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Currencies

June 23,2010
U.S.-dollar foreign-exchange rates in late New York trading
Ushvs, s,
— Wed — ¥Tlchg — Wed — YThchy
Country/camency inliS5  perlSE (%) Counkry,/ currency inlUSs parllSs (%)
Americas Europe
Argentina peso® 2547 38262 33 CzechRep. koruna 047385 20899 134
Brazil =zl 5503 17884 25 Denmarkkrong 1654 60459 163
Canada dallar 0530 10384 <12 aread eui 1. :
1-mas forward 9528 10386 =12 Hungary forint 004399 32732 203
3-mas forward 9624 10391 -L2 Norway kione 1541 64893 1.9
temas forward B513 10403 =11 Poland zioty 2029 33014 151
Chilepesa 001857 53850 61  Russiaruble: 03275 31008 23
Colombia peso 0005275 188573 =72 Swedenirona 1287 77700 8BS
Ecuador LS dellar 1 1 unch Switzerland franc 9047 11053 68
Mexico peso® 0791 1246350 =34 1-mos forward 052 11047 &7
Perunew sl 3538 2837 -2  3-mosforward Jo0ee 11030 66
Uruguay pasa- 04300 2083 &7 G-mosforward 90BE 11004 o4
Venezuela b, fuerte 232351 42946 1000 Turkeylira™* H367 15705 ;;
e UK pound’ 14951  .GBED
Asia-Pacific I-mosforward 14950 6689 &1
Bustraliandollar 8729 11456 29  3.mosforward 14950 668D BB
frfmr:ﬁwn - i;gg ?"ﬁ%ﬂ -g; g-mosforward 14952 6688 8.0
engdaollar i ; -
Indiar upee 02165 46185 =05 Middle East/Africa
Indonesiarupiah 0001107 9033 -4.2 Bahraindinar 26526 3770 unch
Japanven 011126 B9BE -34 Egptpound” A761 56789 35
1-mos ferward 011131 Bo.gd 35
3-mos forward 011143 E9.74 =35  Jordan dinar 1411% 7082 01
fi-mos forvward 011165 B957 =36  Kuwait dinar I4182 2926 L9
Malaysiaringait 3097 32289 =57  Lebanompound 000&a564 150060 -0.1
NewZealanddollar 7134 14017 L7  SaudiArabiariyal 2666 3.7509  unch
Pakiskan rupee 01171 85397 12 SouthAfricarand J328 75301 A7
Philippines paso 0217 46019 -L0 UAEdirham 2723 36724 unch
Singapaore dollar J204 1.385% -ig
SouthKoreawon 0002418 1187.9 ,.;4 ; B
Taiwan dollar 03118 3072 03 _— ikl
Thailand bant 03092 32342 30
Vietnam dong J000s271 18970 A7
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S J 33 Mo 3 Akl 3500 8 O3S

FUTURES PRICES

Thursday, March 15, 2001

Open interest Reflects Previous Trading Day.

GRAINS AND OILSEEDS

OPEN  HIGH  LOW SETTLE  CHAMGE LOW
Corn (GBT) 5,000 bu.; cents per bu,
Mey 7w 21T 20h AW -~ 7 ’
Joy  ZSV 2% B 2IBM - B 7% 213
Set I IOV DML RBM - 7 1B N
Dec  Mdn MG 2T B - 7 2%
M2 ERG R MEW M - BN 248
My 258 250 M3 B4 - B0 66 B0
oy BTG B X OB - 7 R
Do Ja% 4 T BBy - B M M
Ext vol 106000, vol Wed 50060 open int 431377, + 1545,
Oats (CBT) 5,000 bu.; cents pas bu.
My N 109 B 105 - B M0 104
ay Tize 113 8w Nl - 2% 13 09
Sept TIPE NS 1BE NIN - FhO13E NPe
Dec T2 12 ME B4 - B 0% 118
Est wid 1.93?.tc-%11_'mg m.bu:en il 15580, -;3!
Soybeans ! L: Gamts per bu.
May & MJ'{N 48 daily 4+ 1 B 4
Ay 451 45t A4 51N  n A 4
Aug 1 4B 4 48 - 1 58 4
Sapt dd¥e 451 ddily MR = 10 MG A
Mow 4P 458N 45 401 - 2 G0 ME
S ABT dBd &) - 2% 5aMe 455
Ma 72 43 4B MBBM - 3 B MG
July 4B ST 479 B4 - 1 5 4TR
Eet vol 52000 wil Wed “ﬁ.‘;‘ npen int 147411, <1855,
Soybean Meal (CET) LOU tons; § per ton,
My 14920 m.(tﬂ 1i95l1 + 200 950 14950
Jdgy 1805) 15100 14890 15050 + 150 190.00 14830
Bug 14340 1470 14800 14850 + 100 19040 14810
&f[ 14800 14850 14700 14830 + 7D B2B0 MTH0

W70 14800 14630 14730 + 40 TRI.00 14630
Dec 14820 14850 14550 14740 . 1B0.00 MB50
A2 MBA) 1430 14T00 14T+ 30 16EE0 WTIO
Mr 1950 15000 14800 14380 + .00 18630 MA.00
Est ol 16,300; wol Wed 25,151, open inl 102761, +492.
Soybean Oil 'sck'l'} 80,000 Ibs.; cents per I,
Mg 150 1633 1581 BB - 11 2088 1472
Mly 1635 168 1BT5 1B43 - 02 MBS 15N
hug B 1685 9Bl MBS - 13 098 1530
Sept 160§ 168 1650 BT - 13 HAS 1546
fet 1708 ATAS 1BTD W - 47 M35 1588
Dec 1733 1747 1635 1197 - N K B0
e ITTR OITR O1TAM w74 - 12 17B8 1BES
My IB03 1803 7S 70 - 15 1810 1638
My — W - B e TR
Est vol 21,000; wol Wed 29,106: open int 124,025, - 384,
Whaat [CBT) 5,000 bu.; conts per bu.
Wiy woMh TR - 10 1 %
My A BN Bhe B - Bw 300 T
Sept MB35 oAb, M5 - 9 1% M
Dec D18 3B 37 3% - 9§ 331 253
M2 329 I8 JPe 3 - 8 M JiE
Wy B4 3 0@ W - 7T ¥ W
Dee AT 34T 33 M0 - B % 3
E:‘th no.I‘ 3%: 'g“n':'hd I’:'r“ms; nun'u1i&5ﬂ. +258

Il \ :; conts per

Mar L. B | T - T i |
May B9V J30M Il JE0M - 8@ 35MG 300
gty 3V MOV 3. XOW - 3 3 3
Sept ME M3 A M0 - 9 e S
Dec 360 360 ! 3w - Be IS 384
M2 B3 W W W - 9 B OB
Est woh B,018; vol Wed 7354 open it 63478, 663,
Whaeat (MPLS) 5.000 bu.; cents per bu.
Ma . .. . - 1 Fme
May 335 18e 3 1B - 6% I 1IN
iy ML OMIO I BB - B M1
Sept 350 M0M M1 M3 - B @ 39
Dee 361 31 Jadwe MM - B B9 M
Mr0? 38 3 BMe WIw - B B B
Est vol 5181, wol Wed 5117, open int 27290, + 278

sefs

ssEbeilE

o275
583

=

= s

i = e o B £
SOEddes  BESE

EE

EEst

T

in
a1, 260
nms
i
565

7
14,278
10,508
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Cangla (WPG)-20 metrie tons; Can, § per ton
Mar - + 230 X5 #W
Moy 80 DD BOX MAN + 230 5E A
Joy  FADD ABD M0 MBWAT0 4+ 10 X0 BIA
hug - . JMO0 - 050 2200 FT10
Sapt e .. 28230+ 000 28300 76800
Nov 2700 2760 2430 28730 + 100 2800 27110
L2 e 20950 4 080 2080 27700
Whe “fw?a“}badom::hw 2 cm‘—-ﬁ. t
eat m & tons; Can. 8r ton

M U 00 1575 1450
m 14560 14560 14250 14260 - 330 158.00 13750

AOD 14B00 14450 TMAB0 — 33X 100 140
Oet 12230 12230 11850 11380 - 280 12350 (1840
Dec . 1Z2B0 = 230 12700 118D
Est wal na: vol Wed 215 open ied 11052 —133
Barley-Western (WPG}-20 motric tens; Can. § per ton
Mar . 13000+ Q00 13640 11780
May 12980 12980 1210 12800 - 180 13750 1230
July 13050 13060 1220 12030 — 150 13740 12330
Oct 13050 13150 13000 13000 - 060 13740 12900
Owc 13350 13350 13380 1350 - 070 130 13140
Esi vol pa; vol Wed 3850 open inl 15,460, + T8,

Cattie-Feeder (CME) 50,000 Ibs.; cents per Ib,
Ma ™ OB 45 - 4 W3 Mm
:f" BN BS BN RS - 5 N0 80
® 5540 EGGS &GOS %07 - 57 8% BB
Ag  E7TS BTRS ATSD BT - B B 860D
fapt W73 BTSD &TME @1 - W0 @47 w0
O BT BTS0 AT MM - 10 BO4T BEOS

ETH0 BTS0 BTSS G7AS - M0 BO&T 8640
Est vol 1958: vol Wed 3332 open it 19186, —405
Cattie-Live (CME} 40,000 Ibs.; cents per b,
A TR TRET TIES M7 - Bag2 Ty
Jine TZB) TRP T2 TSR - 40 7STS 8T
m TN TS M T2 - 3 TA 6197

TS T4ED TS MIT - 37 TS T2
Ber 7550 TaSS TAM TR - B TIA TN
Eslﬂ:‘!mliﬂ;wlﬁbd?ﬁmrmlﬂLm —4158
Hogs-Lean (CME) 40,000 Ibs.; ““.BE.'IL
hpr ESOE EED + BEIE 4BES
June  TOSC TIA4R TRIS 2 o+ B T BH
Juy  BTO00 BTSD Gadd AP + 0T G750 AT
Aug  B330 BIET B2BE B30 - 0 BIET 53
Ot 5400 5550 5490 5 + 7 550 4640
Dee 5200 5308 B200 5385 + 37 EIE M)
Est yoh 13808 vod Wed 9757, open it 50573, + 436,
Pork Bellles g.rmi]. 40,000 Ibs.; cents per Ib.
Ma BAT) W2 M) B2 + 30 A1 50

B0 B5 W5 BN o+ 297 .5 &A
July BG40 E8BT BECE BAES o+ Q00 BAES AOID
Est vol 1.285; wol Wed T77; apen int 235 -T2

FOOD AND FIBER

Cocoa (NYBOT}-10 metric tons; § per ton.
Ma 1008 Q40 G000 W@ - B 1ME T
May 1021 1083 1004 101 - B 12 TH
July 1030 1038 101 10M - M O 1M5 TR
Sept 141 04T 1032 104D - A O 1MEOTTB
Dec 1051 1059 1048 1056 - 3 137 8B
M2 1068 00D T0EE 10N - 2 O3 B
May e e 0B - B O187 B0
July 10 - 2 o122 6
gt e AME = B LI S0
Dec N - - -]
Est vol 8,125 vul Wed 5515 open i 114917, —G9
Coffee E&Hfmr;ilsi.ann Ibs.; cets per 1.
Mar 11 G030 S5 S0 - 150 15385 WHE
Nay  B12 BIX 600 ED0 - 200 W0 RIS
July  BTE BRI BIGD RIWE - 185 170 E1W
Sept 6150 BTG GGEE oaR0 - 1D 12700 oohS
Dec 7073 7121 BBAD TOO0 — 1B0 1200 B0
Mri2 7425 7490 7405 TiS0 - 150 10700 406
My TN T I ®E - 1% BN 7D
Juy  TBTS TITS OTAS THH - 13X B0 TATS
Est wol 10,308 wol Wed 7229 opes int 57704, +230
Sugar-World (NYBOT)-112,000 lbs.; unnlflrlh.
Mag &7 8a A1 887 + 19 08 B0
Juy B3 B4S B B4Z + M 002 B2A

Sea

[T
HE8am
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4568
5,166
4350
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50T
EAE
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15,508
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T e o6 gl dslalli= s el i i gl dadlly (6 gaand) i
BOND INDICES

Day's Month's Year Returm Feturn

Index change change change lmonth 1 year
Markit iBoxx Apr29
Dverall (£) 211 21167 - 1.85 164 1.59 7.42
Owerall (3) 1 192 193.90 018 111 1.45 1.11 146
Overall (€) 67  167.37 017 0&g4 0.16 0.47 0.07
Global Inflation-Lkd 208 22393 0.73 405 7.88 4.33 13.59
Gilts (£) 212 21868 - 1.79 0.85 1.45 179
Corporates (£) 210 218.41 - 217 3.75 212 1.27
Corporates (3) 1 201  205.26 0.05 1.36 2.48 1.36 248
Corporates (€) le6 168.01 007 097 0.99 0.93 1.87
Treasuries (3) 1 187 18892 0.25 1.10 1.03 1.10 1.03
Eurozone Sov (€) 166 166.21 022 0.54 0.60 0.31 £.73
4BF Pan-Asiaunhedged 154 161.16 011 223 422 2.55 953
FTSE Apr29
Stering Corporate (£) g6 103.24 0.45 121 1.55 1.71 7.20
Euro Corporate (€) 327 10040 002 0.18 2.10 Q.57 2.27
Euro Emerging Mkts (€) 16 91.10 0.18 0.18 1.36 0.09 4.47
Eurozone Gov't Bond 248 9762 006 .54 -488 -0.15 £.92
CREDIT INDICES Day's  Week's Month's Series Series

index change change change high low
Markit iTraxx Apr28
Europe 5Y 96.47 -1.59 253 -534 104.15 94 21
Crossover 5Y 353.19 901 -10.82 -3357 IB7 BT 353.19
Hivlal 5Y 135.34 -1.41 204 488 142,17 13227
Japan 5Y 123.19 - -2.81 -15094 143.44 12157
SowvX CEEMEA BY 186.75 -292 -5.00 -925 206.00 18000
SovX Western Europe 5Y 187.17 -6.80 -2.30 1533 20025 157.41
Markit CDX Apr28
Emerging Markets 5Y 203.71 -3.05 013 -1.78 22200 19282
Nth Amer v Grade 5Y 89.55 -2.09 -3.52 627 96.76 8955
Nih Amer High Yid 5% 42836 -580 -11.10 -23.43 453.18 42836
Nth Amer Hiviol 5Y 14833 0.08 060 -587 15420 14825

Websites: markit.com. ftse.com. All indices shown are unhedged. Currencies are shown in brackets
after theindex names. ¥ Apr28

295



296



I Gy 5 B s oS aul

297



298



. ! dseiS e}@&e 1.9

T bl 5 Y5 el ST n R S5 G S ¢y g0 e
O U 31,581 B ikl glel) e 020 ey L oW OEN Sl
ailad) g 2Ll Sloghall et U B, ) ae S OF o5 AU Bl 3T
aiid g ol oyl b el 0B & a5 sl e O 1 iy L agl
S ) el ] o ) &I 8 J g U ) S >
Lgde gl g e glall e J puad ) 2SS 0S5 0F o (AW 3, )1 ms stis
5 1 el e o (LSofin B IS oda oSN Loy e
S el gl WS N Sl el S W B e OF a2
2, ) k] Gaisal) & ples Lede Jglidl) 5 laglall e J guamdd 20k
AU

Sl dall i JW 31, 0V ] S OF iUl o b L
SV oo OB 5 B el 0550 o B BV 2as N 2wl
ot ST ekl Slodadll audl Clazal ds w Lo 85 3 sl 5L dag Ul
o V5, 1 b e sl OF (S Olaza¥) s B e ajS 3
L jeend) "3 sl 20" B p &I 31,5V s Al bl S
VO sl 3 ST A b

S g Wsle Aed gl A3 Al 085 S Bl b
et e O snt i) ) = 285l ) 16T ged) AL Bl LS
(Under- « o o Jst f (Over-vaued) «zes o Sl s
oty Gy o3le b ) a2 OF et ol ez ¥ U1 4 VAl ued)

299



L (gsbon o) bl o ot JS7 et pledl 55 L1 O @l
Bl ) 5,5 sy G glae ST OF (ol cttiaall 2 aJW) 31,01 (3 Lazza)
caid ) b5 0T Ll egdd 88 ) el (3 s 0 S5 O s

2SI LU 3 gdt Oldlass 2.9

LA sl Ol &N A5 e WU Bl 5 Sl ames é\’

Price Efficiency o~ sus -1

Operational Efficiency sz s:us -2

Allocational Efficiency _e.e=d 5:ls-3
Price Efficiency paudiscus -1

L S on) ol 0935 38 e Bsed) U] Jaad 800 o glall OF s iy
o, OF (o 1SS gy 2l Sl slal) 8IS S 3T o) el fag
e oLl Asle G gl enas Wby Sloglall e J gramel) masld 2 s
Operational Efficiency jJadissus -2

1S Of g3 Cllally 2l o 05131 Gl e 806 G ) OF L i
(S5t g lo ) Craandlly Jlomtll 2l OF 0535 8 pneedd e 2SS O ol

o Wls oy ole T se Gadd R0

G IS 055 0 sy B sel) 53510 e glal) 35 1 5 S S Jrt ) 8eUST e dored e 5eUST 0T U ey
O Loge Ly sadt o glall e Jpaml] agd) Jy e gamts & 01 L e liiall Y O otnd) Lmboy
Ll 04 B B o Sl shal) ST ST 1] el s B, 4 ¢ 5 el e Sl gdall Sl S el ST

Sies @4

300



Allocational Efficiency: a-esdiisis -3

it SV a2 ol a5 RIS Bl 3 3l O
A VgL el ol e bbb slazsVL 22, BYI o jledl e e
S )l pl8 5 bl s e L U G151 e 5B se b
LoelaS”

(JU 3 gl 35S (Sl ) g 3.9

PO s B ) G gl 36T s

Week form ceezh s s2udi -1

Semi-Strong form (s a s )daw sl s sudi =2

Strong form ¢ & s =i -3
s Weak form ceaat ¢ sadt -1

> G 3 eV ] LS I Sl glall 0 (6 gt 1 s
T 0y (Bl edlaled) oo y 52,10 e NIST) gl alag L) obe glal)
OV i I sl jlend aey Al @31y e v el gal) Wl
Wits 0 5SS Bzl g1 8150 OF (o Wl pis It dtl a1 (3 o i
,*J@,\J:L”;T%.s&.ﬁ N g iz, il e

Jbo_ﬁai;uﬁ;f}uj\,i&ofdwﬁvwsL;;ZL;U
P WD W) BN Ry W E PR PR B R S R S W e
(s gkl e (Joinedly sl (3 o g 093 Gl e 22,10 Sl slall

o Vsl L e 33500 B0 Oy a1t 357 > a1 35T 0L iUl e el L8 2B o) ol ol s o
adlpiall 8 A e Bk el el Loay 2V Ol s Cu,j\u KOS TP R (C PR NEUR PORN I L
Random Wak Theory

301



JsW sl i ol ol 2o (Fama 1991) Li - 3
Test for Return w1t sl i sl ol )b (Cunl) s 2old)
S5 b S, Anomalies ssied sk s ez Prediction
st bl ST oy A ) Ty January effect
S S Vsl 5 BL Y el o skl 3 LS Caiall (6 szl
S Jlastl g dd gl jde jLastl g ALl g 3L

Gzl sl LY (2013) Oledy Ao se el anl s 3
(2011/6/21) ;> 5 (2010/1/4) - W 1, oD sdes G s 5SS
St e slaeVL ST 5 d0s ) jde g o) DL N1 (g L) plasealy
o o~ Augmented Dickey-Fuller Test, bl Jiss awesT
Sl w5 £ of ) o= Lo 5 (ENgle and Granger (1987 s
il die 1 15 &I B ghas Gamil QUL 5 A1 she 26 oY)
2l

5485 58 Byl OF om oV laned OIS o a1 e 2 BUT 5 4 g 0
IN e B ged) 3 ST Cameial) (6 gl L) S8 L Cnnadl (6 i)
i) il e DL ada o o) el (3 081520 8 LUT o e
i (3 ) Bl Riaionin) ) 5 o e Y1 OF AW 315 (3 alas S
L bale ¥ O LSy 50Uy oy b 1 0587 g5 3 lndi e [0le
Al e 5 ale e Lo Y Al (3 Lo ok ol 3 el lsle s
Maall o I gl 2l 3 o] e gif L ssle w1 0f g
Akl G e aalia NI el gdde OIS 15 L oMaall & el ey Lagd

302



S sl e 5 S Bl O) S Sl Ale g # )T G
)

b= o BLasS e al el Sl e ST SN e S G
ot yeiiaall

Sl —al) J] Il 3548 5 AW Gyt O 0y 2T Jole OF S
Conmm) 5 o el O M L =Y e e Gl (3 0ud 8 S) 2 ald)
%10 2 p 5 100 oo 5T 3 (sl 5o gls 556 anlin) I G gl
Loasle 905 o0 ST 2 300 o ST 3 & B gt canl 5 LS iST
s, oleli, ¥ el of o U Laf 858" olelin)) 8,80 ol A alls s
Dol L Wl sls”

_)L!.u.i“jl ~i!| p.urll ..=|..a.lr' 3

aaiy Ao pe ol s B ) o plaadll 3 (g aTunal! S ylis agusy
PO, | I POV

8 8 i el L S 13
s gl b ST Al S e
! 3 plelaidl aea s
Al giiatis 5 Jidly (5 ge i
SEPH

Stock Price

By

[Tme

303



: Semi Strong form (s s as )daw gt 6 gudt =2

Al lodall o S el (3 eV bl OB gzl LS s

Slaslall 8157 4l gl das I Slegslall 5 2alell e slall ods o 3,401
S sdl Jo bl y Bolas¥l Sl 3 a5 Gy ) spaml] 2l el
23Las¥l Sluledl s 2olas) g o)l — Wl -3 a Gy b = L)
8wt UL i Syl e S Of 2zl plll ey bl izl e
IS e el 8z 8520 AW el a3 e ) 8 5l
W G Sl 3 S 2 e L, T al a8 ) Bl g 1Y) e
ssl_adl oYL AL wlaal_all sl b a. Rty S sl 4k (s snll 384

.(anomalies)

ke g Wlee 32 Ol jadiews Y SO Y 8L o (6 gl 1 b 3
Jelel) O M L el e ) el e glall e oSy e 2 OY
S sy Aol sl e Sloglally UL Jdonsy 02 s ) ool
oo (aalaBY) s 1 (6 gren e 1Ty Asliall (6 gtny b sLasyl
(S 9o (85 b e (e i 3 lee ) ALl bl y Sl S

e 3548 Gyl OB (558l ah (5 sndl o 33857 Bsd) SIS 1B
G2l (6 gred) o $3487 3 ) 055 O (Sl o ST L Grnial (s gzl
(S 4 (6 gl e 35557 8 S

3y e o Gl 3 UST (gl s ) L) (3 0 Ul ezl
sl plas b gl e 3 S5 0T 2k ) SN gl a e

304



g 83 OO [t 852l dlag e el S any AU A )
i E Ol ol T 18 e 3 il B sral 0N iy sradl olay 53l
i (65 S Sl OlS LSl slaBV L e N1 andly L)
L SPRTEUS S IUNE (WA O (RSP R AUS-N PR U Fi R P
0545 LMY ) Lgmlmzal OF conks il Hudll 5 5 5dl Je bdey)
(Fama 1991) L 1uas 140 L (Lhe s L) L LWl Jadll 355, o Sl g s
#G s Lezd Event Studies cud anl (s sill a6 sl i
& gmn o of IS sl e ol sn) Bplozm) o B3l of dpwlow Slis
Gl Ol i iS” W3 Wl Mt e (Bandl (3 51 3 (SLaal

ol @3 e U ol daal]

.........

|

-
.
+
”

Bugae il gl o] s g il

G iV e sle g U s G LSl U L b

RSP KW X VS ' (I W I QR L T RCRE W g BN RE R WA
S Lz S O a5 alall el eedd Badil) Ol a2 i s
J oY I B Lgmad e L Lndaiy dgns o) I G100 s )

305



el e el Hlan o o allly QoY Al ay ea (S
o) ) L)

o ezedl O J il o) Gl mad sl @3 e 3, OF (S
Lt aadsein jlaw¥l @3S 150 V] ag ) o 3ad) S jlaY) Sl e 1L
RO - YVE VY SV CH N W) | FCH Il I DC-J00 | R PR L PN | R PP
Lgiis ol lpall OB LWLy st blsll e 5 357,20 e 65 5al) ol glall
358 s QU Gt O 855l o Y WM 0l 3 O g ez

filcrosaf Corp (FSFT] ~r gk v 3 Fim ED tnooem
WATT moy ER ) | ol e ol | Herorrl It Rl I - Juibebrk B b A - B

1
n
1
i

"o |

|.1.,I—!II:!‘["/_’.—’/J "

I PR |
EMELA g

hl] i.ku d= |

< S G R T L AGTER N - P U P R

mreald i o Sy W e o F iy Pl el

I
S E

Wotes: Each bar rezrmsenis high, s, and dese lor ans-minee. Each 0l gridine rpresents e lop of an haw, and eacn
S0 riah e & CT-rour

: Strong form ¢ st ¢ st =3
el Al Sl glall B S sl O (5 5l 1b Ui
Y1 bt sliaely 3780 Bl e ael) 25 ) (R 1) Bolhy 2l
Pl el b p L) 5 e o e o S5 s sl
L3 G 2 Oy ol 3 N el @310 8 T T et

306



04 SG 0ly LY b (658 (6 grad) v 55487 AU B gl 5l 13) o))
359,80l oo b WS OT YL (i) 4t (6 ) o 534S

bz y (5)15) ol sliael 5T ol ) Lo Clalanedd B tal) e ghal) sy
e b olasal g e 0 o A R B it el L e 15
i sl Lol O L3S 8 b e dol e J JBU L b 4 ol
N PRI NP LR WL SIS TR SN [POTH I R WIS JPH ERSPVREIL
3 oS oW =l 5l g gl (S w0 sl W ey 8Ll s Of
.G )

Bl (3 peeld AL Bl e Gl d) sl (58 s md) B 8
Sskdl ol s Jeol ) ey 08 Bsndl 0S5 ladis Lol 31 O gty 5 alad
S e cdoy ) el Vg (o3lasl ) shadll S 1y

Bkt e slall b5 aiad | a5 Cns el 86 (6581 (s s2nd) Lzt O
it Ol agdall sda e dazall Jglad) OF Y] Ladtls 58T U Yy ) sganedd
it Sl OF e By 8T a5 1L Jor b B3le 8 i) 3 g
Pl 5 b L5 gV OV g i Bty a5 3l g Y Bzl IS 2]
OB BESC R ORI PR P NP PRCH PN PRSP [ W BN
Sl glall e 5 azall 3l O Y] sle g g 332 s i, e
ISR L [P AR

307



.-"/-I.'
y
F.
/
[1] 5 s
- Q'u,.'il.-y s |
i [ et

-_— ottt g |
g = _-._______,.. .\\-\55‘- [31 il gz gm )
K'\II e e |

Stock Investment Strategies. qg=Y! & jlozzw¥! Sl ot 4.9
Stz Sl i) s (S8 I G gl 3 UST psgin e slezeVU
L) Y
Passive Investment Strategy s id) L) il zal =1
Active Investment Strategy  aecdl Loz dongl zol =2
:Passive | nvestment Strategyi-twd! jleixwy! i awl =1
LU PE WP ST IR EUI S W [N PR PN S
355 Gy a B Bl OL G 2oV 0dd Wby el dizey -
e ) WL s o)y de il U B0 e e o2 ) s =

o skl gl

308



A sb a5 2l W Bl o 81 sYl el 0 0 =
lall) adazll i bl Wi ) og WU Y @l 0) -

(i) U o o oleliall 5 oIS 20 das L)
et B clisal IS sl el Rl el sda O] -

adslas ol s 3 AW 31,1 J gl

Al 33l L) me ) Sloglall e Jad) IS miss Ll
Al iV o b L by o atiedl 0687 Aaid) Aol 2wV 33y o ediadl e
Al Al gy Al Sl shall o S5 W B, 5 Y1 el OF O gtis
S e e i S e LS sl Al 2Vl ods e
S 5 V) W ks pde g e Blin Y1y By bl B gl ol 5 Y 2
il B S Bale 4SS a0 it )y s 55l
‘Active Investment Strategy izl jleiw! doed) ! =2
g IC RO (v R SN PR VOV
s (5 5,5 IV el 2y adl ) BI 31,550 Leadl J gl -
iU G161 ol 3 ol i e aalina¥) (6l g 52 W8 4o i
Aty 2 U7 G
5 S Ml ee AL p Aol zu¥) odd Wby jleima) dis eimldl Cous -
b Bygl @ lemaV) s W 2 e 5 bl 25 e (ol
S ollid 45 e

309



Ay a8l dnlie e saiy o) mu¥) odd Wby Oy ind) o2 =
G—eimd a1 3 g Wl ol e 83l Lo Ol e 3t 16y 3 gl
S 3LV e Jedly il I e sl L";T\,.;;.j/};xu
L jland L) O glas

o g ) pd 58 S SUihall o el dimg ooy jetzd) OV i -
G slae L) Bl 2ol odn 9 o8 34U iy jLall OB (1,2
Al A 2 3 Sl e %, LL el (J g1

B, aY1 el Oy 5385 18 3 gud) OF Gomdl 2V 0dd Liby jaizall diney

s 03—ty ol 51 I GBI V) sy Al U ol glall e WSY U
Led o ol 2al ol y clay o adad) Lezad e 5L 23l 31,3
3 LY 3ol o o) 2 ¥l o e aladl alael) ey Lle pred 2 aad

Wil 324 o) B sdnall b)Y dais 0 DB 5 Sl gaf @135 03 o g
a2 M e e ol ened) gl e Bl Wil e e
(3 gl BoS 0 g iy 5.9

CAUN ) Pl o Lad 35457 G gl ilS 13) 1 QU Jloald dnnlly -
By ¥ BL_aS) Lo 136 06 S 4 o jhe gud) apllll sds 0S5 Of LY
o aaat) e Blas b e 055 ) QWL 2daH ek 2 e U
|5 A 0 055 OF iy ozl 3 o) clmeal) 2IS) 28LL) OF iy s o
k) el OLaST 3 caley L B @ Ol &Y

310



ooVl g e Ladsny ) jletza V) 113 0) ezl il 2l =
el L LW Gl e Rl Sl laY) Je seL deas o878 3
Jlasl hdtas G oSz 23L5) Jlgol S J sad) 2SS 0L 55487 G35l
e J st s 2aaH Bkl ol s OIS 2 OF e 2 8S7 8
8 S e QUL L aaa e ) S ale 1S a1 s sed)
) gell e S Jaandl 3E G gl O] Sl Ladis 5 sl (6 jlaznY)

vt QU el a7l 3] Uil ol e AW pual) adly-
L o ol gl ol

O asle 4l 0o gL o gadl) 2SS OB (53587 8 sl ST 130
Ol azy o Wl 0B QUL 5.3 Gl glal) e S g1 ]
B Yy el o @ aaab) a e BT ST ke 0 g
1SS (5 gl 5387 G el IS IS el K20 5 eV ] s B s
) it b 3k b 055 g dlondl el iy g g2 o
2 o (Lo f

& 4S5 gy g A 3 Gped) ple i b lGesed) il ddl-
C S8 B Ll ol ) UM 37l elsl Je 1S e g pe Jgg by
Ko 8 05SS O V1l OY OV 1S 2l 5 53487 G315V
G2 oS Y e 5 YN L ST Sla 04K )y ol el o
# s ey S adans 5 55457 31y ST 13] T om0
o ol

311



G b ) el Sl ) i 0K i 18 S Al
Y o 38 Bl (3 B YIRS 0 g e 3 ST (6 lete sl ol TDn)
Ol sl 038 095 Y el W Gl OY Lo i) s sl
ola 5 I ol ods Sl Yy ppedil Wginy 61 e Ogiazmy o2y
A5 2 g aed agoin Y Gl Gl (6T 3 o )

it}
38 sl LS (6 02l g (5 58l ad cCim)) (S gl 34N gala
€38 sl 3L Crmia) (6 gzl jlas) S (ST
3 gl 3. LiST (6 5l s (5 grad) L) Sa ST
AU 49, Lant) a3 LS ol gians (T

O D W N P

s IS OV 0o by Salatdl g dded) jleza V) ) 2l o 341 Lo
QI B ) 30T 0% L
S sed) 3y Byl B UST pe e s dmy AW OV s (6T .6
B B
)l e Jol emad) aaag ) Wl v e (@
Al g L g el @ jeiad) aiig @l Wl oy DL,V e (D
Al by b G g ) 2wk s
S Vel oo n sl bl 322 ) sy (C
Jias bl el el a5 %010 bl s
%10

312



LV P ot g lel) U1 Goid jatmed) ey (d

Ry R N O JOTCATGRA PO
i Syl Ghy Bl 5elS aue e Vst AW oYU e (6T LT

554

b o 10Le Joww ikl jlazza ¥ 35bs ol ,e a2 Y (@

O] dmy eI () £18 p dle g2 b G ss ¥ (D
Ll Ol s 8 prlie ¢ s

st A lge aisll s Y1 el S ofs o2 el i (C
il e dpale

Aste a el sle b sle 3 aslid) Gpsts o0 %50 gi~ (d

RPN

313



314



é}w ‘z% O\Q\}Y\j g_,&’)/\:ﬁ\ :J..:"c\.oj\ ‘_}.45.“

:\JU.Y é\)jzﬁ‘

315



316



edds . 1.10

A el s o ol sl b T I 11 (3 et
8 Gy ok S Slaglas e oy 3 31, AU 515y )3 S
ol s G ol ol s el s U”QL“j By S Sl
LS 8T ST 5 ol g e sl QUL 5 s Lo ol of 3572
Sat I Gyt 3 naandl ) ST S e M ey 5
(O TN =

oled i gl audad) o 8yl AW 31,5V J gl bWl asl yall sud
Ll AW Bt e 2§ BIeWIOSCO 2w 31,54

ozl gyl =1
Lewslis 5 EeliS™ 5 ) pud) dlae Oles =2
iyl bl i -3

Sl 5 pemed) 48 e ST S0 AW B g a5 bl )
I By b it o pemed) OGS O sl g A e AW B gl apLL)
G B el 3 ) W 31,53 3 b el b5 e epaln] UL 603
G—aea? j ol i U o nd 3 ftedll o wl8io )55 ohsf (3 Bl J2d
e Jls Bl 3 el sis plidly sl SV ley il
.3 )
ugg\qu@;iwapww\q&gdﬁsw\sb
¢ L 2l ol oluis Of LS aaiss 3 sl @ Of Ul 21,50

317



Sl ST et N o Bt Bl & Lol 100) 0 Lt G
& =T olas o d sadl) Blsrlam) ol ) o872l el by g
I Gl 3 Ay S e (5 ot ST Gy ey O lans
Sty aidodl AW 315V el a5 e o) adley U1 Sl ¢ Lis )

Skl e sl bgf 3 a2 ) oS 2 e b sed) 1SS p L)

AU B ¥ G o 50 12,10

P JICe Y asT W 81, 0Y) B 3 U1 Y1y ceddl A

s Sl et e J gl 1 1.2.10

STl JW 31, 0¥ J gl al adstadl b glall e Jglad) O3
Al el (gl e ¢ 37,20 b g U3 e (Lenne ol (Ol cpgl)
(s (35,20 Juely o %010 r 5T 080 il ) LS Ll of 3159
3.3 ) @ pphos I e Lo Vshiam 38780 6l e By e leglas e
ikl o aliy Ul WQA.UYM\)@\JW Bl Sl i aay
Adot1s Sl slae 055U (AT waslizeY S5 g Ly 3 oY) el sliast 4L

5 JW a1 Tl 887 ke JUT Al ld) Sl glall e Jgladld
s elias U g ) SV ST d oS0 L 3T e Y
o Bl e B 5 Vb Ee i OV 50 el ST 5 8 5Y)
o A s 8 Al e iy BT 2 sze o OF L3S
3,5 e o) a Bl Sleshall e gl anled) alzad) ey 387 a0 g
e (@) 13 5 S pmrl Wbt aalad a5 ,5 gl a0 1S s0e ()

318



e 388 Sl ) e G315 b WL 3 V) Sldas OF plall oy a8
ot

LSl L b gl e 8™ (3 il b glall e J gl b 2y Y
By wleglan o el 375 b ge daf Ul 3T al b g e 0S5 O
o L 0 LA Wl Sl el S ) A g e e A L
R R R R ol ST
g o) BN (g 820 S g J g5 r o A gy £ 585
e o Ll bty Sligles Jo Jglty e bbb o Ll 0 5l Wl
A8 At leslall e cly J glad

G sod) s 0B 1909 pls dae Kol & ol s 02 e () s
Ly ikl Sleglall Je Jgls - B0 e L 2 1S54 Al
"oy A o) s 1S5 e ollelldl oliad canS I L e
gl o bl blall e gl 3w g 5 8)05Y1 S ) By 5 e
ar 3 OF LS (leudi) O3e) 3 37,0 gl 0 V95 05 90 e i L
gl 23 28 s 3 V55 0 12 2ei vge I D00 o ST s,
S el aaad) sl M| e b 36> Lie 3 2001

el ae il 12.2.10

PP S PN I N TN B R S i VP DN [P B [
ey mdl ol Bid) aas Sanes alaist (b Al e vge o
o) ) Ll edeall o bl oty o dodidl oz o) 5 el L jal )
Gl o5 gl 3i 13 eI e Line e aled jla ) (6 22y Late)

319



Lone 1328 Jleandl ey Liie) ) F (oY1 bl w85 0 82 o adlae
eV el (568 0T 35 o Dol Sl sl ks 13 g1 e

ot e dof o Ul Ll el e OF o2 T L
e g W5 0deds - (3 Y U3 OV Ll 5 e 38 e g BYT A
i A00 aaid g zzy WU B 3is Jdy Jlenndl OB G5l 2 g
i el iy Jenl) ol iy el a5 ogedd Y90 100 ey 57,200 ot
102 &) Joodd) Sl o) 2 Bhho Joi das gl s i) 130 L ogr VT
101.75 & 5 sl G335 amy ald Wl 20 & Y el gl Y
QST 13 ga I 8 ead 5,5 P ey Y5 700 Gam &l o S5 06 Y
e mo el 3L o o gVl (2t e B3L|

JL g & pavasll | oo Dol s Lol 28l Sud L UL
dized T o b o) g ) iy el e 6 SV b e
S oo of 1Y 450 $39.99 ol 051 aw OF 51 g 3 marizs
55 ol $A0 o s LS el 5 0 2t B ol By gl e
Jois & b andl Bl e ios wl gud) e e 18T 0 4l O
$39.99 o ledale B bl el o m dag 0 WY Sl
el iy B BT e Y G g e m gAY s O b
& il Ogeny el ST ot & cpd) iyl Bk Gy PLE
O L syl celod e Cap e g et () gabs Ly 5 Y1 gl me
o2l giley b B 1 po e O (b

320



LSl darl e S L5 W .3.2.10

S o7l 2 jlana W) Sledsill Gl des o OIS 5 i O
3 ol alSin sl ol adl el Ledke ab 5 U ol ALl x5,
Loy oziwcald 887l JUI 870 aid> bl 3 Lo Ll )l aYIE Ll
Gl ap cby g ol =W Tl QW 2al ) BY) eV 3 el ) Sl
I N g sl G s <3 @ iy Laglsl o oS8
A Gl eSS 0T ) Al cllas Y1 OF M5 s OS7 s 357 2
H13 Gl p 35 g e ol bl il Ly o B el ) g Y
o et O L Sbldt ol e daml L oS8 doluy oyl g

sl Gaorl L 1S5 Lalolas 3T o) dais N GBI 5 oliay sadl O]
CH UG DAV T FEFPCIPINS PR VS PRy WCT I PR TS+ PEU RV E (PR PEY,
Ll i LB Y 5 cdadi o Sliag s U s U1 UL UL a5 )
52 "0 syl 5T 8 8 ol T Jo b ALl 1S 2 AL
5 bl Gl e i s 050l 25) "0y 51" o0 2001 pls Y55 O seke
cebs Ll el ams 5 2002 0T 3y (3 lean¥) Lot (e 3L
JoW 25 & Sl oS o ST Y 93 05k B0 iy liay 5 "0y 51"
o g et 3l Ll nT a8 g Y 9o O e (i Lgs iz 2002

(S o . 4.2.10

P e e s Bt B el Gl Gl (sl ) ST
el e 2l O gl S e 8 e B Gl (3 e

321



e 3 T ) el 8 O T e S S e Ay e ol
O WU 4| L\ Wl P A g SO S UL BV P G U PO
B lgren 221 i b (@) 2T b ) el (1) a8
OF &yl @ 0shabadl) iz ST nms () o) 5F (1) oald) o ) s
e W15 e O RS el a6 LY S o)) 5 B Ll Al
GBS T Ui w5 a ey eI W e () 1 (1) ol Leis

SRR TP JUR I SURSCIAET- S PSH BESYOL S 7 WO
#0000 aslasY syl jened dles 3 U Sa s oY) OUE S
G Reditll B 31501 3 g2 eV bl e ) gl md) lides
e Slhes ), OV Y] 5nS sty ma ol 5 ceatiadl e 1S s e
&) 2l J gl plomal 13 g1 e 5 cazald) Bl 3 ST 3 g )
REFP [ S RCHU P Gas 0,55 L U

WY el coetd 5.2.10

ade dazn G BNV Sl e 2JUN 31,531 5 pd ) plazal 5%
5 el @Bl i GV Jlanl OF LS™ Lo sl ge 2 5 WS 3
slaw gl 13l e 5 LoVl Goslis 3 & letza V) Sl ) Aed WLl pidsines
6 polandl

ol 1LY e 3 W 55 O 3 e bl @ S 0
Slels] e o el OV glad) e Ll oMl s Gug 25y i) Bl 3

O g U BEVL w1 Bl e 0 el gty

322



TS el eyls) i .6.2.10

5 el Y e ol e U8 Sl i) U gl ) 4 i
ot K el S et g L clis) LU g (S o> v
.affw\r_@.ﬁ)\,wi

o oS8y ae s s 3 (ENron) o0 Slas) ol ldh alls e
AU LBLL (3 gl DLST Ll 5 Ws 051 L] Ja5 Sl o S0
bl Mt il g e 5 QU S 0 Al e e Y aJU) LBGL, o
Y5590 41 1999 ple Loy o el 2 w3, 0. 2001-1997

¢ et (ol O ae-AlG) 35,5 5 05) s sliasl CoM LS
12 G55 ) ool b aaio wf Je 2000 sl ads ba> 55 Lonws
Sl s I 2B oot Y S s ol g 30V 2 cliael s
S L (2004-2000) ot sl 2JUS LB 2 5, 87201 s (S
i P lnald 2SI G i andd daeel M Ml e L i LW s ST
3130,k 1.32 o acas all glall =l 2ud 5 Vs 00k 2.26
3153 T7.36 (s 820 v a2 ) 5f e 2004 Jf 058
2005 oL & 1,¥ 5> 50.74 ) 2004 o

S, il gt Fled e 2T Loy oIS 8l ol s e dxl 6 LS
Sty 387 LT pdand Joal) pgabs g 3878 g o ol 8 ol L
S /UYL [ W B P DN R REPOT-N i CoiY PSP T
Tl G s e b e 2 S el 1) Resas 2T LY
)l Sl st s e b S

323



S 2 g o) pad) (7.2.10

s 3l 3355 e Ao gl OLaSUl ane ol iy Lo jattes oL 4 A2k
) eds e (e Jeind) 3 odeley L QIS o ¢ 5 S B 2l
Lnes ) W 31,001 3 S jlazma V) s 4 g W g ,h )l
B S P PR 5 P SN G S PR PR VB
oY 5 Gl el O i (3 5 olades @ jdes EUALL seias
.K}J‘WTCMJQM&&))MYMBKJ&WTJ

i) B35S 5t Bl s i e Gpr e Y1 i Y
o) ) g m cptizal) 385 Y1 Bl SN 3 e Y I e
S oW a0 %030 e ST sl s e S wlsl 1 (3 a ) ol
(Citigroup <l o 231 1) Salmon Brothers ezl Ly ¢l
celadl) e T3 0 155 . 1990 ple (3 i) 3130 2 0 %65 s 25
L ) Ol e 8302 SLaST agrey wglee ol 15a 5l 1515187 el
axi e eul SAlIMon Brothers - Wi o 4l s ool

o Ml B OB e el ol ) et 87z 5 U1
e @ Bl el el 2JW 3151y 81, 0Y 2 OB Jall PR
oL L o2l SAlmon Brothers el e o, 35, 1991
Sy el LS Vs 05 190 e jus a6 Lgele oo s in ST i)

bl 3o @ V9 0de 100 fhs 22 o SAlmon Brothers

il e 1) ULl 8 e el

324



TSl 48 St .8.2.10

ot L 80 gl o Jomall Allian Sl glan jleadl cllas) & ks
B o I L e e S
U by loecd) ot Loz ¢ 5,00 W) &% 4B el 20l el Sl 5
e bte Wl i o LT 04822 pghagt L0 i M) andl gl e aSse
I P RV W PR PRIV | P tl el Slo 5 ezl
adipa U T 05332 aglag el el WS\JZ\,@ gn.y

s o 9.2.10

gg,\_,ds,\}Tjsﬁw\u@@aww;ﬁjmmfuumj
Lt gl ol el o 2T o3 & o 5 lels] g Sleglan gy s 37,200
i o ] it Al o n
resM LY Ole g Ao g
Lo 35 5 gl o S 38 e ool sliael ANl 15 W) adlis =1
PR (I P PRV SN I AW PO R TR S U HOW
ww\cbfiﬂfjcﬁfﬁﬂuwi@wﬁgu
e Y 2 lael jam me ekt Ao e B DL AL =2
13 iz s Lol 0 858 A8 pot ol 5 Jo 45,200 e GBI o1 )
g% @l widall o) 3y eell (Ul e S (el (2
.Ugl\)\amt LE:-YJANJ\Q.:.;JV.,&::U

325



g L))y a8l aiy e lledl Ly allall lglall M
« 2400 1) 1200 o ln¥l caslias ai g LWL e TS b )]
Atk el e N Oy @ ey el i el sliael oy Lae
2005 LT Jof 3 1200 s oir 1000 o120 155 23 GV OIS 136
b e e 0B W e I 3 2400 ) ad) i) F o
e a3 %100 6f el 1200=1200-2400
Lo 5 W Ly 10.2.10

Rl LYl M) (et (6 2T U W e LYl lllene il
LalSTy ol sl L e i g ikl ) 1 ulas OBl GUIST 5 (s J ganl)
DS ULl sl g adla2dl n el ol s 22U IS 201 o )
ol slall a8 oy ) Sl Lo o 5T 0y etnedl y 0 5Ll
i e 3,2l U mo gl el pde e S0 S sl D O
3 il e re b () (535 W e 880 610l O el plgy) s
OB oF Gl oW S aid) 3 97 Lady) pds Jat S oS3 sl
Lkl e oS 2l ae
WY e W able i o Ul 30l 5 saal) ae Jood L1
b 5 ot o ol e o
3l g 5 A Al 3o V1 b pas
LT e jlzel 5 J o) o 30
A Y (S e ol Whoned 5 A8t Slido e s3lizaY)
Jidiall ods s

o bh w N

326



LAY es41.11.2.10

Gsmd) 3 cppiedl G I & U ) 5 8l (2 J 50
S5 & eV o e B Sl 0SS Ldsle iy el Jls] e Ul
2 b sy o5 S SleSS UL 055 S dlgale Ll o Of
gl ST ) p ST 2 5l el el ST O] ) s
=

L), O™ 0 Py ) ol ol JleaY ) 5F aticl) ny e UL
G LB OLS O &ty o ol ot oSl g e S 0 S0 e
e abta i Of Lo ST lgde o ol ool (o 38720 o5 gl o1
e ) ol gl o ] el gl el domy 2 L1 oYL Gl Sy E

Adall y azaUl 31Vl 3 S Ll ae W80 0f 0575 ki
PR Y PO PR EP A SN N R R U N I W R P P PR
Ay el T el Sl e ST ST bl 1 0 O
e F et B Y ] e oVl AU 31,00 s e gl
AU Bl 55y 4l by ) AU dble )l IS 5 d3les
AU 31 ¥ G e o T 3,10

PP e P I\ sl 3 oM Sllas Lo ol o g
O e el olhes

U BV B 06 e OF s 1) GBI 5Y) Bpm 056 L1
5 AW Gl 3 oDy A ak ) asl il s e A et

327



Ay OF sy b oo peined) 5 pfldl Al 056 3 OF SO Y
) L) U 35 o Ul 05
e J e pi e e AW G150 By 056y Of s
B ol Bsndl 3 Bl OS2 (6 s Je S5 O ¢ g ot 1)l s glall
e sl e 35U 50U 2 JE fo Ao L 2 31,531 B g (6 s
e Bl By ) 55| et slasl e Of Gaws Ao 5 ) sk
Izt pae” Joy 2T O b Y Wi pie 5 Bsndl 20l 4,0l ol glall
ool gf domlal 501 et 3 At ol appins (S e s liglae 6]
SO b
S Sl Jayy ) (06 o i) o) o cotas LS
Sldes 11 BLSTY Gy gl Jonodl Slly mo 5574 aid) 5 25l
aned 531 st eliast A i 15 e il gl
Bl ) R slall J gy |8 o A s s
B 324 A0 e 26 8501 e (5 ) ol Slkes a2 Lady
e o OF o 0 52 V" T AW 31,50 G2es B @ J gl el g3l
ERH RN SENCE + 95 RS Ul R PR I SV I R VS TN W T P
Lol OF 5 Gow o W) 38, 1 (6 i OF oty 2JUI 81,530 ons B g W
33U OV wgeW) e ()50 o Slhes Bk Bo b o W Syl oy ek (3
Nk Y AL
I el & oMl &gt W1 31,00 s g f (N
U GBI, Gaws B 3 gl aet i) (LU 324 )80 e 21 6l s

328



Jl> 3 aa) Ll f & Jbs) e g LV ol W) Gl 3 Lo ) ol e
Ol 3 odazsl LS L3 sadl 3 W 31031 el 3 301 L Oud) 0l
L ol Je st oo Al Gl @ 2, oS BNV la
5 I e e
B ol gt I el L el LSy il S5 Je 25 )2
Gl @ o5 ) ey ol Slhee e 36, aail AIW 81,50
ol Sl 3 aelill ol ) G35yl oYl BlasS) dege 5B
o eV e Bale oy gl a8 ST emnll LSy
L ad ol pw & ey atnel) JLST 5 0 ) LSlas
T A ek ST CR UL P U HP NG
e Oshag Eg anas o8 zat flae 0 =Y slasYl g 5 wlel)

155 Oles s 30 Il o8 LeS™ 8 )Lkl > Lin Lz g5
oyl I 815 B 6,4 Tablu gl g5 el Bige b3 4
J1s Jonll & el ) bl g 8l OS5 il Bage g Bale
3y i oaY o gagh 5 oAl Oles Cus W B, )Y G e
o (W o o 0l 2 5) Sl sl am i LS L gl

o) sl o a8 e d) 35 el o
Gy (3 Aol LoV AL} ST 201 ol sl 5 U - LabY) 5

OS5 gds] ol a6l 13 e WLl sian JU) 31,0
(i ml) Al el 430 g U Lgzaedle (s 0L SLlud) das| e
SIS 2l lylsl p sl LS i el U S U dRde e s gt

329



EE— 5 o0 JSie WL i G 555 OF el aaLld)

e a3 BB 0SB STl e ds )l
L by o bl Sl 5 Lol ) o iges s
DSl Sl lsf pr (030 1 5T 87,857) Slled] Bam) 0 0S5
irs o)l 04 8,88 Bes S8 LAL (3 oy 2Bl
il e 3 i w5 OF 2l ol el AW G101y 31 s
Y S (L 3 W) e IS Bl a5 o) oLl
Opls o, 5 LS L ayb s s lasS) 0 shly of CeD oY
by op ) pde Ll daml 0 OIS e LSS gl
By 8 & jlasa V) ol die O O Wl ol jlaaa Yl @i g )

G| W) Sl 0l die xd 5 1B

330



PR PSRN TN [V E S WY1

331



332



eade 1.11

il o D) it oy 1L Sl 50 (b B ez V) IS

DS ada 5 b 0L oY1 5 315N e ety ik (3 b s et

Sl sda whis (3 ke e SO 00 ot eVl 5 J oY) et g
el o 0 el b e s L

Byps ) Bl Ol a)) jaas 18 BlisY) 5 OMornud! (s -1
C\—ui“ ¢ C\—US“ Sl e ODom & U F
Bols] Aador adly Lgamy OF LS clals zo¥) ol jlaziaVleadlel
Lede fatt 1l g ~U,Y) L

o il J W aed e B jlein ¥ OS2 e 1A el g @y gl =2
BB AT o 5 L Bl aSle A w8 el o amel]
03 8 1 1S ) petin el g Ul OF 18, LS o pattnaST 06 g

FEBPIPTE f_s; PR A [ RCHI LA (,.l'zu\ S Jany 18 ) s)\;‘;\-3
i e Wlge 388 (1) g g & lema ) Lasl) 5 s)y U Lkl
« e tnedd

plonly Lol U820l ol OV 1l 1 3T Sbhes Ciyylan 5 Y gos -4
Sl g el Il N pos 388 Sl by A adars W 3

2 Ul el e Yol e il o2 ods OV

333



EREN XU VA REL A N [RCH R CEN RNV PSR IS I WO N U PR | [ Lt |
(Net Asset Valug) J oV o 3w & LV 8 20 3 sa1 )
sds e by wde L g dlos Lasl &5 adl s s 5l 43 o) @)l (g 9lud s
f e W) ST (3 ol )
Ol I sdsf CIUali=a8" all Sls g 5k a8 ) aed = 50V dad 3l

O 5o 120 a5 5l Lgzas aJle 31, of alaiz 0y (5 Leine) B gtin T ke
5 V93 0o 4 p eIy licuel) O 5 B ginall 1 e OIS 131, Y 9o
Gl pld Ophe 1 iz ¢ 27 Cjlian 5 31y )1 5 O RYL dlaze O
?sbjww5¢LCWJJM\Juuﬂ@o\f\smjm\mdyiuw

120—-(4+1) _

- 23 =Y il gl

i jlezmw) S i 1 61.2.11

O P [ Y PN Y C i\ RV U VS OT X ¥
byl b ag ezl S a e g AW B, Y e anl Lale 13 2 )lakzl
M ekt SIS el g 8 i Bl By jlatinl OIS ) ¢ ol
il jlezie) Golio 5 gie jleiiel Golio 1o 5 ) B s e ol g
Bl g Al O L0, 1,211

Loy a5 adl sl Job 2l adle B, aaiz (35 akiuw dnag Jlgol »

el A e Wl g 8558 0S5 L bsle e i e S 2N e g 1 L
e SIS ey Bl 357 s Anls 10 ol ges 5 3l B of iz

334



P gl U LG ¢ ] lsles ol seadl ) daid) Sl 3 e
coaad) Olesl L1 B, Y1 ods e i) ) dnalial) 38720

ASad) AU 31,5 Y1 alaad Alad 3 15) IS 2 e g ) e 3 a5 Y
Ol sl e 1 T8 Bl Jsb U iy akadl OS5 0V 1 Ly
pde OF LS UV 3150 n cnme ¢ 99 3 OS2 e ol s ey V5 ks
g Vb 3 oY) S (2 3 s B 315N S i ) U
REH A UCTIAN

gl ol h ae o GAL OIS eds 8 p el ) e
gy 4 anam a3 20 3 e 8 ) B e e L Lmy
Aows il 5oV A (Blo e ol Lewds 35,200 ) Lny pe U3
e | olie w0 O AL el Lshais gl e OIS sue a 1) 3872
o g e i O 0 573 pad) e g 2T el anas a5 5 el
Shzie ie St ezl Guslis lad a5 05 & gl o NS 2))
(Sl @23les) 8yl iy Lozt 87,201,.2,.2.11

Sy A gie B 13 LY e Yl oS ad) e Ole s Sl

Pl e Cond) G gaiall 5 )lsl st e I WIST (3 g LAl 8 13
5 %0.2 sl isls m g T Blie Ggieall dais 5 )15) e Wy e 313
s las a0y SO eV e STy Labaad) sl a3 e %1.5
lomaW) G geall iy (6 2T SV (3 5 L B gl 38 n G gl

335



3 W laialy 3 O e e Lzl sley izl Gpslio 28
pebi VLo 1y U 31,5818 05) (3850 l3 2 PO e W G,
Sls ) Uiy &3y .1l 505 G B Gl aaT b caiad ) 3
b SE Y U G bleal) gl B 3 g Batd) (Bl lis g o ezl
Gl g ) 8 Jo gT OB all e SWL 5 gm L s he Lghidd
Slhes Gpld dlny 25 ST b sl oy p 2l ey oz
il gig L JW Gl 2 il ol 2l by 5y b e e sdll SLasYl L 8
qu&jdw\wwmaﬁ&ﬁ%&a&jﬁcww\
S adle 3l2d2 5o g V) W Y 6 sem B laiie) mp g il g o2l o 2l
gl Sl e s bty LWl gusbial 31 5Y 0 el s
Gl 3 b jletmaly cAlediy] Coeed 313N ey 8L Jlanl i Loiad
ezl

Dk ST sl Bidls iy S

I8l o 525 38 502 313} Bnge 155 Alle B 0 g JLem1 5 ptis
Js—amdd S5V o QU et ol b Y W8 il oy satnes 1] BasLa
3 S o) 3 VW T AU BN e Rl LSS e
bema V) Ekee 0 8o A bl (A gas ) Il (Al 815y a5

Sl e e ge e 3l B0 e sl sda (524

gt ST

336



bl sl L 3.2.11
batlas o5 8 cond KL jlamaY) gslis o bl goolio Calsf
GlsWasa by, b yaels p oS0 Gl cond Bl oy L0 2ol oIS 0
ol sl g 33V e el LST L sl sl ads O LS AW
A B et o et U ey ¥ Bl 83 b 225 T LS
D33 Wl & J ool 3 Wl gal L 5 gisliall 0dd e W Ol i Ske J ghas
2 by sl OV 1k 5 3l 2Vl UL 3 e W e e 351
Sl § L1 Oty Gosliaall s el e OB el o 3 by 0 g sl 4l
wlizial) Sl a2kl jlazza¥) Goslis el dmlie 8 3 laizal

YRR N IPRS PR\ RPN

E e g Bjleial Ol (3 LS Bole bl golis poas
i lall @l e e gl Gl ol ad Al clall 18 L 157 ek
sda | awr a5 LS sl 3w ) abld) ol ¢ o)l s
il W) ol et 2T ) I By el 8 sl
LA

b o) o 58 gl (315 15 gl i3l kg
11990 s N5 05 50 L5 r sl s b us ot J 50V
2008 sle [N 55 05k 52

337



Sl B3k 191311

I pleal) by ¢ 1T e eVl ol s
Ju -1
Lolaal) -2
bl USas ol S =3
Olezll -4
DI My s . 1.3.11
Jlazi aobio g dalis LU I3 Hlinad Gusbiw W2 flSKa jLeiza) gislus Jtls
i gae LA O3
Pkl dlgd) O3 jlemmw! gt -1
lopmn ¥ ol goliall ada Lajias ol U sae OY ooV s e
dn o Ny ¢ S 2 e flet B2 3yl JUe A, 0,5
Ay ) Gyl IO e mlly 6l 20 o Ly e 6 6,8 gealinal
RUGE N POy
Lglall e g sl s ol
pa2 e gleae Y0 WLl
VA 3 Y e aad ol ) (Se Y L2
OF Doy Bms Bt 8,3 Aoy o stie Godio ) Uz O (S2 .3
=2y o 3y Y ke s Gl Jel, 03 Y 4

338



ezl 378 (f e o )5l (3 LtV Gl 10 (54D
S Bl e dme gte B el Je 5,01 SBSG CE LB
.J 3N
sdn pa 3 o ARl Bl O LY OIS, 8 @ Sl e sus
odd Al Loy (3 glaall pgul Jo Aty 2l JN e Geslial
By i Bl o b pe 5les L 136 L el el O] ol )
QU gt ol ede (3 % laa Y Su ) dad Blo O o B guial!
oyl dad — J oW ad el el T a3 Lo

c;\.x;-jj\ Sde

s>y Of A I sds (3 JUay g el Blo oo ST 0SS OF Ll 23 gl 20l
AL sdn (3 Wy s e 3L e 3T 055 0T 5T 80 ¢ L5 G piial
Bl o a2 ¢ L5 Ol ok e 558 2 OF LoD 0y a2 6 L5 W)
Lol 4l

) SIS, 3 o ) b Bl ) B et Sk ST ST
SIS P CR U E PR UE- (RCPE P RPN eSS RN RO
B ghall B> 5 53yl And) OB Wline jlozma¥I B gdea JUI 70 Olay
Sl Gl Y 3 S Sdst g B Aed (Lo e ST sl Wy ) 5
c 3 gtial) e Olay 2ailize

Sl s pi i Of gl Syl e ) 0B s =l B

g AU A1 s 3 ondd ) S il oy s U ) B g

339



sds Lalolas o) jlall ¢ Wyl of & gaaal] QU1 S0 a5 of ol o)) o
Galeall sda a el AT e o1l ¢ Uyl ) BLoYL gesla

H dl) Blgd) O3 jleimu¥) 3lee -2

ST A3y (Bl Glal) ) JpY1 6 e SIS e o ) s L
i oy dgr o A, B3l o) 3 T el 3 b gihe 687 o diand
(2 A e

KUY Q}j(‘;i@s&u\ksﬁﬁbjiwfck Sl L Sk ol
g_fejéigjgﬁwgﬁb};u&pﬂw@ﬂ\ LSV 5 el g )
3L 2V G b o gl o ) slibl o2 S Bptiall e ey OF o
b 5l @ sad) sl Aed (lo S 56

st 5 ins SNy s Y sl OS5 e g g s el
f Sy sl iy ol @B e a8 emeal) (Say (ssld
ot el Iy g6 gl 3,0 O ol ey w3y (o 3 8720 anad
B gl ed Bl o 2y ) oy el el 20

dois i ¥ e sl e d W g s e il ¢ sl s 0B el
s pedly o) 20 OF LS L5 e ) 3 LS AW Gl 3 gl ¢ ) anes
STV ST s Lo o 55

Lvend s (88 n AL Jlea¥) Gl o g ) 1 e 0S5

Sl g @) a e el e Faee ol ) B ) Ll gsbo -1
HEF RO

340



15 4l oad¥ bam 3 bt ol o & gee gsliall n ¢ gl Ws olin
ﬁx_ws\sfyu_acﬁg\y\ws;w\@wﬁwmmww%
ridl gy Wsess” o d 1500 ez o2 4+ 100000 i a5
. ~d 98500 i, Laar

B g me Wgeall BN ) Gealiall Gy sl 2L Oy b ool s
It e aiad) 1) o @bl ods OF 1) geal) 0 3 ondl 3 50
odp punliy o) sty (Sl Lo 1 (1) bl & ganll 0dn O 5 pdle sl
Ll Jan o) ablo 1 875 e gl

Yl ol g 8 e amadl e dses olim ) Gosliall OB Sl (3
et st ke el gnbs pon ) p 5T ¢ 5 a3l i) ey S
903 4L WL o 5 5 58 @ LeSe B G geall ol

i) o Wgae 25 Y G A il L) golis =2

oda aam OF U] &3 (3 ol 3y ol o Ages olin ¥ g 4 o
ke ualall It n Ul sllamy PN 0§ WY aslanall

Jods 093 @3 B 5 sl ol A s e 800 gslall JLaiY) o
e las iy gsliall o ST 1on adll ) ol ) Jigedly Lella )
2o Vses oolis VT xs

2 bl Dpan (ond By i Upors Dl B il Goslial) o e ) O]

iy Gl i bad W) el B8 (3 Lol o & e A
Galeall Lehemss ol (6 21 i jliall s 5 5L e i Ll

341



13 skal) Blial JLase,2.3.11
LA st -1
WL 5035 ylize 3,012 B 5 Glas (3 o inal) janey Sl Jos S (] Sk
A sb g dlan gt B Sy B S Sl s d‘))‘\;‘ e LS Jozii b
E e W or S U ¢ 8 Ry 648 Sl gl ey Y
e a1 L e T e 5aR ) oleall e g ) s g slgiid
o— A2 O a2 Gl eyl s Sadb LW geands VU 38l dxs )
Sl e ST 5 Jomy 05 Y ) et s e U 8
iy o 3% 00 O grint g Bdeall (RS Alad ez Wle e Ogdean Ul
LW ety iall 0 Y f 3 s
sl gl -2
Rad (3 pgebe 6 D e el Z LT G e Gasliall 0dd Wl G
e 255 e gisbiall sda (gokaity s s el I3 3 e S5
S8 3 eVl V) i Y Lgblaal OF sl i My alawe ) oy 5l 2
i ol ad wole venl 3 o Lindl Ale o OV i U 845 200
W e L i W jletza) B3] D e Ll gk p o5 Bl
o e Bl s e 8302 Slebis (3 dlle S0 ceul (3 sladle )
el aliall e gl e (L S leliall (3 Al o187 2))
Vs Ughne a2 8,3 & BTN - LY s O g 080 etz
Rl 3 ey Gl ) el

342



Lpedly Jodl gsts -3

s e gid e Il Z LT G O grem ) jenad) oI ) 1
s el O gl G LY B il g5 IS e SISy ¢ s
Jdae 33 O S5 PSRN I IS WHEL RUC S RS U T P RESE SR KOO
Jo5y Ol 1S o S G om B Ol & BY Adly ST o6
Bt

14y gl 3y15) Bsle—4

W Lo jlazmal Solel o085 b emad) e Olujs ¢ 2 Y @) goluall
2 Y Juy cm>wu,@leTduM\ qupu;.cpjd,
p e b onid 4y a0 Rl Ol 8 e et L UD A al el
P b 3 ands e By o 3,80 i ) el (B ¢ ) s L Y
g o s o ST Y ) o 2 gl el Jiae 43 05 0
dlel )

Dhe g M o) 2N 13 gskali-5

Ol il e I ag, A Bl o gsliall e g 5
A ez 5 laze o G O g oy (B jleial e s o )
oV (e a il Jane a5 ol ) e dy ) Jaes 018713 Gl
5y Gl Ol Ll Bhaal oda o sLiadil )b W OL e sidled )
eV e g o B el 5SS e Sy (L e o

o s W oiéﬁy;&ﬁ—i

Al AU e W OF g o gl =0

343



Ui ne 8302 5l 2V b o) gl 2 5 2y B gl 5 5] i
CHH WU IS URIWN 5 W+ (g U W | JHES PN I PC N SRt AP
SN AS e (i b S e sl gl Al Jaty oo gy
(ST o511 330es) in bl ol 3050-6
o3 ol Banall Jb 0y @ w858 e Jpadl a sl add b1 Gl
gy A oo Lgned w5 O Bl o tsle gl s W Lals Sy sl
Y olelbd) gul of s S50 gl Gooliall ads L o PULL s bl
St ) ol sl I3t i OF el e S L b i 808 Rty ad
Sl g (Al abs |ad Of 3 &Y Jl s Gaeall §)0Y 0550 (g8l
i B ek Bl 80l o8 T Gdl 3 B 5l
EFYPCEN UGN PRy P PR VNS WK gt U (I PES ON N PO [P VPR D P
Jod e apaldly 3l g el w5l Ll a8 e 0586
Jes Al Ot ¥ ol y Bl wladl) e K587 ] 8Ly 881 JLud
i) Jo 1 3 ol g B ekl e 3l
1ikis) ob Se jlas . 3.3.11
st sae 1) AlSCedl ol ,SU Wby ez goslos o
R PSPPIV IV 7 JUPCRUCR FR B PN B T ERREy |
L e o ade ool Lt gl ol ol atlias Ol
Wl ST s de e 255 el Lty o petiall By o U e 328
5 by Bl M pl] e

344



Sl Sy Sl 81 liie (3 Golea)) ol eiadloldindl gabo
Sl s 3 ge Gosleall odd s I Dby ol oIS 2
s 3 G el 0y 8 B0 od g Ld e
8 ezed) J sl

My Bl eI r e e et Gy 51l bl
VL O PRSP PR - S RS XV PR STON PSRN PRCHE I ERURCAE
L ;\,u/_mjs) e s Gl y ¢ skl gl e et
e 3 el Sl ety lis 330215 5, 2l C1aY)

W GV e WSS e osluall oda 0S5 ai B g 3l
sl y ) i e cid) U LBe gl Y o §1 5 peal
A gl o g3Y1 g s b g Bl SV LSy 3l SVl 5 ¢ Y
Al Gl ol sd a3 W pndly L) ol janiy ¢ di) Bgw 3
o 85y Gy jlae OF W o poind) n Bimn 385 (s A3l ol
Wl Lo e B 10T 55 05 gsliall oda 3 0y el Lglomsy
iyl ! Al 2lST golual) ods (U] Tl cabelasl) po 1087y diisedl
&g HLbasl o Rhoaddl 4 )lema V) dad ) flas ez Lty ) 2JUs)
L R B g O 5k

S dne olollad 3 lazaVl aand golis pylelldll gola
A gt UG el Slatd) i) Oslall (oYLasYl

Gl Lol jlazmaV1 e 575 sliall p ST ) oLl

& ot Ayl Gstall bl camay L) (6 g Jo jeis 24

345

-2



& o Gr3lio dor g & LS Bl SV e LW J s o
S8 gl & e ) 28U ) usliaS” LW e 55l bl
sl J sl

Bls N ol i g0 ol 3812 12 8l Gusln JplEiel a8l Gsls =7
St 5 85 s 5 LS 3 Al B el Bl s S5 e
3l 350 500 5,60 Baaie S JW Jor Job Bag
LA L8 sl ST ol Gpsliall sds jutle ol 01y 500 5,50 T
By ol Lt 3 23y gt Ol i s 0SS o
W) sl e 8y paie cond oliall eda OF LS7 L3122l 2 W)
ol ol gl gl g olldd o 5 se sl dor g L
(Exchange-traded funds) ;@ yuli o 551 55t -8

sda Sl g J gl reond Wy 1993 ple 5,0 J5Y Gisleall r g sl la gl

SPDR 8t goobi—all eds J gl 35—l 3 o 057 i3l

ibisc Lat ) 4 ((Standard & Poor’s Depository Recei pt)

& StV Gpslis 8 Gl 5 M ATl 55 LS 5 (8 B g

o s AU Ogs a il (3 by 6T Bl 5 J s O grdaty o ezl OF

5 bVl sy Blo ld Bl LYl gslis Jl- 8 LS 5ol 4

Bl SN @ Gesleall ol (3 olid ) 2as il 2008 ple s 3

.G gao 600 oo ST Jo o550 ¥ as 05k 600

galuall oda Sl 5 OF a2l L) Guslio o 2 & je Gralnall 0db

geobio Al (383 oY Lty (ialbl Lagl s of O paSl e ay oS5

346



L BT 0SS Lossle gobiall sda 3 jlaze¥l eSS OF LS Ll LezzaY)
Galuall oda (3 jaas 313 gl OF LS™ AWl jlea¥) gsbs Ul (3 ade »
> LS Gpnal) 2aiz J ol Jam feed odien Y U G pd) B 0 00
el, oo wle o Y QUL 5 Al LV gslis ¢ I

sda Sl 5 OV 151V ol ltg sl e site Gslaall e 6 s ol S
3 Ol ) sda el OB bl AW GBI,V LS Gl 3 J gl galea))
ol i by L UL 1LL Lol ) dad Bl e LIS i 68 sl
Sy m S Loty Sl s 08 gy ) 5 land) Y sae Guslisal
b)) sl Ol 5 J gl OF LS oY el ol 093 2ol ez solis
sy Gl ade I el ey m re (B e Dt e 0

) o1 a 8l sl ¢ 15T Jan QU1 J g e

A. ETF Spompors
Frouuul MHarme

-SForen
HOLEINS (Hicidng Gampery Depasticry Mecects Tiakders

Saslercd Sesicnr EPTAS (SAF Gy ombony Mscingbe “Seshns)
varguia ETFa
0. Gampls of CTF Products
Tinkas
=Y
DA
e v
WhA
Toini Sarcs kiansod ey e Tl
Induntry indosaa
=T dan | S ®LE
G SO o8 TE
oiH
BLF
Thans T il Gecior i 4p i
e Finunciam ©T7 urH ASC] Fronnisly inres
Irled it criall |Ftlaaiis
WWEBS Ui Kiraoi vl WICR] L, ke
WEBS Francis ENe0) WCE| Fanco inooy
WERS Aanon Pl WCEI Inpnn o

O 8l IS a gl o o sl uslial 48 sl el sy QU1 K2 ey
.2007 , 1998 .\

347



700,000

O U5 equity

00, 000 B Globalinter, eguity
O Commuodities
500,000 W Bond

400,00C +

1 million

300,000
200,000
100,000

1998 1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

sl SLY I (3 2 il Bl ol sleall ¢ 55 BN ISl oy

o Ewint s subod S ronilng cree
S Invesmenl Uinguery bastiwic. SO0 brarvmend Compaay Sart @k, Copryrgni O 21608 By the et Uiy lusisic



bl jlas 1 4.3.11

PRy JLall s g8y Ol g dllan

I o) Ol pi Vsl G 105 gaall jleiwt) 3l =1

ou)%@xw\ab&w@wijchw\
.Ju\w@wﬁ,@@\,&w\

Gy 050 ) Goliall ay 1 B gedll 8 jlezmadl B3k -2
e o el 5k Lo e 0555 S0 5 g Sy Gillas jetmecall il 3 bl
.wl'aqjd\l\wf)lgﬂ
Szl gl W3 4,11

L el (S smnn e JlemaV) Gislio Lie 1Y

At ol 2] e Ll e e Y1 gl ¢ 55 s - 1
i 57 Olaal o Goslall eda 3 jleizad ezl e 2 e g Uad
oyt 525 Mo s lemma¥l golio Upe wal o il piny S 3 lonY)
il b 2 an ) bl s )

I AW Sl 55 Ol (raasidll Bl W jls| o5 2kids
U 5100 (63 el e Colal sy Mas g dlaie ) UV Ao g 00l
55 5|

o Y ol ¢ s pottenell pndlly WS 0,5, 6 03 Of LS
I G et el (3 13) U da 1 L) gy O 352

o ool Bl ST O ST W ek )5 8 o ) ol 0) -2
RUICEY PO s W U D[V PRy LA O E

349



SleizeW Al 3 L ST 055 Bale jleimae¥) gobis aaa> s =3
i A W LoV bsd e 5,0 5,2 e adad) apd) et Yy sl
VO D - P W P PR R PN o R P v R YR VN NPT

oo )l ST 3 gl "l ol akig (3 aadl e 056 Of Wz -4
SISy 3l Bl @ M3y aiy jai ) elSsy OF (S ) dlaid) e
o) Ll g psdy o) 85,8l AUV &) 5 m e 1l il ST

s eV e daasis gl I e Gealall 815 4 =5
et Y jle mren Wrles oS8 K0 @ 085 OF 05U b zey
S 8 o 8 petens BB LoVl olo miaf g ¢ gl il s 3 aa e
Lo By g el @ a8 e Sud clax T Al (o gad 2IUI 31,5V 22

Lol e mLabyl g 3Lzl e 18T Job Gslall jlekzul 31Uy s =6
reeil) D 0 B m o DY) 5 fle sl L sl G o o
il g IOl etel) e gAY ga ¢ gl gl 3L
3 lazi V) 8L o el ol 1 aza WU slall o)) 3 3E) 4 o lazal Wil Lo
L ol 31U

:égbjj\&j;ml\@\.cjwm@:wuy:@ﬁ

5 Ol mad (8 Rty B o Bl e o B g5 OF g Al

W oaga 4l ola 5057 eVl Gislis g domtie o) laial (3 s jlezia) asle)

e e B e 3 als s

350



Pl Do o Sl bl gl Lzl el S N2 i -1
S Y o e @Y Y ed el Y B ) ) 2l
Oy 2l Sl ) Oloesl GISTy o gl (e3LaBY) bl 5595 8 oAl ks
c el e a8l y 85 on gm Sy R B15Y1 3 el
o NS5 sl 8 Ll e Alas LV gsls pasias =2
domiie O jladin) U] L) dnad) de ydll Ol 2 all a5 e oS e AW G5V
AW 31 oY) U 5 el Tl e
B gl = oy ol 3 A glad) AW GBI,V 3 ezl Gislio Julas =3
ST G Ly JW W) B 36US™ oo g aiiy OF 6la 0 1d g —(s 5
Al Dl ol o P LW e oy 5l ke 3
G e L s e g Bk ol 2l Bl - 4
Slezwd) B3be fus als 5.11
g loi) LTy jlaina¥l @idl 313) el L1.5.11
FRRE B (PRERR PN U TINR FCSV ISR VWV
ikl y Gyl £ Ll s g B gokinal) Lt ) e leudy cain B
oaly Baanall JlazmaVI s g o) ol 0y 2L koo Ol b by
A p Sz Jilpe
gkl 3 D) iy -1

S B gdiall Lle iy ot 31 Mol 3 gdaall e do o5

Ol I e BAST g ad 5 bl oy 4] AdSTy as g G e

351



Ol )l ey Badia)l des 3£y b e Ll ey 4 laa)
S p sk ) ol sae s oV Al B adiall Bl e i LY
REIESN R NVRT VN S RN P RS, RN I SURC JEE N
sl B e oS e 88 508 WAl L) Gsls 3 8 gunal)
Slezze¥) obio 3 Ly (U5t ST 21 L Y L s Lz,
LU 502 3 giall e OF V1 06 goaall e b o gaie ) 28 0 55, o gl
T Ll QU= D N P RS

k) el Jh el Jlezial Ol w e dy g (B gtind)

z

i) o @ ol e WY LRl oY) Slles 5 4
OV el e & ey A WS L el )y Sl ol 5

B Jls 3y (D e (3 Ty Sk J1ge) el O sy
5 UL ey LW OB B pttal) ae b 50 ey 5f Lt
Akesll sZ ol Slid e ot b ) i) oy e
ek LN il o 3 s I U1 e sleall o 2
& bl jam OF &5 alael pay (oY1 Aol o 3 G giall ooy el
G o5 JKa B eVl Wl jlemaly i bLadl sty By Ol A s
\_@,ggﬁu\_b@u\w&j;ﬁg‘wji\ 2 aal) 256 3 laiza) 3obes
O s ables sy e 3 gl Y(olema¥) (3Lo) B ptnall on 2321 1Y)
o sy by xS W ) b K pedtnal) e g5l 2
STl Yy B gdeal) Lasaz 4,l00) e o 35 &5 90 bLIT S e
OF ety 2l ((Gazndly B gnall 5515) )ond lall SIS dokan 32 350 olda

352



il Jsel alals” Jam D6 s il il colasaal) ’u_;j B jlazza V) adess o
w’ufwui,uug&&xj (o shall o ) Je s jlazl Lo s Y
@ o) peied 055l ool iy Al 2o i) &) Al e 0LV Ol
L il Ll (3 Gooleall 1y s palke sy i s Lo & g
s mead Aot by I eVl o OF LB 1 ok ol o] QU ) s
Ades 3oy 055 OF Ly cbadods o Jty OF Lty oo L Jemnld 3% 2l
a5 blae D iV g, 3 ST ONgd e en)l gt G Rl

bl ol Lo n o) 5ol

ezl & Ko -2

S —— SAL@—&JJL}MJM Q\)L@.@ JJM‘ Sjbi )J...,a';
HUCT P CRPE SR PRORS I N PLN T N REANEA

LSl ety (galiall IS byt sl a laza) a1 clalgs- |
Lol Joge ) dedl e ol O ay S ) 28K

o)muﬁ\&u“mwygﬁwY@j: L) dedll wlslgs- o
aSde WU e g (5 genall ez V) 5oolis b jduad s colalgldd) e gslial)
Lede L yal) a0l fjwyswaw@s.u;\

:;W‘ﬂ\ @}.}'—3

W 3, J o) a5 OF Jlazma¥) gaolis 5,150 (3 e D ls) Y1 e
Jl.&.:.:_nﬂw Jﬁi\ MW‘MSJJJ’@&SG}‘@&‘ d‘)jty‘ws.’m&\yiw

353



Gl Jlsol 00 Y010 Lo sy 875 BJle Bl ol £ ,8 (3 iy Lo B
A Shas Loe iy Wi pgloy My a7l &l 8150 e Y015 5l ¥ e
Ay Do) 8 ke e G g

G s b ped D oLl sue oda jleia V) Al (3 Goaluall xy
B—b s ppel s By oY oSl J g5 sue n o] Jat U3
Le Lgiey sty @gs 3 gl ol oY) Jo atiy Lo Lging (bbb g LT
Jad o8 ja,;w\ KH LAl V‘G"”t'{ (s @wau\f,—& 3 Rl
JOUe

Q_A’u.s.cw;sgﬁj\ G lall am L] bals ol Bl 31 g
:‘Lsé;)u ;muuWJ&qb&»\M@ofga&:w\

il by Gt 5h 3olis o Sl g e 0S8 ot ((amasid

g yleia ) i ) 0i —4
su}UéJJQﬁ_y’ﬁ;\ﬁ\S_g J,g.X_U (‘j.s..g dj.u,abggl.aj\ w\ EeY)
e Ja5 b cp a8 o 8302 0T 3 41 Lo g o Loy L) 35 Lae¥)
sl )l J gl ade o ) AL il oa S e by (Ol asY

s 8 O & lemal s> U c;\,&j\:%a.ww:.wxf\

BESUURIEE [ INCPR APON RV SR WS SEN - VO r N PR RWANE SO R B3
e B g G giall 5,5 Jy‘y\w@uf&\) iaad) dedll Jasl)
Js—o W 3lo Bad 508y (i) 5yl (3 Al B il Slas g se Ll
el oy Bkl e fanzy B &I G100 a8 5 aadl) IS

354



Rt en Bkt g e of 2] bl o Sl (T L gz L
NEPREw] ui&

Sl I sie [ IUali=ols g goll 43 el 2ad)l) Tods ) 2ad (3Lo

i sl Lgned AW 315V e dlie L s linad B gao Lol [ L
13,5 Vs b 41 Sl NI Gaall ey Vs Oske 120
Sopdbe 5 G ganall 3 Sl sae 087 13) du o) e

N2 $23=5/(5-120) =0~ i 1 (3L

G Ay iyl ¥l B ) W o U ol el oy 38l Al 1R
G2l 8 e de il Lz gslie (3 ol U a8 e dadl) ad 3
Sl W Gsudl 3 Laina) s> 1 J gl o Bkl Goalall i ailall
o et ot ¥ sl slall 3 Lty iy SbLall ) (Bl o Al

(éj\—«»ij LJ.J.«.'Z:.W.«.U C)\.Le-j.s\ ﬁ.ﬂ\@cﬁéﬁ\ J’m»».“ ﬁjc‘aj‘)&«.ﬂ
oo g O ¢l 2l by e L) Blian st ) 22 i) el

oo 9 O Ay il il (sl Lgin Lo gua2 8 ol 25000 20l (6 gl s

Wlolin 3 5le s U (sl mdl) oo madl pds 0 G40 |t

355



FI AU UCESANBPAN TS

S| \s | dad) e | 3 Blo G )
e Mt | 2 Sedl 3| JsY
-27.45| -14.62 10.34| 1211 el 3 )
-31.41| -20.17 10.05| 1259 HICICRON
-34.59 | -14.86 991| 1164 b edl oY1 B g
-22.56 | -17.36 9.95| 12.04 A ¥ G i
-22.86| 9.86 10.14 9.23 RSN JRT

By gy S gieadll 1)1 =5

Bl ¥ 3 ke Okl el a2yl G 3 pteaall #1 1 BLo 504
3 Gyl d ol b Lo Cn 3 3 55l o ) Lo Jren s W)
i) eyl ol Bl y lazza NN By

Y s o el sas] Gesleall ws

G aail F LYl ) sy G Llasl sy RN R
i) Sy 2LV 0B JUly a0 S ¢ 55 Yy Bl Sl
e Y ek o el Lagty s ) Bad 3 fol) il e (s gls
A gl ety G giall s slgnl o oy Al ol S

2 ekl e s Ll s Bl pe sk T 2R )
OV Blinal w3y Lozl 365 0 Sag

356




b 13 L ez ae ) deied Laslimnel oslea)) Jam (s A3
L e Yy seo )y Ja Y OF Loty (2L e el Slads e J ad
u\:u.b-fuy;wl\

Tl JY1 g B 521-6

B i ol Sl al 3l &l OB o eteel) dpslas diay Il G il OF L,
L"J""E’Ylg'g:"Wﬁwwﬁ‘wiuﬁw‘&@;d)w‘&
O g jlaz VI ol —all (3 jlezn V1 Llse e g .3 sl iy o 2l
gt ol JsoV e dles 2d V) K25 Y ke 25 A AW ol 1Y
JKE5 Y rg als] G slas W 0SS O gt ¥ bl 11 oda OF S5 oy
V) S5 Y g s ol e Loy 3 Uty et J g e s 2 )
2V (3G adaall blas aum el ol pd) asle OY (J sV e S ds
T CHVA I SN S\ WP -4 Y g [ (R WO P SV A P @ N P e
ot Y010 Sz Y e il r 2BV B gtiall 52 6l Jo ae 3 Loz
N JEVAUR W VPR P R0 S -1 IS JUG IR VS 0K R PEE SN By VP WO
il e ol 3y (B gl Jgl L Satnes B AW G153 el o

D andealy B gl slakil -7

N g Bl ooy O Bau Bee 6l slakl G gbiall e oady
ol i B 3 selab) B gtnall e Ay WL b 6 sau2 34 d

z

 Lolie

357



) bW aals Y e a5 50 ol 055 B 38 ganall slail )

v e PO ) PV RESER CE S VO D NV - W PR PO

i lsh ol Bpnall iy B bl e s gl T ks 3 ) el

e LS 3B O U 0S8 ) sl o i il gsleal) s asls
B el 17 S

A b sy Wbl Rl d ol Lia on Bgnall clakl e

& ol L}L&léivfa\b)d&bwdw\&w\ ol >

T 8 sl WL bl 5
slezia¥) B3l Olkes 2 .2.5.11

NEHEVRU TR N EVI I ST P Y P PO L LTS T ST PC I T E

Y oells of e cBakiall jas opgn 2T 3V Ol e OVl il 6 gy
o e e Ol S i ods JVs jae U ol ) el OF o
AU 8l Wsls I e ol ol oIS Aadad) G Y (3 Wsls SO
Aty Lms Loy 5a ol 0B gaie 3 geteall O 13 Wl g aizadl o
W i petill g e iy S G gy Bl B
Al ey lemeNL 05 ) ST sy Wl e J st
B gtiall LS 136 (3 gl (38 shal) J s ey Lo ) adny o))
) e Bl el e Bl B ) e el 8L Lol

358



Gy ol Sl AU e gl 16 W) ) o) Bl 3 el Sle
o) Sl e OF S g el TG (S ) b T Gl e
il W S d ) bl eiens 3151 130 oplall andl sl ) S
Lo i 3o gl (3800 1Vl sl by o) 0L O el Sl
cps A d ) e e G
oS A Jeag S -2

e s Aeid S 2l e Lo Ul d g lma W) Gpsleall 8

(gl ey die S p2l) Jo gy o B gl gosliall Jans
Golo o8 Loty o) i) e J 5o adlall e dl) e 5305 p e oda 0S5
oln goball jam Ly Gatiall n g A s psn Sl 25 aR b s
ol Jj.)a_?bj..\};. fy)\wﬂu%djw\éw\ oy S.LE,?}M)\
(. ¥ Bl (3 2t D Gy el ek oy B geinall iz OIS 13) Ll 3l
Gl @ Wi 5 J g5 6% ) Bl gsleal) (35 oz g ) o J e dl e
D315 gt =3

Bl e il o e B guill Ltz ¥) Gslial) s pu
LB)JA_,@.S\J_A&ULCJ}ML\ SP&HM\oMWMJ.M\fﬁQ

359



;\uu,.\:ymﬁwj\ oday ¢ Batnall lgd Lomy o) Aol iy 2 B
T of Lo the ¢ Lgn 10¥1 adl BlisY1 el o 2 S G pnall
o B e e et e el a3 S ) Slles a8
3V adl e 065 85 45 1 Al OB GV ¢ ad Jedll (3 08 ) ey
Lgre ioen 4 oy Lozl iy o ol o2 0L e 87 35
d;-wd\ s IV J1peY) fdaws 1) Bl 093 jined o ST 3 Ugpedl o 8
Lo bL;-\ worl gy gl OB Sl sy o5t ol CJMY 8 b sl OS>
Bl s oY) e ey Bsiall (3855 Sl W) e Ay 313 2V
Ll & o) e Lozl gslio o 57 o2 Uy cad 8 el
3p Ul pede W 3 25k Y Of L G e UL sda 23 Jo ol
Y e oy Nl ol b i e el g ol
Jlie) o pass o) 8 S ol 3l J}T@@M\&aoui 3 o lasy)
B el N T L] b e ) L (5542 5,
cA Wl 5 pdad Lasls ) gl adatiy Y
8131 B gy

Py ey ¢ 600 Ll psey o bl ¢ 15T ST 3l et
oSl e dh b Bl sadl Gad e add B g et
J.,.x_L\Uu de\Jﬁo\{wL@S\wb L;LA;LALM}M;,U.U)
b i gl ol W 3 ¢ Ry es daay adlall Al sda Ol e
W 50Y1 o s ¢ Ll ) il o ol ety el s 3 S
c ol e SIS ) el sl s adlall 2l e %5 ) %01 o

360



F OlLb LYl

DAV it Bas ~ LY e ekt Ol S3le gosliall Laind

3 J—ad B b aany w5 el P LT e Gl ey b
e s Ay gl (3 ST @ olblaYl ode jazady . DBV any
O™ Ol e elgl dis il 5 0 S | 187 Ul G ol Lgdezoy St ad J1 Y

e d
%&3’) el @sleo o1 mﬁ.ﬁ.’i .6.11

Sl @t 513l oo . 1.6.11
VI FR PO O S PN URPSN IR DS AN FILIN B O R
Dt Gl T
Slaza W) el et ) 6385 &) a6 N WA PN e Alae N
OIS TP AV B SV I WA I P V-7-2 RSP VIPUIN JPOW- 5 POV IR
Dl adslal) Ll e sty 5 2l Lema W) 055" Al (3 oLl S (ol
_ NAV; — NAV + | + CG
. NAV
Dbz e Bl Juel RR 1 e
sl (3 sus ) 2as (NAV,
sl s (3 a2l NAV
U s ol
o)) e azastt Al ) Cuﬂ\ ' CG

RR

361



$20 L Gpto ped et w3355 2@ O o 1 s
a8 $0.15 L St ¢ 6wl § 20.10 et b Bilgsy sy
IO o 2baid! L $0.05 ahr Q) BLoYL g2l s P gl 205
e Bl ga L S sl I el AL NI am g el 8
6l el I jleza)

:ux@oyﬂ slal) pliszaly

of= 20.10 — 20.00+ 0.15+0.05
B 20.00
50wl ade Ol Gl Vieoladt 3 @ sgedly dbludl o skl s jan

=0.015=15%

elie e slaze¥I ) e e ¢ jLasYl g 8 bl Al Yy bl e Laid
) e laeV) G 8 by ) sl Uy ST T 2 gl O
(S A) g @i
Ma i vl g (8 blsdly el e Y™ Ol 3 z 3y s By
Ll iy ey s ol ke sl
:hﬁ)w uw‘-,,iﬁ—l
3 ade slezeVW) Se W 31,531 alaae Y Lalide "L aly" =23
Sy bl 08 LIS a5 e sl 08T LSy L Lzl geslis olsl uls

362



Rp — Rf
op
kil ol el Jo a3l IS sl IRP
bl e 1wz R
k) Je Wl o Ll OV 2N o

Sharpe =

sp =2

Z3L gl I3 e a8 (3l el 015,55 e Lo sl b g3
O LS 3k 5151 0B Iy ¢ dadazll je bl e alsny OF Lol f

D LS sl s (o ddanl) bl e b g ey ais Kad
Rp — Rf

Bp
i) o jlamal e a3l JSU sl IRP

o bl e W ) Rf

(Radezll blsl) foles ) alaiseell iy oles 2P

Treynor =

Lo e =3
e QLY Wl B4 o gay W Jales vl L5500 bs e 3lla)
o S L Gy g Aaial] JSU W Gy B et s ) B
G pdeall dibed) bl 5 0y (5 bl
QU Wty 3l Lo o B 3 by Jolas oy ol i U1 )
D) bl G e pad) Sy (5 L) e
a = (Rp — Rf) — B(Rm — Rf)

363



O Ol y e 13301 O ymy 1igh Low g LT alno OIS7 13) 615 SIS om 6
s o391 OF e Jy s UL

Sl sl & jleimel LSS .2.6.11

bs inn VIl Gpis Lol BN el s o
P WP P B PRUeS et selsl g &gl 4y Lazin V) Ll
Glall e g )y Batiall 805 Wlolis G & sy G jlall jLzeY)
DSt EW ) gelall e Jlall s ot e AL Sl las 4 5

itaie 35 e dg A G ylall a1 gl 8)05) Crylae -1
il i e ol LU O jlaaa¥) Gy jlae g oy oY) Gy Ll L L 8 gzl
PRSI PN W I PO SR NS T P (R EC N PEN]
sdp Aok 3% 50 8, 6 O g el iy Y Bsle 5. %02 5 %0.2 e - 91 5
adt Ted 2d2 A leinl Bad a5 93 K0y eaE b i jlall

oV ses lazia¥ golio ol S Al 4 )Y calall ) Bloyl
ol 5] W oty St iy e g Ak peed) Ll Jlian il
Oy i) ot ) sgamnl] B gial) Wl s O gney ) W) jlizdl
Bl o 5l S gl D e Ll an i

i) Jood ) o sl g ) pay 18 geall B} J ) B e -2
Jemd 5 Bl It 0 G Gy gty ool 23 Eomess Bl m W pes
T3 5) e WS s ) Jast ol o2l oy I 5 e U )
s ke 2y S AL e 001G 5l U e %8.5 cube @ sanl
() sy £l e e G

364



A dgas 2l Y Ul g ) ey 10 gedll o g g B B ges -3
T A ¢ ang g ol sk Liie sas drly a8y ¢ ppedl jemdio
I LS & ganll ol iy L %06 5 %04 p L AW sl 3 4 senl) G
. (..@..Jb, Lla=YI sa.
Lop Wy A
fonpined ) jlaza¥) golis 3 lezma¥l Ll ala-1
i Lo e ki) Bl o gstuall wlis g el Gl 15 13U -2
i gual) Al ol galiall Al (3 Gl Y Ly 80 4]l
SVl goteas B lie Al jlema¥l gislis e g Llje A3
¢aylall
Saalal Hleizw¥) Goslio g bl Gdbio p 8,41 ol -4
el 5 $10.70 > gie 318 (65 B giin 3 bu 4l dad ilS 13)-5
Al ales Ggiall J ) e Y06 Wsam ¢ L5 G gl Sl
G52 U 25 21l
$12.30 2> sie ilh (53 Gso B asl) o Al and OIS 13 -6
e Bl saled el e Y00 Usem ¢ 5 B gl Sli 5 1S

AR

365



P eV e jleme 3 ) A set B gl Wiz 0SS/

S5l ol ja P {RPRTS iS !
35 200000 T
40 300000 <
20 400000 7
25 600000 3

e s Uy Baanall s Je 0 da g Yl cade 130

3 gl 1 @l g sde 057 5 ¥ 93 30000 ik @ ls) i jlas
foa Jl dad Lo pales 3 y (ol 4

Dt ald 6 5ol s OF Lo il 13} 7 (3, Jigedl 1) 35540, -8
1S 5 r e 200000 © Bz 5 (5) 37,20 gl o oo 2l
() s»15 5 o e 200000 - Y5 50 o (&)
Calasd) (1) 01,95 Jodes 5 Lid

PESCHIRE P PCME S HIVE AF ST PRERVALIPN T PRORRVEe
ol s g Yo Ol 3 W Sl als 5 Yo 05l 200
oy oSl D G gnall (3 Al

o> ol dad 3lo sale T

o ok Jie o L 155 36 3yl (3 B siall sy e OIS I3]0
G 5l B Lo o A 520 S 5 D)l

12.5 il 50 5 aed 3l AW annd) SEY1 3 sas Ty -10

£y sy ¥y 12,1 50m i Bl O AW B 3 5 Y50

366



N 1O il sl I3 e, # LT 5 s 2 L)1 G gl
00 sl 3 Jlezma¥I Jo Wl Jaae galed 0> 5l

S il B gdio 3 jleze¥) Cp )Lt ¥l jeis mbaty -11
aled 3 e o 000.5 & sl ai jlas 5 %04 ) J 2 ) W ses
106 L jlais 556 aws ¢ 1)

S s sl B Jame s Lo cele 3l JlaimeVL b5 caS 1)
o a3l ST Gpiall 3 jlama¥1 080 Gpiiall 3 aaid of 4
il W) Lol B3Le] ol 8L) ¢ Y B3led (3 Lol

Cotior oo Yoy Ol i o 8 jlatza ¥ (6 45 ST 13) Slln] s o Lo
I

ol s 1ai 900,75 s, & g W gee ool pld) Gakiall 013 o
ST gl 3 eV 0SS G gnall aiit Of g sl Bl Jutes
€tz ¥l ske o Elalr] ezl o G5 1Y 835 (3 jlea V) o Bo3l

367



368



WU Syl e sl fad

369



370



] S & gr Zu}f 1.12

By e 53w 1) a1 BNl e Ylin LT B3 g a1 o
Gl 8,8 O dal et G AW BN U g B V) SN
ST LY AU WINCE -0 PRSI W WU R T S S Co PV A N PR W v RO
o ol il (2L 5 SKe) 2o adle Bam JST cdam ol W) 3150
REZEAE W VR PO ¥ Iy JUNP:

el B s ey 4300, 1.1.12

e 1 Ll ol ¢l 0 5345 <318 1997 pls r 58 oo
el 1994, 1985 sl o 5,8 I3t Y e 158 LY wils”
e od L SNV BEY) Ve ¢ W51 3 35 L) (63LaB) el Vs
O A Sy - B P E WS ST e PR E RN REANAVS =
Oee OF L) &8 ) 5580 Jolas & Ja5 s B jland (3 5 L)) ST
s Jya ) oMae Jlie (HLEYI () 30 o) o¥uee l3 J )
S5 U8 @ ol e gl oS5 4w e ede oS il el e
A e LY sl (Bl b)) U s Ly, ey 1997 ols s
ol o w5 p dile i O gadany AV SV ekl O ST
CH I NG VPSSV AV O G D P2 RV WY (R
S Y s il (sl

371



TG U Ve e T
JeaY 2,8 Lham UG ] & Y1 J o) g5 ) el ol O
|5y LMW sl (3 aal oY) 0 ekiadd dis Of 1Y) G g a
o dIed s s g n Sy 8kl 2 8 e desnall pleS
b By e e ) WG e Osalley SOl e s sLasY)
CLAY
Hay e sl Lo
Gty SOV Yl flis Giles O3 o 1994 ple pall cais
B i Oy Jas Ol palay Lol y dunall ol palall sl §540 515 k& %55
SSaslly GLU o) lae (S a1 Y0l OB o jan iyl OF M5 D5 LT
A Sl day ki 1997 el r JpY) Gl I3y 5Y)
Lol 2 g, 80 dleall 5 UL ol e Ml ol e comi Y sl
Ol (3 Lo STy 2l 3 puY 3 WU bzl ddld) 5,08 Cansl 2
LU oS sl ij)
(o W) W) ikl e bl Lo
e Vg5 aal ) Cae bl S Y O ezad) 2,00 Liie
Sl e e SV Y s LY o Bee U RO Alaad) (3 (B Loz
5t 2 35 SN Y e Al B e e )5 L s
@S M el Job> L SN Y sy oUW e Bl el ¢ 1997
sp—de ol 2oV O pall Baw (3 2 ad) e RO Al o3 DL
3 S Y e D S AL 3 ST Sl e e we sl

372



Gl B 3 @ S el s (3 SV Y gl bl pusinal 4
Byl SN oYl (N S sy OF ALY e () Y
e s 1l plona T ST (edized) (3 Lgmn WL i 1) @ ol 3 587
L o O] ] i ST 55 0 (So,a¥1 Y5 o (20l BB (S0 Y5
ST ol Al ol 5 558 68 B G5 @D ol 2ad e g Bl e
Y5 s %20 s
LG L) dedal) S A - L

1 Jgs saey Lyl aid) B g 331y 1997 ale T (n aldl 3
Gabioy OLL el By Sl Vs Ul 16 i 3} 20 s e
MY e cdSs Ll U J gl B o Loty Lk )L L palh i)
Jike 5O e al o S T ) By &) ps S| e ST M
e G g Y ae e e et e 35 .(1995 5ls Y 5
Blall dedll 2y ,0 20, H9 joln ¥ et el Lo N e aid
— b I gl Sl st 5 H010 LT e (Sl 24 ,20)
Gl oy Al alSCi

Bl J gy Ll B 05 O I3 & 4a3Y) jLawl 2.1.12

G s T G g Jgo o &I 2 g o)

Sl (3 A bl oS el a3 sl iy lndl 5 aa)l ek J gl G sl
fed PUE O] L eV 1) gy e oS slazsl oy SUISTy J 5
el Lt el J s wilisy e 030 o ads 381 s 255, 2l

373



S e s Y Ve e, e U Ll ool o J el Gl obsbassly
.C@idﬂjﬁs r@;uuﬁ&-usxw\ Sl 3, glﬁqwjx\w,u\)
s B8 e o) B i) U8 U a0 o ST ST e 0l
uyij\djbydbwduQH\ubw\wLéﬁbb\m
BENRSIS T ST AV [ PR PP P PRV NV N PRERER - PN PR
A2 5 (oLaBV) s b o i gl U587 242 Of Je 1997 J4f 0515 (3 Vs

i) e Tl S LT B g il 0L o LS
o S 3 ab o8 LU o8 el of LS ki) Jgs U oL ol sl
1S i S LS ) Sl 2slas¥l Oy el 2s e Lhew Lo J gl s

LA s sl oo 8 5rle Lhao LU OS2 - )Ty ol ol 5l o) a2

W Ao

c—aidl e AW YL LT B Cogr J 93 oMes o iU LS
Jem 128 L1997 ple a0 Ty 558 (3 climal W oMl Sl Gy o]
Sl ¥ 0p—de BO0 o ST s sV (6557 M Sl pisinad (Ul
b—hes g5 a cidely OF Gz (3 Leked kel LeSd Ldhos 203 o ¢ Gl
e Ll b gl o o el U o ) o el il |
V3 stk A3 aed L) il G 0 1998 ol ey (3 3B B~

o oA o) By sV o e W 2 Slelws oLl
L o o ) (S PUROU S ENPSPN N PR S UReS

374



b g 3 il e oty Sty ez ) A1y Ry 531 25720
cl asd caiEl c- Nike y HP 5 ¥y, 5505 (| BM 3728 2l
Jal ol oMae o8 (P s U3 5 oW1 LA 5 L) W51 U870 s
S5 wale L J oyl Sl 3 Was yhe BfLES]y Bwin 50 o S8 il LS

AV d sy sV Sloy i) 3 T2l b gl el Bl g oS

Tl B0 O g ds oo 83kl w931, 3.1.12

12,0 3l AU 81 O o (K20 LT 3,5 @ g 20T o bl
:L";J"\.Sc(l\.d\ JJJM%&\ Lol ol 5l

bd e e S Sy aiset Saall o OF 450 ¥ W 20331 @ bl L1
B e 5 Ol 8k il (ST 5 l) O ) iy
bl s Wl ol wblsals g A ] i b Nl s e
9038 i MU W37 rs LIl des 3 ol AU )
084 iy L g

W el e a1 g5, gm0l eV Y o bl LS 2
i) I g o L) Bgomle [ty 50U o] i)
Jod Ve o (Bhes e ¢ Bl 3 238700 8 ) 50 2l ol
L L (3 8l el cloy o s ) 5T AL 2 e SA
Sz %63 U Ll 35 %45

Sl il e LT 38 o e b Al W Gl o L3
IOV RSO PRV Vi B SRS URERY-H [ PO RCH PR PREAREIN
PPN R PR T BSIG  C i AP W PR BACIE]

375



Gt o] 3 08 g1 jlanel OF LS5l el 3 &3l ¢ Lo s
SISy o el 5 pal) 187 2l b ) Bl i) Sl
Y el e O pllall ) Jans L)
G et o S8 iy J gl A gl ] b e )
s Ty clezod 0 07O Ll 5 gz 0 Y086 L (g
Jad ol @ ohadl g g Jlanl o) 5 0F LS L Lgzad 0 %88
B Dl ss a5 g Ll e B Gl

J33 & o 3LVl udl o 3 oY U ) e slezeV) O
Sl ao e e o gl el laliasly ol Ll 3,8 g
Ol 5bly sV a5V axdl Lty Lo Ll JW W, o8 4y o Ll
S LY W G el J g5 ol & Bslasyl

Lgler) 5y Bllad) olalaad W oSG o )5 g o) 2V o o 5 5
& 555 gV S sl oUls OF LSS LY I Ly
B 35 1 ) O LS s Ll S 0 2l J gl ool
J—s pebind ¥ ATV Lfes gl 5 (ol Lol ok (3 poms
o 3L ) gl lolasl 3 ud Les fulS” JSCay BLsLas)

A

376



Sl o2 J 4l 2,12

iU Ay (eslady ) 1.2.12

J—ol dLassalt A o 21 Lslw (3 2 Al U0 20 3Y1 g O]
@l sV A @ s Ll LeSdedW G sl 8 Vi ek It
JSKis Et Badate by Ol STy B3l 203187 T (o ((sslasiVl
) Wil (3 55V agh mbazas Sy, 2051 ods SUE (sus] 2JU) 2653
0,5 g oimy BpaLayl oY) Sl ) sLas¥l g ) B3 all o
bt &3, o Jyls egsoid) heedll oy )W ab 2] vy Sl sy
M ¢ dwbdly aslozs Yl g aslasV) L WLl (3 LS™ BLZ 5 5 alall 3,04
Lo L WL s 03 ) (6 93LasVl — (oolasl Sl e La bl jash,
LU Loy Jloedl) Jalonsy SUyy ¢ 222 30l 20T T ) LiS™ 20331y o=
o ey ol s (3Ll pllad 4 o a3l ubw,cgz;)w

il ol (1

Jede sy (b ol ot al) loesy 20350 5 o gt Ol 38500 Lo 3
@l y3l S 55wl plasezal QUllges sl (o pe o Il Bl y suidl ol
Gy Sl o 13 8 a0 o il 1) G gl 3 (S 5 o
i Yo Lo ]y Lm0 Jll ) ol e L2 g Yl
bl aneb ol ses (1) iy a5, Lol el b jlaely udd) o 263Y) Us
(3Ll y pulow Cao 57 Lin hlal) ead) (b ygs 20380 e ) e )
(EDC CCTR PPN (ORI R | JOVAN] [ VPV VY NTCSE N Re' FRCIPE 5

377



e a3¥ shie Je dhle g sadaze alasly elars) o Bacomadl ST die
¢ 32 (ool play Bl Gl Loy U s ol Bl cads OF s
plboy adoy p ol slate aoiney Y SMAST (LAUT &1 5L Bl sV Joms o
Bmiie ey (093 A o ST ) s a3 2T ) 0 ST el (ool
amy QeI ol i ol ey JE 3 Ve ST ) ok e 3
Flaey s N L I g SO e s olall a3 lu
iy St el ¢ ol el edd bk adate nes (3 sl Jlee
Al Ol (Sl el Slslas¥l e s (Sl 3l s
Y1y S d W 0508y Sl ) flal 05aSa004lle 041l (L)
&g LS caalasdl Wb o ol Flal oo poni 8 Bl
Jad Y2 ¢ 8 ,oladl Gl s el sal) o jlezaVly MW sy
a5 55 ey JWl y flas
Setf Koy ¢ aadly Bl el W gcp gl Mt Ll plladt o)
i dlel) S e 21,V Flally ol Al Sethadlad) B o)
iy A Y SV Of gat ¢ Ll 2 pald I el o
U BV gl Bl Z LT Gty JeT ) 550 e 2 oY) U s
adolony gl peWlelgardind axl) 5,00 slanly MW Il ) ad) o 1
ST AW 2V 3 Al Ol SV G5 Y e W il y QU )
A OF L&I3 31y oY el b (B T (3 ot g i o i L4587 e
S polall s o (3 Lol ol 20T oy Loy a8 B gl 205 el
G oS Ollain S b 25 &g LT e gl Bl g 20T 2l sl

378



By, a5y alasV) LA aeb a5 o o M) (salas¥l pladl (Lo
o) 256 3y Wy LY (s smn el Z Y15 505 n ~ L1
gl LA J LS c bl slinsll b g 8,9 e 25 A 2 Z U1 5ad
J sl L ol 12y L s ¥ gl S5 6587 Ale Sl 3o |5
Flalisslll 3 sl st o ey AW ik gl 3 Lgn 7 B3leY s
Lt o SV et I el by L8135 aslin (3 p o5 cidle g 2,80 2Ll
] ol el ¥ Ul aVlcapally ooyl oty AW lads ol 46 (3 D =
o ki 3l 2ol ) J gt Y1 5 ) ) ol dlsle WL Lasls

Nad) By (ST RIS, LA JUPR Pt

s Rk ol 2

Bl (3 2 i) S o gl o 302 s B O 3 ol

ol e ) S 1 gl (ol Y e sl Ve Uil
alan¥) Ll a0 253 Gl Jeodl reniel) sl oSG ¢ 4B 01 55 ds e
(Y It ) 5,05 e QW )3 9 L cea) o) ol (3 ol 2l
Il 2l o U 2 Y A e e ¢ W13 ALYy 315U WSl 3 Jasl
BBty alladly Bl (6 a5k @il ghoe 3 Jlef ) sl el sl
Ok ol ey s M el e A Slil ol o 08
o O Y g0 050544 I W syl e sl bl @ 30
O T sntiy ¢ o3 2 Y1 8 2dlS” a5 0 450 ;ST UL gl 1
9010 — T 1595 0 53le i ¥ sl ol (o3l Ll ) s gl oo
o o &l maclines 45 e ST UL AW olib 3 ULl ey oS

379



Beakodl 8901 35,0 bt ¢ BIU OV o OF gy LY 0L SN
ey de el Blie 3y sl 8l S A Jalad) ol f
sl oLl ZsY) dn gdsedly JW S gl 3 U lid iy YLl
Lozl ol gl ) fldscasezd) o 1S ot QWL 355 5 Blang § ey
Jlie 3y eSay (Bl 2y O jLall & g2 il iz bl 2,6 )
Gomzin pb Bldb Ado ety bjlas W W) 2 g sty (I sl bl
) Ol By OBV Al e ) M i) s ot Y by G
Ol prhel) cam) 33le] 5 st Blle Slslin Gl 0505 83Le] U} oY) £ it
23503 Of e ¥ 33 ke 800 il Lo ) 381 a) o Alscls ptaiy oy A
G W Loyl pall e B 8 Sl ) sadd A lslasdy Ul
o BLl QU plad) s 55l 1S (1999 sl (3 2K oY1 w1 5155
e (3 (adly B paa) B gl Sl dl o ity I 5y sy s
3 Arie Slolond O] B S5 Ly sl 5 2l y ) ad sl 3 5a
R NP PE N
D ey Byl ol L3

Y 4,8 Gaadl) 2530 20 e olall Jlel ) oladl gl fren

LAl STy Ul 3 pl) s A 2y Bl 80T e 5,2 my
Grall 2 BY o il i (3 e Yl s ldlicais Olastly & g 20
oz s Osab 5 11 e (6, GV 93 0k 5 70 e L Lo ) 1 00 3
s Oy O3l aay 8 ol 085 Ll (Sl oy 3 Ll

ol ol laall el i Wy ST 20 3Y1 ¢ ads 31 cslaud)

380



Lyl odp dond il 0S8 1) ey b O lall ms S 2 )
a9 on N QS5 Bleis (bl 88 il e e g gl oliins”
Sl L&) a )y (ol o bie conn WT gl ) g s
s g o dmy (A Y DLV bl OIS0 S
3 ey Bty Rl S s ¢ alooms pladly ik S
il ) o ol sl e pova pladlBLat 3 15Y15 Juel )
il ol eVl oSl (6,8 aslas¥l dlall i iy aulady
Dol y o il Sl OF Gl 5031 1 (3 Rl ol ) L)
Ey g eedlae 3 QLU bl glie ¥ i) da il g 6 panall J gl
3 gm geialll 5 513) (3 pltadly 2o SV 8 )La5 (ol gl b ol O pubt

AL o i ey L5 a4 LW el

e i o Yy e ¥ AL 905 2301 (3 a0 Ol doed)

i n Lol (ool aladl s pm g (31peN OV 5,2 W 0T J LS
b Joadl ol ol s ¥ ol )Y b LAY azady b i g 5SS
Sl e Al b e Ao Al 1) Ul e somlll o 3y it
3 D)5 o oIS el Sl a5 0 S b0 bl sl ey sl
S5 s Sl ey cntdl mi g ST el T LS L& i)
M ) gl Lt L) s goellly (2 2 Sem) SV ) 5 ol Yl
g8l e W6y Lyss Y ) S (Bl dasiBsey Lo o

(g3l—aB¥l plad o lB1S I B el ol g3V 3305 2)le el day (g

381



— st Tty Mosgo pe 3 s Y L“;U.sd\ @).ﬁ::—})\ ch”\J,S\
CAIB e gl LU Bl il L};‘\MB((\).U\

Ga g QW1 k) 1 2.2.12

/1 U JRCIV WS U 5 S 75 RPN Eg (T U WERE e
e ol gl e bl 5 ) el asladl 1) 2007 O s 2l 255 Y
i) ol b s ) Bl ol el aaad) bl casl § S
5Ol 3 Ll ls] ol & o 5 ol Ll s (3 &85
P 2 pdie add ) s b L o s o6 Y B Ol 5
Collaterolized Debt ) @ soall jl 5 b sa |y 0 s ial
Sl Y AW e ol @3y ) ol o578 ¢ sy ((ODligations
Y S (3 ety Ll Lozl Caadl) YIS 43

i 6l e ()il jlezmaN ) ey ol i) e as B Al L]
£ ) e B V) Ol B g (3 & e Bolid ST o 15 ek
o Sl Cramie dis &5 oY SLY I il (3 Ol ) e
& str Lo G sl Slowlal e ) S5 waaz) >~ 2006 ple
S o Slad g e Laes Sl el C3Y W5y L1 31 s
JUY AL 3131 e s 05 L8 el 1 e e g L) e
e g IS Gl Gl gt 5 LY B ) 2y A e
ISy ol o izl ¢ 2000 ple 13 S0 55 Y 2Ll 2 30
J—3 o i) SVl 2y A a7 e e e

(e cipie 3006 jlewl czisin Lol Olabs (04,8 B 045) op Al

382



63 A ol g L)) en ol e Al g Wl el s gl o)
e 33N asle 1 20005 1995 cube 5 il (3 LY S 1K
P e Ll e (3515 LS ST R s 2y 3 e Jsadd
Sl i)y ol laal) el o s ely s I dl WL sl
Sl (3 Rwld St U 50Ul choy G L35
il de ) sl et el (2 0 Ol Bl
IS iy sy casd) aaadl Sl el ey pLEYL olailed)
Ayl 2,8 ULy ol el Je bl 855 3 eale L Caib
[ PO P2 [ P P -3 I POV R g (X R TN [

2007 >~ 1976 .- & 2 S

200 ria
[l sl dy o]l e all b w3l ead

e | omaddl g emall] el ga il ddadl e bgE

_— titmll S lll k' piiha 14
160 1 aich
= T
178 10
oAl
i (L1]
-
120 i
La
100
2
a0 o

raTe 1580 158e Tagd 1992 19495 2000 2004

Bl b BB e o il ol (g L) 13 b i L2
i Sl ol 3Y a5 2001 ol die KA LY

o= Al Bs k) s s gilll O (s lan) o) V) e ) e

383



s i padl 2o 8 i i T (2006 2l %48 ) Loy
B adses oo il 0157 2006

o e st g o il eddl) 3 Sy oY) o g
o Jl o b B g ) e Skl b e st
o e Lt sl g ) 09 o all S sl > 05 il
il oty s Gl B e el ) e e s e
a3l e da SN ey 30U gl sal OF LS il by
o 0T 0gs 2 AL Jsedd J5d) 5ok a2 il U 2 an 05 & se
oA ol o i s Lolias axaSa

G 3 o2 Al b o Lol OISV o gt Sl e O]

b e o gl Jpad WS Lado 5 SO L g e a )
3 Gy F 8 Sa AW lpsWY aed py A el
B o O (2l 293 ok e O Ledimd Lgmy 5 ) laA) (2 )
fls o Sl ) &M 6 )3 S Gy el e el O g U ol 5l

S Gy s Pl ey AL s pln L 83502 sl 2 3

o—s Ll 9 &J0 Jjbubjfﬁ\é).l}@uﬁl\ Sl g1 gaae

o Al e 3 o A S o el sl y LALS) e
A S SV oLt dny e () Sl 55 3R 2y 3
Sa g A e 1970 9 1938 P e p o9 sbe ale awe

O_e;J_c‘_;_,s.ijafiq@JLUQLM;,UJL";)LLJ\&JS\U@};U&

384

3



iaisas o i o) iy 2004 sl dae Ul LgSO i) by 2
ol ) (6 pd) Sl Gl s ae S b s g 8354

i) Sl 5l S o ysb GV el olaldl sy

e Ol e L a9 3 e o 5 S LT
iz Llis doly ¢ 5 o 2l Gl e o0 Y3 . (CDOS) o2l
el e 8 bl y W) il Al B0 ] e 2 Al
ol 3y 4 w5 A ol o N (24 3 e da Ul Rl sl

3 s g ydall Ll oo I W Lid (SPV) su2 Cus w3 1874
5 Haw ge (3512 e S UL Bsle e G W peall pll S Lkl
I ISl s gy 1205 J6 2l ) 22 201 ¢ 55kl 2% 20l BLLST5 ol 5
Pl alisl e alif Loy ddlonl) ) il

CEEETLPTLE SRR PO ) P

el e i S sl

Ceoadaml oAt gl
: i : o=
_— M i cin d :
il o i s W 75 0 ikl S
| Romatadl chnkl il Lad: pmaic Ale b7
T

ik (TS

g | VA% = AS5)
Mezzanine

EBB ox (4.5%)
Eguily (2.5%) ] Equity

g el e et oA Al aa
R T L S

385




gLl e s jhas dele U1 LS 5 peiall pal) ol 31 s ) .6
Ls 5jkall agal) adf o el Crnal s glesN) Caiadl Y
S Gl e die oV clas iy o) SV A 2in
ol Sl OF sV Crgreadl 87,8 Y b et AAA
el Lgmin e 5,06 8 Llas iy feaas @SS & el
GV Gl el (3 iz el e Slab ) LotV

055 Of st L Ol 3 ey ol @l oY bedl Caar o
ke

Ao B go—l) o) SL Y LV Cinadl 6 gtn w3y ol ag T

Credit ) Jousy) s @l die o3 Je W 31,53 oda s

o opeld) S8 b ey el 2l o (default swap
A I (3w ) 10 Ly pnl ey A G et e
S syl osoddh dns I g )il pa I (2580 g M JS7 5 Al
JU Kl gl y ol el b iy ol Je GBI )
V32 05k 5 B0 () oy iy Y1 e dole s ie A sl
V33 05k 500 4z b oy AIG 35 2 sl e 2007 5o

2008 bt o= WLl 3 4ie e

386



£

k]

____....ﬂll

I-l.||: Hell  1uLHal JHIII-I }l-I'II.I-JI !u l IHII ln]HJI HII nJI-IIII.-II J-II
o [k

Sl g A BLdl sl e g 7l ey ABYI OV ¢ L)) s
s ol o il e 8 Sl e 2007 ple Cae 3 3l a3V
Al o B gaall il Sl dled W8 il slald ST m g 8 LLLST e Lkl
b dad 3 ol o) & ga LLLLSJTL:SJ}\W&U&MSA%\
b2 53 LA e Sl 8 L e BB O gt S el 15 B1 Y
AW s o s 8 el 2JU) Sl 51

su>all LY (3 AW uW}l\wWT Sl oLt A $Us o
sl o Al Slo iy s s Aoy @3l w0 R L e 1
el e 2 paSl e ) Sldas Gl 4L AW 0ad Bawy 35505 B s
gl el (3l A1 e e g e U 83502 5 2 U U872l

387



@3 5ol 52 py Eom Bl Sl ) a5 s e Jlisl LU S gl
¢ O i gl pam s ey )) Y wlo) ) ase o5 )
& 2007 oo Jof i 3L 3 wlpagll &l o3 oF jleel e (655
S Cnatia die 3y Bl caif) G el BV 21 3 gy 100

Y ety 2008 J sk

140
Severe
+—— Global —
) Rugsian ATS Contagion
120 %

100 S50,
LK FTSE
A

Japan Nikdal 225

40

- Mild Global Contagion -

20

PPPPEPLL LSS PSS LS
& -.*.r & x ) o
& & FS & & &S & & §F & & 1“:‘§9\ &
W Russian RTS B Dow Jones Industrials W LK FTSE B Japan Nikkel 225

Sowrce: "Thie LS, Financid Crises: The Giobal Dimendgion wilh Impcntions for ULS, Polcy,” Dick K. Nanio, Congrassaonal
Resaarch Servce, Washington, D.C., January 20, 2000, p 11

339 Ol jlem WV S A A AW 281 Ll Jof e O

% yor izl il Sl 3 S K ezl ) (Lehman Brothers)
S Bl (3 dagr e (281 OF day Sl 03] Lol o 53 5 Aains
L5 . 2008 Js ki & Vs 3.65 Ui a1,V 55 B7 e b e ol
) is @3 EemSl sy sle b WYy o) 385 40 2 S s

388



IS ey LA-led U8l alb Blo ) o F Laga s 255 Y1 &1
Y353 slke 200 o> Lok s AUS” e Lagetdls
vl syde 3 b5 sl LY s AlG el Bdles 3| ¢ LS
et @l alSlie 3 036y Vs Osk g o)l L ol Gl s
Bel s 1 S0V A Sy Ll bVl pl o L gloY) adias
Ld 382l Il 0 %079.9 anile S8 Lilas [Y¥ 55 U 85 aeiy 357 2l
Doy L o Ol 5ny STl DLl e jlatmaV) (S o 23 S
sk O O dns Lad 2001 & geedl b o il ol JLizoly Wb s & 3 )4
Sl U1 r3de s L) J bl ez g s ) LY S5 e
K wdf oy 2K V1 (il pp ) G g e LLaST) s 21 U

(5955 slk) o AR
40.7 Citigroup
38 UBS
31.7 Merrill Lynch
15.6 HSBC
14.9 Bank of America
12.6 Morgan Stanley
12 Roya Bank of
Scotland

389



AU sd! Bgdled) O gl deyi 3,12

A pnnll 0,58 1OBL gl alin 3 3381 51 ) 061 oo
ob ) el B 5 e L 3 33U s Be S e Wy 15,50 LAY 3
& s OV o S 531y 851 e g L) e 815 g olas )
oo WL e Lyl s e (3 o O] e J sk el Ml sl
Jad ezl oVans cais ) L1990 ol %44 >~ 1981 ole ¢ %32
o N2 o o SH Bt Ly jlae ol LS ot ¢ %18 )
S se ol nd 5 1992 ol %11.4 ) 1980 ple Llayl J21 il
glat ol Loy cptelislly il sl e Flad 5 5L 51l e dad5 o
o BIA S BB 3 ) ale Ll il ol Y
e S ) DU g £ Ly p SE ol U351 (3 )l YD)

303V @iy alas¥l sEV 1) 2000 ple 06 ) conail Latis
Jj_.a;\a_&fucu\uw)x\u;muw, 9558 OU gl odazel
By o 2B B b 0L Jael LS aeils 5060 el 2lo) 2y 5 e
52004 s i L33 GL U U5 Bzl wale 15y L1y ,5Y) ol
i ol slsj) 3 —BLsY) 8505y I el e — aaluall AW 2wl
(Y 2 U e %00.3 1 2004 sle 1511 e oy ot e S
il dlabnze Jlayl S st e %112 ) 4l B i) L
LoS L o sSH) plll oy @100 e 2 e 19551 SV 4 4 o)
%4 & s i 2007 1) 2003 s 5 2l S (s3LaBY sadd) Jaxe izl
bord Gty aedl al) mlie e o SH BB Ol s ¢ L1

390



3 35 e Al 3 Gl LY Js S oy A e Jpad
3 iU i S 5 ey 2l W 231 olelw s 2009-2008
s %2.9 1) sslatVl godl Jutms Ll 1) o5l Lo w510 e 2
2009 .= %2.5 5 2008

Js— Al W 2331 s o el colal G aSTW pie Al )
G & i) A8 (S sten PUE) (3 o (19, 0Y) sl s
e AU ] e 0Ll Lty J gl e e 3,05 3 Lo T L2 e
G Gl S8 33l da LY Sl e el o AV LS ol
O gty o pelied) Jaoe L doa sS 351600 (3 a5l el y 250 ) 2 JW Al
L3303 #3035 g o 0L Of

e S 5,0 gl Gl YISy om0 [ r2 s W36 Loy
o e r 0Ll LYl Gl 2 wie s Lo BLIEL U1 e
s ¢.2009 e 114 & U1 Je BBB+ 3 A2 (1175, 5 AT 5 sl
A- o S e Yl Cirad) " ATy coais o Gl
i) o i ) 631 oy SH LtV ) 2 0 .BBB+Y
Ay B N Sl gl Jlanl plad Ul 25U s Sl e eSU Loy
BLb sl U 5al) o sSA jomeal) Baloscal atnd) 81,5y ) s L5 %20
N {NEEBR PR e KU IR N J S Goay sl Ul Caind

2010 4T e g5 Jbbe 16 anadls os 2l ¢ oo

) eyl S sl e %012.7 ) 36 w51 e ¢ W) 0]
L“rl'é" CJ\_J\J»%]_OOJJKT Lll gf}g”u U,:.U\ JW})()J}J\ML}

391



py b LB L U e 0l 5,08 3 2 ,Kad i3 2009 ple JLay)
%7.1 1) 2010 16 05" & aen S i) i e o gllll ) Jotss
L Ol sdl aloail e Be S il wliaw o Csllas le Juas Lo 5
o3 s o W Reds (3 iU ) 20 S e Jlal O] L o)) 2R
S Jlact L8 Gode W8 5 jemad) dy g, 0¥ 8l e gine Oy ) liald)
walaBl 5555 3 sl At ot Lo Sl (29 B i e Lgmit

L Gl il Jas ) 43Ul & sY1 s e s OF 0 o) 5
J—lie 55l 2 o W07 iy Yl Bl )5 2 (L) (3 o
Jad 1550 Y55 1.5 1 2010 a6 05575 2009 Jf 0418 cule ,¥ 5
idlie Jg5 meet o OUIL Lo ] )2l Gl ey ¥ 1.37
ol il o Slse e el e B8 gy ke ddl )
3 A B Sl pl) i 3 50 s JEU o b 2SS Y
3oz Osebe 300 L aiiz 5,5 05ke 500 aed b o 2 2010 LLs

=33 cp il Bl ol 0 de )l Slel o] 15U 5 ) 20 S A
Sy RO PPN U NURS PP SRy PR IR PRT (P I NWR RV SN
b N5y W01 Ay o1l by b gl (3l g g e SR BLEY)
el T A L8 3y .o sdly da )l ol LS 8 2l sl Je a8
e e Oa Ll sl Baial (b o1 ik 336 puw 2010
I35 iy da skl &b Ganall L 50 J 58 ¥ 90 JLhe B0 20is 0L 5 3a)
U1 3] alad L 3 g BT oen OF GBI e 87 dizm g L UL 51 dilas

392



Aol ) Ol (3 deses Ol jlaizely dewd 40 5 BUY1 Sl b 5 g
Led] 0L 5l el Lad gl odin By piane g 43U 5

J95 5,0 ade e el g ol 2010 ale LT e eslid) 2
) I G113 sl a5 gt 330 e el e ) 5) 22l
P s b i 3t L3S plna by 1Sl Sles s
ki 34T s Laisun glay OF 3 dai Gl e Jlad) D elisal

& el ity oLl SIS Gy ¢ oLl Bas sl LS
Sl o o s g Vs em Y ) O LY eall o ]
&gl e B8 OU s l) S| alex Jo g, ol aies 36 31y 2010 ple
SN P ERP- R NI S sV (3 3dlo) Ll

393



394



:c'q-\Jl\

e o) Bl at A
Ml s e I By g Aoy " ¢ Ol de Oles (sl LD
2001 S s ¢ 3aws
3035 AUl 31y 38 8 jlet 1" (05 Ty e g5l 4 2
2007 ¢y ,aSuy imald ) 1S, " bl

S (ol s Byl Ol o I B s sz 2113
. 200500 Gy 80

Wyl sl ol 58 9 QU1 G et Oldas” (o) s o )l e caleld 4
2008 « " Mt JU1 3 gt 3

¢ Rl LYYl Yl sl 8 B pdl” ¢l (o sdl D
2007 ¢aam ¢ il ©sml) Y dgal

) dndall M Ras g a1 RN 95T g AU B sV ¢ L ez (Glezdl LB
.2006

iy i elall gkl s "G pal) Josdl el (Jlm ez ezl V7
2005 (>

Sy 358 Sbsladl" ¢ bl de (Hle 5 Al fsle) (sl 8
2002 i, SN il 1) MBI @1 s

W) ndl) By s (B COMand) 411" (el et sl lalt 9
2005 ols

395



" ylezz ) BB 5 Ol jlezma 8151”315 e i) a1, 10
2010 (525 dral ol sie ¢

Gy ) S el B jlema¥1 (WS il 2 21 5,301
2005 (oY dadall ¢ o5 dmalor ¢ Bl Y1 ol g O 5L

i adie Jos 355 O gl gl d8 g pad) A" ¢l e 0la), 12
15 aokas (Sl 2 Y AU Sl gall e 2l Slagll il ) 250 )
2004 ¢ =) aSle ¢ aele Y B claws sl e Mg dnl

2007 (Ll anals ol piie "G gl o sedt s 15a L), 13

U G sy el oy ¢t aiile (s g R e D14
- Sy il g ikl daedl ol Slgs 2 28 S
2001 cale) ansl

03, W calul s M(Ai—eysdt) LIW GBIy oY B sl plas (e .15

2008
) ¢ Psn ) dmals o ":\,,Ay\-\»l Ju é}.«: }4." C G2 I cuUa>-16
2006

— bzl 34180 —(..“.:a\_él‘) LW ot a2l I ae 8 sl 17
Gl S sl L3 ) 8 ) Al (Rl
2003z syl

S I 1y s ey e 3 jlemetl Sl el il de, 2,18
2007 amsld

(oY) andallc egud eSO dlec "Ludd) s AU B gl b ¢ =19
.2006

396



g S ¢ el ls (el sdd) LB ¢ s ¢ i ,.20
.1985

alsi ol ol (3 Wy g3 g sletme¥) BOLL" (i o B b 5. 20
2005 (zies daslr ¢ prenle D, (et Fuld

3 el Ay "I B G el ST S ¢ b ps 22
2008 ¢z )l 5 33La3Yl o ol g

A1 Vel & U D1y o s S el (6 K223
Ol crjslly el daldl s, "(Grkdt 5 &) o AU Ol

.2004
sl 2l Mo ety & pl) Lot Bsle” (o (003,24
.1995 o |

2008 (3ias (Gias Baale o siie (R B g Jec0les™. 25
) 3BV (e el B3ke” ¢ 5 ill de w5 850,26
¢ AW Al ¢ ekl S s a3 aeels M r P LYl

2007
il g glse M plea Y BBLEN B )3l (05 (6 5 et ¢ ke 27
2005 ol

By 3md G gw BUS Al y3" (b Oland) 5 Olashe ¢ Loss .28
2013 (ies (gies Al a2 MR

sz "I ol y Bl gl g I By W ¢ Lo jenc in .29
. 2002¢ 3 0S¥

397



sl_is %)J&w})\) cHW\ 9 3}&\3—‘ d‘}wiﬂ\" LM\}Q gro) LL”SMBO
. 1998 L(JJ»JJU @)}LU J)Lg&\

St @otead QU s o ay gt S o N e 1) s .31
2005 cuwti‘ S dmel "'i’q}d\

g SO ARl e

1. Ayub, Muhammad , Understanding Islamic Finance ,
John Wiley & Sons, Ltd, 2007.

2. Bally, M. N. , Litan, R. E. and Johnson., M. S., “The
Origins of the Financial Crisis”, Fixing Finance Series,
Paper 3, 2008.

3. Engle, R. F. and Granger, C. W. J. , “Co-Integration and
Error Correction: Representation, Estimation and
Testing”, Econometrica 55, 251-76, 1987.

4. Fabozzi, F., “Finance: Capital Markets, Financial

Management, and Investment Management”, John
Wiley and Sons, 20009.

5. Fama, E.,1991. “Efficient Capital Markets. 11”7, The
Journal of Finance, Vol. 46, No. 5., pp. 1575-1617, 1991.

6. Gibson, Heather D. International Finance. New York:
Longman Group Limited, 1996.

7. Gonela, S. and Chilakamarri, V., “US Financial Crisis:
The role of Subprime Mortgages”, Case reference no.
209-016-1, IBS Case Development Center, 2009.

8. Gonela, S, “Greece’s Sovereign Debt Crisis”, IBS
Center for Management Research, India. Case number
211-053-1, 2011.

398



0.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives,
8th Ed, Prentice Hall, 2011

Kidwell, S., Kidwell, R., and Peterson, R. and Whidbee,
D., Financial Institutions, Markets, and Money, John
Wiley and Sons, 2008.

Levi, Maurice D., International Finance, 3 Edition.
Singapore: McGraw Hill, 1996.

Levinson, M., Guide To Financial Markets (The
Economist books), Profile Books Ltd, 2006

Madura, J., Financial Institutions and Markets, South-
Western Cengage L earning, 9th Edition, 2010.

Mishkin, Frederic S., The Economics Of Money,
Banking, And Financial Markets, 7th. Columbia
University: Pearson Addison Wesley, 2005.

Muhammad Tagi Usmani, Mufti , An Introduction to
I slamic Finance, Arham Shamsi, 2004.

Obaidullah, Mohammed , Ethics and efficiency in
Islamic stock markets, International Journal of Islamic
Financial Services, volume 3, No.2, 2001.

Pemberton, C., and Watson, P., “Stock And Bond
Market Indices in the CARICOM sub-region”, Sir
Arthur Lewis Institute of Socia & Economic Studies,
2004.

Reilly, F., and Brown, K., Investment Analysis &
Portfolio M anagement, South-Western/Thomson
Learning, Eighth Edition, 2006.

Rotemberg, J., “Subprime Meltdown: American
Housing And Global Financial Turmoil”, Harvard
Business Publishing, Reference no. 9-708-042, 2008.
Saunders, A., and Cornett, M., Financial Markets and
institutions: An Introduction to the risk management

399



approach, McGraw- Hill International Edition, 5th
edition, 2011

21. Shaukat, Mughees , Master thesis. “Sale/Debt based
Sukuk: Current Position and Challenges”. International
Centre for Education in Islamic Finance, 2010.

400



dvodalt L
A e

Olas” s Lo

£

le.ad\ e J(ﬂf

(s gl Bl

ded) Olus, s

lﬁ&'\QD}M\)@Q\%ﬁ.\l&#,&JU&ﬂUcﬂ\&P

401





