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˙ÈÓÏÂÚ  
 Ï·‡ ¨˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÎÂ·Ò˙ ˜ÂÏÈÒ· ÏÏÎ Í¯„· ˙ÈÈËˆÓ ‰˜È¯Ó‡

 ‰¯˜˘ ‰Ó ‰ÊÂ ¨Ô˙Â‡ Â„ÈÏÂÈ˘ ÌÈ‡˙ ˙¯ÈˆÈ· ‰ÁÓ˙Ó Ì‚ ‡È‰
 ¨ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰· ÌÈÓÈÊ‚Ó ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ¨ÌÂÈÎ Æ≤∞∞∑ ÈÏÂÈ·

 Â‰˘ÈÓ Ì‡‰ Æ„˜˙˘‡ ÈÏÂÈ ÈÙÏ ÌÎ¯Ú· ÂËÈÚÓ‰˘ Ì˘Î ˜ÂÈ„·
 øÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ˙Â˜ÈÁÓ‰ ˙ÂÏÂ„‚ ÂÈ‰È ‰ÓÎ „Ú Ú„ÂÈ
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‰Ó„‡ ˙„ÈÚ¯

שית
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‰ ı¯‡‰  ¯Â„Î  ÌÂ¯˜˘  ÌÈ¯È·ÒÓ  ÌÈ‚ÂÏÂ‡È‚
 ÏÚ ÔÚ˘ ≠ ÂÈÏ‚¯ ˙ÂÈÂË ‰ÈÏÚ˘ ‰Ó„‡‰ ≠
 ÌÈÊÊ  ‰Ï‡‰  ˙ÂÁÂÏ‰  ÆÌÈÏÂ„‚  “˙ÂÁÂÏ”  ‰Ú·˘
 Ï˘  ˜Á¯ÓÏ  ÌÈÚÂ  ¨˙È˘ÁÂÓ  È˙Ï·  ‰¯Âˆ·  ¨ÔÓÊ‰  ÏÎ
 Ï˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„‰ ¯ÂÚÈ˘· ¨‰˘Ï ¯ËÓÈÏÈÓ ±∞∞ „Ú µ∞
 ‰ÚÂ˙‰ ÌÚÙÏ ÌÚÙÓ ¨ÌÏÂ‡ ÆÌÈÈ¯ÂÙÈˆ‰ ˙ÏÈ„‚ ·ˆ˜
 ¨‰Ó„‡‰ ÈÙ Ï  ̆ÈÓÂ‡˙Ù ÈÂÈ˘Ï ‰‡È·Ó ˙‡Ê‰ ˙ÈËÈ‡‰
 Â‡ ÈÓ‡Âˆ ¨˙È˜ÏÂÂ ˙Âˆ¯Ù˙‰ ¨‰Ó„‡ ˙„ÈÚ¯ È„È ÏÚ

ÆÒÂÈÈ˜Â‡‰ ÈÙÏ ˙Á˙Ó ‰ÏÚ˙
 ËÚÓÎ ÆÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘Ï ˙ÓÏ˘ÂÓ ‰¯ÂÙ‡ËÓ È‰ÂÊ
 ÌÈÁ˙Ù˙Ó  ÌÈ¯È„‡  ˙ÂÁÂÎ  Ï·‡  ¨ÍÎ·  Â˘‚¯‰  ‡Ï˘
 ÌÈÂÎÈÒ‰  ˙‡  ‰‚¯„‰·  ÌÈÏÈ„‚ÓÂ  ¨ÂÈÏ‚¯Ï  ˙Á˙Ó
 ¨ÈÓÏÂÚ ¯·˘ÓÏ Á˙Ù˙Ó ¯·˘Ó‰ ≠ ÂÏ˘ ÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰
 ¨ÌÈÒ¯‰  ÌÈÒÎ  ¨˙ÂˆˆÂÙ˙Ó  ˙ÂÈÒÈÙ‰  ˙ÂÚÂ·‰
 ˙ÏÈÁ˙· ‰¯˜˘ ‰Ó ‰Ê ÆÌÏÂÚ‰ ÏÎ· ÌÈ˘‚¯ÂÓ ÌÈÏ‚‰Â
 ÈÏÂÈ· ÏÁ‰˘ ¨“ÌÈÈ¯Ù≠·‡Ò“‰ Ï˘ È˜È¯Ó‡‰ ¯·˘Ó‰

 ÏË≠ÈÓ ‰ÓÏ˘ ‘ÙÂ¯Ù

 ¯˙ÂÈ  ·Á¯  ÈÓÏÂÚ  ¯·˘ÓÏ  Á˙Ù˙‰Ï  ˜ÈÙÒ‰Â  ≤∞∞∑
ÆÏ‡¯˘È ˙Â·¯Ï ¨ÌÏÂÚ‰ ÏÎ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰

≠˙Âˆ¯‡· ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó‰ ˙ÂÎÏ˘‰ ˙‡ ¯Â˜ÒÏ ‰Ò‡
 ˘‚„  ÌÚ  ¨˙ˆÂÂÎ˙Ó  ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰  ˙ÂÏÈÊ‰˘Î  ¨˙È¯·‰
 ∫ÌÈ„¯Ù ÌÈÙÈÚÒ ‰˘ÈÓÁ· ˙‡ÊÂ ¨˙ÂÓÊÈÂ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ÏÚ
≠Â‡È‚ ˙Â¯ÂÓ˙ ¨ÈÒÈÙ‰ ˜Â˘‰ ‰·Ó ¨ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ˙

ÆÍÚÂ„‰ ¯ÏÂ„‰Â ÌÈÂÎÈÒ ÏÂ‰È ¨˙ÂÈËÈÏÂÙ
 ¨È¯Ó‚Ï  ÌÏÚ  ÂÈ‡  ÌÏÂÚÏ  ÔÂÎÈÒ‰  ∫ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÒÈÙ˙  £

 ¨¯˙˙ÒÓ  ÌÈÓÚÙÏ  ‡Â‰  ÌÈ‡Â·ÁÓ·  ˜Á˘Ó˘ „ÏÈ  ÂÓÎÂ
 ¯ÈÁÓ ÌÈÓÏ˘Ó ÂÓÓ ÌÈÓÏÚ˙Ó˘ ‰Ï‡ ÆÚÈÙÂÓ Ú˙ÙÏÂ
 È˘‡¯ È¯ÂÁ‡Ó Â¯˙˙Ò‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ¨ÌÈ˘ Í˘Ó· Æ„·Î
 CDS  ¨®˙Â‡˙Î˘Ó·  ÌÈ·Â‚Ó  ˙ÂÂÁËÈ·©  MBS  ∫˙Â·È˙
 ˙Â¯ÈÎÓ  Ï˘  ˙ÂÁÂË·©  ARS  ¨®È‡¯˘‡  Ï˘  ˙ÂËÈÓ˘©
 ÈÙÓ ‰Ê ˙‡ ˙Â˘ÚÏ ÂÏÎÈ Ì‰ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ·¯Â ®˙ÂÈ·ÓÂÙ
 ˙Â‡˙Î˘Ó Ï  ̆ÌÈÏÈ˘·  ̇È„È ÏÚ ‰·Â‚Ó ‰È‰ MBS≠‰˘
 Ì˙ÂÈÒÁ ˙‡ ˜Â„·Ï ÂÁ¯Ë ÌÈËÚÓ ˜¯Â ¨˙ÂÈ˘ÓÂ ˙ÂÈ˘‡¯
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 ÂÏ„Á ˙Â‡˙Î˘Ó‰ ÈÏÚ·  ̆„Ú ¨ÌÈÎ˘ÂÓÓ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘
 ‰˙ÈÈ‰ ˙Â‡˙Î˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÒ·‰ ‰ÈÚ·‰ ÆÔ˙Â‡ ÚÂ¯ÙÏ
 ‰ÙÁ„˘  È‡¯˘‡‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰Â  ˙ÓÊ‚ÂÓ‰  ˙ÂÏÈÊ‰
≠ÏÚ ‰ÎÂ˙ ÂÊ ÆÌÏÂÚ‰ Ï˘ ÌÈ˜ÏÁ ÈÈÓ ÏÎÏ ÌÈ¯ÏÂ„
 ˙ÏÈÙ ÏÂÓ ·ˆÈÈ˙‰Ï È„Î È˜È¯Ó‡‰ ÈÓÂ‡Ï‰ ˜·‰ È„È
 ˜¯ Æ‰ÈÈ·· ˙Â‡‚ ¯ÂˆÈÏ ‰¯ÂÓ‡ ‰˙ÈÈ‰˘ ¨˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘
 ÂÚÈ‚‰ ÌÏÂÚ‰ È·Á¯ ÏÎ· ˙Â„˜Ù‰‰ ‰„·Ï ≤∞∞∂ ˙˘·
 ˘ÂÏ˘· ÚˆÂÓÓ‰ ÏÂ„È‚‰Ó ≤ ÈÙ ¨¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈ¯Ë µÆ∂≠Ï

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰
 ˙ÂÎÂ·Ò˙  ˜ÂÏÈÒ·  ÏÏÎ  Í¯„·  ˙ÈÈËˆÓ  ‰˜È¯Ó‡
 Â„ÈÏÂÈ  ̆ÌÈ‡  ̇˙¯ÈˆÈ· Ì‚ ‰ÁÓ˙Ó ‡È‰ Ï·‡ ¨˙ÂÈÒÈÙ
 ÔÂ‰‰  È˜Â˘  ¨ÌÂÈÎ  Æ≤∞∞∑  ÈÏÂÈ·  ‰¯˜˘  ‰Ó  ‰ÊÂ  ¨Ô˙Â‡

 ÂËÈÚÓ‰ Ì‰  ̆Ì˘Î ˜ÂÈ„· ¨ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰· ÌÈÓÈÊ‚Ó
 Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ ‰˙ÈÈ‰ ‰‡ˆÂ˙‰ Æ≤∞∞∑ ÈÏÂÈ ÈÙÏ ÌÎ¯Ú·
 Æ¯˙ÂÈ ‰ËÚÂÓ ‰È‰˙ ˙ÂÏÈÊ‰˘ ÍÎÏ ‰ÓÈ¯‚Â ˙Â‡ÂÂÏ‰‰
 ¨ÌÈ¯Â·Ò ÌÈÁÓÂÓ  ̆ÈÙÎÓ ¯˙ÂÈ ·  ̄ÔÓÊ Í˘ÓÈÈ ‰Ê‰ ·ˆÓ‰
 „Ú ¨‰Ó ÔÓÊ „ÂÚ ¯Â¯· ‰È‰È ‡ÏÂ ¨¯Â¯· ‡Ï ÔÈÈ„Ú ÌÏÂ‡
 ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈÒÎ‰  Ï˘  ˙Â˜ÈÁÓ‰  ˙ÂÏÂ„‚  ÂÈ‰È  ‰ÓÎ

ÆÔ‰· ¯ÈÎ‰Ï ÂÎ¯ËˆÈ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰˘
 ˙ÂÁÙ  ÌÚ  „Â¯˘Ï  ˙ÚÎ  ÂˆÏ‡ÈÈ  Ù‡≠Ë¯‡ËÒ  ˙Â¯·Á·
 ÌÈ˘„Á ÌÈÏ„ÂÓ ¯ÂˆÈÏ ¨‰ÏÈÁ˙ Â·˘Á˘Ó ÔÂ‰ ˙Ú˜˘‰

ÆÔÂÓÈÓ Ï˘ ÌÈÏ„ÂÓ· ˘Ó˙˘‰ÏÂ
 ‡È‰ ÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ˆÂÈ˘ ÁË˘· ‰„·ÂÚ‰ ∫‰·Ó  £

 È¯ÈÁÓ ¨˙ÈÒÈÙ ˙ÂËËÂÓ˙‰ È¯Á‡ Æ‰‡˘ÈÏ˜ ‡ÏÂ ˙Ó‡
 ÌÈ˜È„ˆÓ˘Ó ¯˙ÂÈ  ˙„¯Ï  ÌÈËÂ  ÌÏÂÚ‰  ÏÎ·  ÌÈÒÎ‰
 Ï˘  ÈÏ·ÂÏ‚‰  Í¯Ú‰  ¨≤∞∞∂  ˙˘·  ÆÌÈÈÏÎÏÎ  ˙Â„ÂÒÈ
 ≥  ÈÙ  ¨¯ÏÂ„  ÔÂÈÏÈ¯Ë ±∂∑≠Ï ÚÈ‚‰  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈÒÎ‰
 ¨≤∞∞µ≠· ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈ¯Ë ±¥≤ ˙ÓÂÚÏ ¨ÈÏ·ÂÏ‚‰ ‚“Ó˙‰Ó
 ‰Â˘‡¯‰ ÌÚÙ‰ ÂÊ ¨„¯È ÈÏ·ÂÏ‚‰ ¯˘ÂÚ‰ ≤∞∞∑ ˙˘·Â

Æ®˙Â·¯ ÌÈ˘ ‰ÊÓ
 ˙˘„ÂÁÓ ‰„ÈÏ ˙Â‡¯Ï ˙ÚÎ ÌÈÈÂÙˆ ÂÁ‡
 ˙Â˘ÎÂ¯‰  ¨˙ÂÈË¯Ù  ÔÂÎÈÒ  ÔÂ‰  ˙Â¯˜  Ï˘
 ®‰ÓÂ„ÎÂ  ˙Â·ÂÁ  ¨ÌÈÒÎ  ¨ÔÂ‰©  ÌÈÒÎ
 Ô˜Á˘ºº  Æ˙ÈÒÁÈ  ÌÈÎÂÓ  ÌÈ¯ÈÁÓ·
 ˙Â¯˜” ‡¯˜˘ ‰Ó ‡Â‰ ¨ÏÂ„‚ Û˙Â˘Ó
 ˙Â¯  ̃≠ sovereign funds ¨“˙ÂÈÂ·È¯
 ˙ÂÈ„Ó·  ˙ÂÏ‰ÂÓ‰  ÌÈÓÂÊÓ  Ï˘  ˙ÂÈ˜Ú
 Â„ÓÏ  Ì‰  ÆÈÒ¯Ù‰  ı¯ÙÓ·  ¯˜ÈÚ·  ¨ËÙ  ˙Â¯È˙Ú
 Â¯ˆÈ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ¯˘‡Î ¨∑∞≠‰ ˙Â˘· ¯Ó‰ Á˜Ï‰ ˙‡
 ‡Ï Æ‰ÂÎ ‡Ï ‰¯Âˆ· ÂÚ˜˘Â‰˘ ÌÈ¯ÏÂ„ Ï˘ ˙ÂÓÈ¯Ú
 Ô“Ï„‰ ˙ÚÂ· ÌÚ ˙·Ï˙˘Ó ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ˛ÆÌÚÙ‰

 ÆÌÈÒÎ‰  È¯ÈÁÓ·  ‰„È¯ÈÏ  ˙Ó¯Â‚Â  ˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡·
 ˙ÂÈÂ·È¯  ˙Â¯˜Ï  ˙ÂÓÂˆÚ  ˙ÂÈÂÓ„Ê‰  ¯ˆÂÈ  ¯·„‰
 ¨ÌÈÏÂ„‚  ÌÈ˜·Ó  ÌÈÁ˙  ÂÈ˘ÎÚ  ˙Â˘ÎÂ¯‰  ¨˙ÂÈ·¯Ú
 ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÁÙ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ‰‡ˆÂ˙‰ ÆÙÂ¯‚ÈËÈÒ  ÔÂ‚Î
 Ë·ÈÈ¯Ù ˙Â¯˜Ï ¯·ÚÓ ˙·ÂËÏ ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ Ï˘ ˙Â¯˜·
 ‰Ê ÌÂÏ˘· ÂÈÁ ÂÏÏ‰ ˙Â¯˜‰ È‚ÂÒ È  ̆¨¯·Ú· ÆÈËÈÂÂ˜‡

Æ¯˙ÂÈ ˙ˆ¯Ó ‰¯Âˆ· Â¯Á˙È Ô‰ ÂÈ˘ÎÚ ¨‰Ê ÌÚ
 ˙ÈÈˆ  ̄‰ÚÂ  ̇ÂÈ˘ÎÚ ÌÈ‡Â  ̄ÂÁ‡ ∫‰˜ÈËÈÏÂÙ≠Â‡È‚ £
 ¯·ÚÏ ÌÈ˘È‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÊÎ¯Ó‰Ó ÈÏ·ÂÏ‚ ÔÂ‰ Ï˘
 Á˙Ù˙Ó ‰ÈÒ‡ Ï  ̆ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰‰ ˜Â  ̆Æ‰ÈÒ‡Â ÔÂÎÈ˙‰ Á¯ÊÓ‰
 ˙ÂÚ˜˘‰Â ¯ÎÈ ÔÈÈÚ ÍÂ˘ÓÏ ¯·Î ÁÈÏˆ‰ ‡Â‰Â ¨˙Â¯È‰Ó·
 ÌÈ˜ÂÂ˘Ï Ì¯ÂÊ ¯Ê ÔÂ‰ Æ˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡Ó ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ Ï˘
 „¯‡ÈÏÈÓ ∑∞∞≠· ÌÎ˙Ò‰ ‡Â‰Â ¨‰ÈÒ‡· ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈÁ˙Ù˙Ó
 ‰ÈÒ‡ ÆÔ‰Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ‚“Ó˙‰Ó ∂Æ¥• Â‡ ¨≤∞∞∂≠· ¯ÏÂ„
 Ì‡Â ¨‰Ï˘Ó ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜· ÚÈ˜˘‰Ï „ˆÈÎ ˙„ÓÂÏ
 ¨ÔÙÈ ¨‚Â˜≠‚Â‰≠ÔÈÒ ¨ÔÈÒ© ˙ÂÈ˙ÈÈÒ‡ ˙ÂÓÂ‡ ÔÎÏ Ì„Â˜
 ÌÈÈ˜È¯Ó‡ ˙Â·ÂÁ Ï˘ ˙ÂÓÂˆÚ ˙ÂÈÂÓÎ Â˘Î¯ ®‰‡È¯Â˜
 ≤  È„Î  „Ú  Â¯·Ëˆ‰˘  ¨®ÌÈÓÂ„¯  ¯ˆÂ‡  È¯Ë˘  ¯˜ÈÚ·©
 ˙Â¯È·ÚÓ ‰Ï‡‰ ˙ÂÓÂ‡‰ ÂÈ˘ÎÚ˘ È¯‰ ¨¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈ¯Ë

 ÆÔ“Ï„Â ÌÈÓÂÊÓ ÈÒÎÏ Ô‰Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙‡
 ˙ÂÈ‡¯Á‡ ÂÈ‰ ®IPO© ˙Â˜Ù‰ ¨ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·
 ˙ÓÂÚÏ ¨˙ÈÏ·ÂÏ‚   ÒÈÂ‚  ̆ÛÒÎ‰ ÏÏÎÓ ˘ÈÏ˘Ó ¯˙ÂÈÏ
 ÂÒÈÈ‚  Ô„·Ï  ˙ÂÈÈÒ‰  ˙Â¯·Á‰  Æ≤∞∞∞  ˙˘·  ±∞•
 ¨˙ÂÈËÈ¯·‰  ˙Â¯·Á‰Ó  ¯˙ÂÈ  IPO  Ï˘  Í¯„·  ÌÈÙÒÎ
IPO’s ≠‰ ÏÎ ÂÒÈÈ‚˘Ó ¯˙ÂÈÂ ¨˙ÂÈÙÈ‰ Â‡ ˙ÂÈÓ¯‚‰
 ÏÚ ˙ÂÚÈ·ˆÓ ‰Ï‡‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÏÎ Æ„ÁÈ· ‰ÙÂ¯È‡ ¯ÂÊ‡·
 ‰ÈÒ‡ Ï˘ ˙ÈËÈÏÂÙ≠Â‡È‚‰ ˙Â·È˘Á· ‰‚¯„Ó ˙ˆÈÙ˜
 Æ˙ÚÓ  È˙Ï·  ‰˙ÈÈ‰˘  ‰Ó‚Ó  ≠  ÈÏ·ÂÏ‚  ÔÂ‰  ¯Â˜ÓÎ
 ‡È‰ ¨‰¯È‰Ó ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆÓ ˙È‰ ‰ÈÒ‡˘ ÔÂÂÈÎÓ
 ¨˙‡Ê‰ ‰ÁÈÓˆ‰ “ÒÂÎÈ“·Â “ÔÂÓÈÓ“· ÂÈ˘ÎÚ ‰ÏÈÁ˙Ó
 ¯·Ú ·¯ÚÓ‰˘ ÍÈÏ‰˙ ¨ÈÒÈÙ ¯˘ÂÚÏ ‰˙Â‡ ˙ÎÙÂ‰Â

ÆÌÈ˘ ‰‡Ó ÈÙÏ ¯·Î
 ÌÈÈÒÈÙ‰  Ô‰ÈÒÎ˘  ˙Âˆ¯‡  ≥≥  ˜¯  ÂÈ‰  ±ππ∞≠·
 ÂÈ‰  ≤∞∞∂  ˙˘·  ÆÔ‰Ï˘  ‚“Ó˙‰Ó  ¯˙ÂÈ  ÌÈÏÂ„‚  ÂÈ‰
 ‰ÈÒÂ¯Â Â„Â‰ ¨ÔÈÒ ¨ÏÈÊ¯·Ï˘Î ¨‰Ï‡Î ˙Âˆ¯‡ ∑≤ ¯·Î
 ‰·¯‰· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÒÎ ˙Á‡ ÏÎ ÂÈ‰ ®BRIC≠‰ ˙Âˆ¯‡©

ÆÔ‰Ï˘ ‚“Ó˙‰Ó
 ‰·¯‰·  ‰ÏÂÚ‰  ¨‰ÈÒ‡·  ÂÊ‰  ˙È˜Ú‰  ¯˘ÂÚ‰  ˙¯ÈˆÈ
 Ô·ÂÓÎ  ÍÂ˘Ó˙  ¨ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ¯Â˘Ú·  ·¯ÚÓ‰  ÏÚ
 ÍÒ ¨≤∞∞∂ ˙˘· Æ˙Â˘„Á ˙ÂÚ˜˘‰Â ÌÈ˘„Á ÌÈ˜Á˘
 ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  Ï˘  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈÒÎ‰  ÏÎ
 Ì‰Ï˘  ˙ÂÓˆÚ˙‰‰Â  ¨¯ÏÂ„  ÔÂÈÏÈ¯Ë  ≤∂≠·  ÂÓÎ˙Ò‰
 ÔÂÈÏÈ¯Ë µÆ≥ Ï  ̆ÏÂ„È‚ ÍÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰ ‰Â¯Á‡‰ ‰˘·
 ˙ÈˆÁÓ ÆÌÏÂÚ· ¯˘ÂÚ‰ ˙¯ÈˆÈ  ÏÎÓ Ú·¯ Â‡  ¨¯ÏÂ„

 ˙ÂÈ¯˜Ó‰ ‡Ï ‡Â‰ ÔÈÈÚÓ˘ ‰Ó
 ‰¯ÚÒ ˙Â˘Á¯˙‰ Ï˘

 ˙Â‡„ÂÂ‰ ‡Ï‡ ¨˙ÓÏ˘ÂÓ
 ˘Á¯˙˙ ‡È‰˘ ˙ÓÏ˘ÂÓ‰
 ·˘Á˙‰· ¨¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·

 ˙ÏÂÎÈ‰Â ˙ÂÈÁÎÂ‰ ˙ÂÓ‚Ó·
 Ï˘ ‰˜È¯·Ó‰Â ‰‡ÏÙÂÓ‰
 ÌÏÚ˙‰Ï ÌÈÂÎÈÒ ÈÏ‰Ó

‰¯ÚÒ‰ È˙Â˙È‡Ó

Æ‰„·Ï ÔÈÒÓ ‰ÚÈ‚‰ ‰Ê‰ ÏÂ„È‚‰
 ˙Â„ÒÂÓ ÚÂ„Ó øÔ‡Î  ˘·˙˘‰ ‰Ó ∫ÌÈÂÎÈÒ  ÏÂ‰È  £

 ¨ÌÈÓ‡≠È·¯ È„È· ÂÏ‰Â˘ ¨„Â‡Ó ÌÈ„·ÂÎÓ ÌÈÈÒÈÙ
 Bear Sterns¨ Citigroup¨ Fannie Mae¨  ÔÂ‚Î
 ÂÏÈÙ‡  Â‡  ¨Freddie Mac¨ Countrywide
 ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÂÏ‰È ¨ÌÈ¯Á‡Â Lehman Brothers
 ˙ÂÂÓ‰ ¯Á‡Ï  ̆ÌÈÁÂ˙È‰ øÍÎ ÏÎ ‰ÚÂ¯‚ ‰¯Âˆ· Ì‰Ï˘
 ÂÁ‡ Ï·‡ ¨ÌÈ˘ ÂÎ˘ÓÈÈ ÌÈÁÓÂÓ È„È≠ÏÚ Â˘ÚÈÈ˘

ÆÌÈÂ˘‡¯ ÌÈ˘ÂÁÈ ‰ÓÎ ˙ÂÏÚ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ
 ÈÂËÈ·‰ Æ‰¯È„Â ‘˙ÓÏ˘ÂÓ ‰¯ÚÒ’ ‰˙ÈÈ‰ Ì  ̆‰¯˜  ̆‰Ó
 Ë¯ÒÏ ÍÙ‰˘ ¨The Perfect Storm ¯ÙÒ‰Ó Á˜Ï
 ÒÁÈÈ˙Ó  ‡Â‰  ÆÈÂÏ˜  ‘‚¯Â‘‚  Ï˘  Â·ÂÎÈÎ·  ‰Ê  Ì˘·
 ¨¯ÈÂÂ‡≠‚ÊÓ ÈÚÂ¯È‡ Ï  ̆˙Á‡ ‰ÂÚ·Â ˙Ú· ˙Â˘Á¯˙‰Ï”
 ‰¯ÚÒÓ ÌÈ˙ÂÁ ÂÈ‰È „¯Ù· Ì‰ÈÏ‡ ÒÁÈÈ˙ Ì‡ ¯˘‡
 ÌÈ¯È„  ‰Ï‡Î  ÌÈÚÂ¯È‡  Æ“È¯˜Ó  ÚÂ¯È‡·  ˙˘Á¯˙Ó‰

 Ì‡Â ¨±∫±∞ Ï˘ ˙Â¯È·Ò ˘È ÚÂ¯È‡ ÏÎÏ ªÌÚ·Ë ÌˆÚÓ
 Â˘Á¯˙È Ì‰  ̆ÌÈÈÂÎÈÒ‰ ¨‰Ï‡Î ÌÈÚÂ¯È‡ ‰¯˘Ú Ì˘È
 Æ„·Ï· ±• Â‡ ¨±∞∞≠Ï „Á‡ ˜¯ Ì‰ ˙Á‡ ‰ÂÚ·Â ˙Ú·
 ÍÂ˙·  ̆Ú·Â  ̃˙‡Ê ÏÎ· ‰‡Ó ÍÂ˙Ó „Á‡ Ï  ̆ÈÂÎÈÒ ¨Ï·‡

      Æ˙ÈÏË˜Â ˙ÓÏ˘ÂÓ ‰È‰˙ ˙Á‡ ¨˙Â¯ÚÒ ‰‡Ó
 ˙ÚÂ·  Æ˙ÓÏ˘ÂÓ  ‰¯ÚÒ  ÔÂ‰‰  È˜Â˘·  ˙˘Á¯˙Ó  ÌÂÈ‰
 ÔÂÊÓ ˙ÈÈˆÏÙÈ‡ ˘È ª‰ˆÙ˙‰ ˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡· Ô“Ï„‰
 ‰È‰ È˜È¯Ó‡‰ Ï˘ÓÓ‰ ÆÌÈÏÂÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓÂ ª˙ÈÓÏÂÚ
 ¯ÁÈ‡Â È„Ó ÈËÈ‡ ‰È‰ Í‡ ¨ÌÈÈ˘ÙÂÁ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ·ÈÂÁÓ
 ¨˙ÂÊ¯ÙÂÓ ˙Â‡ˆÂ‰ Ï˘ ÌÈ˘ ÂÈ‰ Æ‰Ê‰ ¯·˘Ó· ÏÙËÏ
 ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÆÌÈÓÊ‚ÂÓ ˙Â·ÂÁÂ ËÚÂÓ ÔÂÎÒÈÁ
 ¯˘‡  ¨‰˜È¯Ó‡Ï  ‰ÊÓ  ÏÂ„‚  ˜ÏÁ  ¨È˜  ÔÂ‰  È˜ÙÒ  ÂÈ‰
 ·ˆÓ ≠ ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂ‰‰ ˙ÓÈ¯Ê ÏÎÓ Ú·  ̄‰ÈÏ‡ ˙Î˘ÂÓ
 ÌÈÚÂ¯È‡‰ ÏÎ ÆÌÈÈÚ‰Ó ÌÈÂÂÏ ÌÈ¯È˘Ú‰ Â· ÏÈ‚  ̄È˙Ï·

            ÆÈÈˆ¯ ÈÏ·ÂÏ‚ ¯·˘Ó Â¯ˆÈ ‰Ï‡‰
 ‰¯ÚÒ ˙Â˘Á¯˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˜Ó‰ ‡Ï ‡Â‰ ÔÈÈÚÓ˘ ‰Ó

 ˘Á¯˙˙  ‡È‰˘  ˙ÓÏ˘ÂÓ‰  ˙Â‡„ÂÂ‰  ‡Ï‡  ¨˙ÓÏ˘ÂÓ
 ˙ÏÂÎÈ‰Â ˙ÂÈÁÎÂ‰ ˙ÂÓ‚Ó· ·˘Á˙‰· ¨¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·
 ÌÏÚ˙‰Ï  ÌÈÂÎÈÒ  ÈÏ‰Ó  Ï˘  ‰˜È¯·Ó‰Â  ‰‡ÏÙÂÓ‰
 ˙ÎÙÂ‰  Úˆ·‰  ˙ÂÂ‡˙˘  ÌÈ¯ÓÂ‡  Æ‰¯ÚÒ‰  È˙Â˙È‡Ó
 „ÁÙ ÈÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ÂÈ‰ ÌÈÂÎÈÒ ÈÏ‰Ó Æ„ÁÙÏ
 ÌÂ˜Ó· ¯Â·˜ ‰È‰ ‰Ê „ÁÙ ¨Â‰˘ÎÈ‡ ÆÔÓÊ‰ ÏÎ ˜ÊÁ ÔÂÎÈÒ
 ‰ÈËÈ¯· ÆÌÈÂÎÈÒ ÈÙÓ È˜Ú „ÁÙ ˘È ¯·Î ÌÂÈ‰ ÆÂ‰˘ÏÎ
 ¨˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡· ‰„·Î ‰¯Âˆ· „ÈÓ  ̇‰ÚÈ˜˘Ó‰ ¨Ï˘ÓÏ
 ˙Â‡˙Î˘Ó· ÌÈ·Â‚Ó‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· Ô·ÂÓÎ ‰ÚÈ˜˘‰
 ¯ÈÁÓ‰  ˙‡  ÂÈ˘ÎÚ  ˙ÓÏ˘Ó  ‡È‰Â  ¨ÌÈÎÂÒÓ  ÂÈ‰˘
 ˙ÂÏÎÏÎÓ  ¯˙ÂÈ  ‰¯ÂÓÁ  ‰¯Âˆ·  ‰Ú‚Ù  ‰˙ÏÎÏÎ  ≠

 ÆÔÂ˙ÈÓÏ ‰ÚÏ˜Â ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÙÂ¯È‡
 ˙ÂÏÂÎÈ Ù‡≠Ë¯‡ËÒ ˙Â¯·Á ÆÏ‡¯˘È· ÛÒÂ ˜Ê Ì‚ ‰È‰È 
 ¨·Â¯˜‰  ÁÂÂË·  ÔÂÎÈÒ  ÔÂ‰  ˙ÂÚ˜˘‰·  ‰„È¯ÈÏ  ˙ÂÙˆÏ
 ÒÂÈ‚·Â “È˘ ·Â·ÈÒ” ÔÂÓÈÓ· ÌÈÈÈˆ¯ ÌÈÈ˘˜ Ô‰Ï ˘ÈÂ
 ·˘Á‰  ‡ÏÓÈ˘  „È˜Ù˙‰  ÆÌÈ¯Á‡  ˙Â¯Â˜ÓÓ  ˙Â‡ÂÂÏ‰
 ÂÓˆÚ  ˙‡  ·ÈÁ¯È  Ù‡≠Ë¯‡ËÒ‰  ˙Â¯·Á  Ï˘  È˘‡¯‰
 ˙ÂÙÈÁ„· ‡ÂˆÓÏ ÂÈÏÚ ‰È‰È˘Î ¨Â˙Â·È˘Á· ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·

ÆÌÈÈÙÂÏÁ ÔÂÓÈÓ ˙Â¯Â˜Ó
 ¯ÏÂ„‰  ‡È‰  ˙ÈÊÎ¯Ó  ‰È‚ÂÒ  ø„¯È  Â‡  ‰ÏÚÈ  ¯ÏÂ„‰  £

 ˜  ̄ÈÓÏÂÚ‰ ¯·˘Ó‰ ¨˘„˘„Ï ÍÈ˘ÓÈ ‡Â‰ Ì‡ ÆÈ˜È¯Ó‡‰
≠Ó ·Î¯ÂÓ Ì‰Ï˘ ¯ÂÊÁÓ‰˘ ¨ÌÈÈÏ·ÂÏ‚ ÌÈ˜ÂÂ˘ Æ˜ÈÓÚÈ
 Á˜ÈÈÂ ¨ÈÏ·ÂÏ‚‰ Ú·ËÓ‰ ˙‡ Â¯ÒÁÈ ¨È˜È¯Ó‡ ¯ÏÂ„ ∏∞•
 ∑≠‰ ¨˙‡Ê ÏÎ·Â Æ¯ÏÂ„‰ ˙‡ ÛÈÏÁÈ Â¯È‡‰˘ „Ú ÌÈ˘
 ˙‡ ‰¯·Ú Â¯ÂÈ‰ ˙ÂÓÎ ∫ÌÈÎ¯„ ˙˘¯Ù ‰È‰ ≤∞∞∑ ÏÈ¯Ù‡·

ÆÌÏÂÚ· È˜È¯Ó‡‰ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÈÏ·ÂÏ‚‰ ¯ÂÊÁÓ‰
≠Ë¯‡ËÒ ˙Â¯·Á· Ú‚ÙÈ ‡Â‰ ¨¯˙ÂÈ „ÂÚ ˜ÊÁ˙È Ï˜˘‰ Ì‡
 ¯Â·Ò È‡ Æ¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙Â¯Á‡ ˙Â¯·ÁÓ ÚÓÈÂ ˙ÂÓÈÈ˜‰ Ù‡
 ˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡·  ˙È·È¯‰  È¯ÂÚÈ˘  ÈÎÂ  ‚ÂÒÈÈ  ¯ÏÂ„‰˘
 ¨˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ï„‚ È˜È¯Ó‡‰ ‡ÂˆÈ‰ Æ˙ÂÏÚÏ ÌÈÏÂÏÚ
 ¨˙È˜È¯Ó‡‰  ‰ÏÎÏÎ‰  Ï˘  ‰Ïˆ‰  ˙¯ÈÒ  ‰È‰  ‰˘ÚÓÏÂ
 ¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘‡Î ÆÌÈÎ¯ˆ‰ ˙ÂÈÓÈÒÙ ˙Â¯ÓÏ ÁÓˆ ¯˘‡Î
 Ï„‚È  ‡ÂˆÈ‰  ¨˜ÂÁ¯‰  Á¯ÊÓÏ  ÂÏÂÈËÓ  ¯ÂÊÁÈ  È˜È¯Ó‡‰

 Æ¯˙ÂÈ ˙ˆ¯Ó ‰¯Âˆ·
 ÂÓÎ  ≠  ¯ÏÂ„‰  ˙‡  ÌÈÁÂÊ‰  ‰Ï‡  ÔÈ·  ˙Â¯Á˙  ˙ÓÈÈ˜
 Ô‰Ï˘ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ˙‡ ˜˙Ï ˙ÂˆÁÂÏ˘ ı¯ÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó
 Â¯È‡· ¯ÂÁÒÏ ÌÈˆÂÁÏ‰ ËÙ‰ È‡ÂˆÈ Â‡ ¨ÁÂˆ‰ ¯ÏÂ„‰Ó
 ˙‡ ¯˘ÈÈÏ ‰˜È¯Ó‡ Ï˘ ‰ÈˆÓ‡Ó ÔÈ·Ï ≠ ÌÈ¯ÏÂ„· ‡ÏÂ
 Æ˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ˙ÂÈÓ‡‰ ˙‡ ‰ÓˆÚÏ ¯ÈÊÁ‰ÏÂ ‰Ï  ̆Ú·ËÓ‰
 Ù‡≠Ë¯‡ËÒ‰ ˙Â¯·ÁÂ ‰Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÔÂ‰ ˙Â¯·Á ¨Ï‡¯˘È

£ Æ‰Ê ÈÏ¯Â‚ ıÂ¯Ó ¯Á‡ ·Â¯˜Ó ·Â˜ÚÏ ˙ÂÎÈ¯ˆ ¨‰Ï˘

 Ï‰Ó‰Â  ¨ÔÓ‡  Ï‡ÂÓ˘  „ÒÂÓ·  ¯˜ÂÁ  ‡Â‰  ·˙ÂÎ‰
·È·‡ Ï˙ TIM Ï˘ ÈÓ„˜‡‰

 ÆÌÈÂÎÈÒ ÈÙÓ È˜Ú „ÁÙ ˘È ÌÂÈ‰
 ‰¯Âˆ· „ÈÓ˙ ‰ÚÈ˜˘Ó‰ ¨‰ÈËÈ¯·
 ‰ÚÈ˜˘‰ ¨˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡· ‰„·Î

 ÌÈ·Â‚Ó‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· Ô·ÂÓÎ
 ‡È‰Â ¨ÌÈÎÂÒÓ ÂÈ‰˘ ˙Â‡˙Î˘Ó·

 ‰˙ÏÎÏÎ – ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ÂÈ˘ÎÚ ˙ÓÏ˘Ó
 ˙ÂÏÎÏÎÓ ¯˙ÂÈ ‰¯ÂÓÁ ‰¯Âˆ· ‰Ú‚Ù

ÔÂ˙ÈÓÏ ‰ÚÏ˜Â ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÙÂ¯È‡

 ¨¯˙ÂÈ „ÂÚ ˜ÊÁ˙È Ï˜˘‰ Ì‡
≠Ë¯‡ËÒ ˙Â¯·Á· Ú‚ÙÈ ‡Â‰
 ˙Â¯·ÁÓ ÚÓÈÂ ˙ÂÓÈÈ˜‰ Ù‡

 ¯Â·Ò È‡ Æ¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙Â¯Á‡
 ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‚ÂÒÈÈ ¯ÏÂ„‰˘

 ÌÈÏÂÏÚ ˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡·
 Ï„‚ È˜È¯Ó‡‰ ‡ÂˆÈ‰ Æ˙ÂÏÚÏ
 ‰È‰ ‰˘ÚÓÏÂ ¨˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·

 ‰ÏÎÏÎ‰ Ï˘ ‰Ïˆ‰ ˙¯ÈÒ
 ˙Â¯ÓÏ ÁÓˆ ¯˘‡Î ¨˙È˜È¯Ó‡‰

 ¯˘‡Î ÆÌÈÎ¯ˆ‰ ˙ÂÈÓÈÒÙ
 ÂÏÂÈËÓ ¯ÂÊÁÈ È˜È¯Ó‡‰ ¯ÂˆÈÈ‰

 Ï„‚È ‡ÂˆÈ‰ ¨˜ÂÁ¯‰ Á¯ÊÓÏ
¯˙ÂÈ ˙ˆ¯Ó ‰¯Âˆ·

≠˙Âˆ¯‡· Ô“Ï„‰ ˙ÚÂ· Æ˙ÓÏ˘ÂÓ ‰¯ÚÒ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙˘Á¯˙Ó ÌÂÈ‰
 ÆÌÈÏÂÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓÂ ª˙ÈÓÏÂÚ ÔÂÊÓ Ï˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˘È ª‰ˆÙ˙‰ ˙È¯·‰
 È„Ó ÈËÈ‡ ‰È‰ Í‡ ¨ÌÈÈ˘ÙÂÁ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ·ÈÂÁÓ ‰È‰ È˜È¯Ó‡‰ Ï˘ÓÓ‰
‰Ê‰ ¯·˘Ó· ÏÙËÏ ¯ÁÈ‡Â

ÈÏ·ÂÏ‚ ÔÂ‰ÌÈ˜ÒÚ ÌÈ˘ÂÚ

    µ ˇ ≤∞∞∏ ¯·Óˆ„ ÌÈ˜ÒÚÏ Ï‡¯˘È ˙„ÈÚÂ ÔÈÊ‚Ó


