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ÌÏÂÚ·†ÔÂ‰‰†È˜ÂÂ˘†ÌÚ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†¯Â˘È˜
ÁÂ˙ÈÙÏ†‰È‚Ë¯ËÒ‡·†ÈÊÎ¯Ó†·ÈÎ¯Ó†¨„ÈÓ˙ÓÂ†Ê‡Ó†¨‰È‰

ÆÏ‡¯˘È·†ÔÂ‰‰†˜Â˘

¯ˆÂ‡‰†¯˘†Ï˘†‰˙È‡†‰ÎÈÓ˙Ï†‰˙ÎÊ†‰Ò¯Â·‰†˙˘È‚
Ô·†È·‡†ßÙÂ¯Ù†Â„¯˘Ó†Ï¢ÎÓÂ†¨ËÁÂ˘†‰‚ÈÈ·†Ê‡„
˙˘·†¨ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˜ÂÁ†˙‡†¯È·Ú‰Â†ÂˆÁÏ˘†¨ËÒ·
¯˘Ù‡Ï†‰˙È‰†̆ „Á‰†̃ ÂÁ‰†Ï˘†̇ ÈÊÎ¯Ó‰†̇ ÈÏÎ˙‰†Æ≤∞∞∞
¯ÂÁÒÏ†–†ÌÈÈ„ÒÂÓÂ†ÌÈÈË¯Ù≠ÌÈÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†̇ Â¯·Á‰†Ï˘†̇ ÂÈÓ·†Ì‚†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
˙ÂÚ˘·Â†˙ÂÎÂÓ†˙ÂÏÓÚ·†˙‡ÊÂ†·¢‰¯‡·†˙ÂÓÂ˘¯‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÌÚ†¨¯ÂÓ‡Î†¨·ÈËÈÓ†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†Æ˙ÂÁÂ
‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ†˙Ï„‚‰Ï†Ì¯Â˙Â†ÌÈÈÏ‡¯˘È‰
Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†˙ÈÈ˘Ú˙†˜ÂÊÈÁÏÂ†·È·‡≠Ï˙·

¯ÂÁÒÏÂ†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙‡†·ÈÁ¯‰Ï†‰Ú˘‰†‰ÚÈ‚‰
≠†˙ÂÈÏ·ÂÏ‚‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·†Ì‚†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
ÌÈ˜ÂÂ˘·†Ï‡¯˘È†˙Ï˘ÓÓ†‰˜ÈÙÓ˘†≠†˙Â¯Á‡Â†˙ÂÈ¯ÏÂ„

ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰

ÒÂÈ‚‰†ÏÚ†‰Ò¯Â··† ÂÁÓ˘†Ï‡¯˘È† ÈÁ¯Ê‡†ÏÎ† ÂÓÎ
„¯˘Ó†È„È†ÏÚ†¨ÌÈ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†∑µ∞†Ï˘†„Â‡Ó†ÁÏˆÂÓ‰
ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·†≤∞∞≥†ÈÂÈ†˘„ÂÁ·†¨¯ˆÂ‡‰
‰ÚÈ·ˆ‰†¨˙Â·¯†ÌÈ˘†‰ÊÓ†‰Â˘‡¯‰†‡È‰˘†¨ÂÊ†‰˜Ù‰
ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘ÓÏ†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†˙ÂÒÁÈÈ˙‰·†‰ÙÓ†ÏÚ
Æ˙Â·¯† ˙ÂÙÒÂ† ˙Â˜Ù‰† ‰‡Â·˙† ‰È˙Â·˜Ú·Â

˙ÂÈÏ·ÂÏ‚‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘†ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰†ÈÎ†„ÂÒ†‰Ê†ÔÈ‡
ÌÈÈÏ‡¯˘È†ÌÈÙÂ‚Â†ÏÓ˘Á‰†˙¯·Á†¨Ï‡¯˘È†˙Ï˘ÓÓ†Ï˘
ÍÏ‰Ó·†ÆÌÈ¯Ê†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó†˜¯†ÌÈ‡†ÌÈÙÒÂ

ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó†ÌÈ˜ÏÁÂ†ÌÈÈ„È†˙ÂÙÈÏÁÓ†Ô‰†˙Â¯‚È‡‰†ÈÈÁ
˙ÂÏÈÚÙ‰†ÆÌÈÈÏ‡¯˘È†ÌÈÙÂ‚†È„È†ÏÚ†Ì‚†ÌÈ˘Î¯†Ô‰Ó
˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†È˙Â‰Ó†ÔÙÂ‡·†‰Ï„‚†ÌÈÏ‡¯˘È‰†Ï˘
˙Â·˜Ú·Â†·È·‡≠Ï˙·†¢ÌÈÚÂ·ÏÈ‚¢‰†˙˜Ù‰†˙˜ÒÙ‰†ÌÚ

Æ¯ÂÊ‡·†·ˆÓ‰†˙Â¯„¯„˙‰

ÌÈ˘ÎÂ¯‰†ÌÈÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÏÚ†Ï˜‰Ï†‡Ï†‰ÓÏ
˙Ï˘ÓÓ†Ï˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˙‡†·¢‰¯‡·Â†‰ÙÂ¯È‡·
‰Ò¯Â··†Ì‚†¯ÁÒÓÏ†Ô˙Â‡†ÌÂ˘¯Ï†‡Ï†‰ÓÏ†øÏ‡¯˘È

ø·È·‡≠Ï˙·

‰Ò¯Â·‰†Æ‰˜È˜Á†·ÈÈÁÓ†ÂÈ‡Â†ËÂ˘Ù†‡Â‰†‰ÊÎ†ÌÂ˘È¯
˙˜ÈÏÒ†Ï˘†ÌÈÈÎË‰†ÌÈË˜ÙÒ‡‰†˙¯„Ò‰Ï†‚‡„˙†‰„ÈˆÓ

ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ·†¯ÁÒÓ‰

ÏÈÚÂÈ†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰
·Ï˙˘ÓÂ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†¨ÌÈÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ
¯ˆÂ‡‰† „¯˘Ó† Ï˘† ¨‰ÂÎ‰† ¨˙ÂÈÈ„Ó‰† ÌÚ† ·ËÈ‰
Æ¢¯Á˘¢·Â† Ó¢˜Ó·† ¯ÁÒÓ‰† Ï˘† ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚Ï

˙ÂÚ˜˘‰‰†È˙·†ÏÚ†Ï˜‰Ï†Â˙ÂÂÎ†ÏÚ†̄ ˆÂ‡‰†̇ ‡†Í¯·Ï†̆ È
¨˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯‚È‡·†¯ÁÒÓ·†·Ï˙˘‰Ï†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰
Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†˙ÂÏÈÊ‰†˙Ï„‚‰Ï†ÌÂ¯˙È˘†„Úˆ
¨‰˘È†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜†˙ÎÙ‰ÓÏ†˙ÙÒÂ˙·†‰Ê†„Úˆ

ÆÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÈÙ†˙‡†¨‰·ÂËÏ

˙ÂÈÏ·ÂÏ‚‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘†ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯˘††ÔÈÓ‡Ó†È‡
¯ˆÂ‡‰†˙ÂÈÈ„Ó†ÌÚ†·ËÈ‰†·Ï˙˘Ó†Ï‡¯˘È†˙Ï˘ÓÓ†Ï˘
¨˙ÂÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯·ÁÏ†„Â„ÈÚÂ†ÔÂÂÈÎ†˙‡È¯˜†‰È‰È†Ì‚Â

Æ·È·‡≠Ï˙·†ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯†ÂÚˆÈ·†Ì¯Ë˘

˙ÂÓÂ„ †̄̇ ÂÈÓ†∫̄ ·ÓËÙÒÓ†ÏÁ‰
˙Â¯·Á†Ï †̆̃ Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†ÂÚ¯‚ÈÈ

Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†‰Ò¯Â·‰†Ú¯‚˙†¨¯·ÓËÙÒÓ†ÏÁ‰
˙ÂÓÂ„¯‰†˙ÂÈÓ‰†˙‡†¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†±±∞≠Î

ÆÔÓˆÚ†˙Â¯·Á‰†È„È†ÏÚ†˙Â˜ÊÁÂÓ‰

˙ÂÓÂ„¯‰†˙ÂÈÓ‰†ÂÚ¯‚ÈÈ† ¨¯·ÓËÙÒ·†∑†¨ß‡†ÌÂÈ·
˙ÂÈÓ‰†ÈÏ˜˘ÓÂ†≤µ≠‡¢˙†˙Â¯·Á†Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó
ÌÂÈ·†Úˆ·˙È†¨ÔÂÎ„Ú‰†˙‡¯˜Ï†ÆÌ‡˙‰·†ÂÎ„ÂÚÈ†„„Ó·
¯ÁÒÓ‰†ÌÂ˙·†„ÁÂÈÓ†‰ÁÈ˙Ù†¯ÁÒÓ†¨¯·ÓËÙÒ·†¥†¨ß‰
¨Ï˘ÓÏ©†≥•≠·†ÔË˜È†„„Ó·†ÔÏ˜˘Ó˘†˙ÂÈÓ·†¨ÛÈˆ¯‰
Ï·Â˜Ó‰†Ï‰ÂÏ†‰ÓÂ„·†̈ ˙‡Ê†Æ˙ÂÁÙÏ†®∞Æπ∑•≠Ï†±•≠Ó
Æ„„Ó‰† Ï˘† ÌÈÚÂ·˜‰† ÔÂÎ„Ú‰† È„ÚÂÓ† ·¯Ú

¨ÔÓˆÚ†˙Â¯·Á‰†È„È†ÏÚ†˙Â˜ÊÁÂÓ‰†¨˙ÂÓÂ„¯‰†˙ÂÈÓ‰
¨ÛÒÂ·†Æ‰Ò¯Â··†˙ÂÈÓ‰†ÏÎ†ÈÂÂ˘Ó†∞Æµ•≠Î†˙ÂÂ‰Ó

¨˙Â·†˙Â¯·Á†˙ÂÚˆÓ‡·†¨˙Â˜ÈÊÁÓ†˙Â¯·Á†±π∞≠Î
˙ÂÈÓ‰†ÈÂÂ˘Ó†±Æ≥•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·†˙ÂÓÂ„¯†˙ÂÈÓ
È„È† ÏÚ† ˙Â˜ÊÁÂÓ‰† ˙ÂÓÂ„¯† ˙ÂÈÓ† Æ‰Ò¯Â··
¨˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†·Â˘ÈÁ·†ÏÏÎÈ‰Ï†ÂÎÈ˘ÓÈ†˙Â·≠˙Â¯·Á
˙·≠‰¯·Á†È„È·˘†̇ ÂÈÓÏ†‰˜Ó†̇ Â¯·Á‰†̃ ÂÁ˘†̄ Á‡Ó

ÆÔÂ‰·†˙ÂÈÂÎÊ

˜Â˘‰† ÈÂÂ˘† ·Â˘ÈÁÓ†˙ÂÓÂ„¯‰†˙ÂÈÓ‰†˙˙ÁÙ‰
ÌÈ„„Ó‰†·Î¯‰†Ï˘†̄ ˙ÂÈ†ÔÂÎ†·Â˘ÈÁÏ†ÌÂ¯˙˙†È‡Ò¯Â·‰
¯ÂÚÈ˘‰†˙Â¯ÓÏ†ÆÌ˙Â‡†˙Â·ÈÎ¯Ó‰†˙ÂÈÓ‰†Ï˜˘ÓÂ
˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ·†¨˜Â˘·†˙ÂÓÂ„¯†˙ÂÈÓ†Ï˘†ÔË˜‰
˙Â¯·Á†Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†Ô˙ÚÈ¯‚Â†¨È˙ÂÚÓ˘Ó†Ô¯ÂÚÈ˘
Æ‰Ò¯Â·‰† È„„ÓÓ† Ô˙‡ˆÂ‰Ï† ÌÂ¯‚Ï† ÏÂÏÚ† ‰Ï‡

Ï †̆ÏÂÙÎ†ÌÂ˘È¯Ï†‰‡È¯˜
˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†̇ Â¯‚È‡

„ÏÙÂ¯·†ÏÂ‡˘
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ÔÓÊ·†˙ÂÂÁË·Â†È‡¯˘‡†˙¯˜·Ï†˙Î¯ÚÓ†˙Ó˜‰
˙ÂÏÂÚÙ‰†˙Á‡†‡È‰†‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†ÏÎ†Ïˆ‡†˙Ó‡
‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†˜ÂÊÈÁÏ†ÂË˜˘†¯˙ÂÈ·†˙Â·Â˘Á‰
˙Â·˘ÁÂÓÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓ‰†Æ˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈÈ˙˘·
˙ÂÚÂÓ† ¨‰Ò¯Â·‰† È¯·Á† ÂÈ˜˙‰˘† ¨˙Â˘„Á‰
Ì‡†¨ÌÈ¯Ê‚·†¯ÁÒÓÏ†˙Â„Â˜Ù†¯È·Ú‰Ï†˙ÂÁÂ˜ÏÓ
Æ‰Ò¯Â·‰†ÈÏÏÎ†ÈÙ†ÏÚ†˘¯„Î†˙ÂÂÁË·†Ì‰Ï†ÔÈ‡
˙Â¯È˙ÂÓ†ÌÈ¯·Á‰†ÌÈÏÈÚÙÓ˘†˙Â˘„Á‰†˙ÂÎ¯ÚÓ‰
ÏÚÓ†Ì‚†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˜Ï†ÌÈÓÈÈÂÒÓ†˙ÂÁÂ˜ÏÏ
È„È†ÏÚ†˘‡¯Ó†Â¯˘Â‡˘††È‡˙·†¨È‡¯˘‡‰†˙¯˜˙
ÏÂÚÙÏ†‰ÏÁ‰†˙Î¯ÚÓ‰†Æ‰Ò¯Â·‰†¯·Á†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
˙ÂÏÈÚÙ†È¯È˙Ú†˙ÂÁÂ˜Ï†È·‚Ï†≤∞∞≤†¯·ÂË˜Â‡·
ÏÚ†‰¯˜·‰†˙ÏÚÙÂÓ†ÔÂ¯Á‡‰†È‡Ó†Ê‡ÓÂ†¨ÌÈ¯Ê‚·

Æ‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†Ï˘†˙ÂÁÂ˜Ï‰†ÏÏÎ

˘‡¯†¨ÌÈ˜·‰†ÏÚ†Á˜ÙÓ‰†Ô‚Ò†¨ıÈ·˘ÈÂ†È·‡
¨ÈÏ„È‚†ÈËÂÓÂ†¨ÌÈ˜·‰†ÏÚ†ÁÂ˜ÈÙ‰†¨˙¯Â˜È·†ÌÂÁ˙
¨®˙ÂÙÈ˘ÁÂ†ÌÈÂÎÈÒ©†Á¢Ò†˙¯Â˜È·†˙„ÈÁÈ†Ï‰Ó
˙Î¯ÚÓ† ˙ÂÏ‡˘Ï† ÂÚ† ¨ÌÈ˜·‰† ÏÚ† ÁÂ˜ÈÙ‰

Æ‡˘Â·†¢‰Ò¯Â·‰¢

˜··†‡˘Â·†ÏÂÙÈË‰†ÏÈÁ˙‰†ÍÈ‡† ∫‰Ò¯Â·‰
øÏ‡¯˘È

Û¢ÂÚÓ‰†˜Â˘·Â†Ú¢ÈÏ†‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†ÍÈÏ‰˙†ÔÂÎÈÓ
˙ÂÁÂ˜Ï‰†Ï˘†‰˘È‚‰†˙Â¯È‰Ó†˙¯·‚‰Â†®ÛÈˆ¯‰†¯ÁÒÓ‰©
¨ÂÏÈ„‚‰†¨˙¯Â˘˜˙†˙ÂÎ¯ÚÓ†˙ÂÚˆÓ‡·†¯ÁÒÓ‰†˙Â¯ÈÊÏ
È‡Ó†‰‡ˆÂ˙Î†¨„ÒÙ‰Ï†ÔÂÎÈÒ‰†˙‡†¨ÌÈ¯·„‰†Ú·ËÓ
ÌÈÚÂÓ‰†ÌÈÎÂÓÓ†‰ÓÈÒÁÂ†‰¯˜·†ÈÂ‚Ó†Ï˘†ÌÓÂÈ˜

Æ˙ÂÁÂ˜Ï‰†Ï˘†‰‚È¯Á†˙ÂÏÈÚÙ

Ï˘† ÈËÓ¯„† ÚÂ¯‡† ¯¯·˙‰† ≤∞∞±† ˙˘† ˙ÏÈÁ˙·
˙ÂÏÈÚÙ†¯˘‡Î†¨‰Ê†‚ÂÒÓ†˜ÂÈ„·†¨ÔÂÎÈÒ†˙Â˘ÓÓ˙‰
ÔÎÂÓÓ†ÌÂ˘ÈÈ†¯„Ú‰·†¨Û¢ÂÚÓ†È¯Ê‚·†˙ÂÁÂ˜Ï†Ï˘†‰‚È¯Á
‰˙¯·Ú‰†ÈÙÏ†‰ÓÏ·†‡Ï†̈ ÌÈÈËÓÂËÂ‡†‰¯˜·Â†ÁÂ˜ÈÙ†Ï˘
˙ÂÚˆÓ‡·†˙ÂÁÂ˜Ï‰†È¢Ú†ÂÓ¯ÊÂ‰˘†¨˙Â„Â˜Ù‰†Æ‰Ò¯Â·Ï
˙¯ÈÊÏ†Ô˙Ú‚‰†ÈÙÏ†ÂÓÒÁ†‡Ï†¨˙È˙È·†˙¯Â˘˜˙†˙Î¯ÚÓ
È‡¯˘‡‰†˙¯‚ÒÓÓ†˙ÈÂˆÈ˜†‰‚È¯ÁÏ†ÂÓ¯‚Â†¯ÁÒÓ‰
¯ÎÈ†„ÒÙ‰Ï†¨ÍÎ†·˜ÚÂ†¨˙ÂÁÂ˜Ï†Ì˙Â‡Ï†¯˘È‡†˜·‰˘

ÆÚÂ¯‡‰†ÔÈ‚·†‚ÂÙÒÏ†ıÏ‡†˜·‰˘

˙ÂÏÂÚÙ†̇ ¯„Ò†̇ Â·˜Ú·Â†̈ ÚÂ¯‡‰†ÈË¯Ù†̇ ‡†Â„ÓÏ˘†̄ Á‡Ï
‰˜ÒÓÏ†ÂÚ‚‰†¨˙Î¯ÚÓ‰†·ÁÂ¯Ï†ÂÚˆÂ·†¯˘‡†˙¯Â˜È·
Ï˘†‰ÚÓË‰Â†‰¯„‚‰†·ÈÈÁÓ†˙ÂÏÈÚÙ‰†Ï˘†ÔÈ˜˙†ÏÂ‰È†ÈÎ
¨˙ÎÂÓÓ†È‡¯˘‡†˙¯˜·†Úˆ·È†¯˘‡†¨ÔÎÂÓÓ†‰¯˜·†ÔÂ‚Ó
˙ÂÚˆÓ‡·†‰Ò¯Â·Ï†˙ÂÓ¯ÊÂÓ‰†˙ÂÏÂÚÙ†ÏÚ†¨˙Ó‡†ÔÓÊ·
ÂÈ„È†ÏÚ†ÂÁÏ˘†˙ÂÓÈ‡˙Ó†˙Â‡¯Â‰†Æ˙¯Â˘˜˙‰†˙ÂÎ¯ÚÓ
ËÂ˘Ù†Ô˙¯‚ÒÓ·†Ú·˜˘†ÔÂ¯˜ÈÚ‰†Æ≤∞∞≤†ÈÂÈÏ†±∏†ÌÂÈ·
˙‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Ï˘†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙¯ÈÊ·†Ì‚†¯Ó˘ÓÂ†¯˙ÂÈ·
„È‚‡˙Ï†˙¯ˆÂ†¯˘‡†¨È‡¯˘‡†˙ÙÈ˘Á˘†¨È„ÂÒÈ‰†ÏÏÎ‰
˜·‰†È¢Ú†˙ËÏ˘†‡‰˙˘†ÍÈ¯ˆ†¨ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï†ÏÂÓ†È‡˜·‰
˙¯ÈÓ˘†ÁÈË·È˘†ÔÙÂ‡·†¨‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ†ÂÈ„È†ÏÚ†˙¯˜Â·ÓÂ

Æ˙Â¯˘Â‡Ó‰†˙Â¯‚ÒÓ‰

øÍÏ‰ÓÏ†ÌÈ˜··†˙Â„‚˙‰†‰˙È‰†Ì‡‰†∫‰Ò¯Â·‰

˙Î¯ÚÓ†˙ÒÎ‰†˙Â·È˘Á·†‰¯Î‰†‰˙È‰† Æ˘ÓÓ†‡Ï
ÌÈÏÏÎ†˙ÏÁ‰†ÈÎ†¨˜ÙÒ†ÔÈ‡†Ì‚†ÆÌÈ˜·‰†·Â¯·†‰¯˜·‰

ÌÈ¯Á‡‰†‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†ÏÚÂ†ÌÈ˜·‰†ÏÚ†ÌÈÈ¯ËÓÈÒ
˙ÈÈÂˆÓ†‡Ó‚Â„†ÂÊ†ÈÎ†¨‰‡¯†ÆÌÂ˘ÈÈ‰†ÍÈÏ‰˙†ÏÚ†‰Ï˜‰
ÌÈ¯·Á‰†ÏÂÓ†˙ÂÏÚÂÙ‰†˙ÂÈÂ˘¯‰†ÔÈ·†ÌÂ‡È˙‰†˙Â·È˘ÁÏ

ÆÌ˙ÂÏÈÚÙ†˙¯„Ò‰·

ø‰¯˜·‰†˙Úˆ·˙Ó†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰

ÚÂˆÈ·Ï† ˙Â‡¯Â‰‰†˙Ó¯Ê‰† Ì¯Ë†˙Úˆ·˙Ó† ‰¯˜·‰
‰‡¯Â‰‰†ÚÂˆÈ·†Ï˘†‰ÈˆÏÂÓÈÒ†˙ÂÚˆÓ‡·†¨‰Ò¯Â··
‰¯˘Â‡˘†È‡¯˘‡‰†˙¯‚ÒÓ†ÏÂˆÈ†ÏÚ†‰˙ÚÙ˘‰†˙˜È„·Â
˙·˘Á˙Ó†‰ÈˆÏÂÓÈÒ‰†Æ˙ÂÂÁË·‰†·ˆÓ†ÏÚÂ†ÁÂ˜ÏÏ
ÌÈÈÂÈ˘·Â†˙ÂÈ˙ÓÓ‰†˙Â„Â˜Ù·†¨˙ÂÓÈÈ˜‰†˙Â¯˙È·
‰‡¯Â‰†¯„˘Ï†ÔÂÈÒÈ††Æ˙Ó‡†ÔÓÊ·†ÌÈÂ˘‰†ÌÈ„„Ó·
¨˘È‚„‰Ï†·Â˘Á†ÆÈËÓÂËÂ‡†ÔÙÂ‡·†ÌÒÁÈÈ†‰‚È¯Á†˙¯ˆÂÈ˘
˙Â¯È‰Ó·†˙Ú‚ÂÙ†‰È‡†ËÚÓÎÂ†‰¯È‰Ó†‰˜È„·‰† ÈÎ
Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ûˆ¯‰†˙Â¯ÈÊ·†Ï‰˙Ó‰†¯ÁÒÓÏ†‰·Â‚˙‰

˙ÏÚÙ‰†ÏÚ†Ï‡¯˘È†˜·†Á˜ÙÓ†ÍÈ‡†∫‰Ò¯Â·‰
øÌÈ˜·‰†È„È†ÏÚ†‰¯˜·‰†˙Î¯ÚÓ

‰ÙÂˆ¯†˙¯Â˘˜˙†˙ÓÈÈÂ˜Ó†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†ÍÏ‰Ó·
ÌÈÈ‡˜·‰†ÌÈ„È‚‡˙‰†˙ÂÏ‰‰†ÔÈ·Ï†ÂÈÈ·†˙Ë¯ÂÙÓÂ
¨Û¢ÂÚÓ‰†˙˜ÏÒÓ·Â†‡¢˙·†Ú¢ÈÏ†‰Ò¯Â··†ÌÈ¯·Á‰
‰Ó‡˙‰·† ¨˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰† ˙ÓÏ˘‰† ‡„ÂÂÏ† ‰˙¯ËÓ˘
˙ÂÎ¯ÚÓÏ†ÒÁÈÈ˙‰·Â†˙ÂÈÁ‰·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙Â˘È¯„Ï
ÆÌÈ Â˘‰† ÌÈ˜··† ˙ÂÏÚÙÂÓ˘† ˙Â ÈÙ ÈˆÙÒ
˙ÂÈÎ˙·†Ì‚†·ÏÂ˘È†̈ ÌÈ¯Á‡†ÌÈ·¯†ÌÈ‡˘Â†ÂÓÎ†̈ ‰Ê†‡˘Â
Ô·ÂÓ†ÆÈÓ‚„Ó†ÔÙÂ‡·Â†¨˙ÚÏ†˙ÚÓ†¯˜Â·ÈÂ†˙¯Â˜È·‰
ÌÂÈ˜ÏÂ†˙ÂÎ¯ÚÓ‰†Ï˘†‰È˜˙‰†Ô˙ÏÚÙ‰Ï†˙ÂÈ¯Á‡‰˘
ÆÌÈÈ‡˜·‰†ÌÈ„È‚‡˙‰†˙ÂÏ‰‰†ÏÚ†˙ÏËÂÓ†¨˙ÂÈÁ‰‰
Â‡†¨¯ÂÓ‡†ÌÈ˜·‰†ÏÚ†ÁÂ˜ÈÙ‰†ÈÎ†¨ÁÈ‰Ï†ÌÂ˜Ó†ÔÈ‡
ÏÎ·†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙ÂÈ˜˙†˙‡†ÛÈˆ¯†ÔÙÂ‡·†ÔÂÁ·Ï†¨Ï‚ÂÒÓ
ÈÙÂÓÂ†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙Â·Î¯ÂÓ† ÆÔÓÊ†˙„Â˜†ÏÎ·Â†˜·
˘‡¯·Â†¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†˙‡†ÌÈ·ÈÈÁÓ†‰·†ÌÈÓÂÏ‚‰†ÔÂÎÈÒ‰
˙ÂÏÈÚÙÏ†ÈÎ†¨‡„ÂÂÏ†¨˙¯Â˜È·‰†˙„ÚÂÂ†˙‡†‰Â˘‡¯·Â
Æ˙ÈÓÈÙ‰†˙¯Â˜È·‰†˙„Â·Ú·Â†˙ÂÈÎ˙·†ÈÂ‡¯†ÈÂÒÈÎ†Ô˙È
Í¯ÂˆÏ†¯˙ÂÈ·†‰˘È‚¯Â†‰¯Ú†˙ÂÈ‰Ï†‰„ÚÂÂ‰†ÏÚ˘†¨Ô·ÂÓ
¨˙ÂÏÈÚÙ‰†ÏÂ‰È†ÏÚ†˙¯Â˜È·†˙ÂÏÂÚÙ†Ï˘†¯È„˙†ÌÂÈ˜·
È¢Ú†Â‰ÂÊÈ˘†¨ÌÈÈÂ˜ÈÏ†ÔÂ˜È˙†¯Á‡†È„Ù˜†·˜ÚÓ†ÌÂÈ˜ÏÂ
ÆÌÈÈÂˆÈÁ†ÁÂ˜ÈÙ†ÈÓ¯Â‚†È¢Ú†Â‡ØÂ†˙ÈÓÈÙ‰†˙¯Â˜È·‰

ÌÈ¯·Á†˙˜ÏÁÓ†Ï‰ÓÂ†¯ÈÎ·†Ï¢ÎÓÒ†¨ÈÂÏ†ÈÒÂÈ
Æ˙Î¯ÚÓ‰†˙Â¯ËÓ†ÏÚ†¯ÙÈÒ† ¨‰Ò¯Â··†ÁÂ˜ÈÙÂ

‰¯˜·‰†˙Î¯ÚÓ†Ï˘†˙ÂÂ¯˙È‰†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø†˙·˘ÁÂÓÓ‰

¯˜ÈÚ·Â†Á¢‚‡·†̈ ˙ÂÈÓ·†·˘ÁÂÓÓ‰†̄ ÁÒÓ‰¢†∫ÈÂÏ†ÈÒÂÈ
˙Â‡Ó†Â‡†̇ Â¯˘Ú·†̇ Â„Â˜Ù†̄ È·Ú‰Ï†̄ ˘Ù‡Ó‰†̈ ˙ÂÈˆÙÂ‡·
ÈÂ‚Ó†Ì‚†¯ÂˆÈÏ†·ÈÈÁÓ†¨¯Â˙ÙÎ†˙ˆÈÁÏ·†Á¢˘†ÈÂÈÏÈÓ
Û˘Á‰Ï† ˙ÂÁÂ˜Ï‰Ó† ÂÚÓÈ˘† ¨ÌÈ·˘ÁÂÓÓ† ‰¯˜·
ÆÌ˙Â˘¯Ï†ÌÈ„ÓÂÚ‰†˙ÂÂÁË·‰†˙ÂÓ¯Ï†¯·ÚÓ†¨ÌÈÂÎÈÒÏ
˙ÂÁÂ˜Ï†Ïˆ‡†„ÁÂÈÓ·†ËÏÂ·†˙Ó‡†ÔÓÊ·†‰¯˜··†Í¯Âˆ‰
¨˙ÂÈË¯Ù†‰„Â·Ú†˙ÂÁ˙†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÈ¯ÁÂÒ‰†¨ÌÈÏÂ„‚
‰˘„Á‰†˙Î¯ÚÓ‰†Æ¯ÁÒÓÏ†‰¯È‰Ó†‰˘È‚†Ì‰Ï†˙Â˜Ó˘
ÂÎÒÈ†‡ÏÂ†ÂÎ·˙ÒÈ†‡Ï†˙ÂÁÂ˜Ï‰˘†¨ÔÂÁËÈ·‰†˙‡†˙˜ÊÁÓ
¢Æ‰Ò¯Â·‰† ˙Â˜ÏÒÓÂ† ‰Ò¯Â·‰† È¯·Á† ˙Â·ÈˆÈ† ˙‡

˙¯˜·†˙‡†ÌÈÏÏÎ˘Ó†‰Ò¯Â·‰Â†Ï‡¯˘È†˜·
‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†Ïˆ‡†˙ÂÂÁË·‰Â†È‡¯˘‡‰

ÏÚ† Á˜ÙÓ‰† Ô‚Ò† ¨ıÈ·˘ÈÂ† È·‡
¨˙¯Â˜È·† ÌÂÁ˙† ˘‡¯Â† ÌÈ˜·‰

ÌÈ˜·‰†ÏÚ†ÁÂ˜ÈÙ‰

˙¯Â˜È·†˙„ÈÁÈ†Ï‰Ó†¨ÈÏ„È‚†ÈËÂÓ
ÏÚ† ÁÂ˜ÈÙ‰† ¨˙ÂÙÈ˘ÁÂ† ÌÈÂÎÈÒ

ÌÈ˜·‰

ÆÆÆµ†„ÂÓÚ·†Í˘Ó‰
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‰˜Ù‰‰† ¯Á‡Ï† ÌÈ˘† ˘ÂÏ
˙Â˜ÊÁ‡†ÂÚÈ‚‰†¨¯Â·ÈˆÏ†‰Â˘‡¯‰
ÔÂÚ·¯‰†ÛÂÒ·†≤µ†ÈÏ‡˙·†¯Â·Èˆ‰
ÆÏ˜ †̆ÔÂÈÏÈÓ†∏∑∞†≠Î†Ï †̆‡È˘Ï†È˘‰
˙¯ÁÒ‰†‰„ÈÁÈ‰† ÏÒ‰†˙„ÂÚ˙
Ï‚Ï†˙Ù¯ËˆÓ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
Exchange-Traded-© ETF≠‰†˙ÈÈ˘Ú˙†Ï˘†‰ÁÏˆ‰‰
ÌÈ¯ˆÂÓ‰˘†¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†®˙¯‚ÒÓ·†¯·Ò‰†Fund
Spider≠‰Â†¨˜¢„Ò‡†Ï˘†QQQ ≠‰†Ì‰†‰·†ÌÈËÏÂ·‰

ÆAmex†˙Ò¯Â·†Ï˘†Diamond≠‰Â

˙˘ÂÏ˘·†≤µ†ÈÏ‡˙·†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†̄ ÁÒÓ‰†̄ ÂÊÁÓ
‡Â‰Â†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∏≠Î†‰È‰†ÌÈÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰
Ú·¯‡† ¯Á‡Ï† „ÈÈÓ† ¨‰Ò¯Â··† ÂÏ„Â‚·† È˘ÈÓÁ‰
ÈÓÂ‡Ï†¨ÌÈÏÚÂÙ†¨Ú·Ë†≠†¯˙ÂÈ·†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙ÂÈÓ‰
‡È˘†¯ÂÊÁÓ†≤µ†ÈÏ‡˙·†Ì˘¯†È‡Ó·†±≤≠·†Æ˜Ê·Â
ÒÁÈ‰†‡Â‰†ÛÒÂ†ÔÈÈÚÓ†ÔÂ˙†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÓ†µ∑≠Î†Ï˘
ÈÙ¯ˆÓ‰†̄ ÁÒÓ‰†̄ ÂÊÁÓ†ÔÈ·Ï†≤µ†ÈÏ‡˙·†̄ ÂÊÁÓ‰†ÔÈ·
ÔÂ˙†¨µÆ∑•≠Î†ÏÚ†„ÓÂÚ†‰Ê†ÒÁÈ†Æ≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈÓ·
˙ÂÒ¯Â··†ÌÈÏÈ·˜Ó†ÌÈ¯È˘ÎÓÏ†‰‡ÂÂ˘‰·†¨„·ÂÎÓ

ÆÏ¢ÂÁ·†˙Â¯Á‡†˙ÂÏÂ„‚≠‡Ï

˙‡†‰˜ÈÙ‰˘†¨¢ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÈÓÂ‡Ï†˜ÙÂ‡¢
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜ÙÂ‡¢†Ï˘†˙·†‰¯·Á†‡È‰†¨≤µ† ÈÏ‡˙
ÌÈÈÁ† ¨Ï¢ÎÓ‰†ÆÈÓÂ‡Ï†˜·†˙ˆÂ·˜Ó†¨¢˙ÂÚ˜˘‰Â

˙‡†¢‰Ò¯Â·‰¢†˙Î¯ÚÓÏ†¯È·Ò‰Ï†‰ÒÈ†¨·‰Ê≠Ô·‡
Æ‰ÁÏˆ‰‰†„ÂÒ†˙‡Â†ÔÂ‰‰†˜Â˘†ÁÂ˙ÈÙÏ†¯È˘ÎÓ‰†˙ÓÂ¯˙

ø≤µ†ÈÏ‡˙†ÌˆÚ·†È‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·ÈˆÏ†˙¯˘Ù‡Ó†≤µ†ÈÏ‡˙¢†∫·‰Ê≠Ô·‡
¨ÍÎ†È„È†ÏÚÂ†≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈÓ†Ï˘†ÏÏ˜Â˘Ó†ÏÒ†˘ÂÎ¯Ï
≤µ†ÈÏ‡˙†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÏÈ·ÂÓ‰†„„Ó‰†ÈÚÂˆÈ·Ï†„ÓˆÈ‰Ï
˙ÂÚˆÓ‡·†¨„„Ó‰†ÌÚ†„‡Ó†‰‰Â·‚†‰ÈˆÏ¯Â˜†‰‚È˘Ó
∏∞•≠Î©†≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈˆÙÂ‡†Ï˘†‰¯ÈÎÓÂ†‰ÈÈ˜†˙ÂÏÂÚÙ
Æ®˙ÂÏÈÚÙ‰Ó†≤∞•≠Î©†≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈÓÂ†®˙ÂÏÈÚÙ‰Ó
‰ÈÈ˜†ÈÚÂˆÈ·†˙Â·˜Ú·†„ÈÈÓ†˙ÂÚˆ·˙Ó†‰Ï‡†˙ÂÏÂÚÙ
ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰†̄ Â·Èˆ†È„È†ÏÚ†≤µ†ÈÏ‡˙†̇ Â„ÈÁÈ†Ï˘†‰¯ÈÎÓ†Â‡
≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡‰†˜Â˘·†‰ÏÂ„‚‰†˙Â¯ÈÁÒ‰
˙Â¯È‰Ó·†¢˙ÂÒÎ˙‰¢Ï†≤µ† ÈÏ‡˙† È˘‡Ï†˙¯˘Ù‡Ó
Æ≤µ†ÈÏ‡˙·†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Ì‰Ï˘†˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰·†„ÂÓÚÏÂ
¢Æ‰˘Ï†∞Æ∏•†‡È‰†ÚÈ˜˘ÓÏ†≤µ†ÈÏ‡˙†Ï˘†ÏÂ‰È‰†˙ÂÏÚ

øÌÎÏ˘† „ÚÈ‰† ÈÏ‰˜† Ì‰ÈÓ† ∫‰Ò¯Â·‰

ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰†Ì‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¢†∫·‰Ê≠Ô·‡
ÌÂÈÎ†ÌÈ˜ÈÊÁÓ†Ì‰†È˙Î¯Ú‰Ï†Æ≤µ†ÈÏ‡˙·†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰
≤µ† ÈÏ‡˙·†˙ÂÏÈÚÙ‰Â†˙ÂÈ‰† ¨˙Â„ÈÁÈ‰Ó†˙ÈˆÁÓÎ·
‰È‡˘†Û‡†ÏÚ†Æ˙ÂÏÂ„‚†˙Â‡˜ÒÚ†Úˆ·Ï†Ì‰ÈÏÚ†‰Ï˜Ó
Ú‚¯†ÏÎ·†¨ÚÈˆ‰Ï†˙‚‰Â†ÈÓÂ‡Ï†˜ÙÂ‡†¨ÍÎÏ†˙·ÈÂÁÓ
ÔÂÈÏÈÓ†≥≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†˙Â„ÈÁÈ†¨¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ·†ÔÂ˙
ÁÂÂ¯Ó·† ¨‰¯ÈÎÓÏ†Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ†≥≠ÎÂ†‰ÈÈ˜Ï†Ï˜˘
ÚˆÂÓÓ‰†Spread≠Ï†˙ÈÒÁÈ†¨®∞Æ¥•≠Î©†ÍÂÓ†ÌÈ¯ÈÁÓ

Æ≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈÓ·

ÌÈÈÂÈ·†ÌÈÚÈ˜˘Ó†¯Â·Ú†ÁÂ†ÈÏÎ†Ì‚†‡È‰†≤µ†ÈÏ‡˙
˙ÂÏÚ·Â†˙ÂÏ˜·†≤µ≠‡¢˙†˙ÂÈÓ†ÏÒ†˙˘ÈÎ¯Ï†ÌÈË˜Â
ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘†˙ÂÂ¯˙È†˙‡†¢˙Ê¯Â‡¢†≤µ†ÈÏ‡˙†Æ‰ÎÂÓ
ÂÁ‡†Æ‰ÁÂÂ†˙È˙Â„È„È†‰ÊÈ¯‡·†ÔË˜‰†ÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú
Ï˘†ÈÂÂ˘·†≤µ†ÈÏ‡˙†ÌÈ˜ÈÊÁÓ†˙È·†È˜˘Ó˘†ÌÈÎÈ¯ÚÓ
ÌÈ˜ÈÊÁÓ†ÌÈ¯Ê†ÌÈÚÈ˜˘Ó˘Â†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤µ∞≠≤∞∞≠Î

¢ÆÌÈ¯˙Â‰†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±µ∞≠≤∞∞≠Î·

˙ÙÒÂ†‰˜Ù‰†‰ÈÂÙˆ†Í˙Î¯Ú‰Ï†È˙Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø¯Â·ÈˆÏ

¨≤∞∞∞†È‡Ó·†¨¯Â·ÈˆÏ†‰Â˘‡¯‰†‰˜Ù‰·¢†∫·‰Ê≠Ô·‡
ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∞∞†≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†≤µ†ÈÏ‡˙†˙Â„ÈÁÈ†Â¯ÎÓ
˙·≠‰¯·Á†È„È†ÏÚ†‰ÏÈÁ˙·†Â˘Î¯†˙Â„ÈÁÈ‰†˙È·¯Ó
¨˙Â„ÈÁÈ†˙ÚÏ†˙ÚÓ† ¢˙¯¯Á˘Ó¢‰† ¨ÏÆ‡ÆÙÆÓ†Ì˘·
‰ÚˆÂ·†¨˘Â˜È··†ÏÂ„È‚‰†ÌÚ†Æ˜Â˘·†˘Â˜È·Ï†Ì‡˙‰·
ÌÈÙÒÂ†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±Æ∂†≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†˙ÙÒÂ†‰˜Ù‰
˙Â„ÈÁÈ†¯Â·Èˆ‰†˜ÈÊÁ‰†ÈÂÈ·†≥∞≠Ï†ÔÂÎ†Æ≤∞∞±†ËÒÂ‚Â‡·
ÚÓ‰†ÔÓ†‡ÏÂ†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏∑∞≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·†≤µ†ÈÏ‡˙

Æ˙ÙÒÂ†‰˜Ù‰†Úˆ·˙˙†‰‡·‰†‰˘·˘

¯·Ú†≤µ†ÈÏ‡˙·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‡†ÈÂÂ˘
˙ÂÓ‡‰†̇ Â¯˜†ÈÒÎ†ÏÎ†Ï˘†ÈÂÂ˘‰†̇ ‡

„ÁÈ†Ì‚†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†˙Â„Óˆ‰

ÈÏ‡˙·†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
‡Â‰†ÌÈÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰†˙˘ÂÏ˘·†≤µ

‰Ò¯Â··†ÂÏ„Â‚·†È˘ÈÓÁ‰

˘
†̄ Â·È̂ ‰††̇ Ẫ ÊÁ‡†ÈÂÂ̆ ·†̃ ÂÈÊ

˜ÙÂ‡†Ï¢ÎÓ†¨·‰Ê≠Ô·‡†ÌÈÈÁ
ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÈÓÂ‡Ï

¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‡††††††≤µ≠‡¢˙†„„Ó

≤µ†ÈÏ‡˙·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‡
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Í˘Ó†≤µ†ÈÏ‡˙·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‡·†ÏÂ„È‚‰†¨ÔÈÈˆÏ†ÈÂ‡¯
‡˜ÂÂ„˘†ÔÎ˙ÈÈ†Æ˜Â˘‰†˙Ó‚ÓÏ†¯˘˜†‡ÏÏ†¨‰˜˘‰‰†Ê‡Ó
Ï˘†˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡‰†˙‡†‰¯È·‚Ó†˜Â˘·†˙ÂÈ˙„Â˙‰
¯·Ú†≤µ†ÈÏ‡˙·†¯Â·Èˆ‰†˙Â˜ÊÁ‡†ÈÂÂ˘†¨·‚‡†Æ¯È˘ÎÓ‰
˙Â„Óˆ‰†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†ÈÒÎ†ÏÎ†Ï˘†ÈÂÂ˘‰†˙‡

¢Æ„ÁÈ†Ì‚†≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ

Ú‚¯†ÏÎ·†¨ÚÈˆ‰Ï†˙‚‰Â†ÈÓÂ‡Ï†˜ÙÂ‡
≤µ†ÈÏ‡˙†˙Â„ÈÁÈ†¨¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ·†ÔÂ˙
≥≠ÎÂ†‰ÈÈ˜Ï†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≥≠Î†Ï˘†ÈÂÂ˘·

‰¯ÈÎÓÏ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ

È̆ ‰†ÔÂÚ·¯·†¢≤µ†ÈÏ‡˙¢·††̄

˙ÂÏÂ„‚‰†˙ÂÒ¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ†ETF†Â‡†Exchange-Traded-Funds†Ì˘‰†˙Á˙†Ò˜„È‡†È¯È˘ÎÓ
ETF≠‰†¨Spider≠‰†˙‡†‰˜È˘‰†¨ÌÂÁ˙·†‰ˆÂÏÁ‰†¨Amex†˙Ò¯Â·†ÆÌÈ˘†¯˘Ú†‰ÊÓ†ÌÏÂÚ·
„Óˆ †̆̈ Diamond≠‰†‡·†ÂÈ̄ Á‡†ÆS&P 500†„„Ó†̄ Á‡†· ẪÚ†‰Ê†̄ È̆ ÎÓ†Æ±ππ≥≠·†̄ ·Î†̈ ÔÂ̆ ‡¯‰
ÆNasdaq-100† „„ÓÏ† „Óˆ˘† ¨˜¢„Ò‡† Ï˘† QQQ≠‰Â† ¨ÒÂß‚≠Â‡„‰† „„ÓÏ

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†ETFs†ÌÈÏÂ„‚†˙ÂÚ˜˘‰†È˙·†Ì‚†Â˜ÈÙ‰†¨¯È˘ÎÓ‰†˙ÁÏˆ‰†˙Â·˜Ú·
˙Á˙†ETFs†˙¯„Ò†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰ÚÈˆÓ†¨Ï˘ÓÏ†¨Barclays Global Investors
ÌÏÂÚ·†˙ÂÂ˘†˙ÂÈ„Ó·†ÌÈÂ˘†˙ÂÈÓ†È„„Ó†¯Á‡†ÌÈ·˜ÂÚ†iShares≠‰†ÆiShares†‚˙ÂÓ‰†Ì˘

ÆÌÈÂ˘†ÌÈÈÏ‡È¯ÂË˜Ò†ÌÈ„„Ó†È¯Á‡†ÔÎÂ

Æ¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ†±∂∞≠Ó†‰ÏÚÓÏ†Ï˘†ÈÂÂ˘·†¨ETFs ≤π∞≠Î†ÌÏÂÚ·†ÌÂÈ‰†ÌÈ¯ÁÒ†ÏÎ‰†ÍÒ·
ÌÈ¯Ú˘‰†˙Â„È¯È†Ú˜¯†ÏÚ†„ÁÂÈÓ·†ËÏÂ·†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†ETFs≠‰†ÈÂÂ˘·†Í˘Ó‰†ÏÂ„È‚‰

ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·

Exchange-Traded-Funds (ETF)

¯È˘ÎÓ‰†Ì˘
ETF≠‰

SPIDER
QQQ
DIAMOND
CAC 40 Master Unit

DAX EX
≤µ†ÈÏ‡˙

ÒÈÒ·‰†ÒÎ

S&P 500
Nasdaq-100
Dow Jones
CAC 40
DAX
≤µ≠‡¢˙

˜Â˘†ÈÂÂ˘
ETF≠‰

®ÌÈ¯ÏÂ„†ÈÂÈÏÈÓ©

39,510
19,719
5,653
1,596
1,488

186

ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ
ETF≠·†ÚˆÂÓÓ
®ÌÈ¯ÏÂ„†ÈÂÈÏÈÓ©

4,093
2,340

700
28
82
4

¯ÂÊÁÓ†ÔÈ·†ÒÁÈ‰
ÔÈ·Ï†ETF≠·†¯ÁÒÓ‰

¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
ÒÈÒ·‰†ÒÎ·

10.8%
20.9%
8.8%
0.8%
2.3%
5.7%

˙Ó˜‰†ÈÙÏ†‰¯˜·†‰˙È‰†‡Ï†Ì‡‰†∫‰Ò¯Â·‰
ø†‰˘„Á‰†˙Î¯ÚÓ‰

˙ÂÂ˘†˙Â‚¯„·†¨˙ÂÂ˘†˙Â¯˜·†ÂÈ‰†¯·Ú·¢†∫ÈÂÏ†ÈÒÂÈ
ÍÙ‰Ó·†Í¯Âˆ†˘È˘†¯Â¯·†ÂÏ†‰È‰†Ï·‡†¨˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡†Ï˘
È¯·Á†ÏÎÏ†¨‰‰Â·‚†‰Ó¯·†¨„ÈÁ‡Â†˘„Á†Ë¯„ËÒ†¯ÂˆÈ˘
‡Ï†¢˙Â¯Á˙¢†˙ÚÂÓ†ÌÈ„ÈÁ‡†ÌÈÏÏÎ†˙ÚÈ·˜†Æ‰Ò¯Â·‰
Ï˘†‰¯Âˆ†˘Â·ÏÏ†‰ÏÂÏÚ˘†¨‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†ÔÈ·†˙‚Â‰
ÛÂ˙È˘·†ÚˆÂ·†ÍÏ‰Ó‰†Æ˙ÂÂÁË·Ï†‰˘È¯„‰†˙˘ÏÁ‰
ÍÎ†Ì˘ÏÂ†ÌÈ¯·Á‰†ÌÚÂ†Ï‡¯˘È†˜·†ÌÚ†˜Â„‰†‰ÏÂÚÙ
Ì‰Ó†Â˘˜È·Â†‰Ò¯Â·‰†È¯·Á†Ïˆ‡†ÌÈÂÎÈÒ†¯˜Ò†ÂÎ¯Ú
ÈÎ† ¨ÔÈÈˆÏ† ÈÂ‡¯† Æ‰¯˜·‰† ˙Î¯ÚÓ† ÔÂÈÙ‡Ï† ˙ÂÂÈÚ¯
˙ÏÈÙ†¯˜ÈÚ·†¨Ï¢ÂÁ·Â†ı¯‡·†˙ÂÈÒÈÙ‰†˙ÂÈÂÎ·˙Ò‰‰
ÈÂ‚Ó†˙Â·È˘ÁÏ†˙ÂÚ„ÂÓ‰†˙‡†Â¯È·‚‰†¨¯ÁÒÓÏ†˜·
˙ÂÁÂ˜Ï‰†Ì‚† Æ˙Î¯ÚÓ‰†ÁÂ˙ÈÙÏ† Ê¯Ê† ÂÂÈ‰Â†‰¯˜·‰
Ì˙Â‡Ó†„Á‡†Â‰Ê†Æ˙ÈÎÂ˙‰†˙‡†‰·‰·†ÂÏ·È˜†ÌÈÏÂ„‚‰
ÏÚ†ÌÈÏËÂ†ÌÈÁ˜ÂÙÓ†ÌÈÙÂ‚†Ì‰·˘†¨ÌÈ¯È„†ÌÈ¯˜Ó
‰ÏÂÚÙ‰†ÛÂ˙È˘†Æ·Ï†ıÙÁ·†˙ÂÈ¯ÂËÏÂ‚¯†˙Â˘È¯„†ÌÓˆÚ
·Â˘Á†Á˙ÙÓ†¨„ÈÓ˙†ÂÓÎ†¨‡Â‰†ÌÈ¯Á‡‰†ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰†ÌÚ

˙ÂÈÁ‰‰†˙‡† ıÓ‡Ï†ËÈÏÁ‰†Ï‡¯˘È†˜·† Æ‰ÁÏˆ‰Ï
˙ÂÏÈÚÙ†ÏÚ†ÂÏ˘†ÁÂ˜ÈÙ‰†˙¯‚ÒÓ·†ÂÏ˘†˙ÂË¯ÂÙÓ‰
È¯Á‡†·Â¯˜Ó†‰·˜Ú˘†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯Â†¨ÌÈ˜·‰
¢ÆÍ¯„‰† ÏÎ† Í¯Â‡Ï† Â·† ‰ÎÓ˙Â† ‰˙·È‚† ¨ÍÏ‰Ó‰

˙Ó˜‰Ï†‰˘È¯„·†Ì˙˜Ù˙Ò‰†Ì‡‰† ∫‰Ò¯Â·‰
ø˙·˘ÁÂÓÓ‰†‰¯˜·‰†˙Î¯ÚÓ

Ï˘†˙Â„ÒÂÓ‰†˜ÂÊÈÁÏ†Ì‚†ÌÈÏÚÂÙ†ÂÁ‡¢†∫ÈÂÏ†ÈÒÂÈ
¨ÌÈÈÓ‡Ó†ÂÁ‡†ÆÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†Ì˘‡¯·Â†‰Ò¯Â·‰†È¯·Á
¨¯·Á‰†˙Â·ÈˆÈ†ÏÚ†¯ÂÓ˘Ï†ÔÈÈÂÚÓ†¯·Á‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„˘
Ï˘†ÁÂ˜ÈÙ‰Ó†¯˙ÂÈ†Û‡†¨„‡Ó†˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡†ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ†ÈÎÂ
¨È‡¯˘‡†¯˜·†˙ÂÓÏ†‰Ò¯Â·†¯·Á†ÏÎÓ†Â˘¯„††Æ‰Ò¯Â·‰
Æ˙ÂÂÁË·Â†È‡¯˘‡†Ô˙ÓÏ†ÌÈÏÏÎ·†‰„ÈÓÚ‰†˙‡†˜„Â·‰
ÌÈ‚¯ÂÁ‰†˙ÂÁÂ˜Ï‰†˙ÂÏÈÚÙ†ÏÚ†·Â¯˜Ó†Á˜ÙÓ†Ì‚†¯˜·‰
·ÈÈÁ†È‡¯˘‡‰†¯˜·†ÆÌ‰Ï†‰¯˘Â‡˘†È‡¯˘‡‰†˙¯˜˙Ó
˙ÂÁÂ˜Ï†˙ÂÏÈÚÙ†ÏÚ†¨ÚÂ·˜†ÔÙÂ‡·†¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï†ÁÂÂ„Ï
Ï˘† ÛËÂ˘† ÁÂ˜ÈÙ† Ï˘† ‰˘„Á† ‰Ó¯Â† Â¯ˆÈ† Æ‰Ï‡
¢Æ˙ÂÈ¯Á‡†¯˙ÂÈ†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†ÏÚ†ÂÏË‰Â†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰

Ï‰ÓÂ† ¯ÈÎ·† Ï¢ÎÓÒ† ¨ÈÂÏ† ÈÒÂÈ
‰Ò¯Â··† ÁÂ˜ÈÙÂ† ÌÈ¯·Á† ˙˜ÏÁÓ

®≥†ßÓÚÓ†Í˘Ó‰©†˙ÂÂÁË·Â†È‡¯˘‡†˙¯˜·



¨‰˜ÈÊ†˙ÓÈÈ˜†˜¢„Ò‡†ÔÈ·Ï†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÔÈ·
˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ‰Ó†¨¯È˘È†ÔÙÂ‡·†¨˙Ú·Â‰
˙Â¯·ÁÏ˘†ÍÎÓ†‰‡ˆÂ˙Î†¨ÔÈÙÈ˜Ú·Â†¨ÌÈ˜ÂÂ˘‰†È˘·
˙Â¯·Á·†˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó†˙Â˜ÊÁ‰†¨·È·‡≠Ï˙·†˙Â¯ÁÒ‰

Æ·¢‰¯‡·†˜¯†˙Â¯ÁÒ‰

Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÏÚ†ÌÈÂ˙‰†È¯˜ÈÚ†˙‡†‚ÈˆÓ†±†ÁÂÏ
ÂÏ·˜˙˘†ÌÈÂ˙Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†¨˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰

Æ±πππ†˙˘·†‰ÚˆÂ·˘†¨®±©‰ÓÂ„†‰¯È˜Ò·

˙Â¯ÁÒ‰† ˙ÂÈÓ‰† Ï˘† Ô˜ÏÁ˘† ‰ÏÂÚ† ÌÈÂ˙‰Ó
˜Â˘‰†ÈÂÂ˘·†¨·¢‰¯‡·†ÔÂ‰‰†˜Â˘Ï†˙Â¯Â˘˜Â†·È·‡≠Ï˙·
≤∑•≠ÎÓ†̈ ±πππ†Ò¯Ó†Ê‡Ó†‰ÏÚ†̈ ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†Ï˘
¨¢Ú·Ë¢†Ï˜˘Ó·†‰ÈÈÏÚÓ†˙·Î¯ÂÓ†‰ÈÈÏÚ‰†Æ≥∂•≠ÎÏ
∂•≠Ó†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†¯˙ÂÈ·†‰ÏÂ„‚‰†‰ÈÓ‰
µ•≠Î†˙ÂÂ‰Ó˘†¨˙Â˘„Á‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ‰ÓÂ†¨≤≥•≠Ï

Æ˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó

¨˙Â˜È˙Â‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ‰†Ï˜˘Ó·†¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ
˙ÂÈÓ·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†Ï˘†˙Â˜ÊÁ‰·Â†¨¢Ú·Ë¢†‡ÏÏ
Æ∏•≠Ï†≤∞Æµ•≠Ó†‰„Á†‰„È¯È†‰ÏÁ†¨·¢‰¯‡·†˙Â¯ÁÒ‰
ÌÚ† ¨‰˜ÏÁ·† ‰ÊÊÂ˜† ÂÊ† ‰„È¯È† ÈÎ† ¨˘È‚„‰Ï† ÈÂ‡¯
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†˙Â˘„Á†˙Â¯·Á†≤±†Ï˘†Ô˙ÂÙ¯Ëˆ‰
¨ÌÂÈÎ†˙ÂÂ‰Ó†ÂÏ‡†˙ÂÈÓ†ÆÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙¯‚ÒÓ·
Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘Ó†µ•≠Î†¨¯ÂÓ‡Î
¨˙Â˘„Á‰†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†Ô˙ÂÙ¯Ëˆ‰†‡ÏÏ

6

Ô˜ÏÁ·†‰„È¯È‰†¨¢ÏÂÁÎ‰†ÚÂ·È¯‰¢Â†¢¯Ë¯Ù¢†Ô˘‡¯·
‰Ò¯Â··†˜Â˘‰† ÈÂÂ˘† ÍÒÓ†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ‰† Ï˘

Æ¯˙ÂÈ†„ÂÚ†‰„Á†‰˙È‰†·È·‡≠Ï˙·

∫˙ÂÚÙÂ˙†¯ÙÒÓÓ†‰ÚÙ˘Â‰††‰„È¯È‰

˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÔÈÂÂ˘·†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†‰˜ÈÁ˘ •
ÆÔ‰·˘† ‰È‚ÂÏÂÎË‰† ˙Â¯·Á† ¯˜ÈÚ·Â† ˙Â˜È˙Â‰ †

˙Â¯ÁÒ‰†̇ ÂÈ‡Ò¯Â·†̇ Â¯·Á†Ï˘†̇ Â˜ÊÁ‰‰†ÈÂÂ˘·†‰„È¯È •
˙Â¯ÁÒ‰† ‰È‚ÂÏÂÎË‰† ˙Â¯·Á·† ·È·‡≠Ï˙·
˙Â¯·Á·†¯·˘Ó‰†˙Â·˜Ú·†¨·¢‰¯‡†˙ÂÒ¯Â··†˜¯

Æ‰È‚ÂÏÂÎË‰

ÌÂ˘È¯‰Ó†˙Â˜È˙Â†˙ÂÈÏ‡Â„†˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ†˙˜ÈÁÓ •
¢ÏÒ¯ÙÂ˘¢† ∫Ô‰·˘† ˙ÂÏÂ„‚‰† Æ·¢‰¯‡·† ¯ÁÒÓÏ

Æ¢·Â˘È‰†˙¯˘Î‰¢Â

¨¢ÆÈ·ÆÈ„ÆÈ‡¢† ˙ˆÂ·˜·† ÌÈ‚ÂÊÈÓ† ‰˘ÂÏ˘† ÚÂˆÈ· •
˙Â¯·Á·†̇ Â˜ÊÁ‰†Ï˘†‰ÏÂÙÎ‰†‰¯ÈÙÒ‰†̇ ‡†ÂÈË˜‰˘
˙ÂÈ˘Ú˙† ÏÏÎ¢† ¨¢Ï‡¯˘È† ÏÏÎ¢©† ‰È‚ÂÏÂÎË

Æ®¢ËÈ·Ï‡¢†¨¢‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡
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Æ≤∞∞∞†¯·ÂË˜Â‡Ó†ÏÁ‰†¨¢ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯¢‰†˙¯‚ÒÓ·†·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓÏ†ÂÓ˘¯˘†˙ÂÈÓ†Ô‰†˙Â˘„Á†˙ÂÈÏ‡Â„†™

È‡˜È¯Ó‡‰†̇ ÂÈÓ‰†̃ Â˘†Ï˘†‰¯È˘È‰†‰ÚÙ˘‰‰
ÈÂÂ˘†È¢ÙÚ†‰„„Ó†¨·È·‡≠Ï˙·†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘†ÏÚ
Æ·È·‡≠Ï˙·† ˙ÂÈÏ‡Â„‰† ˙Â¯·Á‰† Ï˘† ˜Â˘‰

ÈÙÏ†‰„Ó‡†·È·‡≠Ï˙†ÏÚ†‰ÙÈ˜Ú‰†‰ÚÙ˘‰‰
¨·¢‰¯‡·†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á·†˙Â˜ÊÁ‰‰†ÈÂÂ˘
∫˙Â‡·‰†̇ Â‡Ó‚Â„‰†ÈÙÏ†̈ ÌÈ‚ÂÒ†‰˘ÂÏ˘Ï†̇ ˜ÏÁÂ

˙ÂÈÓÓ†≤∏•≠·†‰˜ÈÊÁÓ†¢Ï‡¯˘ÈÏ†‰¯·Á‰¢
ÔÂÈÏÈÓ†≥¥∞†Ï˘†ÈÂÂ˘·†̈ ¢¯‡Â‡Ë¢†̈ ˙ÈÏ‡Â„‰†‰¯·Á‰
Æ‰ÙÈ˜Ú‰†‰ÚÙ˘‰·†ÏÏÎ˘†ÌÂÎÒ‰††‰ÊÂ†¨Ï˜˘

¢·˙Ó¢†˙ÂÈÓÓ†¥∏•≠·†‰˜ÈÊÁÓ†¢¯˜„¢
ÔÂÈÏÈÓ†¥≤≥†ÔÈÂÂ˘˘†®·¢‰¯‡·†Ì‚†˙¯ÁÒ‰©
¢¯˜„¢† Ï˘† ‰ÈÂÂ˘† ÏÎ† ÏÚ† ‰ÏÂÚ† ¨Ï˜˘
‰ÙÈ˜Ú‰†‰ÚÙ˘‰·†ÏÏÎ†ÍÎÈÙÏÂ†¨†·È·‡≠Ï˙·
Æ·È·‡≠Ï˙·† ¢¯˜„¢† Ï˘† ‰ÈÂÂ˘† ÏÎ

¨¢·ÂÏ‚†˙ÈÊ‚¢†˙ÂÈÓÓ†µπ•≠·†‰˜ÈÊÁÓ†¢˙ÈÊ‚¢
¢±† ÈËÈÂÂ˜‡¢† ˙ÂÈÓÓ† ¥≤•≠Î·† ‰˜ÈÊÁÓ‰
˜ÏÁ‰†ÌÈÂ˙·†ÏÏÎ†¨ÔÎÏÂ†¨·¢‰¯‡·†˙¯ÁÒ‰
¢˙ÈÊ‚¢†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘†Ï˘†®¯Â˘¯˘·©†ÈÒÁÈ‰

Æ¢±†ÈËÈÂÂ˜‡¢·

∫±†ÁÂÏ·†ÌÈÂ˙Ï†¯·Ò‰
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·¢‰¯‡·†̇ ÂÈÓ‰†̃ Â˘†Ï˘†‰ÚÙ˘‰‰†̇ ˜È„·Ï†̇ ¯Á‡†Í¯„
¯˘˜‰†˙ÓˆÂÚ†˙ÈÁ·†‰È‰†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÏÚ
Æ·¢‰¯‡·†˙ÂÈÓ‰†È„„ÓÏ†ÌÈÈÓÂ˜Ó‰†˙ÂÈÓ‰†È„„Ó†ÔÈ·
¨˜¢„Ò‡‰†„„Ó†ÔÈ·Â†±∞∞≠‡¢˙†„„Ó†ÔÈ·†¯˘˜‰†˙˜È„·Ó
Ï˘†‰Â·‚†Ì‡˙Ó†ÌÈÈ˜†ÈÎ†¨‰ÏÂÚ†¨≤∞∞≥†≠†±πππ†ÌÈ˘·

Æ±†Û¯‚†‰‡¯†ÆÌÈ„„Ó‰†ÔÈ·†∞Æ∏

˙ÂÈÓ‰†˜Â˘†Ï˘†‰ÚÙ˘‰‰Ó†¯ÎÈ†˜ÏÁ†ÒÁÈÈÏ†Ï·Â˜Ó
Ï˘†‰Â·‚‰†ÔÏ˜˘ÓÏ†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰†ÏÚ†·¢‰¯‡·
¯˘‡Î†ÈÎ†¨¯ÂÓ‡Î†¨¯·˙ÒÓ†¨ÌÏÂ‡†Æ˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ‰
˙Â·¯Ï©†˙ÂÈÏ‡Â„‰†˙ÂÈÓ‰† Ï˘†‰ÚÙ˘‰‰†˙„„Ó
¨Ï·˜˙Ó†¨®¢Ú·Ë¢†ÈÂ˙†‡ÏÏ†Í‡†¨‰ÙÈ˜Ú‰†‰ÚÙ˘‰‰
‡Â‰Â†¨˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†¯ÎÈ†ÔÙÂ‡·†„¯È†Ô˜ÏÁ†ÈÎ

Æ„·Ï·†±≥•≠Î·†ÌÂÈÎ†ÌÎ˙ÒÓ

¢Ú·Ë¢†ÔÈ·†Ì‡˙Ó‰˘†¨‰„·ÂÚ‰†˙‡†ÔÂ·˘Á·†Á˜È†Ì‡
„Â‡Ó†ÍÂÓ†≤∞∞≥†„Ú†±πππ†ÌÈ˘·†˜¢„Ò‡‰†„„Ó†ÔÈ·Â

˜¢„Ò‡‰†ÔÈ·†¯˘˜‰†¯˜ÈÚ†ÈÎ†¯¯·˙Ó†¨®≤©†®R=0.2©
Ï˘†ÔÓÂÈ˜Ó†‡˜Â„†Ú·Â†ÂÈ‡†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰Â
¨ÌÏÂÚ·†ÌÈ¯Á‡†ÌÈ˜ÂÂ˘†Ï˘†‰˜È„·Ó†Æ˙ÂÈÏ‡Â„‰†̇ ÂÈÓ‰
ÈÎ†¨‰ÏÂÚ†¨˙ÂÈÏ‡Â„†˙ÂÈÓ†˙Â¯ÁÒ†‡Ï†Ô‰·†‰Ï‡Î†Ì‚
ÌÈÈÓÂ˜Ó‰†˙ÂÈÓ‰†È„„Ó†ÔÈ·†‰Â·‚†Ì‡˙Ó†Ï˘†‰ÚÙÂ˙‰
¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·Ï†˙È„ÂÁÈÈ†‰È‡†˜¢„Ò‡‰†„„Ó†ÔÈ·Ï
¨Ï˘ÓÏ†¨ÍÎ† ÆÌÏÂÚ·†ÌÈ·¯†ÌÈ˜ÂÂ˘†˙ÈÈÙ‡Ó†‡È‰Â
¨ÔÂ„ÂÏ† Ï˘† ˙ÂÒ¯Â·‰† Ï˘† ÌÈ„„Ó‰† ÔÈ·† Ì‡˙Ó‰
‰ÙÂ˜˙‰†‰˙Â‡·†˜¢„Ò‡‰†„„Ó†ÌÚ†ÂÈ˜ÂËÂ†Ë¯ÂÙ˜¯Ù

Æ∞Æ∑≠∞Æ∏†ÂÈ‰

ÔÈ·†‰Â·‚‰†Ì‡˙Ó‰†ÈÎ†¨‰È‰†˙˘˜·˙Ó‰†‰˜ÒÓ‰
˜Â„‰‰†¯˘˜‰Ó†Ú·Â†ÌÈ˜ÂÂ˘‰†È˘·†˙ÂÈÓ‰†È„„Ó
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˙ÂÈÓ†Ï˘†˙ÙÒÂ‰†‰‡ˆ˜‰‰Ó†ÈÂÙˆ†‰¯·Á‰†Ï˘†˜Â˘‰
‰¯·Á‰†Ï˘†‰ÓÂ˜Ó†˙‡†ÁÈË·È†ÔÂ‰‰†„ÂÁÈ‡†¨¢˙ÈÏÚ¢

Æ≤µ≠‡¢˙†„„Ó·†˙‚ÊÂÓÓ‰

ÔÂ‰†˙‡†˙Â¯·Á†±≤∞≠Î†Â„ÁÈ‡†˙ÂÂ¯Á‡‰†‰˘‰†±µ≠·
¨‰Ú·ˆ‰‰†˙ÂÈÂÎÊ†˙‡ÂÂ˘‰†ÍÂ˙†¨˙ÂÈÓ†Ï˘†„Á‡†‚ÂÒÏ
¯ÁÒ†‡Ï†ÛÈ„Ú‰†‚ÂÒ‰†Ô‰·†¨˙Â¯·Á†µ∞≠Î†Ô‰ÈÈ·Ó
˙Â¯·Á‰†±≤∞†ÔÈ·Ó†˙Â¯·Á†¥∏†Æ„ÂÁÈ‡‰†Ì¯Ë†‰Ò¯Â··
˙ÂÈÂÎÊ†ÔÈ‚·†ÈÂˆÈÙ†ÏÏÎ˘†ÍÈÏ‰·†ÔÂ‰†˙‡†Â„ÁÈ‡†Ï¢‰
˙ÂÏÂ„‚‰†˙Â¯·Á‰ Æ˙ÂÙÈ„Ú‰†˙ÂÈÓ‰†Ï˘†‰Ú·ˆ‰‰
∫ÂÈ‰†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†ÔÂ‰†„ÂÁÈ‡†Ï˘†ÍÈÏ‰†ÂÚˆÈ·˘
¨¢ÏÈÏ‚†‡˙Ï„¢† ¨¢Ï‡¯˘È†ÏÏÎ¢† ¨¢Ï‡¯˘ÈÏ†‰¯·Á¢

Æ¢Ò¯˘È¢Â†¢Ô„¯˜¢

È‚ÂÒ†≤†Ô‰Ï˘†˙Â¯·Á†±∂†‡¢˙·†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ†ÌÂÈÎ
˜¯˘Î†¨˙ÂÈÓ†È‚ÂÒ†≤†Ô‰Ï˘†˙Â¯·Á†∑≠Â†˙Â¯ÈÁÒ†˙ÂÈÓ

Æ®±©‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘¯†˙ÂÁ‰†‚ÂÒ‰

‡Â‰Â†Ô‰Ï˘†̃ Â˘‰†ÈÂÂ˘†̇ ‡†ÏÈ„‚È†‰Ï‡†̇ Â¯·Á·†ÔÂ‰†„ÂÁÈ‡
Ô˙ÏÏÎ‰†˙Â·˜Ú·†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘·†Ô„ÓÚÓ†˙‡†¯Ù˘Ï†ÈÂ˘Ú
ÆÌÂÈÎ†˙ÂÏÂÏÎ†Ô‰†Â·˘†‰ÊÓ†¯˙ÂÈ†·Â˘Á†˙ÂÈÓ†„„Ó·

˙ÂÈÂ˘Ú†¨≤∞∞≥†ÈÂÈ·†±µ≠·†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÈÂ˙†ÈÙ†ÏÚ
∫ÔÂ‰†„ÂÁÈ‡Ó†˙Â‰Ï†˙Â‡·‰†˙Â¯·Á‰

˙ÂÈÂ˘Ú†≠†¢ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†˜·‰¢≠Â†¢˙ÂÚ˜˘‰†Ï‡¯‰¢†•
Æ≤µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÒÎÈ‰Ï

Æ∑µ≠‡¢˙†„„ÓÏ†ÒÎÈ‰Ï†‰ÈÂ˘Ú†¢ÂÒ¢†•
Ô˙˘ÂÁ¢† ¨¢‰ÓÈÒ˜Ó¢† ¨¢ÔÓÙÏÂ¢† ¨¢¯„‰† ÈÚËÓ¢†•
ÔÂ˜Ù‡¢†¨¢˙ÂÚ˜˘‰†‡È˙¢†¨¢‡Ó‚¯ËÈ‡¢†¨¢˙ÂÚ˜˘‰
˙ÂÈÂ˘Ú†≠†¢‰ÙÂ¯È‡†Ï‚‡¢≠Â†¢ÔÂ¯ÈÁ¢†¨¢˙ÂÈ˘Ú˙

Æ±µ∞†¯˙È†„„ÓÏ†ÒÎÈ‰Ï

‚Â¯„·†Ì‚†‰ÈÂÏ˙Â†¨˙ÁË·ÂÓ†‰È‡†ÌÈ„„ÓÏ†‰ÒÈÎ‰
≤∞•†Ï˘†˘¯„†˘¯Ù‰·Â†¨¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ†È¢ÙÚ†‰ÈÓ‰
Æ„„Ó‰Ó†‰‡ÈˆÈÏ†˙„ÓÚÂÓ‰†‰ÈÓ‰†˙ÓÂÚÏ†¨˜Â˘‰†ÈÂÂ˘·

‰ÒÈÎ‰Â†˙ÂÈÓ‰†È‚ÂÒ†È˘†„ÂÁÈ‡†ÌÚ˘†¨ÁÈ‰Ï†˘È
‰¯Ú˘Â†˙„ÁÂ‡Ó‰†‰ÈÓ·†˙ÂÏÈÚÙ‰†Ï„‚˙†¨ÛÈ„Ú‰†„„ÓÏ
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‰˜Â˜†˙ÈÈÓ†Æ˙Â¯ÈÎÓ·†‰‡†‰ÈÈÏÚÂ†È˜‰†ÁÂÂ¯·†±±•
‰Î¯Ú˘†‰„ÈÚÂ‰†˙ÁÈ˘†¯Á‡Ï†¥•≠Î·†‰˙ÏÚ†‰ÏÂ˜
ÌÈÙÒÎ‰†Ï‰ÓÂ†ÏÂÚÙ˙‰†Ï‰Ó†ÂÚÓ˘†‰·†¨‰¯·Á‰
ÌÈ·Â¯˜‰†ÌÈÂÚ·¯·†ÈÂÙˆÏ†Ú‚Â·†ÌÈÈÓÈËÙÂ‡†‰¯·Á‰†Ï˘

Æ‰¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†‰È˜Â˘·

ÏÚ†ÂÒÒ·˙‰˘†¨ÌÈË¯ÂÙÓ†ÌÈ¯·Ò‰†‰˜ÙÈÒ†‰ÏÂ˜†‰˜Â˜
‰ÈÚÂˆÈ·† ÏÚ† ¨ÌÈ¯ˆÂÓ† ÈÂÂ˜Â† ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚† ˙Â‚ÏÙ˙‰
¨ÁÂÂË‰†˙ÂÎÂ¯‡†˙ÂÈ˜ÒÚ‰†˙ÂÓ‚Ó‰†ÏÚÂ†ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰‰
ÈÚÂÓÏ†ÌÈÒÁÈÈ˙Ó†ÂÁ‡¢†ÆÔ˙Â‡†‰‡Â¯†‡È‰˘†ÈÙÎ
˙ÂÓÊÂÈÏ† ¨®VALUE DRIVERS©† ‰¯·Á·† Í¯Ú‰
˜ÒÚ‰†˙·‰Ï†ÌÈÈÂÈÁ‰†ÌÈ¯ËÓ¯ÙÏÂ† ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡
Ï˘†ÌÈÙÒÎ‰†Ï¢ÎÓÒ†¯Ó‡†¢ÌÈÏÚÂÙ†Â‡†‰·†‰·È·Ò‰Â

Æ‰ÏÂ˜†‰˜Â˜

Û˙˘Ï†˙·‰Ï˙ÓÓ†¯˙ÂÈ†‰ÏÂ˜†‰˜Â˜†¨È˘ÙÂÁ†ÌÂ‚¯˙·
ÌÈÁÂÂ¯†ÏÚ†‡Ï†Ï·‡†¨‰Ï˘†˜ÒÚ‰†ÏÚ†Ú„ÈÓ·†¯Â·Èˆ‰†˙‡
¯˙ÂÈ† ‰˘˜† ‰„Â·Ú† ÂÊ† ¨ÔÎ† ÆÂÓÓ† ‰‡ˆÂ˙Î† ÌÈÈÂÊÁ
„ÁÈ†Æ‰¯·Á‰†ÁÂ˙È†ÏÚ†ÌÈÂÓ‡˘†‰Ï‡ÏÂ†ÌÈËÒÈÏ‡Ï
¨ÌÈÏÎÂ†Ú„ÈÓ†Ï·˜Ï†ÛÈ„Ú†ÌÈ˙ÚÏ˘†‰‡¯†¨˙‡Ê†ÌÚ
ÈÓ˙Ò†ÔÂ˙†¯˘‡Ó†¨˜ÒÚ‰†Ï˘†ÔÂÎ†ÁÂ˙È†ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰
¯·„†Ï˘†ÂÙÂÒ·†˙Â˙˘‰Ï†ÏÂÏÚ†¯˘‡†¨È„È˙Ú†ÁÂÂ¯†ÏÚ

Æ˙Â‡ÈˆÓÏ†ÂÎÙÂ‰·

™·ÂÏ‡È¯·‚†ÈÂ¯

≠ÁÂÂ̄ ‰†̇ ÂÈÊÁ †̇Ô„ÈÚ†ÛÂÒ

øÌÓ‡‰

È¯˘˜† Ï¢ÎÓ† ‡Â‰† ®‰ÂÓ˙·©† ·˙ÂÎ‰† ™
‰ÁÓ˙Ó†ÌÈÚÈ˜˘Ó†È¯˘˜ ÆÓ¢Ú·†ÌÈÚÈ˜˘Ó
ÆÔÂ‰‰†˜Â˘†ÏÂÓ†˙ÂÈ¯Â·Èˆ†˙Â¯·Á†‚ÂˆÈÈ·
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ÌÈÚÂ¯È‡†ÔÓÂÈ

ÚÂ¯È‡
†˙ÓÊ

‰Ï

ÌÈ¯˜
·Ó‰†Ê

Î¯Ó·

¯˘˜˙
‰Ï†‡

˙Â¯·Â
„Â†˜ÂÂ

È˘†˙„
ÈÁÈÏ

‰Ò¯Â
··

∞≥≠µ∂
∑∑¥∞µ

Ø∂

Ò¯Â˜
¢ÌÈ̄ Ê‚‰†̇ Â̄̇ †̇ Â„ÂÒÈ¢

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·

¯·ÓËÙÒ†˘„ÂÁ·†Á˙ÂÙ†Û¢ÂÚÓ†ÔÂ„ÚÂÓ
˙ÂÈˆÙÂ‡‰†˙¯Â˙†˙Â„ÂÒÈ¢†∫˘„Á†Ò¯Â˜
ÈÒÂÈ†˙ÈÈÁ‰·†¨¢ÌÈÈ„È˙Ú‰†ÌÈÊÂÁ‰Â
¯ÁÒÓ†˙˜ÏÁÓ†Ï‰Ó†¯·Ú·†¨¯È‰·
¨Ò¯Â˜‰†ÆÌÈÏÚÂÙ‰†˜··†Û¢ÂÚÓÂ

¨‰Ò Â̄·‰†Ï †̆ÌÈ̄ ˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†ÌÈÈ̃ È̇̆
˙‡†·ÈÁ¯‰Ï†ÌÈ˘˜·Ó‰†ÏÎÏ†„ÚÂÈÓ
ÏÏÎ·†ÔÂ‰‰†˜Â˘†‡˘Â·†Ì‰È˙ÂÚÈ„È

ÆË¯Ù·†ÌÈ¯Ê‚‰Â

È˙‡†ß·‚‰†Ïˆ‡†‰Ó˘¯‰Â†ÌÈÙÒÂ†ÌÈË¯Ù
ettia@tase.co.il†∫Ï¢‡Â„·†È‡ÏÂÊ‡
‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†Â‡

www.tase.co.il

ßÙÂ¯Ù†ÌÚ†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·†¯Â˜È··†¨Â˙ÈÈÚ¯Â†®ÊÎ¯Ó·©†¯ˆÈÙ˘†ËÂÈÏ‡†¨˜¯ÂÈ≠ÂÈ†˙È„Ó†Ï˘†ÈÏÏÎ‰†Ú·Â˙‰
Æ¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È

ÊÎ¯Ó·†ÈÏÂÈ†˙ÏÈÁ˙·†‰Á¯‡˙‰†ÌÈÈÈ˘Ú˙‰†˙Â„Á‡˙‰†˙Ï‰‰

¨ÌÈÈÈ˘Ú˙‰†˙Â„Á‡˙‰†Ï¢ÎÓ†∫ÔÈÓÈÓ†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰

Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯Â†¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†ÌÚ†¨È˜Ò·ÂÊÈÏ·†Ì¯ÂÈ
Æ‰Ò¯Â·‰Ó†·‡Ê≠Ô·

¨ıÈ·¯†ÈÏ†¨˜¢Ù¯˘†¯¢ÂÈ†¨Ì¯˘†˜ÁˆÈ†∫Ï‡Ó˘Ó†‰ÂÓ˙·

¨¯‚Â‡†‰È‚¯Â†¨˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†˜¢Ù¯˘†Ï¢ÎÓ†¨ÔÓËÈÈÏ‚†È˜Â˘
ÆÌÈÙÒÎ†Ï¢ÎÓÒ

¯È·Ú‰†¨Ï‡¯˘È·†ËÏ‡Ë˘‚†ÔÂÎÓ†Ï‰Ó†¨ıÈ·¯†ÈÏ
˙¯·Á†Ï˘†ÌÈÏ‰Ó‰†ÌÂ¯ÂÙÏ†˜ÂÁˆÂ†¯ÂÓÂ‰†˙„Ò
ÊÎ¯Ó·†Á¯‡˙‰˘†¨ß˙Â˘Â†¯Ï˜†¨ÌÈ„ÂÙ†¨Ì¯˘
ÌÈÏÎ†ıÈ·¯†„ÓÈÏ†‡„Ò·†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰
˙È··†¨‰„Â·Ú·†È·ÂÈÁÂ†È˙¯ÈˆÈ†ÔÙÂ‡·†˙Â„„ÂÓ˙‰Ï

ÆÌÈÈÁ·†ÏÏÎ·Â

˙‡† ÌÈÈ˜Ï† ‰¯Á·†ÌÈ·˘ÁÓ†˙¯Â˘˜˙†˙È·
‰Ï˘†˙·Á¯ÂÓ‰†‰Ï‰‰‰†Ï˘†È˙ÙÂ˜˙‰†˘‚ÙÓ‰
‰Ù˙˙˘‰˘†¨˙È·†Æ‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó·
·˘ÁÂÓÓ‰†¯ÁÒÓ‰†Ï˘†˙¯Â˘˜˙‰†Í¯ÚÓ†˙Ó˜‰·
˙Ó˜‰·†ÔÂ˘‡¯‰†·Ï˘‰†̇ ‡†·Â¯˜·†ÌÈÏ˘˙†̈ ‰Ò¯Â··
¯˙Ò‡†Æ‰Ò¯Â·‰Â†˙Â‡˜ÒÚ‰†È¯„Á†ÔÈ·†ÈËÂÁÏ‡†¯˘˜
˙˜ÏÁÓ†˙Ï‰ÓÂ†‰Ò¯Â·‰†Ï¢ÎÓÏ†‰˘Ó‰†¨ÔÂ·Ï
ÌÈÁ¯Â‡‰†ÈÙ·†‰˙ˆ¯‰†¨ÏÂÚÙ˙Â†Ú„ÈÓ†˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË

ÆÂÊ†‰ÙÂ˜˙·†‰Ò¯Â·‰†˙ÂÏÈÚÙ†ÏÚ

¯Â¯„†¨˙È·†Ï˘†˜ÂÂÈ˘‰†Ï¢ÎÓÒ†¨ÔÈÈË˘˜ÈÏ‚†‰˘Ó†∫ÔÈÓÈÓ
Æ˙Â¯ÈÎÓ†Ï¢ÎÓÒ†¨Ê‚†ÈÒÂÈÂ†¨Ï¢ÎÓ†¨Ë„ÈÓ˘„ÏÂ‚
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‰Ò¯Â··†ÈÂÈ

≤∞∞≥†ÈÏÂÈ†† †±±†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

®ÌÈÏ˜ †̆ÈÂÈÏÈÓ© ˙ÂÈÓ‰†˜Â˘

‰˘„Á†‰¯·Á†≠†ÏÚ†Ï‡

¢†††††††¢††††††††††¢†††

˙Ó¯Â‡

ÏÈÈÁ

·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˜Â˘

˙Â˜Ù‰†ÈÓÂ‡ÏÈ·

ÏÓ˘Á‰†˙¯·Á

˙ÂÈ¯˜ÈÚ†˙Â˜Ù‰

ÆÂ˜ÙÂ‰˘†‰ÈˆÙÂ‡‰†È·˙Î†ÏÎ†˘ÂÓÈÓÓ†‰ÈÂÙˆ‰†‰¯ÂÓ˙‰†®™©

˙Â¯Ú‰

‰˘ÈÎ¯†˙ÂÈˆÙÂ‡Â†˙ÂÈÓ†≠†Ï‡¯˘È†˙È„Ó†È¢Ú†¯ÎÓ†˙Úˆ‰

˙ÂÈÓÏ†‰ÈˆÙÂ‡†È·˙ÎÂ†˙ÂÈÓ†≠†¯Â·ÈˆÏ†‰˜Ù‰

˙ÂÈÓÏ†‰ÈˆÙÂ‡†È·˙ÎÂ†‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†≠†¯Â·ÈˆÏ†‰˜Ù‰

˙ÂÈÓ†≠†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰

ÌÈ„ÂÓˆ†‡Ï†¨ÌÈÁ„†ÔÂ‰†È¯Ë˘†≠†¯Â·ÈˆÏ†‰˜Ù‰

Á¢‚‡†≠†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰‡ˆ˜‰

È„ÈÈÓ†ÒÂÈ‚

¥≤

≤≤

≤≤≤

≤∏

≤∞∞

±∂±

®™©È„È˙Ú†ÒÂÈ‚

≥∏∏

±≥¥

¥∏

Á¢‚‡‰Â† ˙ÂÈÓ‰† È˜Â˘·† ÌÈ¯Ú† ¯ÁÒÓ† È¯ÂÊÁÓÂ† ÌÈ¯Ú˘† ˙ÂÈÏÚ
˙Â˘¯‰†ÌÚ†ÌÈÈÈ„Ó‰†ÌÈÚ‚Ó·†˙ÂÓ„˜˙‰‰†Ú˜¯†ÏÚ
¨˙ÂÈÂ·¯Ú‰†Ô˙ÓÏ†È˜È¯Ó‡‰†Ï˘ÓÓ‰†̄ Â˘È‡Â†̇ ÈÈ˙˘ÏÙ‰
Ï˘†‰ÈÏÚ†ÌÈÏ˘‰Â†∂•≠Î·†ÈÂÈ†˘„ÂÁ·†˙ÂÈÓ‰†„„Ó†‰ÏÚ
‰ÏÚ†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†Æ¯‡Â¯·Ù†˘„ÂÁ†ÚˆÓ‡Ó†¥∂•≠Î
ÆµÆµ•≠Î·†‡¢Î†ÂÏÚ†¯˙È‰Â†˜Ë≠Ï˙‰†È„„ÓÂ†≥•≠Î·
π•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†ÌÈÏ˘‰Â†≤•≠Î·†‰ÏÚ†·ÂÁ‰†̇ Â¯‚È‡†„„Ó
˙Â„ÂÓˆ†‡Ï‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†ÈÎ†¨ÔÈÈÂˆÈ†Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó
Æ≤∞∞≥† Ï˘† ‰Â˘‡¯‰† ˙ÈˆÁÓ·† ±≥•≠Î·† ÂÏÚ

È˜ÈÙ‡†ÏÎ·†˘„ÂÁ‰†Ì‚††ÂÓ˘¯†ÌÈ‰Â·‚†¯ÁÒÓ†È¯ÂÊÁÓ
ÌÎ˙Ò‰†˙ÂÈÓ‰†˜Â˘·†Æ‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ‰†‰Ú˜˘‰‰
¯ÂÊÁÓ‰Ó†∑≥•≠Î·†‰Â·‚†≠Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∑∞≠Î·†¯ÂÊÁÓ‰
Æ„˜˙˘‡†¯ÂÊÁÓ‰Ó†ÏÂÙÎÂ†‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ‰
ÔÂÈÏÈÓ†∏∂∞≠Î·†ÈÓÂÈ‰†¯ÂÊÁÓ‰†ÌÎ˙Ò‰†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡·
ÚˆÂÓÓ‰†¯ÂÊÁÓ‰†˙ÓÂÚÏ†±µ•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†≠Ï˜˘
¯ÂÚ˘·†ÈÓÂÈ‰†̄ ÂÊÁÓ‰†‰ÏÚ†Ó¢˜Ó·†Ì‚†Æ‰˘‰†̇ ÏÈÁ˙Ó

ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†µ≤≤≠Î·†ÌÎ˙Ò‰Â†¨‰ÓÂ„

ÈÓÂÈ†¯ÁÒÓ†¯ÂÊÁÓ†Ì˘¯†≤µ≠‡¢˙†„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡·
±±µ≠Î†Ï˘†ÚˆÂÓÓ†˙ÓÂÚÏ†¨˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†±µ∏≠Î†Ï˘
˙ÂÈˆÙÂ‡·†Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó†ÚˆÂÓÓ·††˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡
¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓÂ†¨˙ÂÏÈÚÙ·†‰Ë‡‰†˙Î˘Ó†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰
ÚˆÂÓÓÏ†‰ÓÂ„·†¨˙Â„ÈÁÈ†ÛÏ‡†≥∂≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÈÓÂÈ‰

Æ‰˘‰†˙ÏÈÁ˙Ó
˙Â˜Ù‰†È˙˘·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∏∏≠Î†ÂÒÈÂ‚†ÈÂ˘‡¯‰†̃ Â˘·
Æ˙ÂÈË¯Ù† ˙Â‡ˆ˜‰† È˙˘·† Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ† ≥∞≠ÎÂ

˙¯·Á†‰Ò¯Â·Ï†‰Ù¯Ëˆ‰†¨‰Ë¯Ù‰‰†ÍÈÏ‰˙†˙¯‚ÒÓ·
∂∂≠Î†Ï˘†‰¯ÂÓ˙·†¯Â·ÈˆÏ†˙ÂÈÓ†‰˜ÈÙ‰˘†¨ÏÚ†Ï‡
˙È„Ó†È¢Ú†¯ÎÓ†˙Úˆ‰·†∂µ•≠Î†‰ÊÓ†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ
È·˙ÎÂ†‰¯Ó‰Ï†Á¢‚‡†¯Â·ÈˆÏ†‰˜ÈÙ‰†˙Ó¯Â‡†ÆÏ‡¯˘È
ÆÏ˜˘† ÔÂÈÏÈÓ† ≤≤≤≠Î† ÍÒ·† ˙ÂÈÓÏ† ‰ÈˆÙÂ‡

„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æ∂≠Î†ÍÒ·†Á¢‚‡†ÈÂÈ·†‰˜ÈÙ‰†‰Ï˘ÓÓ‰
¨·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˙ÂÂÈ„Ù†Æ˙Â„ÂÓˆ†‡Ï†Ô‰Ó†∑±•≠Î†¨Ï˜˘
ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æ≤≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†¨˙È·È¯†ÏÏÂÎ†‡Ï
Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ¥≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†ÂË†ÒÂÈ‚‰†¨¯ÓÂÏÎ
ÆÏÈ¯Ù‡†˘„ÂÁ·†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†¥Æ∂≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨„·Ï·
„¯‡ÈÏÈÓ†≥Æ≥≠Î†‰Ï˘ÓÓ‰†‰ÒÈÈ‚†ÏÈ·˜Ó·†ÈÎ†¨ÔÈÈÂˆÈ

Æ·¢‰¯‡·†¨Á¢‚‡†˙˜Ù‰·†Ï˜˘
¨ÌÈÁ„†ÔÂ‰†È¯Ë˘†̃ ÈÙ‰†̇ Â˜Ù‰†ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†̈ ÛÒÂ·
ÏÓ˘Á‰†˙¯·ÁÂ†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†≤∞∞≠Î†ÍÒ·†¨ÌÈ„ÂÓˆ†‡Ï
˙Â¯‚È‡†Ï˘†˙ÈË¯Ù†‰‡ˆ˜‰·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∂±≠Î†‰ÒÈÈ‚

ÆÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¨„„Ó†˙Â„ÂÓˆ†·ÂÁ

¨˙ÂÈÓÏ†‰ÈˆÙÂ‡†È·˙Î†Ï˘†˙¯„Ò†Ï˘†ÈÙÂÒ†˘ÂÓÈÓ
˙ÂÙÒÂ†˙Â¯„Ò†È˙˘†ÆÏ˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥µ≠Î†„·†ÏÚÏ†ÌÈ¯Ê‰

Æ˙Â¯·ÁÏ†ÔÂ‰†˙Ó¯Ê‰†‡ÏÏ†ÂÚ˜Ù

˙ÏÈÁ˙Ó†‰Â˘‡¯Ï†¨ÌÈÒÂÈ‚‰†Â˘„ÂÁ†Á¢‚‡‰†˙Â¯˜·
˙Â¯˜·†ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†≤Æ±≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†Ì‰Â†¨‰˘‰
ÂÓ˘¯Â†̈ ‰Ó‚Ó‰†‰˜ÊÁ˙‰†̇ ÂÈ˙ÈÈÓ‰†̇ Â¯˜·Â†̇ ÂÈÏ˜˘‰
Æ‰Ó‡˙‰·†¨Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∞Æ∑≠Â†±Æπ≠Î†ÍÒ·†˙Â¯ÈˆÈ

 ≤∞∞≥†„Ú†±πππ†̈ ≤µ≠‡¢  ̇„„Ó
170

160

150

140

130

120

110

100

90

80

®•©

1999 20032000 20022001



·È·‡≠Ï˙·†‰Ò Â̄·‰

≤∞∞≥†ÈÏÂÈ† †±±†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚

∫˙Î¯ÚÓ‰
¨·‡Ê≠Ô·†Ï‡¯‰†˙ÈÂ¯

ÒÂ‡†È·‡†¨·ÂÓ¯·‡†È·Â˜†¨ÈÂÁÓ˘†¯ÙÚ

∫ÌÈ„¯˘Ó
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·‰

∂µ≤∞≤†·È·‡†Ï˙†¨µ¥†ÌÚ‰†„Á‡†·ÂÁ¯
∞≥≠µ∂∑∑¥±±†∫ÏË
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≤∞∞≥†ÈÂÈ≤∞∞≥†ÈÂÈ≠¯‡ÂÈ≤∞∞≤

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈ„„Ó

≤µ≠‡¢˙≥Æ±•≥≤Æ∂•≠≤∑Æ≥•

±∞∞≠‡¢˙¥Æ≥•≥∂Æ¥•≠≤µÆ∂•

˜Ë≠Ï˙††µÆµ•¥∂Æπ•≠≥∏Æ∑•

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ∂Æ≤•≥∂Æ±•≠±πÆπ•

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≤Æ≤•πÆ≥•∞Æ±•

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†ÈÓÂÈ†¯ÂÊÁÓ

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ¥∑∞≥∞∂≤¥≤

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡∏∂∞∑µ±∑µµ

„ÚÂÓ†¯ˆ˜†‰ÂÂÏÓµ≤≤¥µ∏≥∑∞

®̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†≤µ≠‡¢ †̇„„Ó†̇ ÂÈ̂ ÙÂ‡±µ∏±≤≤±±∏

®˙ÂÈˆÙÂ‡†ÈÙÏ‡©†Á¢ËÓ†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡≥∂≥∏¥∂

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©†˙Â˜Ù‰

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≥∂≥∑≤±µ¨∂∏¥

®ÂËÂ¯·©†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≥¨µ∂∏≤∑¨±∑∞¥¥¨π≥∞

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≥∂±≤¨∞µ∞¥¨∑≤≥

®ÌÈÏ˜˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†˜Â˘†Í¯Ú

ÌÈ¯ÈÓ‰Â†˙ÂÈÓ≤∑∞Æ¥≤∞±Æπ

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡≤≤≤Æπ±π∑Æ≤

˙ÂÈ¯ˆÂ˜†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡±∏Æ≥±∂Æ∞

˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á†¯ÙÒÓ∂∞∞∂≤¥

∫‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†ÌÈÚÈÙÂÓ†ÌÈ‡ÏÓ‰†ÌÈÂ˙‰www.tase.co.il

ÌÏÂÚ·†̇ ÂÈÓ†È„„Ó
≤∞∞≥†ÈÂÈ†††≤∞∞≥†ÈÂÈ≠¯‡ÂÈ†††††††≤∞∞≤

„„Ó‰†Ì˘ÌÈÈ¯ÏÂ„†ÌÈÎ¯Ú·†ÌÈÈÂÈ˘‰†•

DOW JONES†˜¯ÂÈ≠ÂÈ±Æµ•∑Æ∑•≠±∂Æ∏•

˜¢„Ò‡±Æ∑•≤±Æµ•≠≥±Æµ•

FTSE 100†ÔÂ„ÂÏ≠∞Æ¥•¥Æ∑•≠±∂Æ∞•

DAX†Ë¯ÂÙ˜¯Ù¥Æ≤•≤±Æ≥•≠≥≥Æµ•

NIKKEI 225†ÂÈ˜ÂË∂Æ∂•¥Æ∂•≠πÆπ•

≤µ≠‡¢˙¥Æ∂•¥µÆ∂•≠≥≤Æ≤•

ÌÈÈ¯˜ÈÚ†ÌÈÂ˙≤∞∞≥†ÈÂÈ

°‡¯Â˜‰†·Ï†˙ÓÂ˘˙Ï
‰Ê†ÔÂÁ¯È·†ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰†ÌÈ·Â˘ÈÁ‰Â†ÌÈÂ˙‰
˙Â¯·Á‰† ÔÓ† ¨ÌÈÈÓ˘¯† ˙Â¯Â˜ÓÓ† ÂË˜ÂÏ
¨‰Ò¯Â·‰†ÔÈ‡†˙‡Ê†ÌÚ†Í‡†¨‰Ò¯Â·‰†ÈÓÂ˘È¯ÓÂ
ÌÈ‡¯Á‡†‰¯Â·Ú†Â‡†‰ÁÂÎÓ†ÌÈÏÚÂÙ‰Â†‰È„·ÂÚ
¨‰‡È‚˘†¨˜ÂÈ„≠È‡†ÏÎÏ†Â‡†¯Â‡È˙‰†˙ÂÓÏ˘Ï
‰·ÈÒ†ÏÎÓ†¨‰Ê†ÌÂÒ¯Ù·†¯Á‡†ÈÂ˜ÈÏ†Â‡†‰ËÓ˘‰

ÆÏÏÎ‰†ÔÓ†‡ˆÂÈ†‡ÏÏ†‡È‰˘
Æ‡¯Â˜‰†˘ÂÓÈ˘Ï†ÌÈ„ÚÂÈÓ†ÔÂÁ¯È‰†ÈÂ˙
ÔÈ·†Ì˙ˆÙ‰†Â‡†ÌÈÂ˙†˙¯ÈÎÓ†Úˆ·˙˙†‡Ï
ÌÂÒ¯Ù†ÏÎÂ†‰¯ÂÓ˙†‡Ï·† ÔÈ·Â†‰¯ÂÓ˙·
¯Â˜Ó† ¯ÂÎÊÈ‡† ·ÈÈÁÓ† ‰Ò¯Â·‰† ˙Â˘¯·

ÆÌÈÂ˙‰
ÌÈÓÂ˙Á†ÌÈ¯Ó‡Ó·†˙ÂÚ·ÂÓ‰†˙ÂÚ„Â†˙Â˜ÒÓ

Æ‰Ò¯Â·‰†˙‡†˙Â·ÈÈÁÓ†ÔÈ‡

˙Â¯ÂÓ˘†˙ÂÈÂÎÊ‰†ÏÎ††©
Ó¢Ú·†·È·‡†≠Ï˙·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·Ï

ISSN - 0333 - 8231
≤∞∞≥†ÈÏÂÈ·†˜ÙÂ‰

E-mail: info@tase.co.il
∞≥≠µ∂∑∑¥∞µ†∫ÏË

∞≥≠µ±∞µ≥∑∂†∫Ò˜Ù

˙ÂÚˆ‰Â†˙Â·Â‚˙†¨˙ÂÏ‡˘
°‰Î¯··†ÂÏ·˜˙È

ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó
‰Ò¯Â·‰†Ï˘
ÌÈÈ„ÂÁÈÈ†ÌÈÚÂ¯È‡
ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙¯ÈÂÂ‡·

‰Ò¯Â·‰†Ï˘†̆ „Á‰†ÌÈ¯˜·Ó‰†ÊÎ¯Ó
¯ÁÒÓ‰† ˙ÂÓÏÂ‡·† Ì˜ÂÓÓ
¨µ¥†ÌÚ‰†„Á‡†ßÁ¯·†¨ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰‰
„ÁÂÈÓ·†ÌÈ‡˙Ó†ÊÎ¯Ó‰†Æ·È·‡≠Ï˙·
˙ÂÈÚÂˆ˜Ó†˙ÂÈÂÓÏ˙˘‰Â†ÌÈÒÎÏ
¨˙ÂÁÂ˜Ï†ÈÒÎ†¨ÌÈ„·ÂÚÏÂ†ÌÈÏ‰ÓÏ
˙Â¯·Á† Ï˘† ˙Â‚ˆÓ† ¨ÔÂÈÚ† ÈÓÈ
¨ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ†ÌÈËÒÈÏ‡Ï
˜Á¯Ó·†ÏÎ‰†≠†„ÂÚÂ†‰Ï‰‰†˙Â·È˘È
˙Â„ÒÂÓ‰† È„¯˘ÓÓ† ‰ÎÈÏ‰
ÆÏ‡¯˘È·†ÌÈ·Â˘Á‰†ÌÈÈÒÈÙ‰
ÌÈÓ¯Â˙†ÊÎ¯Ó·†˙È„ÂÁÈÈ‰†‰¯ÈÂÂ‡Ï
ÈÂ˙† ÌÚ† ÌÈÂ¯Ë˜Ï‡† ÌÈÎÒÓ
ÆÏ¢ÂÁÓÂ†ı¯‡‰Ó†˙Ó‡†ÔÓÊ·†¯ÁÒÓ

˙„ÈÁÈÏ†˙ÂÙÏ†˘È†¨ÌÈÙÒÂ†ÌÈË¯ÙÏ
∫‰Ò¯Â··†˙Â¯·Â„Â†˜ÂÂÈ˘
∞≥≠µ∂∑∑¥∞µ†∫ÏË


