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÏÈÁ˙‰˘ ¨ÛÏÁ‰‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó

–‰ ÁÂÂ¯ÈÓ Ì‚ ÆÂ¯È‡· Ô‰Â ¯ÏÂ„· Ô‰ ¨˙Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÏÎTEDÆ‰˘‰ Í¯Â‡Ï ÌˆÓËˆ‰
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È·‚Ï  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  ¯Â·Èˆ  ˙ÂÎ¯Ú‰·  ÈÂÈ˘  ∫Ì‰·  ¨ÌÈÓ¯Â‚  ¯ÙÒÓÏ  ˙ÂÒÁÂÈÓ  ÂÏ‡  ˙ÂÚÙÂ˙

˙Â˜Ù‰‰ ÈÓÂÎÒ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ˙Â‡·‰ ÌÈ˘· ‰ÙÂ¯È‡·Â ·”‰¯‡· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

˙·ÂËÏ È‡˜È¯Ó‡‰ ¯ˆÂ‡‰ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÈÂÈ˘ ª„È˙Ú· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘

© ÁÂÂË ˙Â¯ˆ˜ ˙Â˜Ù‰billsÔÂÎÈÒ ˙ÂÓ¯Ï Û˘ÁÈ‰Ï ÌÈÈÂÈ· ÔÓÊ ÈÁÂÂËÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÂÎ ª®

·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ÏÚ  ˙Â‡Â˘˙‰˘  ÌÂ˘Ó  ¨¯˙ÂÈ  ˙Â‰Â·‚  ˙Â‡Â˘˙  ‚È˘‰Ï  È„Î  ¯˙ÂÈ  ˙Â‰Â·‚

˜Â˘· ÌÈ˜È˙ ÈÏ‰Ó Ï˘ ¯Â„È‚ ˙ÂÏÈÚÙ ªÌÈ˘¯Â„ Ì‰˘ ÈÏÓÈÈÓ‰ ÛÒÏ ˙Á˙Ó Â„¯È ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ

®Æ¥≠±’‡≠’ ‰Ó¯‚‡È„ Â‡¯© Æ˙Â‡˙Î˘Ó· ÌÈ·Â‚Ó‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù

45

 perek_a_2002  3/20/02 5:53 PM  Page 45



Ï˘  ı¯‡Ï  ıÂÁÓ˘  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â¯ÎÓ‰  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡

Æ˙Â·Â˜ Ô‰ Â·˘ Ú·ËÓ‰

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

AssociationMortgageNationalGovernmentÏ˘ ‰‡ÏÓ ˙Â·¯Ú· ¨

Æ·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ

 Ï˘ ¯ÂˆÈ˜agreementRepurchaseÌÚ „·· „· Í¯Ú ¯ÈÈ Ï˘ ‰ÈÈ˜ ¨

ÆÚÂ„È  ¯ÈÁÓ·  ¨È„È˙Ú  ÍÈ¯‡˙·  ¨‰¯ÊÁ·  Â˙Â‡  ¯ÂÎÓÏ  ˙Â·ÈÈÁ˙‰

¯ÈÈ©  ÔÂ·¯ÈÚ· ‰·Â‚Ó‰ ‰‡ÂÂÏ‰Ï ‰‰Ê ‰˜ÒÚ‰ ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó

¨˙È„È˙Ú ‰¯ÈÎÓÏ Í¯Ú‰ ¯ÈÈ ˙‡ ‰Â˜ Ï‡¯˘È ˜· ¯˘‡Î Æ®Í¯Ú‰

˙‡¯˜ ‰˜ÒÚ‰reporeverse ˙‡¯˜ ‡È‰ ÍÂÙ‰‰ ·ˆÓ· ªrepoÆ

 Ï˘ ¯ÂˆÈ˜SecurityInflation-ProtectedTreasuryÏ˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ¨

ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÏ ‰„ÂÓˆ‰ ·”‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ

 Ï˘  ¯ÂˆÈ˜Value-at-Risk¨ÈÂÙˆ‰  ¯˙ÂÈ·  ÏÂ„‚‰  „ÒÙ‰‰  ª

Æπ≠’‡ ‰·È˙ Â‡¯ Æ¯„‚ÂÓ ÔÓÊ ˜¯Ù ÍÂ˙· ¨‰Â˙ ˙Â¯·˙Ò‰·

¨Ì„Â˜‰ ÂÎ¯ÚÓ ÊÂÁ‡Î ¨·ÂÁ ¯È˘ÎÓ Ï˘ Í¯Ú· ÔË˜ ÈÂÈ˘ ÔÈ· ÒÁÈ‰

¨¯È˘ÎÓ‰  Ï˘  ®ÍÂÙ‰‰  ÔÓÈÒ·©  ÔÂÈ„ÙÏ–‰‡Â˘˙·  ÈÂÈ˘‰  ÔÈ·Â

ÆÌ”ÁÓ ∫Û„¯ ÁÂÓ ÆÔÓÊ ˙Â„ÈÁÈ· ˙„„Ó ÆÂ˙Â‡ ‰ÂÂÏÓ‰

˙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¯‡‰ ˙ÏÙÎÓ

¯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˘

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 Ú·ËÓ·

Æ‡È‰˘ Í¯„ ÏÎ· ÌÈ„·ÚÂ˘Ó ÌÈ‡Â ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰
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˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓ ∫≤≠’‡ ÁÙÒ

Eurobonds

GNMA

reporeverserepo,

TIPS

VaR

˙ÂÎÈ¯‡

durationfiedmodi

¨˜È˙ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡

˙È˜ÏÁ ˙ÂÎÈ¯‡

duration,portfolio

durationpartial

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È

reservescurrencyforeign
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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

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

ÆÌÈÂÒÓ ÏÒ Â‡ Ú·ËÓ Ï˘ ÌÈÙËÂ˘‰ ‰¯Ó‰‰ È¯Ú˘· ÌÈÏÙÎÂÓ

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

Æ˙Á‡ ‰˘ Í˘Ó· Í˘Ó ‰È‰ ‰Â„‰

ÔÈ·Â  ˙È˙Ï˘ÓÓ  ·ÂÁ  ˙¯‚È‡  Ï˘  ÔÂÈ„ÙÏ–‰‡Â˘˙‰  ÔÈ·  ˘¯Ù‰‰

 È˘Ï  ÌÏ˘Ó  „Á‡  „ˆ˘  ‰ÚÂ·˜‰  ˙È·È¯‰ÛÏÁ‰  ˙˜ÒÚ·®Ú”Ú©

Æ‰ÓÂ„ ‰ÙÂ˜˙Ï

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

 ÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘ ¯ÂˆÈ˜Treasury-Eurodeposit≠‰‡Â˘˙‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ Æ

ÔÓÊ  ÍÂ˙·  ÔÂÚ¯ÈÙÏ  ˙„ÓÂÚ‰  ˙È˙Ï˘ÓÓ  ·ÂÁ  ˙¯‚È‡  Ï˘  ÔÂÈ„ÙÏ

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

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

Æ≤≠’‡–Â

ÆÌÎ¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù ‡ÏÏÂ ÈÂÁÈ„ ‡ÏÏ ÌÈÒÎ ˘ÓÓÏ ˙ÏÂÎÈ‰

¯„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˘

¨‰Ï˘ ˙ÏÁÂ˙‰ ·È·Ò ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ¯ÂÊÈÙ‰ ˙„ÈÓÏ ÈËÒÈËËÒ „„Ó

–È‡Ï  ‰ÙÈ˘Á‰  Û˜È‰Ï  ‰„ÈÓ  ‰˜  ˙Â·Â¯˜  ÌÈ˙ÚÏ  ˙˘Ó˘Ó‰

 Ú”Ú Æ˙Â‡„Â˙ÂÈ˙„Â˙Æ

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù
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‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó

policyinvestment

Ï˘ÓÏ© Ú·ËÓ ÈÁÂÓ

®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÁÂÓ

(e.g.termscurrency

terms)dollarUS

ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ

termsannual

ÛÏÁ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ

spreadswap

‰‡Â˘˙ ÁÂÂ¯ÈÓ

spreadyield

 ÁÂ¯ÈÓTED

spreadTED

¯¯ÓÂ

numeraire

˙ÂÏÈÊ

liquidity

ÈÏ¯ËÈ

neutral

ÁÂÂ¯ÈÓ ÒÎ

assetspread

ÒÈÒ· ˙„Â˜

pointbasis

Ô˜˙ ˙ÈÈËÒ

deviationstandard
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˙Â·ÂÁ  ÌÂÏ˘˙·  Ï„ÁÓ  ÏÏ‚·  „ÒÙ‰  Ï˘  ˙Â¯˘Ù‡Ï  ‰ÙÈ˘Á‰

‰‡ˆÂ˙Î Â‡ — ‰È„Ó Ï˘ Â‡ ÈÒÈÙ „ÒÂÓ Ï˘ ¨˜ÈÙÓ Ï˘ — „ÚÂÓ·

Æ‰ÊÎ ÚÂ¯È‡ Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡ ˜Â˘· ÌÈÓ¯Â‚ ˙Î¯Ú‰· ÌÈÈÂÈ˘Ó

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¯‰

¨˙ÂÎ¯ÚÓ  Ï˘Î  Ï˘  ‰‡ˆÂ˙Î  „ÒÙ‰  Ï˘  ˙Â¯˘Ù‡Ï  ‰ÙÈ˘Á‰

Æ‰ÓÂ„ÎÂ ˘Â‡ ˙ÂÈÂÚË

‰˜ ˘Ó˘ÓÂ ¨˘‡¯Ó ÌÈÓÎÒÂÓ ÌÈÏÏÎ ÈÙ ÏÚ ÈÂ·‰ ¨ÈËÈ˙ÂÙÈ‰ ˜È˙

ÏÂ‰ÈÏ  Ô‚ÂÚÂ  ˙ÂÚ˜˘‰  ˜È˙  Ï‰Ó  Ï˘  ÂÈÚÂˆÈ·  ˙Î¯Ú‰Ï  ‰„ÈÓ

Æ≤≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯ Æ˜È˙‰ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ‰

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

ÆÍ¯Ú ¯ÈÈ Â‡ ıÂÁ Ú·ËÓ

‰Â˘  Ú·ËÓ·  ·Â˜  Í¯Ú  ¯ÈÈ  ‰˜  Ô‰Ó  ˙Á‡·˘  ¨˙Â‡˜ÒÚ  ‚ÂÊ

˙È„È˙Ú ‰¯Ó‰ ˙ÚˆÂ·Ó ‰ÈÈ˘·Â ¨˜ÊÁÂÓ ‡Â‰ Â·˘ ˜È˙‰ Ú·ËÓÓ

˙È˘Ú  ˙È„È˙Ú‰  ‰¯Ó‰‰  Æ˜È˙‰  Ú·ËÓÏ  Í¯Ú‰  ¯ÈÈ  Ú·ËÓÓ

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

ÆÂÂÚ¯ÈÙ ˙Ú·

˙‡ È˘‰ „ˆÏ ÌÏ˘Ï „Á‡ „ˆ ÏÚ È‡˙ ÈÙÏ˘ ¨ÁÂÂË ÍÂ¯‡ ÌÎÒ‰

¯ÂÚÈ˘  ÈÙÏ  ®“˙ÈÂÈÚ¯‰  Ô¯˜‰”©  ÌÈÂÒÓ  ÛÒÎ  ÌÂÎÒ  ÏÚ  ˙È·È¯‰

ÔÂ‚Î©  ÚÂ„È  ˙„ÈÈ  ˙È·È¯LIBORÌÏ˘Ó  ¯Á‡‰  „ˆ‰  ÂÏÈ‡Â  ¨®

ÚÂ·˜ ˙È·È¯ ¯ÂÚÈ˘ ÈÙÏ ˙ÈÂÈÚ¯‰ Ô¯˜‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙‡ ÔÂ˘‡¯Ï

˜Â˘· ÌÈ¯¯Â˘‰ ÌÈÚÂ·˜‰ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙¯„Ò ÆÌÎÒ‰· Ú·˜˘

 ˙‡¯˜ÛÏÁ‰‰  ÌÂ˜Ú˙Â‡Â˘˙‰  ÌÂ˜Ú  ÔÈ·Ï  ÂÈ·  ˘¯Ù‰‰Â  ¨

 ‡¯˜  ÌÈÂÒÓ  „ÚÂÓ·  È˙Ï˘ÓÓ‰ÛÏÁ‰‰  ÁÂÂ¯ÈÓÂ˙Â‡Ï  ®Ú”Ú©

Æ„ÚÂÓ

¨ÌÈÂ˘ ÔÂÚ¯ÈÙ È„ÚÂÓ ÌÚ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ–˙Â‡Â˘˙ ˙¯„Ò

˙Ï˘ÓÓ  Ï˘  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡  ÔÂ‚Î©  ÌÈÙ˙Â˘Ó  ÌÈÈÈÙ‡Ó  ˙ÂÏÚ·

Æ®ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰È„Ó

È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ

riskcredit

ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒ

riskcurrency

ÈËÙ˘Ó ÔÂÎÈÒ

risklegal

˙È·È¯ ÔÂÎÈÒ

riskinterest-rate

ÈÏÂÚÙ˙ ÔÂÎÈÒ

riskoperational

ÔÓÒ

portfoliobenchmark

‰˜ÒÚ

trade

˙ÈËÈ˙ÈÒ ‰˜ÒÚ

tradesynthetic

®˙È·È¯© ÛÏÁ‰ ˙˜ÒÚ

rate)(interestswap

˙Â‡Â˘˙ ÌÂ˜Ú

curveyield
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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©

¨ÌÂÈ© ¯„‚ÂÓ ÔÓÊ ˜¯Ù ÈÙ ÏÚ ¨˜È˙ Â‡ Í¯Ú ¯ÈÈ ÔÂ‚Î ¨ÈÒÈÙ ÒÎ Ï˘

‰˜ÊÁ‰‰  ˙‡Â˘˙  ÈÙ  ÏÚ  ¨ÏÏÎ  Í¯„·  ¨˙·˘ÂÁÓ  ‡È‰  Æ®’ÂÎÂ  ÚÂ·˘

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

®Æ‰ËÂ˘Ù‰

˙˜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˘

ı Â Á ‰  Ú · Ë Ó  ˙ Â ¯ ˙ È  ˙ Ú ˜ ˘ ‰  ¨ ’ ‡  ˜ ¯ Ù
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¯ˆÂ‡ ¯Ë˘

ornotebill,treasury

bond

ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ˜È˙

risk-free

˙ÂÈ˙„Â˙

volatility

ÔÂÈ„ÙÏ–‰‡Â˘˙

maturitytoyield

‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙

rateholding-period

returnof
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