
---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

 ˥˸˲˟2011

 ˶˞ˣˮ˧2011

*ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ
 ˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

  ˣ˥˟ˣ ˪˞˶˷˧˟ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˧˸˟˟ ˸ˣ˧ˬ˧˦˲ˣ˞ ˸ˣ˧ˤ˥˸˪ ˰˧˶˩ˬ ˟ˣ˶"  ˪
     ˠ˞ˢˣ ˢ˪˰ˬ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˧˵ˣ˷ ˸˞ ˣ˰˧ˮˢ"˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˷ˡˣ˥˟ ˢ˦ˬ ˥.

  ˢ˶˞˟ ˨˞ ˞˧˷˟ ˪˞˶˷˧˟ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˵ˣ˷" ˵ˣ˥˶ ˭˧˧ˡ˰ ˟25%ˣ˞˧˷ˬ.

   ˱ˣ˯ ˪˷ ˞˧˷˪ ˟˶˵˸ˬ ˸ˣ˧ˮˬ˟ ˶ˣ˟˧˴ˢ ˸ˣ˵ˤ˥ˢ2007 ,  ˢ˧˦ˢ ˨ˣ˸
     ˧ˬˣ˵ˬˢ ˵ˣ˷˟ ˸ˣ˧ˮˬ˪ ˢ˶ˣ˶˟.

   ˡ˥˲ˢ ˡˡˬ)s- VIX ( ˯˥˧˟ ˸ˣ˩ˣˬˮ ˸ˣˬ˶˟ ˞˴ˬˮ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˵ˣ˷˟
    ˧˶ˣ˦˯˧ˢ ˰˴ˣˬˬ˪.

  ˣ˲˪˥ ˫˶˦ ˫˧˧˪˩˪˩ ˣ˶˵˞ˬˢ ˫˧ˮˣ˩˧˯ˢ ,  ˸ˮ˦˵ˢ˟ ˨˶ˣ˴ˢ ˪˰ ˷ˠˡ˟
     ˫˪ˣ˰˟ ˫˧˧˸˪˷ˬˬˢ ˸ˣ˟ˣ˥ˢ.

    ˸˪˧˥˸˟ ˸ˣ˧ˣ˴ˬˣ ˪˲˷˟ ˣ˰ˠˮ ˥˸˲˸ˬˢˣ ˥˸ˣ˲ˬˢ ˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˧˟˧˶ˢ
     ˢ˧˧˪˰ ˪˷ ˨˷ˣˬˬ ˨˧˪ˢ˸.

  ˸ˣ˶˧ˢˤ ˸˟ˣ˥
˸ˣ˧ˬ˧˦˲ˣ˞ˢ ˫˧˟

*˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ
 ˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ,˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ
 ˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

 ˪˷ ˧˪˩˪˩ˢ ˰ˣˮˬˢ2011 -   ˤ˞ˬ ˶˸ˣ˧˟ ˪ˣˡˠˢ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˪ˠ ˪˷ ˣ˸˪˧˥˸ ˭˩˸˧

ˢ˪ˬ ˦˯ˣ˲"ˢ˧˧ˮ˷ˢ ˰.

˫˪ˣ˰˟ - ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˸˞ ˢ˪ ˪˵˪˵˪ ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˸ˣ˟ˣ˥ ˢˬ˩˪ ˭˸˧˸ ˞˪ ˢ˧˯˞  .

 ˪˞˶˷˧˟ ˶˴ˣ˸2011 - ˞ˣ˴˧˧˟ ˧˷ˣ˵ ˸ˣ˶ˬ˪ ,˩ ˡˣ˰˟ ˸ˣ˪˰˪ ˨˧˷ˬ˧ ˪˞˶˷˧˟ ˶˴ˣ˸ˢ- 4% .

˸ˣˬ˶˧˲ˢˣ ˸˧˟ˢ ˧˵˷ˬ ˪˰ ˶˵˧˰˟ ˭˰˷˧ .

 ˸˧˟˧˶2011 -  ˪˷ ˭˸˪˧˥˸˟ ˫˪ˣ˰˟ ˸˧˪˞˧˶ˢ ˸˧˟˧˶ˢ5 ˢ˧˪˰ ˸ˣˮ˷ .  ˸˞˪˰ˢ˪ ˣˮˣ˩˧ˢ

˪˞˶˷˧˟ ˶˸ˣ˧ ˢ˶˧ˢˬ ˸˧˟˧˶ .

 ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞2011 - ˪˞˶˷˧˪ ˨˶ˡ˟ ˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˧˶˧˥ˬ ˪˷ ˧ˬ˞ˮˣ˴ ?  ˱˧˰˯ ˞˵ˣˣˡ ˧˪ˣ˞

˭˸ˬ˧ ˶ˣ˧ˡˢ .

 ˪˷ ˸ˣˮ˩˯ˢ2011 - ˢˬ ˫˧ˡ˥ˣ˲-PIIGS ?˦˶ˣ˷ ˭ˢ˧˪˰ ˣ˷˰˸.

ˣ˶˵˞ˬ ˫ˣ˩˧˯

˸ˣ˩˶˰ˢ

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

 ˸˞ ˸˩˷ˣˬ ˢ˧˯˞
˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˢ˥˧ˬ˴ˢ

˶ˣ˵ˬ :IMF

˪ ˢ˥˧ˬ˴ ˧ˤˣ˥˞- 2011  ˧˲˪IMF

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

˸˧˟ˢ ˧˵˷ˬ ˪˷ ˭ˣ˩˯˧˥ˢ ˶ˣ˰˧˷˟ ˢˡ˧˶˧˪ ˶˟˰˟ ˢ˞˧˟ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸˥˧ˬ˴
˩ ˸˧˟ˢ ˧˵˷ˬ ˭ˣ˩˯˧˥ ˶ˣ˰˧˷- %ˬ˸ˢˬ"˸ˣ˶˥˟ˮ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˷˲ˮ˪ ˠ ,1960-2008.

  ˭ˣ˩˯˧˥ˢ

 ˭˧˯˟- 

  ˨˶ˡ˟ ˫ˠ

ˢ˦ˬ˪?

˭ˣ˩˯˧˥ˢ ˶ˣ˰˧˷ , %  ˸˧ˬ˰˲ ˡ˥ ˸˧˦˶˲ ˢ˯ˮ˩ˢˬ

ˬ˸" ˷˲ˮ˪ ˠ)˫˧˶˪ˣˡ ˧˲˪˞(

˶ˣ˵ˬ :˧ˤˮ˧˵ˬ

  ˶ˣ˰˧˷

  ˭ˣ˩˯˧˥ˢ

  ˢ˯ˮ˩ˢˢˬ

˸˧˦˶˲ˢ

 ˨˶˦˴˧ ˥˸ˣ˲ˬˢ ˫˪ˣ˰ˢ
  ˧˪˟ ˫ˠ ˸ˣ˧˥˪ ˡˣˬ˪˪
˭˧˯ ˪˷ ˸ˣˮˣ˩˯˥ˢ

ˣˡˣˢ

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

 ˧˟˩˰ˬ ˫˧ˬ˶ˣˠ
˪ ˢ˥˧ˬ˴-2011

˫˧˵ˣˣ˷ˢ ˸˞ ˭ˬˤ˸˪ ˸ˣ˯ˮ˪ ˳˪ˬˣˬ ˞˪

  ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˸ˣ˟ˣ˥ ˶˟˷ˬ.

  ˪ˡˮˢ ˶ˣ˦˵˯ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˧˞" ˢˣˣ˪ˬ ˭
     ˢ˶˞˟ ˢˢˣ˟ˠ ˢ˪˦˟˞˟"˟.

  ˫˧˶˶ˣ˰˸ˬˢ ˫˧˵ˣˣ˷˟ ˸˧˟˧˶ ˸˞˪˰ˢ.

  ˸ˣ˞ˡˣ ˧˞.

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

 ˪˞˶˷˧˟ ˢ˥˧ˬ˴-   ˸ˣ˰˵˷ˢˢ
˞ˣ˴˧˟ ˭ˣ˦˧˵ˢ ˪˰ ˣ˴˲˧ ˢ˩˧˶˴ˢˣ

.1˟ˣ˦ ˵˶ ˵˷ˬ˪ ˢ˷˰˸ˣ ˨˷ˬ˸ ˢ˧˯˞˪ ˢ˦˯ˢˢ ˨˞ ˰ˠ˲˧ ˫ˮˬˣ˞ ˞ˣˢ ˫˧˧ˮ˧˟ ˟˪˷   ˞ˣ˴˧˪ ˣ˥˧ˮ˸  .

.2˰ ˨ˬ˸ˮ ˫˧˧˸ˮ˧˟ ˶˴ˣ˸ˢ"˰ˣ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˧"˸˧ˬˣ˵ˬˢ ˢ˩˧˶˴ˢ ˧ .

.3˪ˡˮˢ ˧˶˧˥ˬ˟ ˵ˣˮ˧ˤ˪"˧˟ˣ˧˥ ˭˲ ˫ˠ ˷˧ ˭  .

 ˶ˣ˵ˬïˬ˪"˯

  ˢ˧˯˞˪ ˭ˣˣ˧˩ ˢˮ˷ˬ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˴˧ˢ

˞ˣ˴˧

  ˸ˣ˰˵˷ˢ

  ˢ˧ˮ˟˟

  ˫˧˶ˣˠˬ˪

  ˸ˣ˰˵˷ˢ

  ˧˲ˮ˰˟

  ˵˷ˬˢ

  ˢ˩˧˶˴

  ˸˧˶ˣ˟˧˴

  ˢ˩˧˶˴

  ˸˧˦˶˲

ˢ˯"  ˩

  ˫˧˷ˣˬ˧˷

  ˵˷ˬ˟   ˧˲ˣ˶˧˞ ˡˣ˥˧˞ˢ˶˞"˟ ˢ˧˯˞˸ ˣ˴˶˞ ˶˸˧

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

2.56%

3.70%

4.35%
4.81%

5.38%
5.82%

6.10% 5.91%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˫˧ˮ˷˪ ˸ˬ˪ˣˠˬ ˸˰˴ˣˬˬ ˸˧˟˧˶ ˸˟˧˟˯

˧˞˟ ˡ˧˸˰ˢ˷˩-˸ˣ˞ˡˣ ,˸ˣ˶˧ˢˤ˟ ˫ˡ˵˸ˬ ˪˞˶˷˧ ˵ˮ˟ .-˟2011   ˨˶˦˴˧ ˶˟˩ ˞ˣˢ

˸˧˟˧˶ˢ ˸˧˧˪˰ ˟˴˵ ˸˞ ˳˧˞ˢ˪ .˸ˣ˞˟ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˶˸ˣ˧ ˶˵˧ ˨˶˴ˬ ˢ˧ˢ˧ ˱˯˩ˢ .

˸˧˟˧˶ ˸ˣ˧ˤ˥˸

˷ˡˣ˥˪˵ˣ˷˟ ˫˪ˣˠˬ˫˧˯ˮˮ˧˲ ˪˪˩ ˸ˣ˧ˤ˥˸

˶˟ˬ˴ˡ- 102.00%2.00%
˶˞ˣˮ˧- 112.25%2.00%
˶˞ˣ˶˟˲-11    2.25%2.25%
˳˶ˬ- 112.25%2.25%
˪˧˶˲˞- 112.50%2.25%
˧˞ˬ- 112.50%2.50%
˧ˮˣ˧- 112.50%2.50%
˧˪ˣ˧- 112.50%2.50%

˦˯ˣˠˣ˞- 11   2.50%2.75%
˶˟ˬ˦˲˯- 112.75%2.75%
˶˟ˣ˦˵ˣ˞-11  2.75%2.75%
˶˟ˬ˟ˣˮ-11  2.75%3.00%

-˟2011  ˸˴˞ˢ˪ ˳˥˪ˢ ˶˟ˠ˧
˸˧˟˧˶ˢ ˸˞˪˰ˢ ˟˴˵

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

"˸ˣ˶ˣ˥˯ˢˬ ˣˮ˸ˣ˞ ˪˧˴˧ ˡˣ˰ ˶ˣ˧ˡˢ ˱ˣ˯˟  "

˸ˣ˟ˣ˶˵ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˸ˣ˧ˤ˥˸

 ˸ˮ˷˪ ˢ˧ˣˤ˥ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞2010:2.5% 

 ˸ˮ˷˪ ˢ˧ˣˤ˥ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞2011:2.8% 

˨˧˶˞˸  ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞
 ˸˧˷ˡˣ˥ˢ˧ˣˤ˥

 ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞12  
  ˫˧˷ˡˣ˥
˫˧ˮˣ˶˥˞

  ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞
˪ ˢ˧ˣˤ˥-12 

  ˫˧˷ˡˣ˥
ˢˬ˧ˡ˵*

Dec-100.22.52.8

Jan-11-0.13.12.8

Feb-110.03.42.8

ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞

" ˧ˮˣ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˧ˬ˞ˮˣ˴

˨˶ˡ˟ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˧˶˧˥ˬ ˸˧˧˪˰ ˪˷?"

2.8%

2.9%
2.9% 2.9% 2.9%

2.8% 2.8% 2.8% 2.7%

2.7%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ˢ
˞
ˣ
˷
˸

˥ˬ"ˬ

˵ˣ˷˟ ˸ˣˬ˪ˣˠˬ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˸ˣ˧˲˧˴

˧˪˵˷ ˡˣˬ˴ ˸ˬ˪ˣˠˬ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞

900

950

1000

1050

1100

1150

1200

 ˶˞ˣˮ˧00  ˶˟ˬ˴ˡ
09

  ˶˞ˣ˶˟˲
10

 ˪˧˶˲˞
10

 ˧ˮˣ˧10   ˦˯ˣˠˣ˞
10

  ˶˟ˬ˟ˣˮ
10

 ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˧˶˧˥ˬ ˡˡˬ)crb)
˫˧˧˪˵˷ ˫˧˥ˮˣˬ˟

 ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˧˶˧˥ˬ ˡˡˬcrb ˫˧˧˪˵˷ ˫˧˥ˮˣˬ˟

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

  ˢ˥˧ˬ˴ - ˩- 4% .˸˧˦˶˲ˢ ˢ˩˧˶˴˟ˣ ˸ˣ˰˵˷ˢ˟ ˨ˬ˸˧˸.

  ˦ˬ" ˥- ˪˵˷ˢ ˸ˣ˵ˤ˥˸ˢ ˨˷ˬˢ .˟˴˵ ˸˴˞ˢ˪ ˣˮ˸˩˶˰ˢ ˪˷˟ ˶˵˧˰˟

      ˦ˬˢ ˸ˣ˟˶ˤ˶ˣ ˸˧˟˧˶ˢ ˸ˣ˞˪˰ˢ"˪˞˶˷˧ ˵ˮ˟ ˪˷ ˸ˣˬˣ˴˰ˢ ˥.

   ˸ˣ˶ˣ˥˯- ˸ˣ˥˸˲˸ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ˫˧˷ˣ˵˧˟ ˪ˠ˪ ˣˮ˸˩˶˰ˢ ˪˷˟ ˸˧˟ˣ˧˥ ˢˬˠˬ .

   ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞- ˩- 2.8% .˰ ˢ˪˰ˬ ˧˲˪˩ ˱˥ˡ˧˸"  ˸˧˧˪˰ˣ ˸˧˪˧˪˷ ˸˧˪˞˧˶ ˸˧˟˧˶ ˧

     ˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˧˶˧˥ˬ.

   ˸˧˟˧˶ ˢˮ˷ˢ ˱ˣ˯˟- 3.25%-3.5% .  ˟˴˵

       ˱ˣ˯ ˸˞˶˵˪ ˳˞ˣ˧˷ ˭ˣ˸ˬ ˸˧˟˧˶ ˸ˣ˞˪˰ˢ2011   .

˪ ˣ˶˵˞ˬ ˸ˣ˩˶˰ˢ ˫ˣ˩˧˯- 2011

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---  ˸ˮ˷˪ ˣˮ˧˸ˣ˴˪ˬˢ2010 - ˭˞ˣ˪ˬ˟ ˦˰ˬ˩ ˣˬ˧˧˵˸ˢ

AA ˧˸˪˷ˬˬ ˪˰ ˱˧ˡ˰V

A  ˪˰ ˱˧ˡ˰AAV

HY  ˪˰ ˱˧ˡ˰AV

HY   ˸ˣ˧ˮˬ ˪˰ ˫ˠ ˱˧ˡ˰V

ˠ˞"˥
ˢ˴˪ˬˢ

 ˥ˬ"˸˪˧˥˸˟ ˶˴˵ ˬ 2010

 ˢˡˬ˴ˢ : ˭ˣ˰˟˶1- ˧˪˵˷  ,

   ˫˧ˮˣ˰˟˶ 2,3 - ˡˣˬ˴

    ˭ˣ˰˟˶4 -   ˧˪˵˷

˪˰ˣ˲˟
 ˢ˴˪ˬˢ˥ˬ˪"ˬ  ˶˴˵

  ˳ˣ˶˲ ˫˰ ˪˧˶˲˞˟ ˢ˸ˮˣ˷

ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˶˟˷ˬˢ

˸ˣ˶˰ˢ
˭ˣ˩ˮ ˢ˧ˢ ˧ˣ˸˧˰ˢ  ,

V

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

  ˧˸ˮ˷ ˟˶ˢ ˰˴ˣˬˬ˪ ˢˬˣˡ˟ ˢˮ˷ˢ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˵ˣ˷˪ ˸˧˟ˣ˧˥ ˢ˞ˣ˷˸V

˸ ˪˰ ˱˧ˡ˰ ˶˸˧" ˞100V

˦ˣ˪˟˧ ˢ˧ˠ˶ˮ˞ˢˣ ˤˠˢ ˫ˣ˥˸V

ˡ˯˞ˮ" ˪˰ ˱˧ˡ˰ ˵S&P 500V

 ˪˯˞˶2000 ˡ˯˞ˮ ˪˰ ˱˧ˡ˰"˵V

  ˫˧˥˸ˣ˲ˬ ˪˰ ˱˧ˡ˰ ˫˧˶˶ˣ˰˸ˬ ˫˧˵ˣˣ˷V

 ˢ˧ˮˬ˶ˠ-  ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˳˪ˬˣˬˢ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˡˡˬ
)˶˟˷ˬˢ ˨˪ˢˬ˟ ˢ˸˪˰ˣˢ˷ ˢ˴˪ˬˢ(

V

˸ˣ˧ˮˬ

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

˸ˣ˧ˮˬ˪ ˢˬˣˡ˟ ˸˧˟ˣ˧˥ ˢ˞ˣ˷˸V

ˢ˞ˣ˷˸ ˶˲˷˧ ˧˪˶˦˯ˣ˞ ˶˪ˣˡ ˟ˣ˪˧˷V

˸ˣ˶ˣ˥˯

˶˧˥˯ ˞˪

˪ˡˮ" ˭-   ˶ˣˡ˟ ˫˰˲ ˸ˣˮˬˡˤˢ

ˢ˶˞˟"˟

  ˥˧˩ˣˢ ˞˪ ˭˧ˡ˰

ˣˬ˴˰ ˸˞

˦ˬ"˥

˶˪ˣˡˬ ˸ˣ˵˥˶˸ˢ  ,

ˣ˶ˣ˧ ,˭˧  .

  ˸ˣ˰˟˦ˬ˪ ˸ˣ˲˧ˡ˰

˸ˣˮ˧ˡˬ10G   ˸ˣ˪˰ˬˢ

  ˫˧˵ˣˣ˷˪ˣ ˸˧˟˧˶

˫˧˥˸˲˸ˬ

 ˸˧˵˪˥ ˥˧˪˴ˢ-  ˭˧ˢ

˵ˤ˥˸ˢ ,  ˫˧˵ˣˣ˷ ˸ˣ˰˟˦ˬ

 ˶˪ˣˡˢˣ ˫˧˶˶ˣ˰˸ˬ

 ˪ˣˬ ˣ˵ˤ˥˸ˢ ˧˪˶˦˯ˣ˞ˢ

˧˪˪˩ ˭˲ˣ˞˟ ˪˵˷ˢ

˶˥˞

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

1   .ˠ˞ˢ ˧˵ˣ˷˟ ˸ˣ˩ˬˣ˸ˣ ˸ˣ˩ˣˬˮ ˣ˶˞˷˧˧ ˪˞˶˷˧˟ˣ ˥˸ˣ˲ˬˢ ˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˧˟˧˶ˢ"˸ˣ˧ˮˬˢˣ ˥.

2   .˫˧˵ˣˣ˷˟ ˨ˣˬ˸˧ˣ ˧˦˧˞ ˢ˧ˢ˧ ˸˧˟˧˶ ˸ˣ˪˰ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˸˧˟˧˶ˢ ˸˧˧˪˰ ˟˴˵.

3   .ˢ˶˞˟ ˢ˴ˣ˞˸ ˸˶˟ˣ˴ ˢ˥˧ˬ˴ˢ"˭˲˧ˣ ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˢ˦˞ˬˣ ˟ .  ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˪˞˶˷˧˟ ˪˧ˡ˟ˢ˪ˣ ˫˧˶˶ˣ˰˸ˬ ˫˧˵ˣˣ˷˟

ˢˢˣ˟ˠ ˭˧˧ˡ˰ ˨˞ ˢ˦˞ˬ.

4  .ˢ˞ˣ˷˸ ˧˞˷ˣˮ ˢ˰˵˷ˢ ˧˵˧˲˞ ˷˲˥˪ ˨˧˷ˬ˸ˣ ˢˢˣ˟ˠ ˶˞˷˧˸ ˫˧˵ˣˣ˷˟ ˸ˣ˪˧ˤˮˢ.

5  .ˠ˞ˢ ˸ˣ˞ˣ˷˸ ˪˷ ˸ˣ˩ˣˬˮˢ ˸ˣ˧˦ˣ˪ˣ˯˟˞ˢ ˸ˣˬ˶ˢ"˟˷ ˣˤ˪ ˢˬˣˡ˟ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸ ˶˴˧˧˪ ˣ˩˧˷ˬ˧ ˥- 2010.

6   . ˢˮ˷ˢ ˫ˠˢ˧˴˵ˣ˪˞  ˭ˣ˩˧˯ ˸˶˯˥ ˢ˞ˣ˷˸˪ ˶˟˰ˬ ˢ˞ˣ˷˸ ˞˧˷ˢ˪ ˫˧˧ˣ˲˴ ˧ˬˮ˧ˡ ˪ˣˢ˧ˮˣ ˢˮˣ˩ˮ)ˢˡˬ˴ˢ  ,

˥ˬ" ˧˸˪˷ˬˬ ˭˧˟ ˢ˵ˣ˪˥ˣ ˬ˧ˮ˶˴ˮˣ˵ˣ.(

7   .ˢ˞ˣ˷˸ˢ ˧ˬˣ˵˰ ˸ˣ˥˦˸˷ˢ ˨ˣ˸ ˶˴˵ˢ ˥ˣˣ˦˟ ˶˵˧˰˟ ˧ˣ˦˧˟ ˧ˡ˧˪ ˞ˣ˟˧ ˪˞˶˷˧˟ ˸˧˟˧˶ˢ ˸˧˧˪˰ ˨˧˪ˢ˸     .

  ˪ˣˢ˧ˮ˪ ˯˧˯˟ ˸ˣ˥ˮˢ
˟ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ-2011

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

8   .˩ ˪˷ ˧˸ˮ˷ ˟˴˵˟ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞- 2.8% ˠ˞˟ ˢ˞ˣ˷˸ˢˬ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˵˪˥ ˢˣˣˢ˸" ˥˧ˮ˶˴ˮˣ˵  ˶˟ˡ ˢˣ˟ˠ ˠˣ˶ˡ˟

 ˢ˲ˡ˰ˢ ˶˴ˣ˧ˢ˥ˬ˪"˫˧ˬ ˢ˪˞ ˫˧ˠˣ˶ˡ˟ ˫˧˶˴˵  .

9   .˸˧˪˩˪˩ ˣ˶˵˞ˬˢ ˢ˟˧˟˯˟ ˶ˣ˲˧˷ˢ, ˢ˴˪ˬˢ˟ ˣˮ˸ˣ˞ ˶˧˸ˣˬ ˸ˣ˵˲ˮˢˢ ˵ˣ˷ ˸ˣ˶˶ˣ˰˸ˢˣ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˧˥ˣˣ˶˟

 ˧ˠˣ˶˧ˡ ˪˰A ˠ˶ˣˡˬ ˞˪ˣ ˢ˦ˬˣ,˥ˬ˟"ˬ   ˧ˮˡ˲˵ ˥ˣ˸˧ˮ ˨ˣ˸ ˸˶ˤˣ˲ˬˣ ˸˧˟˧˦˵˪˯ ˢ˶ˣ˴˟ ˶˴˵

˫˧˵˧˲ˮˬˢ ˪˷.

10 .ˢ˞ˣ˷˸ ˢˮ˷ˢ ˱˧˯ˣ˧ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˵˧˸˟ ˸ˣ˧ˮˬ ˟ˣ˪˧˷ , ˸ˮ˷˟ ˸˲˯ˣ˸ˢ ˪˰ˬ2010 .  ˢ˧ˢ˸ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˸˞ˣ˷˸

 ˩ ˪˷ ˶ˣ˰˧˷˟ ˧˸ˮ˷ ˟˶ˢ ˰˴ˣˬˬ˪ ˢˬˣˡ- 15%- 10% ˸ ˡˡˬ˟" ˞100 . ˢ˴˪ˬˢˢ ˪˰ ˶˟ˠ˸ ˸ˣ˧˟˧˦˵˪˯ˢ

˸˧˲ˮ˰ˢ.

11 . ˸ˣ˧ˮˬˢ ˫ˣ˥˸˟- ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˪˰ ˸˲ˡˣ˰ ˢ˞ˣ˷˸ ˸˸˪ ˸ˣˮ˦˵ˢ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˣ˩˧˷ˬ˧ . ˸˞ˤ ˸ˣ˶ˬ˪

˸ˣ˟˧˴˧ˣ ˸ˣ˪ˣˡˠ ˨˶˰ ˸ˣ˶˟˥˟ ˸ˣ˧ˢ˪ ˨˧˶˴ ˵˧˸˟ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˯˧˯˟ ˧˩ ˞˧ˢ ˣˮ˸˴˪ˬˢ.

12.  ˤˠˢ ˸ˣ˧ˮˬˡˬˣ˧˟ˢˣ ˢˮ˷ˢ ˭˧˧ˮ˰ ˤ˩˶˪ ˣ˩˧˷ˬ˧  .

13 .ˮ˧˟ ˫˧˵ˣˣ˷˪ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˵˧˸˟ ˢ˲˧˷˥ˢ ˸˞ ˪˧ˡˠˢ˪ ˷˧"˫˧˥˸˲˸ˬˣ ˫˧˥˸ˣ˲ˬ ˪.

14 .˫˧˶˶ˣ˰˸ˬˢ ˫˧˵ˣˣ˷ˢ ˭˧˟ˬ , ˢ˪ˣˡˠ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸˟ ˧˩ ˫˞ ˟ˣ˧˥˪ ˢˮ˷ˢ ˦ˣ˪˟˸ ˭˧˯- ˸ˣ˧ˮˬ ˨˶ˡ ˱˷˥˧ˢ˪ ˭˸˧ˮ  ,

˸ˣ˶ˣ˥˯ ˨˶ˡ ˭˧˲˧˵˰˟ ˣ˞ ˰˟˦ˬ.

˨˷ˬˢ

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

  ˶˥˞ ˟˪ ˸ˬˣ˷˸˟ ˟ˣ˵˰˪ ˫˧˴˧˪ˬˬ

ˢ˵ˣ˯˰˸ˢ ˫ˣ˥˸˟ ˸ˣ˧ˣ˥˸˲˸ˢˢ ,  ˢ˞˴ˣˢˢ

˸˧ˮ˩˶˴ˢ ,  ˨˧˶˰ˢ˪ ˧ˡ˩˟ ˧˞˶˷˞ˢˣ ˭ˣ˩˯˧˥ˢ

 ˸˞ ˞˴ˣ˧ ˪˰ˣ˲˩ˣ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢˢ ˸˞ ˢˮˣ˩ˮ

ˠ˞ˢ ˵ˣ˷ ˸ˣˠˢˮ˸ˢ"˸ˣ˧ˮˬˢˣ ˥  .

ˢ˶˞˟ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˥˸˲ˬ"  ˟
˧˞˵˧˶ˬ˞ˢ ˭˩˶˴ˢ ˧ˡ˧˟ ˧ˣ˴ˬ

˶ˣ˵ˬ : ˭ˬˡ˪ˣˠ˯˵˞ˤ

 ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˫˧˲ˣ˴ ˣˮ˞

  ˢˡ˧˶˧ˣ ˢ˵ˣ˯˰˸˟ ˸˧˸ˠ˶ˡˢ

ˢˮ˷ˢ ˨˪ˢˬ˟ ˢ˪˦˟˞˟.

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---
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ˢ
˞
ˣ
˷
˸

˥ˬ"ˬ

˵ˣ˷˟ ˸ˣˬ˪ˣˠˬ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˸ˣ˧˲˧˴

˧˪˵˷ ˡˣˬ˴ ˸ˬ˪ˣˠˬ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞

 ˪˰ˬ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˸ˣ˧˲˧˴3%
 ˢˮˠˢ˪ ˢˢˣ˟ˠ ˢ˧ˬ˶˲ ˢˣˣˢˬ

˸˧ˮˣ˧˴˪˲ˮ˧˞...

 ˪ˣˢ˧ˮˠ˞ˢ ˪˷ ˭ˣ˩ˮ"˥ˬˢ ˭˧˟ˣ ˡˣˬ˴ˢˣ ˧˪˵˷ˢ ˵˧˲˞ˢ ˭˧˟ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˥"  ˫˧ˮˣ˷ˢ ˫˧ˬ

 ˸ˣ˞ˣ˷˸ ˪˰ ˸˲ˡˣ˰ ˢ˞ˣ˷˸ ˠ˧˷ˢ˪ ˶˷˲˞˧˵ˬˢ"ˬ

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪--- ˠ˞ˢ ˵ˣ˷ ˸ˣˠˢˮ˸ˢ ˪˰ ˶˸ˣ˧˟ ˰˧˲˷ˬˢ ˫˶ˣˠˢ"ˢ˶˞˟ ˨ˣ˶˞ˢˣ ˧ˮˣˮ˧˟ˢ ˥"  ˪˰ˣ˲˩ˣ ˟
 ˣ˪˞ ˫˧˥ˣˣ˦˟ ˪˞˶˷˧˟ ˞˴ˣ˧ςˢ˶˞˟ ˫˧ˬ˯˶˲˸ˬˢ ˣ˶˵˞ˬˢ ˧ˮˣ˸ˮ˟ ˢ˰˸˲ˢˢ ˡˡˬ"˟  .

  ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˸ˣ˧ˤ˥˸ ˸˞˪˰ˢ

  ˸ˣ˰ˣ˟˷˟ ˧˞˵˧˶ˬ˞ˢ ˵˷ˬ˪

  ˸˪ˣ˩˧ ˸˞ ˢ˪˧˟ˠˬ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ

  ˰˧˸˲ˢ˪ˣ ˨˧˷ˬˢ˪ ˫˧ˮˣ˸ˮˢ

˶ˣ˰˧˷ˢ ˣ˸ˣ˞˟.

ˣˮ˸˩˶˰ˢ˪ ,  ˢ˧ˢ˧ ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˸ˣ˞ˣ˷˸ˢ ˸˧˧˪˰ ˟˴˵

˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˷ˡˣ˥ˢ ˪˷ ˢˤˬ ˨ˣˬˮ

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

ˠ˶ˣlˬ  ˥ˠ˞ - ˭˧xˡ˧˲  ˪˸ˣ˞x˷˸

1.00

2.00

3.00

4.00

27.9.10 27.10.10 27.11.10 27.12.10

AA
20 lˮx˟  ˪˸
A+
A

ˠx˶ ˧l

˥xˣ˶ˬˢ˞ ˣ˷˸

AA+0.851.77

AA1.141.98

AA-1.442.46

A+1.823.16

A2.603.57

A-2.743.54

BBB+4.595.49

ˠ˶ˣlˬ  ˞  ˪˪˭ˡˮ23.3923.89

˶˥  ˞˶ɣ ˣlˬ  ˞˪8.689.30

20 lˮ ˣ˟ ˪˸1.412.58

40 lˮ ˣ˟ ˪˸1.782.98

60 lˮ ˣ˟ ˪˸1.572.73

27.12.10

ˠ˞" ˥˧ˮ˶˴ˮˣ˵ ˭˞˪?

  ˸˧˟ˣ˧˥ ˢ˞ˣ˷˸ ˸ˠ˷ˢ ˶˷˲˞˸ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˸ˣ˞ˣ˷˸ˢ ˸˧˧˪˰ ˫˧ˢˣ˟ˠˢ ˫˧ˠˣ˶ˡ˟
 ˫˧˥ˣˣ˦˟ ˶˵˧˰˟ ˢˡˣˬ˴1-4 ˫˧ˮ˷ .ˣˮ˸˩˶˰ˢ˪ ,  ˸˞˴ˬˮ ˸˧ˡ˧˸˰ˢ ˢ˞ˣ˷˸ˢ ˶˵˧˰

 ˧ˠˣ˶˧ˡ˟A  ˢ˦ˬˣ˥ˬ˟ˣ"ˬ 0-2 

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

˸ˣ˧ˮˬ ,˶ˣ˩ˬ˪ ˣ˞ ˸ˣˮ˵˪?
˸ˣ˧ˮˬ˟ ˢ˰˵˷ˢ˪ ˫˧˥ˣˮ ˰˵˶ˢ ˧˞ˮ˸

˸˧˟˧˶˸˩ˬˣ˸˟ ˢ˞˪˰ˢ ˞˪˪ˣ ˳˶˞˟ ˢˮˣ˸ˬ ˢ˧˪˰G3 ˢˮ˷ˢ

ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ˦˧˪˷˟˟ ˢ˩ˣˬˮG3 ˳˶˞˟ ˢ˦˧˪˷˟ˣ  

  ˢ˥˧ˬ˴˸˩ˬˣ˸ˢ˶˞˟ ˢ˧˪˰˟" ˪˞˶˷˧˟ ˸˧˯˥˧ ˢˢˣ˟ˠˣ ˟ 

˧˯˥˧ ˶ˣ˥ˬ˸˸˩ˬˣ˸   ˸ˣ˩ˣˬˮ ˥ˠ˞ ˸ˣ˞ˣ˷˸  

˧˦ˣ˪ˣ˯˟˞ ˶ˣ˥ˬ˸˨ˬˣ˸ ˧˸ˮ˷ ˟˶ ˰˴ˣˬˬ˪ ˸˥˸ˬˢ˶˞˟" ˟  ˪˞˶˷˧˟ ˰˴ˣˬˬ˟ˣ

  ˫˧˶ˤ˸˨ˬˣ˸ˠ˞ˬ ˶˟˰ˬˢ"  ˭ˣ˰˟˶ ˧ˮ˲˪ ˪˥ˢ ˸ˣ˧ˮˬ˪ ˥ 

 ˸ˣˮ˩˯˸ˣ˧ˤ˩˶ˬ  :     

˧˲˴ˢ ˪˰ˬ ˸˧˟˧˶ ˸˞˪˰ˢ ˸˶˶ˣˠ˷ ˢ˪˰ˬ ˸ˠ˶ˣ˥ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞.  

ˢ˶˞˟ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˧˟ˠ˪ ˶˸˧ ˸ˣ˧ˬ˧˦˲ˣ˞"˫˧˟ˣ˶˵ˢ ˫˧ˮˣ˰˟˶˟ ˟.  

˭ˬˤ ˨˶ˣ˞˪ ˡ˧ˬ˸ˢ˪ ˭˸˧ˮ ˢ˟ ˸ˣ˧ˮˬ˟ ˢ˵ˤ˥˞˪ ˶ˣˤ˥˪.
˸ˣ˧ˮˬ ˫˧˵˧ˤ˥ˬ ˞˪˷ ˣ˪˞˪ : ˪˷ ˸ˣˬ˶˪ ˸˧˸ˠ˶ˡˢ ˢ˪ˡˠˢ10%-15%  .

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ



---ˠˣˣ˯ˬ ˞˪---

 ˸˧ˮ˧˯ˢ ˢ˥˧ˬ˴˪ ˱˷˥˧ˢ˪ ˫˧˩˶ˡ ˷ˣ˪˷- ˸ˣ˧ˮˬˢ ˨˶ˡ ,˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˨˶ˡ ˱˧˵˰ ˭˲ˣ˞˟ˣ ˰˟˦ˬˢ ˨˶ˡ...

 ˭˧˯-  ˢ˰˵˷ˢ ˸ˣˮˬˡˤˢ
˫˧˶˶ˣ˰˸ˬ ˫˧˵ˣˣ˷˟
 ˸ˣ˧ˮˬˢ ˸˧˧˪˰˪ ˶˟˰˟ ˣ˰˧˶˲ˢ ˞˪ ˸˧˟˧˶ ˸ˣ˞˪˰ˢ

*˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˧˷˪ ˣ˞ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˞˧ˢ˷ ˢ˶ˣ˴ ˫ˣ˷˟ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˣˤ ˸ˠ˴ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ,˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˫˧˟˷˥˸ˬˢ


