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

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

˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ®‡©˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ®‡©˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ®‡©˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ®‡©˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ®‡©

µÆ∞•≠· ‰ÏÚ ·¢‰¯‡· ‚¢Ó˙‰ ∫±πππ ˙ÓÂÚÏ ≤∞∞∞ ˙˘· ‰ÏÚ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˜˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜

¨®±Æ∑•≠≥Æ¥•© ¯˙ÂÈ ÔÂ˙Ó ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ ‰È‰ ÔÙÈ·Â ‰ÈËÈ¯·· ¨Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡· ª„˜˙˘‡ ¥Æ≤• ˙ÓÂÚÏ

„ÁÂÈÓ· ‰ËÏ· ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ ˙ÈÈÏÚ Æ„Á‡ ÊÂÁ‡Î· ±πππ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ‰È‰ Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ Í‡

˙Â‡È‚Ï Ú˜¯‰ Æ¯˙ÂÈ ÔÂ˙Ó ‚¢Ó˙‰ ÏÂ„È‚ ‰È‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÂÏÈ‡Â ¨‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·

ÆÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ¯ÁÒ·Â ‰Ú˜˘‰· ¨‰ÎÈ¯ˆ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ‰È‰ ‰ÈÈ˘· ‰˙Â˙Ó˙‰ÏÂ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·

¨‰ÈÏÚ ‰ÏÚ Û‡ ÌÈÂÒÓ ·Ï˘·Â ¨Ì˙ÒÎ‰Ó ‰Â·‚ ÊÂÁ‡ ˙ÂÂ‰Ï ÌÈÎ¯ˆ‰ ˙Â˘ÈÎ¯ ÁÙ ÍÈ˘Ó‰ ·¢‰¯‡·

ÚÈ˜˘‰Ï È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÍÈ˘Ó‰ „·· „· ÆÈË¯Ù ÔÂÎÒÈÁ Ï˘ ÈÏÈÏ˘ ¯ÂÚÈ˘ ¨¯È„ ÔÙÂ‡· ¨¯ˆÂ˘ ÍÎ

È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰„È¯È‰ ÌÚ ‰ÓˆÓËˆ‰ ÌÈÈ‚ÂÏÂÎË‰ ÌÈÙÚ· ˙Â¯·ÁÏ ÔÂ‰‰ ˙ÓÈ¯Ê˘ Û‡ ¨¯ÂˆÈÈ ÈÓ¯Â‚·

È„È ÏÚ ·¢‰¯‡· ¯˘Ù‡˙‰ ‰‰Â·‚ ‰ÎÈ¯ˆ ˙Ó¯ „ˆ· ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ Í˘Ó‰ Æ‰Ê ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÓ‰

ÔÂÓÈÓ‰ ¯Â˜Ó Æ‰È„Ó‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ·Â ¨È˙Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· Û„ÂÚ ˙¯È·ˆ

¨ÔÙÈ  Ï˘ ̄ ˜ÈÚ·Â ̈ ˙Â¯Á‡ ̇ ÂÈ„Ó Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· Û„ÂÚ ‰È‰ ·¢‰¯‡ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚Ï

Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘Â ˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆ  Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯ ¨‰˘ÏÁ ‰ÁÈÓˆ ∫‰ÎÂÙ‰ ‡È‰ ‰ÂÓ˙‰ ‰·˘

ÆÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÎÈ Û„ÂÚ·Â ‰Â·‚ È˙Ï˘ÓÓ ÔÂÚ¯È‚· ÌÈÂÂÏÓ ¨ÈË¯Ù ÔÂÎÒÈÁ

·ˆ˜ È·‚Ï ˙¯·Â‚Â ˙ÎÏÂ‰ ‰‚‡„ ‰˙ÂÂÈÏ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ ˙‡

≠· ¨ÚˆÂÓÓ· ¨˙È·ÁÏ §±π≠Ó ¨ËÙ‰ ¯ÈÁÓ Ï˘ ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚ Ú˜¯ ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ· ¨ÈÂÙˆ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

≠· ≤Æ≤• ˙ÓÂÚÏ ¨≥Æ¥•≠· ÌÎ˙Ò‰ ·¢‰¯‡· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ Æ≤∞∞∞≠· ¨ÚˆÂÓÓ· ¨§≥±≠ÎÏ ±πππ

‰‚È¯ÁÏ ‰Ó¯‚ ‰ÙÂ¯È‡· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÈÏÚ Æ„˜˙˘‡ ±Æ±• ˙ÓÂÚÏ ≤Æ≥•≠· ≠ Â¯È‡‰ ¯ÂÊ‡·Â ¨±πππ

ÌÈÓ¯Â‚· ̈ ‰‡¯‰ ÏÎÎ ̈ ‰ˆÂÚ ÂÊ ‰‚È¯Á ÆÈÊÎ¯Ó‰ ̃ ·‰ È„È ÏÚ Ú·˜˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ̇ Â·ÈˆÈ Ï˘ ÌÂÁ˙‰Ó

˙È¯ËÈÂÓ‰ ̇ Â˘¯‰ ̇ ËÈÏ˘· ÌÈ‡˘ ¨·¢‰¯‡Ï ̇ ÈÒÁÈ ̈ ÌÈÂÒÓ ̄ Â‚ÈÙÂ ̈ ‰„Â·Ú‰ ̃ Â˘· ̇ Â˘ÈÓ‚ ̄ ÒÂÁÎ ≠

‡Â‰ ‰Ê ¯˘˜‰· ¯ÎÊÂÓ‰ ÛÒÂ Ì¯Â‚ Æ‰„Â·Ú‰ ÔÂÈ¯Ù ÈÁÂÓ· Ë¯ËÈ‡‰ ˙ÎÙ‰Ó Ï˘ ˙Â¯ÈÙ‰ ÛÈË˜·

ÆÂ¯È‡‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰

ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®·©ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®·©ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®·©ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®·©ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®·©

ËÏ· ÆÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ¯˙È ˙ÓÂÚÏ ·¢‰¯‡ Ï˘ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ÔÓÈÒ· ‰„ÓÚ ≤∞∞∞ ˙˘

˙ÂÚÂ·˘· Æ¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ ±∑•≠Î· ¨¯·Ó·Â ÚˆÓ‡ „Ú ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ¨„¯È˘ ¨Â¯È‡‰ Â˙˘ÏÂÁ·

¨¯ÏÂ„‰ ˙ÓÂÚÏ Â˘ÏÁ „·· „· Æ∂• Ï˘ ‰„È¯È· ‰˘‰ ˙‡ ÌÈÈÒÂ ¨˜ÊÁ˙‰ ‡Â‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰

Æ‰Ó‡˙‰· ¨±∞•≠ÎÂ ∏•≠Î· ≠ ÈÙÈ‰ ÔÈÈ‰Â ‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ‰ ¨‰˘‰ ÈÙ ÏÚ

˙Â‡Â˘˙‰Â ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®‚©˙Â‡Â˘˙‰Â ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®‚©˙Â‡Â˘˙‰Â ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®‚©˙Â‡Â˘˙‰Â ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®‚©˙Â‡Â˘˙‰Â ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ®‚©

ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚ÓÏ ‰‡È·‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜· ‰ˆ‡‰‰

≠‰ ÍÈ˘Ó‰ ·¢‰¯‡· ÆÌÈÁ˙ÂÙÓ‰ ÌÈ˜˘Ó· Federal ReserveÏÈÁ˙‰ ‰·˘ ̇ È·È¯ ̇ Â‡ÏÚ‰ Ï˘ ‰¯„Ò· 

„ÚÂ Ê‡Ó Æ≤∞∞∞ È‡Ó· ‰ÚˆÂ· ÂÊ ‰¯„Ò· ‰Â¯Á‡‰Â ¨±Æ∑µ•≠· ÂÓÎ˙Ò‰ ÂÏ‡ ˙ÂÈÏÚ Æ±πππ ÚˆÓ‡·

Ì‚ ¯Ú ‰È‰˘ ¨ÈÙÂ¯È‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Æ∂Æµ• ÏÚ ·¢‰¯‡· ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ˙È·È¯‰ ‰„ÓÚ ‰˘‰ ÛÂÒ

‰ÏÚ‰ ¨ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Èˆ ÈÈÚ· ÔÈËÈÂÓ ˘ÂÎ¯Ï Í¯ÂˆÏÂ Ú·ËÓ‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ Ï˘ ˙ÈÏÈÏ˘‰ ‰ÚÙ˘‰Ï

È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ¨±Æ∏•≠· ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ ‡Â‰ Û‡

≠‰ ‰ÏÚ‰ ‰ÈËÈ¯·· ÆÈÂˆ¯‰ ÔÓ ‰Â·‚Bank of England¨ÊÂÁ‡ ÈˆÁ· ̃ ¯ ‰˘‰ ̇ ÏÈÁ˙· ̇ È·È¯‰ ̇ ‡ 

ÆÒÙ‡Ï ‰·Â¯˜ ˙È·È¯‰ ‰¯‡˘ ÔÙÈ· Æ‰˘‰ È˘„ÂÁ ·Â¯· ∂• ÏÚ „ÓÚ ‡Â‰Â
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˙ÂÓ‚Ó· ‰˘‰ ̇ ÏÈÁ˙ ‰ÈÈÙÂ‡ ̈‰ÙÂ¯È‡ ̇ ˘·È·Â ·¢‰¯‡· ̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ̇ Â¯‚È‡ Ï˘ ÌÈ˜ÂÂ˘·

‰„ÈÁ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ˙ÈÙ˙‰ ˙„Â˜ ÈÎ Û‡ ¨ÂÏ‡ ˙ÂÓ‚Ó ÂÎÙ‰˙‰ ‰˘‰ ÛÂÒ „Ú Æ˙Â‡Â˘˙ ˙ÈÈÏÚ Ï˘

¨ÌÈÈ˙˘ „ÂÚ· ÔÂÚ¯ÈÙÏ ˙Â„ÓÂÚ‰ ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ¨·¢‰¯‡· ÆÌÈ˜ÂÂ˘‰ È˘·

±∏∞≠· ‰„¯È Ê‡Â ̈ ∂Æπ•≠Ï ∂Æ≥•≠Ó ̈ È‡Ó ̆ „ÂÁ ÚˆÓ‡ „Ú ‰˘‰ ̇ ÏÈÁ˙Ó ÒÈÒ· ̇ Â„Â˜ ∂∞≠Î· ‰˙ÏÚ

˜Â˘Ï Ô‚ÂÚ ‰ÂÂ‰Ó‰ ¨‰ÈÓ¯‚ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· Æ‰˘‰ ÛÂÒ „Ú ¨µÆ±•≠Ï ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜

˙Â„Â˜ ±∞∞≠Î· ÌÈÈ˙˘Ï ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ‰˙ÏÚ ̈ Â¯È‡‰ ̄ ÂÊ‡· ̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ̇ Â¯‚È‡

Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ∏∞≠Î· ‰„¯È Ê‡Â ¨µÆ≥•≠Ï ¥Æ≥•≠Ó ¨ËÒÂ‚Â‡ ˘„ÂÁ „Ú ÒÈÒ·

‰‡Â˘˙‰ ª‰˘‰ Í¯Â‡Ï ̇ Â‡Â˘˙ ̇ „È¯È Ï˘ ‰Ó‚Ó ‰¯¯˘ ‰ÈËÈ¯·· ̇ ‡Ê ̇ ÓÂÚÏ Æ¥Æµ•≠ÎÏ ̈ ≤∞∞∞ ̇ ˘

ÆÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±≥∞≠Î ¨µÆ≥•≠Ï ∂Æ∂•≠Ó ‰„¯È ÌÈÈ˙˘Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

ÔÓÊÏ ̇ È·È¯‰ ̇ ‡ÏÚ‰ ÏÚ ‰·Â‚˙· ≠ ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏ ̇ Â‡Â˘˙‰ Ì‚ ‰˘‰ Í˘Ó· Â„¯È Â¯ÎÊ˘ ÌÈ˜ÂÂ˘·

ÂÚÂÙÈ˘˘ ¨·¢‰¯‡· ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú Æ‰‡Â˘˙‰ ÈÓÂ˜Ú Ï˘ ˙Â¯Âˆ· ÌÈÈÂÈ˘Ï ‰Ó¯‚˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¨¯ˆ˜

˙‡ ÌÈÈÒ ¨ÔÂÚ¯ÈÙÏ ÌÈ˘ µ≠∞ Ï˘ ¯ÂÊ‡· ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ±±∞ Ï˘ Ï„Â‚·Â È·ÂÈÁ ‰È‰ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙·

ÌÂ˜Ú Ï˘ ÍÂ¯‡‰ ‰ˆ˜· ‰„È¯È‰ Æ¯ÂÊ‡ Â˙Â‡· ¨·Â¯È˜· ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ π∞ Ï˘ ÈÏÈÏ˘ ÚÂÙÈ˘ ÌÚ ‰˘‰

È„È ÏÚ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ˙Â˘ÈÎ¯‰ Ï˘ Ô˙ÚÙ˘‰ ˙‡ Ì‚ ‰Ù˜È˘ ·¢‰¯‡· ‰‡Â˘˙‰

Æ·Èˆ˜˙· Â¯·ˆ˘ ÌÈÙ„ÂÚÏ Ì‡˙‰· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÁÙ ̇ ‡ ÌˆÓˆÏ È„Î ÂÚˆÂ·˘ ̈ È‡˜È¯Ó‡‰ ̄ ˆÂ‡‰

‰ÙÂÒ·Â ̈ ‰˘‰ ̇ ÏÈÁ˙· ÔÂÈ„ÙÏ ÌÈÈ˙˘ ÏÚÓ˘ ̄ ÂÊ‡· ÈÏÈÏ˘ ÚÂÙÈ˘ ‰‡Â˘˙‰ ÌÂ˜ÚÏ ‰È‰ ‰ÈËÈ¯··

‰˙ÈÈ‰ ˙È·È¯‰ ˙ÈÈÏÚ ÏÚ ÌÂ˜Ú‰ ˙¯Âˆ ˙·Â‚˙ ¨Â¯È‡‰ ¯ÂÊÈ‡· ÆÂÎ¯Â‡ ÏÎÏ ÈÏÈÏ˘ ÚÂÙÈ˘  ÂÏ ‰È‰

·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙‰ ÂÚ ÔÙÈ· Æ‰ÁÂË˘ ‰¯ÂˆÏ È·ÂÈÁ ÚÂÙÈ˘Ó ¯·Ú ‡Â‰Â ¨¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó

Æ∞Æ∂•≠∞Æ≥• Ï˘ ÁÂÂË· ÌÈÈ˙˘Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

·ÂÁ È¯È˘ÎÓ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓ· ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰˙ÈÈ‰˘ ˙Â·Á¯˙‰‰ ˙‡ Ì‚ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

Ì¯Â‚ ‡Â‰˘ ¨‰Ê ÁÂÂ¯ÈÓ Æ‰Â·‚ ‚Â¯È„ ˙ÏÚ· ˙ÈË¯Ù ˙Â·¯Ú·˘ ‰Ï‡ ÔÈ·Â ˙ÂÏ˘ÓÓ È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰

 ÔÂ‚Î ¨·ÂÁ È¯È˘ÎÓ Ï˘ ÌÈ·¯ ÌÈ‚ÂÒ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ˙ÚÈ·˜· ÚÈ¯ÎÓEurobonds˘¯Ù‰ È„È ÏÚ „„Ó ¨

≠Ó ¨ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ ≤∏≠Î· ‰Ê ÁÂÂ¯ÈÓ ‰ÏÚ  ≤∞∞∞ ˙˘ ÍÏ‰Ó· ÆÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ· ÌÂÏ‚‰ ˙Â‡Â˘˙‰

Æ∞Æπ∏•≠Ï ∞Æ∑∞•
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≤∞∞∞ ˙È˙˘ ‰¯È˜Ò ¨ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È ˜·

Eurobonds

GNMA

repo, reverse repo

TIPS

VaR

˙ÂÎÈ¯‡

 modified duration

˙ÂÎÈ¯‡ ¨˜È˙ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡

˙È˜ÏÁ

portfolio duration,
partial duration

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È

foreign currency reserves

‰Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó

investment policy

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

≠‰ È„È ÏÚ ˙Â˜ÙÂÓ‰ ¨˙Â‡˙Î˘Ó· ˙Â·Â‚Ó‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Government National Mortgage
AssociationÆ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ‰‡ÏÓ ˙Â·¯Ú· ¨

 Ï˘ ¯ÂˆÈ˜Repurchase agreementÂ˙Â‡ ¯ÂÎÓÏ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ ÌÚ „·· „· Í¯Ú ¯ÈÈ Ï˘ ‰ÈÈ˜ ¨

ÔÂ·¯ÈÚ· ‰·Â‚Ó‰ ‰‡ÂÂÏ‰Ï ‰‰Ê ‰˜ÒÚ‰ ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó ÆÚÂ„È ¯ÈÁÓ· ¨È„È˙Ú ÍÈ¯‡˙· ¨‰¯ÊÁ·

 ˙‡¯˜ ‰˜ÒÚ‰ ¨˙È„È˙Ú ‰¯ÈÎÓÏ Í¯Ú‰ ¯ÈÈ ˙‡ ‰Â˜ Ï‡¯˘È ˜· ¯˘‡Î Æ®Í¯Ú‰ ¯ÈÈ©Repo
Reverse ˙‡¯˜ ‡È‰ ÍÂÙ‰‰ ·ˆÓ· ªRepoÆ

 Ï˘ ¯ÂˆÈ˜Treasury Inflation-Protected Security‰„ÂÓˆ‰ ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ¨

ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÏ

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

Æ∏≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯

ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙· ÈÂÈ˘‰ ÔÈ·Â ¨Ì„Â˜‰ ÂÎ¯ÚÓ ÊÂÁ‡Î ¨·ÂÁ ¯È˘ÎÓ Ï˘ Í¯Ú· ÔË˜ ÈÂÈ˘ ÔÈ· ÒÁÈ‰

ÆÌ¢ÁÓ ∫Û„¯ ÁÂÓ ÆÔÓÊ ˙Â„ÈÁÈ· ˙„„Ó ÆÂ˙Â‡ ‰ÂÂÏÓ‰ ¨¯È˘ÎÓ‰ Ï˘ ®ÍÂÙ‰‰ ÔÓÈÒ·©

˙ÂÎÈ¯‡‰˙ÂÎÈ¯‡‰˙ÂÎÈ¯‡‰˙ÂÎÈ¯‡‰˙ÂÎÈ¯‡‰ÂÏ˜˘Ó ÈÙÏ ̇ ÏÏ˜Â˘Ó ÂÎÂ˙· ÒÎ ÏÎ Ï˘ ̇ ÂÎÈ¯‡‰˘© ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ ̃ È˙ Ï˘ ̇ ÚˆÂÓÓ‰ 

˙ÂÎÈ¯‡‰ ¨‰˙¯„‚‰ ÈÙÏ ¨ÌÏÂ‡ Æ˜È˙‰ Ï˘ ˙È·È¯‰ ÔÂÎÈÒ ˙„ÈÓ‡Ï Ï·Â˜Ó‰ „„Ó‰ ‡È‰ ®˜È˙·

˙ÂÂÏÓ ÌÂ˜Ú‰ ˙ÂÊÂÊ˙ ¨ÏÚÂÙ· Æ˙Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú· ÌÈË˜Â ÌÈÏÈ·˜Ó ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙Â˘È‚¯ ˙„„ÂÓ

 ÆÂÚÂÙÈ˘· ÌÈÈÂÈ˘· ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰˙È˜ÏÁ‰ ˙ÂÎÈ¯‡‰ÏÚ ˙Ï·˜˙Ó ÌÂ˜Ú‰ Ï˘ ÈÙÈˆÙÒ ¯ÂÊ‡· 

˙‡ ˙„„ÂÓ ‡È‰Â ¨˜È˙· ÌÏ˜˘Ó· ¯ÂÊ‡ Â˙Â‡· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡‰ ˙ÏÙÎÓ È„È

‰ÂÂ˘ ÌÂ˜Ú‰ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÈ˜ÏÁ‰ ˙ÂÈÂÎÈ¯‡‰ ÌÂÎÒ Æ„·Ï· ¯ÂÊ‡ Â˙Â‡· ÏÈ·˜Ó ÈÂÈ˘Ï ˜È˙‰ ÔÂÎÈÒ

ÆÂÏÂÎ ˜È˙‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ¯‡Ï

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

Æ‡È‰˘ Í¯„ ÏÎ· ÌÈ„·ÚÂ˘Ó ÌÈ‡Â ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙È„ÚÏ·‰ ‰ËÈÏ˘·Â

˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ÏÂ ÌÈ„ÚÈÏ ̈ ˙ÂÙ„Ú‰Ï Ì‡˙‰· ̈ ÂÈ˙ÂÚ˜˘‰ È·‚Ï ÚÈ˜˘Ó Ú·˜˘ ̇ ÂËÈ˘‰Â ÌÈÏ‰‰

ÆÂÏ˘ ÁÂÂË‰ ˙ÂÎÂ¯‡

 ∫≤≠ß‡ ÁÙÒ ∫≤≠ß‡ ÁÙÒ ∫≤≠ß‡ ÁÙÒ ∫≤≠ß‡ ÁÙÒ ∫≤≠ß‡ ÁÙÒ˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓ˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓ˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓ˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓ˙Â¯‰·‰Â ÌÈÁÂÓ

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

ÆÌÈÂÒÓ ÏÒ Â‡ Ú·ËÓ Ï˘ ÌÈÙËÂ˘‰

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

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

 È˘ÏÛÏÁ‰ ÌÎÒ‰·ÛÏÁ‰ ÌÎÒ‰·ÛÏÁ‰ ÌÎÒ‰·ÛÏÁ‰ ÌÎÒ‰·ÛÏÁ‰ ÌÎÒ‰·Æ‰ÓÂ„ ‰ÙÂ˜˙Ï ®Ú¢Ú© 

ÈÁÂÓ Ï˘ÓÏ© Ú·ËÓ ÈÁÂÓ

®ÌÈ¯ÏÂ„

currency terms (e.g. US
dollar terms

ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ

annual terms

ÛÏÁ‰ ÁÂÂ¯ÈÓ

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

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

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

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

ÆÌÎ¯Ú· ‰ÚÈ‚Ù ‡ÏÏÂ ÈÂÁÈ„ ‡ÏÏ ÌÈÒÎ ˘ÓÓÏ ˙ÏÂÎÈ‰

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

„ÂÚÂ ®˙È˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ÔÂ‚Î© ¯Á‡ ÒÎ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰Ó ˙·Î¯ÂÓ ÔÂÈ„ÙÏ Â˙‡Â˘˙˘ ÒÎ

ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰· ¨˙ÂÈ˙Ó·Â ˙ÂÙÈˆ¯· ÏÏÎ Í¯„· ¨‰˙˘Ó‰ ¨‰‡Â˘˙ ÁÂÂ¯ÈÓ

ÆÔÂ„‰ ‚ÂÒ‰Ó ÌÈÒÎÏ ˘Â˜È··Â ÚˆÈ‰·

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

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

 Ú¢Ú Æ˙Â‡„Â≠È‡Ï ‰ÙÈ˘Á‰ Û˜È‰Ï ‰„ÈÓ ‰˜˙ÂÈ˙„Â˙˙ÂÈ˙„Â˙˙ÂÈ˙„Â˙˙ÂÈ˙„Â˙˙ÂÈ˙„Â˙Æ

 „ÚÂÓ· ̇ Â·ÂÁ ÌÂÏ˘˙· Ï„ÁÓ ÏÏ‚· „ÒÙ‰ Ï˘ ̇ Â¯˘Ù‡Ï ‰ÙÈ˘Á‰-ÈÒÈÙ „ÒÂÓ Ï˘ ̈ ˜ÈÙÓ Ï˘ 

Æ‰ÊÎ ÚÂ¯È‡ Ï˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡ ˜Â˘· ÌÈÓ¯Â‚ ˙Î¯Ú‰· ÌÈÈÂÈ˘Ó ‰‡ˆÂ˙Î Â‡ ≠ ‰È„Ó Ï˘ Â‡

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

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

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

Æµ≠ß‡ ‰·È˙ Â‡¯ Æ˜È˙‰ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰ÈÏ Ô‚ÂÚÂ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï‰Ó

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

¨˜ÊÁÂÓ ‡Â‰ Â·˘ ˜È˙‰ Ú·ËÓÓ ‰Â˘ Ú·ËÓ· ·Â˜ Í¯Ú ¯ÈÈ ‰˜ Ô‰Ó ˙Á‡·˘ ¨˙Â‡˜ÒÚ ‚ÂÊ

˙È˘Ú ˙È„È˙Ú‰ ‰¯Ó‰‰ Æ˜È˙‰ Ú·ËÓÏ Í¯Ú‰ ¯ÈÈ Ú·ËÓÓ ˙È„È˙Ú ‰¯Ó‰ ˙ÚˆÂ·Ó ‰ÈÈ˘·Â

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

‰‡Â˘˙ ÁÂÂ¯ÈÓ

yield spread

 ÁÂÂ¯ÈÓTED
TED spread

¯¯ÓÂ

numeraire

˙ÂÏÈÊ

liquidity

ÈÏ¯ËÈÈ

neutral

ÁÂÂ¯ÈÓ ÒÎ

spread asset

ÒÈÒ· ˙„Â˜

basis point

Ô˜˙ ˙ÈÈËÒ

standard deviation

È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ

credit risk

ÈÚ·ËÓ ÔÂÎÈÒ

currency risk

˙È·È¯ ÔÂÎÈÒ

interest-rate risk

ÔÓÒ

benchmark portfolio

‰˜ÒÚ

trade

˙ÈËÈ˙ÈÒ ‰˜ÒÚ

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

ÌÈÂÒÓ ÛÒÎ ÌÂÎÒ ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙‡ È˘‰ „ˆÏ ÌÏ˘Ï „Á‡ „ˆ ÏÚ ÂÈ‡˙ ÈÙÏ˘ ¨ÁÂÂË ÍÂ¯‡ ÌÎÒ‰

 ÔÂ‚Î© ÚÂ„È ̇ „ÈÈ ̇ È·È¯ ̄ ÂÚÈ˘ ÈÙÏ ®¢˙ÈÂÈÚ¯‰ Ô¯˜‰¢©LIBORÔÂ˘‡¯Ï ÌÏ˘Ó ̄ Á‡‰ „ˆ‰ ÂÏÈ‡Â ̈ ®

˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙¯„Ò ÆÌÎÒ‰· Ú·˜˘ ÚÂ·˜ ˙È·È¯ ¯ÂÚÈ˘ ÈÙÏ ˙ÈÂÈÚ¯‰ Ô¯˜‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙‡

 ˙‡¯˜ ˜Â˘· ÌÈ¯¯Â˘‰ ÌÈÚÂ·˜‰¨ÛÏÁ‰‰ ÌÂ˜Ú¨ÛÏÁ‰‰ ÌÂ˜Ú¨ÛÏÁ‰‰ ÌÂ˜Ú¨ÛÏÁ‰‰ ÌÂ˜Ú¨ÛÏÁ‰‰ ÌÂ˜ÚÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ÌÂ˜Ú ÔÈ·Ï ÂÈ· ˘¯Ù‰‰Â 

 ‡¯˜ ÌÈÂÒÓ „ÚÂÓ·ÛÏÁ‰‰ ÁÂÂ¯ÈÓÛÏÁ‰‰ ÁÂÂ¯ÈÓÛÏÁ‰‰ ÁÂÂ¯ÈÓÛÏÁ‰‰ ÁÂÂ¯ÈÓÛÏÁ‰‰ ÁÂÂ¯ÈÓÆ„ÚÂÓ Â˙Â‡Ï ®Ú¢Ú© 

ÌÈÙ˙Â˘Ó ÌÈÈÈÙ‡Ó ˙ÂÏÚ· ¨ÌÈÂ˘ ÔÂÚ¯ÈÙ È„ÚÂÓ ÌÚ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ≠˙Â‡Â˘˙ ˙¯„Ò

Æ®ÈÓÂ˜Ó‰ Ú·ËÓ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰È„Ó ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÔÂ‚Î©

Æ·¢‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡

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

 Ï˘ Ï„Â‚‰Ô˜˙‰ ̇ ÈÈËÒÔ˜˙‰ ̇ ÈÈËÒÔ˜˙‰ ̇ ÈÈËÒÔ˜˙‰ ̇ ÈÈËÒÔ˜˙‰ ̇ ÈÈËÒÂ‡ Í¯Ú ̄ ÈÈ ÔÂ‚Î ̈ ÈÒÈÙ ÒÎ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ̇ Â‡Â˘˙ ̇ Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ®Ú¢Ú©  

‰˜ÊÁ‰‰ ̇ ‡Â˘˙ ÈÙ ÏÚ ̈ ÏÏÎ Í¯„· ̈ ˙·˘ÂÁÓ ‡È‰ Æ®ßÂÎÂ ÚÂ·˘ ̈ ÌÂÈ© ̄ „‚ÂÓ ÔÓÊ ̃ ¯Ù ÈÙ ÏÚ ̈ ˜È˙

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

ÂÂÚ¯ÈÙ „ÚÂÓÏ „Ú ·ÂÁ ¯È˘ÎÓ ˙˜ÊÁ‰Ó ˙Ï·˜˙Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ¨ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ¨‰˜ÊÁ‰‰ ˙‡Â˘˙

ÍÈ¯‡˙Ï „Ú ‰‡Â˘˙ ̄ ÂÚÈ˘  Â˙Â‡· ÂÏ˘ ÌÈÓÂÊÓ‰ ÌÈ¯Ê˙ ÏÎ ̇ ‡ ÚÈ˜˘‰Ï Ô˙È ‰È‰ ÂÏÈ‡ ̈ ÈÙÂÒ‰

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˘

®˙È·È¯© ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ

swap (interest rate)

˙Â‡Â˘˙ ÌÂ˜Ú

yield curve

¯ˆÂ‡ ¯Ë˘

treasury bill, note or bond

ÔÂÎÈÒ ¯ÒÁ ˜È˙

risk-free

˙ÂÈ˙„Â˙

volatility

ÔÂÈ„ÙÏ≠‰‡Â˘˙

yield to maturity

‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙

holding-period rate of
return


