17/316 &) kil y jadl
sal) B Gsaia oo alal)

A grd) A2l ASLaal)

RALy Al ladl = 2017 alad dagdl Balad) iy glice  n—————

cilaglaal) (3hyag ¢5pil

ool e e lae) laldl ae A58 Ll Gsanall (gyad ¢ dsall S §ain Gunls 281 (e dalll 5oL ke

O ) B Chaa g smad) dygpad) ALl pe 2017 olad Aaghl) 52l ysbiia ) i Balall B (s

12,850 5 de sanall 024

s 17 Gty capal 0 AU 8 Ll LS ghanll Gudaal el olY Ladle ey i by o
A sl Aggpal) ASLaal) e Ayl 0Ll lysliie plin bl Goanall elpa i Ja 2017

17 8 saieiall clilia) duda 3 o3l Gudadd) oY Goaiall elyd (e Gob oacl G plpdll pjs o
Calise Jpa 2017 sole 11 8 Apo gl Gygpel) ASLeall 8 (ol sunall poo coliilial) elg) e <2017 sl
iy Aabial) lagleal) Y ol 2017 51550 29 el 506 JaSind 285 L Apalai®¥) cilulpdly <l skl
Lcalidlial) ;baj

LGsiall e bt sael SN Glagleal) Giya o
Y o) sl Jaadie JS0 4000 2850 ¢y yra S
3ylaal) Llzadll 8

sl e gheall i 8pinall Gl chn Lty pticall s bt 5l 8 sy Ali) (L3 (3pial Audlpnd ik
bl ol Wl s 85S0m 8ypemy llalud) i s Lay Goud) e i

il sl Ay ol 38 (e i le Jpnmnll (s

International Monetary Fund e Publication Services
PO Box 92780 e Washington, D.C. 20090
(202) 623-7201 :S o (202) 623-7430 :aila
http://www.imf.org :<uy%  publications@imf.org : 9581 by

Aaall WSyl 1352 18 1 i)
PR PXL| IR | g PRI

2017 Ludaued


mailto:publications@imf.org
http://www.imf.org/

3 \J;\ -, " .
o o) 28 (5505 .

"‘L._l\
International Monetary Fund 17/XX a8 Asaa Ol
700 19" Street, NW @il yall
Washington, D.C. 20431 USA YOOV slg ¥

) Ay al) Aleal) ga YNV alad Aagll Balal) i) sliia atig (o LN (gulaal)
Vi gl Apal) ASLedl) e Fadyl) 33l Clyslia YOOV gl VY b sl sl Gevial ghdnl) sl Sl

o agall Jaall il sl JSU gail) oKEcY VY Gle 3%,V ) i)y saill wiigy of adisiall cpa
O @siall e eyl Bl ey ASleall cilalll ) 8 il sl mlll Jlea) (alisd) ae jdal) o
Ol axe Cailea e el 8 Al i) aaws Sl ciladlal) 3685 ae Jawgiall gaall Lo sall) Gy
Alendl Cagla 5wl a5 Aglall cladlaYl sbamdyl il 46 Joa c¥sbaall cula ) caiil) lead Jiinse ol

LNVYY A Ol idalsall e AUl Jaxa ad)lg

Jsad colaally ALY bl £ 15 Camy Yo VT i1 3 pSlginall el pdine o aduaill alas (53 £ liyY) 2y
Gl G 2 alal) jlae e laasse acld)l ) jals Clad gl O e Aacald) AL el & Al Jara
Ay b Aladl) dedl) Ay Glaaialy cABlall bl 3 aOAY) (e a3e ey ise LY alull (il

Y VA

) i eal 50 %)V, Y (e gali Y el il 8 1S Lealetsl Aalall 40U Sae agi o adgiall (gas
XYY ale Jdla pe o) i) e e %) L-,Adgmds\ YOIV sl il Jlea) e %97 ) Y)Y
ki) ye ) 8 5yl ladladll " W) sl G ealiyd lhaas 3 aelgally AN (alil e 138 aghys
iy o adsill g V) i "G s (S o gm Sy Juil) iy ity dilall el il

el (JSIA Gl Jseal) e cnndl Clilae (e griiar Saall Jaga

ad ey Jadill paaad il 33k e YOV Gl 3 agma (aild (380 ) (olal) Glall auay Jay o il (e
AL sl g pa painad Liad adgiall (e Lt Aimitie aga 8 Cpailgll DT e dayall culially cula )l
e e (b Sl il s gagandl capadl ) Aanipe (53 Al Faial) Jpeal) mlisily dilal

asiyy gt osladd e salell o e Lae ) Glall) ae 4508 cliBlia shal o doall 2l §gaia Guls 481 (e L) 52l Gt |
skl Joa Caaml) Gl gmsall a cililia o haly AUl Adlally GasbaBY) laslaal) gans ¢ sumall Al )l Govicall ehd (e Gud
cpasadl) 13 & ohanll Galaall culislial Lalad JS8 Ly ehad) ae) (Goaiall jia ) 5asall deys L ald) 138 b Lpaleai@y] clulyudl,

Washington, D.C. 20431 e Telephone 202-623-7100 e Fax 202-623-6772 « www.imf.org



le ) s o awy @il 33l e il M Lyl W) ety of adsi Vs @dlaslly QL) pai Canin Baas
&V Al 3ol Clas 38 bl ol Wl Al guad) (g A8IS Clyginay Ayadll Slead) Lifingg Y 0) T Hle b ks
Gaaidne JIp Y sl %), ¢

Ll Ciing YT ple b clel Y ors Bl A ) e 200al el b S eyl S,
Byasa o e ad) elling (e 55 ) Jasall dgea g msalall aSlal) lleed Jsna 2 oy 8 DS Lasis
O ApesSall sldly TELEN 5ol inall JUY) (e S s sl) 8 LS Jlee Y1 L enS Jal g0 20!
iy leie 2l Laadl slelie s LS clgauntiy Lebuduiy Fgl ) il Bl asas 6 5Ll A58 (gy9 el

ok aas acayy sthal e lan) aplill Ll Ging Aaell e el e

T AT ulaall o3
ciplall ) Tasal cle haly il ol (=laasl T ae oSl Jualss (sasmudl SLaiBY) () ¢ saitill ¢y paall J6
& el ae Jagial) ol o S el wiigy of adsi LS calad) 138 Gty of adgiall (e il ye salll oS0
eaay) ledleel Jsan 20 3 206 (e 433 pa] W Lo gead) cillalidl e g paall 85 Gl caladlay) dn

Ngalal Ll Slale J<8 @lld () GalilE AaDL) 8y saally Leludos a5 ladla 5 ylea Lpaal 153805 . saball

e st ) G dalall e Vil cdalal) Al 5 ULl Loyt 3 cladlay) slatl g padl cins
Losall s)als ray LIS Llle s ASLaal) (s o ) pgalana ULy danssiall (saall o AaBDla yiise jalivay S
S bl U as aall (e Sl axe o e L) sl GiiaS el (25 Lae st ST ayiis Ll
e (e bl 4 Lay g el any canall 13a 5 A8 358 b sl el 585 e (gshay of (K

Al e G e Tummat Cleya) 8315 3yl dasall clelya) Ll dady

iip ol Aald) dpeal o 1sond (Blaad) 138 s dgypall pe el 5ol cllalul) asea e o aal) B
LS clall g plia Applad) g pially ail e A3EY) Cilyall Guki (e Dage o Lo () )Ll i€y Jlad
Aealse Jin) ) agie JiE 2 LT ols Y OIA allae 8 Adliaall Aadl) Ay Gudis bl WL g,
ptaall CV el @ agadly clelieY) (5S ol Gapall easly L2l el el Jsaally QNI 8 Clgeaa

gaal) Gl &

Gladlay) A Al (laca dpeal 150805 cdilall el 8 o) e ade el cllaladl ddady o5yl can s
s ohys o gially Gmiaiadl Jaall b a1 e el il Caiadl dlalaaal 1 clle) doady 5, il

SV ot 138 Jish & cmdal) el 6lY (adle sty g2l Gulaall Gady 4tay (Bsaiall dle e ash cclidlial Hlis 8
i e g S pdgd) e clidliall adli b deativad) daalll chlall 25 e @ DUY) Says 2 gaand) Al 6 cllald)
. http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm :c sy



http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm

Casall Jobal iy Jleed) cliiag iU iy L LS ST dabe o Ayl oyl Gaks i) cpppadd) ope
R

G0 e e Tging delall AL 4dls sgiay Aalall AW Ul e hage culial ) il gl s
DsaY) 8yl syl (assl) dpeal 10Ty calall B Aradall Aaalpall (g paall af SIS L cplladll (i 8 asil)
el Bl i et Alalsay e laa¥) oY) Kl iy

S 5Ll Dsamys cpalal) g Uaill g alel cladl Aljly paat b 4dias gilall aiadl adill o aal) LT
oalally alall e Uadl) (p 38005 dadiadll cillalidl Labady (g el Canyy . paseadl) 138 3 JleeY) ading as
bl LI lalae (e 20N 855 pen ) colllid) oo LS

cappilly aaleilly (gl Ayanl 150S05 ¢ palall ¢ Usill 8y praad) cppidalsall Caula i 505 By5 e e s paall (3,
Calsall a4l (e plal) g Ul 3 Cada gll 53 s0mall dlisal) pail) (L eaalsll duslil) of ) 1)l LS
Depadg e bl Cada 5 3L Gilghadl) (e e SN ) g paall e paldll o Uadll 8 Jee pasd e Sl e

cdand) B (8 (S )L

eale ) il alati 335 2l (Ally ) sladll bl and 8 L) pals Al &L Gl s
@inY) SURY) sk Al s dpadaiill Sl el (gagaad) ayal) SEal) A Cila (e 3350 lgladlly g
e Csomdal anys Asaadl 3yl el L) el Aussall alel Ylae @llia o 5lys « M) ola¥) A8ty S
IS agallsi e Cpipma el Jasais Jlsadl) Just AndlSal alanall lajla) g5 3 LSl s i) ol

SELIESHpERp

() ALaBY) IS ) kil Ldle Lalas Jin Y (Supa¥) S¥5alls Cipeall ja by of e g paal) 38
Agys0 Adumy Copall allal dxalye 2sall el lshy Lol 138 acal oo Callae W) comaaill il o 150505
LAl 4t Do )\ i) %) Kb

.(SDDS) "cililull il alall el & 58Ny bl s dadlae b Jlheias¥) e cillald) () el in g



YoAV=Y oY (blida dalatd) ¢ pdisa

Clad g
YOV YO Yae Yore Yoy Yoy
(e s SN ol Lo % (ssind) i) Sy )
o) 1Y £ ¥,V \R% ot hiiall Jaall i) s
Y,4- ¥A o,y Y, Y, o, Gal) i) laal mild) s
),V .Y Y,¥ £,4 1,8 0,0 Ghial) hdll ye sl ml) es)
19y 11 not vor vey VY (ASa¥) i Noall chliled) ans) o) ol s
),V Y,o Y,Y A Y, Y,q (s s3a) (Slgiinnal) Sl 85
(Al G S Al b dadd) il Jlea) 000 %) Alal) i prially A5)gal) i
Yo, Y, ¢ Yo, ¥1LA £,y £0,Y 1Sl da&all il
Vv,0 VY,V YA, ¥Y,Y ¥V, £Y,0 ety ity ¢ ee
veY ¥AT MY £4,Y ¥o,0 YY,Y 43S el e Sall il paa
.Y VY- VoA v, i- °,A VY, (= o) Laladl LIl spes
Y41- EEY- £ IR edi— T - (Ghal) pe Jad) bl ) e %) Shill e V) aua)
(Y oA Y,0 11,4 Y44 VY, (% st uall) sl Lalinay a5l
(Sl Cdla SN Al Lo ¢AgSypaY) il Noall clylilay) PESEUFINAT
YOAY O DAY,Y  YuYe YEY,e  YYo, 4 YAAE <l palall
VoAl AFTLY  YoY,.  YAEE FYLY O FYVLY 3y )5 Cilatiag dais flgio
YYV,T— NYY,A- Yeq,¥—  YoA0o— VoY Y—  VE),A- CARSIA
VY YEA- evv- Y¥A Ao, e VTEA @l (el
oY Y,4- AN— q,A YA YY,¢ (el @l Jaa) (0 %) (olad) Clual)
EVY,T 0 OYAT  TWAA L VYEY  YITY eV sl pyad) 2 e 52 Apial) Jpual) ila
YA,Y AR vv,o ¥o,) vYY YA sl ppal) 3l dsnse 52 i) Jpual) ila
(leasdly abudh e sl )sedi dany)
A €A At q,¢ ¥, v,Y (% el Jagsll il Copall e

Lol asll Ggatia o)A Chlalgiy Clpadiy el Ao Sall 1 jaladl)
59 QA5 D 50y Qs B

e sbe et Aolen Gl Y)Y @lily caaal




(Agal) 28I g1

Ly grad) Ayl ASlanll

YoV alad dagl Saladl cyglia jla) B (goriall ppd &S

LLzal) aal

ady lag Y Y e Ay Ul 8 egrn Dl pelin 240 8 A gl Agppad) ASLaal) ey 2 (lacd)
el ASladll it GXS L ladLaY) 345 sl a3 Shal Wl a2 dhaY) B o6
Sl Bl per asill (e Lealis) dua gl

)zl Maa) a3 Jarae oS5 calall 138 i)y saill ¢ i) ) coladgill el : jhlially GEY)
o Basiall saall e saill ety of @isiall Gy odadill ) Rl s il (e i KU
b ey Tl Slend Jiiss iy il axe e Gl A Sl a0 cladlay) dan

Agylall cladlayl slady)

s Al Byl yainas S e i olya) dasldl) lgid) DAy sdalad) Adlall Ll
a:ﬂa; & C_J)ﬂl_\ c\:un} aatal )l&uj EJ\&)’} ¢Adliaall ZA;st\ :\_\JM é;\.da:\ Cl;.a Lﬁj“' kiit;)ua}“ JS):! ui
el L Us) 50505 e ¢ asSall BLY1 pualic (s Slas JiY) culial)

el Ll mmy (g aally aaad gad 206 Baiad Llla gym Alead) Cidigiy saill das il cladlal)
gladll & (gl (pibalsall Jasll () e 23 s (s pall ey babally palall g ladll s
Agase Lpl Al LG ladlay) s (Sayy Al gsill & Y AU cY ara 305 palal

bl LW ggie e ddy

shls Bl e lall Welasy aamg 8 15 Vs A5 adatill (e dm (gsiand sl auads 1 Alal) @ Uabl)
SRV Japatl) bl 30k dalaall Jldl Bload ugla ) ddaledl dplall caladay) ola g . sl
RN

@Y ISl ) il Ledle Lalas Ol Y (oSppad) sl Cipeall i Layy :agldd) g Uil
Ll

R PRV JRIOR

YoV };u};:YA



20 saaadl Ay jal) ASLeal

Gop alliy YOV gl VY ) Jod YR e sl DA byl diae b colidlid) cadic sl adie
Loss¥) @8 )3 G persen) LS Cueaas ikl o Juty (Bl ud) OIS i G s hsal (s auale
lSaan (giian LBndl Y il L (alall LWl 0535 ) (30) Il gy ((Amasll Ll Caily bbby

cleliny) & ehls WS o(Adland s 0800 35 510 ¢ Sl g Unl) s xaliyg &iny i)
onal) Jiall alia Sl Rl (3 - (dannsll Lialy Jans ) 55l 3)00)) ypesf slen Apaliall
Oleasd) Al ae 0 dene M) ey Gl il A prad) Apppell ALaall Jiaall (i)
DS e Latye g cgasmadl ppad) ) dsne Badlae adal) aal €Al s Al 55
B e S iyl el o 338l aeall oty (alald) g Ul e (pfiae Caila () ¢l asal)
Luls aug¥) @A 5 g persan) gsin Sy il Killay ol ong (IS 52l

(shams)

¢

Ghaadl

¢

Jhlially 3@Y1g Aulsl dalal) dudlal) el ghaig Aullal) ), ghal)

3

lyelaill HAT — i

q

dtf)[\ -l

V¢

V¢
ARY%
1
Yy
Yv
Yv

YA

R
\RE

)

cilelailly Jhlad) - an

Glabud) Jsa cilidlia

b.d_-,\é.'\'ij Q)».AL'\.GJ ‘_,,JLJ\ C_\;..aﬂ\ Bydg— all

oalall g Wadll & Cada il 3Ly sail) 5 ) Adalell ciladlay) — o
opshiis Ll g Uil Adla —

Aflan) Ll — o la

f-b,\ﬁ\ ﬁ\gﬁ

AV
ahaill e claly) cladla) -

slaally A8l laad Ciladlas) Clastives —Y

A gl Lpall ASLeal) b cladil) iR Lima —

il el
Laladl 0L gl —)

el aml) Ggra N



23 gaad) A yall ASLadl)

v

Y
Yy
ve

S
AR
YA
T4

€Y

ey
123
1
1A%
EA

oy
oy
T
14
X
YA

i) g Wadll il ples

L) (3] <y shaig pdozatl) — ¥
Al g Uadll ey glas — ¢

damll ¢ yelatll —o

el (g ulyshai =1

eI KAl dalad) AL il e Lol e aali il -V

esSall lisy) U< 4

Jeall (3 g gk =Y +

YOXY=Y VY Gie Anlail i
YOYY=Y o1 e ciilsall 8 dapaall Al dagSal) cililee
Yoro-Y ) chalall dasSall ssiue o dabadl ddld) e
YOXY-Y VY ccile daadl e
YeYY=Y )Y (il peasdll
Yo =YY ) Al e

oalal) g Uaill gai alel il gaall =Y

Jslaad

1A grad) A yall ASLaall -
1y graal) Anyall ASLaall —Y
1400 gl A pal) ASLadl) —Y
1) gl A pal) ASLaal) — £
130 gral) dnyall ASLadl) -0
1A gral) A yall ASLaal) =1

u\l S‘

Lagandl Gypal) ASLeall 3 Sl gl —)
D) Cpally dalell AW ¢ La gl 2yl patias) —Y
oalal) g il 3 Allead) Cadagiy sail) alel ol gaally ASael) il clgmd =¥
) g Ual) s aliyy — €
Lagead) & )l SLELN) Ay —o

siaall Glall 3 guse =1

sl aaill (Fgaiia



gl Ayl ASLaa

caleat) N

dusl b clll T re L ) s gUal i B 8 Dagad) Rl ASld) @i )
coaldll e Uadll jon Godaig cdadill e Jamy daygth PR (e gasmull LB Bt ) cladlall Caagy LYV
Spmis edadil) e gl s ae Sl Ralall ALl sl Gy calad) g Unill b G pandd) Aabiall Cailla gl 5ol

asSall b e Lally lladl)

Faln b G sad o Basaa polaY) oldy Jraliiy cilubwd! dilaal cadag P re Lg) @) qley -
c.AL\).\} Ye)l guig ‘SA LB;L)T L;AS\ YoV LS"LJH djaﬂ\ C..ALDJ cﬂb—\j\ AT (raazalil g RPN &:\:\?’i gﬁ‘ ":\-I:g)“ ‘_'é:&ﬂ"
(oAl galy 5pdial dimpall o gladll 5,881 A35Y) 8 Conals YN T e T 3 YA YL W sl as

Gaaldl el A Lelialis aanh g

e 5aS Aany Sl Buiy g @A) LBy dagpal) alld das sy 23aY) alip (B g9B a4 iy -V
(0 Ao sena AasSall Ciona cladlaY) 2n acaly L clubdl ol Gl 8 Jsal) S S leedd ) 5yl
il o1l bl dagl) 3 al) U.».u\ G A Sl linglg sl Aty ¢ )3l Cl plige Camiiags duadil ) Calaay)
o LilSon el sf dgasSall gl e dae zady iy 5)lE adys cladlal) lue b acil) Aaglie iyt Aalal)

claadd) apa g Ale Ldll LT Gaueaty Hladla) 345 ac

S Al BN e e3aSs ekl gl ol Felgl W A gieaa g0 Lagmad) Ayl ASlaall Gl -t
el ASadl) Ciald Y VY Gle e ISV el dnd) DA el £ 1) Gt Chagy aalad) s e 84l deasil
%oV, ¢ Aty (i) sy Y2V dpl= b 5l BIA Ly dren adle V0 (s ) Leal) ity dun gl

XA dle e IV al im Y] mid il Jeall aaa hige 2y Y001 ale 855l iy 4)lhe

Caald G A Al leliagl Gty Gadls Lysw 3 @lall glualli LBl Cliig agds dihaid) Yy -0
ClEal) aday ¢ aglal) o slal) Gulaa e liael G (e Basial) Ayl cbleYly Gppand) ) Adla) dn smad) Ay el ASLadl)
ki e Lgusla sl

dalal) ddlall g dallally AplSh) aliially (3LaY1g ) ol [N
ey ghait) AT — alf

%8,V ) il e I Gaall aali si Jadil) jland aals ae ciSill Lalad) Adlal) dbpas Jpaad el =%
Aaii %07, ¢ Loty BEY) (il Y10 dle 3 %E9A e YOI T Gle b el e sl i) Jles) (g

A7) e dslandl ) lad) Ol a1 8508 g syl 550 A5 8 aale Adlaudl il 8 da aals
Magd Agaill jae clalY) eyl L (sl bl Jlaa) e %T,T) Yoo ale e cohalio G 3 ey

Sl ) 3evia 8



A3 graadl A yal) ASLa))

Y01 alad Aall Balall el gldia JUs) B Byl g gticall £l ciliagi i Ala
CRLY auagll duagll)
%o wsl:.s.\l\}c‘;}\.!\ Aalad) AJLJ\J;:CA)ﬁ AEKRNS e\.cujuu\ du\&ﬁj\h‘aw\ .L.ual 3yalliua g g).us 4_\;_1)3.1 c_ﬂ;,ba\ ) U})“'
o 8 A 3 (A ] gl L) 0 s el gy - ol e Ll il e L) L) g L

AR

Sllee aeal sl gl 8 2l sac buall (§oaiall axyg Aullall 355 3 2SI daled) Alal) Ban g £ L) &
.]a...n‘,.i.a-\.nl_d\ A.tn.nﬂ JUa\;a.id;a.\“ é\ uA@_U c‘\.\.a“).l.d\ almlm}_)uésu}&\ uSa_U bh}“ Yy
OF e Aasie Al LI clily i 8 i el Aty o) i e T LS oty

-’LnLd\ AJLJ\ 4.\51&.»‘5 Aalad) -ul\.d\ uU_u u}.uu J)J Y el

/4_\3}.\” ubd.\.uwn ‘;\ M BLLAM} 48l J\:.u\ adlﬂ) L_‘;J‘ A_GAF aad ‘;L«M u)\}.ﬁ‘ LI).I M
O Lasially (midial Jaall 3 ul) Gy i s (VoY ale Jsla u.\SlS.J\ m,“\ R
g bile) Cipa DA

4..\41.5.\4\ ;u‘)m c_\s.\k} A.JJM\ u_ﬂAJaJ\) PRSI || ).\c 6...4)31\} A_I)Mu‘ C)a.\u\ 4515 Lx}u) A.A)SAJ\ ;mla

ELG@MLAAM 4&5]\4.\.}}4@44&))5.«“ Ry . }U}i)@.m@ﬂuuﬂ\ L_}LL")A&A/M‘)L&.“ “—’L‘J)‘“‘d\)@d‘

ALl el Ayymy Al ol Lt Al sacLadll Wils 35l aiys Y VA

Congs bl B3] e eLiy) 5 IS ) gl lalisa Aanba o Lla ) 055 i CiSay
LE);\ )u\AJc_\Aa_\\s\' Y daw\daeu\&\.bﬂl @L}Auymk_n‘)modjbu ?c‘).aj utswla‘)\a\ ‘).a_')a..a
sy )5l ad gl danll a8 JIE Y YT ale );\}\@

i J\.hab d}.\a\}” e el (e GJJA E\.\;\ub Yoi1 Lc Jae dasa As coll Q)\A\ iiSa u’_uui
by Jlase 455 llad JAS\ s Wls daladl ool laiia) d}d.ua Q—‘L-‘A-JJ (4_\;)\;.“} ML‘J\) u.:ﬂ\
gg;‘"by‘

c_l)A.ub (ﬂﬁaad\ ‘—‘-“)@J‘ \)..aa\ tUaﬂ Ju) ale Uadl) (LT} ssoaju.d\ adtd)l 3yl L\)@.& 4.4)5:.“ Jas
ik 50l dydmex‘s.am\ ) DSy Amisie JI5 Y LSy cilalall gl 3 by AL 515
coalall g ladll i Cmgnad)l Cala g Jana 8

).\su.a” h—le.uJ‘ L—!LuILLu: d.u.u.u =3t AL.A.UAAHJ ).\:..A\ uLm.mﬂ ML:J\ MA@J\ h_l.uu.nLl JEINS A..La.\h.ﬂ\
e siall

c ) LR ) gl pal) ) deage Capdig o el LU gy diad desSall el
u&:wﬂ\ ‘_J\ )SMMM.\SA—IA—UL&L_;‘ ‘@\J)” "J\ })ﬂ\‘\_mu(é.‘n):.uﬁ\ J:J\ 2@l 4 M}Ac_uas:;
(%Ae N %Y. ¢ )qjﬂ\meu\ sasll

Jm\ﬂé“ymmﬁqﬁs o nlly age) Blsnd sk ) Chngd Caladla) i e Sal) Jual s
0 alaall 25 2oyl (e o gt 2 Tyl 2055 "5 ) Tl (3 gl a3y el sia¥)
AJ}AMJ\ odl_‘l)l d}ud\‘;tg_‘\mc)abu,sﬂ\ L_\Alﬂ} ( )lAAA)MY‘L_llS)&“ ?g_u\{ MJ‘}Ad}M;LMU‘}

alad) AL Al ) e

B e 8 ALLE ClaDla] 3T 85

ohaaill e oyl sacld yjen

Om alay! syl Aglally Adledl) il daalye
Jﬁm Bl olgaly Lolbadl clgdd, Gl
e KAl

?).mj\, J,m%z\ yw msu

:JL-.MJ L)a‘)""’ J.MJ‘ ‘55 k—lL&)ua‘ MAJ W

byl el g 3 galal) gkl e sl
~g5ally

sa e AU AglaY) Aol dulw ) e
DLl san (il Cangs dpsdll claladl Sl
Ll g Ul sl il

el QL) Bload (Baxs

o

IR PR PRSI




23 gndd) Ly yall 381l

1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

hpassall agailly J guat)

3 Lea cladaa lala Leal i Canal 5 dudadill culalyy) of e

(sl <YL b)) Ul Jlaa) e %IV, Y ) Al ALl ae g iyl )

a5l ) ) A (53] R sSall il

e i) Bln B A Sl il

YooY Sawn
Yo v JJ‘)JJ
YOy el
YOOy e
Vu\VJ.D..'!
YOY Gahaed
YOOV Jsawn
V~Wid4_)g!
Yore gahael
Yoye e
Yevo duyl
Yove el
Yolo s
ARR N J‘D"!
Yot el
AR S TPWHEY
YoV Byl

ARRRNE'S"!
\EARER S|

Haver dussay 40 gud) 4o Sall @ jaliadll

|

de b Jadl mll ) e %V0A Jilie el
sl e el Pla e Jaadl Qi 5 WY e VO
I AesSall L JeaY) la aalis coabEyls
Sal e %70,4) Jadl mlill sl e %)V,
Ll I ae aalps (Yo)0 ale b sl gl
el Al YOIV e e J¥) gl P 1S Ll
bl ) e i) e Gl gz Y )T ale b 4w
LesSall cargle (Y IY Jpl s GEY) aalp oo Sl

Y ovT ekl b Liasd a8 il ol ae Leailige VA Capa

Yo -Y o) E dalad) Adlal) &)y ghad

Cilad i Ciladgi
YOV YO Yoo \B K YOy Yo Yoo A
(i) s ol ZU) Ja) Ga %) (el 0l (Man) (10 %)
¥e,9 YA4 ¥, ey Yo, Y, Yoo YUA <laby)
Y¢,0 WY Yo,v %0 W,0 AR YAY O TYLY Lhaill
Voot MY 4,6 A v,0 AN LA €1 Adaiil) e
£V, oY, o1,0 (Zh ve,v YA OV Y il
YA £t YV,A £),¢ YV, Yo YVY O Yra FN
q,v M,1 VAV Y4,y W A We oo i1 Lllend
WA- YR Y- Yy a- .- q,v- NAE Vo A- Y- SIS )
Y,0- f5Y- £9,A- NI YAY- AR Yo,4-  ¥Y,Y- bl e AV aa)l
583l a5
Yod1 YEvE Yeor YAV (Lagadl cVL @hlle) cand) sl gl s
YAo4 yvay WIA O Ye ey bl e ad) Aadl moll) e
(sl <L)
25 salll Gl o (agsall ey s (5Ji D) -V
YOrT—T Ny hdall ol mill Mea) gl g - : -
e (cofhe (st eld Lo % ) M @:\sﬂ\ &;.A\ C.u\.d\ ‘_ALAA;‘ gal Jaza LEL\S Jad gm‘
2 Jae Gyly Yoy o ble 8 %E o an b Bl %),V )

10
5
0
5
0 -

- ]
g ¥
5l Sl T

oo o oy ooz o2 o2 U L
5 5 5 o, T, TR, TR TR TR TR T
2222232333337
= -~ F - =k s s W

cslsdl B Gyt ot llen s Lagad) AagSall 1 bl

Yoo ale 3 %Y,Y Qilie jiall gsiue o il e sl
bl e il aalp ) i) jaiy (Y Sl JSaY)
3ylats dleall 3ylady oLl cileUad cuilS,y .o Sadl (ssidl o
G Al Cmaliy L DUY) e b 5SY) s daal
g5t ol o) %07 Rty Zllal) (gl 8 Annall Dalal) e
ClS il gl b Canall (lalsa (Sl (Y 0) T ale (ke
daad e 50l L) Cilasy)lis (e 4o ganal B85 505000 520

(JsY) Galdl) Lasauall

&jd\ ) ggaa A




233 gaal] gyl ASLea))

%Y A Jlie YT ale 3 %), Alaad) Ciplig sl poane il i Aleal) Cidigh pad Jama Ul Gl —A
Griblsall Alay Jaes oyl Cus ¢ SY 00 (95 aeiilid Jame b ¢Opasmad) Guibalsall Al Wl Y00 Lo

il 8 il 5sad
(cSadll il ye giall adll all) Jlea) (50 %)

& AN o N s

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Bsdua elyd Gllua g Haver duwiey 40 gzudl daSall 1 jaliadll
-l aal)

Yoro ale Alg 8 %),0 Qlie %\Y,Y ) sl
V=10 (e anjlec] 7ol (i) oladl) Allay < aea ikl
il e %YE,0 5% ,0 byl (L

Loadl) Hei) A il jladd jdisa paidlly -9
ve 3l gt (A dhags YVT by (8 oSl
i pule Ded B (e s bl o) %eY
X ale adlae b eyl slualls A8l lewd ciladla)
el Ga Liadiie J Gl lac Lag adiaill Jas of
OSlginall el e adml Jawg L ASID dsall e

Mpall Slad aali el Laiy ccabuadl (e olaally A8l el cilalyy BT alaind 1l YOV 5l 3 Lils Yaes
(7 S IS YOIV gle b (cplie gsie el o) %00,V Ay uSlgiall el ydige il LA

e %7, ol sl Jae Lalisd) @il e iy ¢ aadll iyl aali oty (ResSall gl b Lo Y)

gJLd\ gl.uai\ Q)9 whﬁ\ «Tib.uaj\ Q)
(o ) s 0 %)
o (Ul sl ey 3 L) I bl

30 [ PN ]
— LAY )

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

cslsal) S (3%m e Sy B gaad] AasSall ¢ jaliadll

Slaall bl Jlea) e %AV Jlie sl ol e
Lwdllyg (£ Jsaally & Sbdl JSall) Yore ale
eaal) A Lia Lyl (s ae)s—dalall Akl clsasll
—(U¥50 Lble YV,0) (sl casSall Gl @) e sl
ale) () 4 ein (B agm Lo g Alall dadiye lls 26
Bl ae @l cililee Baalia aal cllaing) ddails A<
Sl M) 0o %7 35las G 1S Uadlly sl 23 Sy
Dhle A Jlaieg i) il @llalial cealfs L lad)
¥ Jble YU jlaiag Jadae Ciralyig oY o VT ale DA Y50

XY dond ) b e al Pl

oDl g Gl 3yl Lol 5y 3 'S0 sead) Gappal ASlaall 8 il (il IBLY Glging audl) aaly

Vo sl sl gna



23 gndd) Ly yall 381l

Ugaad) g liagl Guan M) Adaa ¢ g0 lainad Wyjlaialy Lole Aataal) clegdaal) daw B Lagsal) AL gafy -
sl o w8 sl) Camnsy el lilae Gaalins ol Aais Ly bead i A ) ila gl Conal s 288 8 jumal) £ Uall) 8
L) Jaghad (e Jially s o3y glaall Aninal) Cle aal) Do 3 LasSall Haliy dpasSall cpall it o)yl
gl G sailal) 328l el 52l ) Slld als (0 Jsanlls 0 bl KAl agilintiue Copa (pal agl dagiad)
eily) Yot el Caaiia 3 %Y, ¢ ) el DA ailagl e A sad) o) o lal) 325 e ad) G
Slo sl e o e Lai ¢ Jhadll almaV) el 8 ae Lils duSledl ¢ bl sale) cillee o 32560 e
P, ¢ ) ik leli ) 3 inid) (g al) Candiylg i) dunyy Canalfig $%Y (gsiue die ukd e oydll sale) Clilae
Gadiye gas @l jiled Gliacaiay JW) Gy cans calls Loy

25

20

15

10

0.5

0.0

Hoil) o Bailud) BEY lady Avulad) SN e
(el LY land %)

;,!)..ﬂ\ EJL::! kllL;\Lu: u.k‘- 38l L A

Sl oy sl 5580 e
el A Llagl) e 4 pead)

-
ed
]
Lslaal) eyl sale) llee Jo 38l o T T
..................... &
| AN I I S S S S S S S N S— S— S|
X303 308 3% 38 3R 308 303
&1%1&1%111%1%1%
- — > 3 - o ~ >
T T 2 T ox Ty Tow e T

.Reuters diuies Haver diwse 1 jaladl)

20

15

10

Yode o

ilaslly aldl) g Uil ) asiall dpaal) GLaN) sai
(e s bl e % i)

s S paall 23l2l) - gena
e A ¢ Ul ) aial) 8 peadl) LY

¥M 3Y 3Y 3Y 3Y XY XY 3R
F3RIRILIRIRIRS
- - Y - ¥ -~ w0 - o~

sl sl §smia sk cililany gl ZagSall : jladl)

sl sl Gyia A




233 gaal] gyl ASLea))

YN e Al e galai®Y) pudagl aady )Y
clinlly aguld) el Cipisa ] ) -
) Jumady gl Jogrca Conal i 388 . Wania 5 Y 43Sl

(Q"G.A G5 _u‘uj\_;k: % )4:_\”)

e a8 ol e Sl aals Sl e b daeSall bl daw 8
9 il ol 50 ) Fge a8 ) lulpd) ulsy Lala Al
20 T

10 On 3Ll Bl lend Cumisd) LS cgasmad) el
g : :

10 Gme i%e adiy) YOIV ale e J) apll s Ll

30 G )l S (DULY) e 4l el ) el i)

-0 R \ p Catinily A pemal) £l (ggien il LS (Y010 Ao (e

2331433143313 ‘ )
SANIE L0005 | 5 s tosm A 380 5y ) i
e S O T & sime Sy Lol ae dpuleghall Bl ¢ Uail,

i (SO WY Ay Yy cpamisil Sl

Haver ey 40 geull dagSall @ jaliadll

el Slaad o WS ¢ jaall e Ly Gl sad (g5ias
PRI P g BN 5 R R A

WY — el

Aalad) AL g lagl Jaa ) Gisgs Aagals Aad YNV ale Adfaag Al oSl (BBt maliy el )Y
) (315 Bady calall aa el il Jlea) 00 %Y,V ) daladl 4L Jae (mid 8 Glld e i il Jiig
chaleall e Y B Aadsal) Ball cala My YT ale b Aelad) Blal) il sty Y )9 ple sl
il pal—adaaill e clahy) cails e saall bl ) dalad) 4Ll g Lagl Jasa 5 slinl) adgiall (g cdgladil]
328 gl) Alleall e L g jiall o gunyll 3255 cAiliaal) Aol Ay puin g (A8l il g i/ A5lall s pially gl e dglany|
(i sbally AU e (8 Adla) ol Gadt Jg—() DY) Y1 Claball/asel) (e desiia desane i

WY o A gyl 25l Jhainds oY OUY) JleeY) ciliiag o) Gl ulsy

9 s sl 3sia



23 gndd) Ly yall 381l

Ll & o) cladla) - )
ABUal) il g e/ A ad) g petally Al o AEY) cuifyual)

Clgpdias gl o %) v Ayl Jae glug Yo VY srisy (b ABUAY g pda/Ap il cilygpdally gl o Al cuila il
s (Oysinnally Galadll Geaiiall e 5anse 850 Aypeal) Galiins clslie) of mid oy dplall Gligydall e %o 5 sl
Ol gl i Ala 8 gl 5 a0 oY) Alas aali 85 .Y 0 Y ale Jolay Jaall gl Jlea) e Yo, € Aadsiall Y

Aaliaall Aail) Ly pea

Yoy u:;?hf = @ %o Jua YA Glo Ay B
Yo L [} Jaxdll o - - M

o Ju @l Yve Jdaail) as aluy cdglagd)

o % (%) © ’ P

praadll gl Jlea N O adsiall g (O¥sa <l Vv b)) (sasmn
o Gl = gl gy e dxdgiadl Clalyy) Ay

i) Gl %),% M ) daail Layya diliadl)

¢,V Y,v Y, uﬂ)\.@fm‘}“‘_&_‘.‘:s—\fﬁb‘a&\ e \ Ll leal
YY,Y Y 1,1 YOVA ° Aaliaall daill dyya E. ,dj% ,L"”J;A ,C_‘ é i
A0 . GE Y el YOy eV el e o byl B Ll s A gy YV
£o,A L LYY el Yoy Vol e Ciha|  Jaxe iy GlelieY) e S e xia
\Y,e .4 oY by s e gal aldlal | i<t il Ladul) Gaey o griua
Vo, Ln €A e T I g pad) ey dus gaad) A el
XXXV sl D s by | SEN il A8 e Baa

odae Dl (b ALl dadll Ay
endlall (sl

AL B b clpant)

e Ay LUb 5a0 ga Jaladl) (B lgalad e AiLiaal) Al Ay pin 155 B 201y SIS0 Aalel) Aiigll o iy

Jealds e LY Gy Dl ¥ calel) Az8liall Lol 138 ol gy e 75k (e aslli cany ey ol diliadl dagll dypn dlas @

dh B sasa s Aliaall dall Ay 3 Jonedd) any GBlety Lasd Lo Y o) (el Lulae 38181 pa 48l lacal Hlil

e Alad) A o Y LGl alf Yoo s ey (ilSal e 5aS e sles Bl 8 ligria 3l ) Wla i) o) i
sl g par Ly Aadd g Adliaal) Aadll Apya 8 Jiaidl) o

ey Ainal) GHLY) pa Llats Jualsill Gy - cilual) 3a b wsl LU cilleall 3aats 3l dae) (e 3 ol p ol @
el e e ) Aala dllia 815 cJuilly U3 Tay 25 L sgaalls Galall g Uil 4l CanS laal Lgre Bpaiose L8l

Sy caladly LAY damdl) il JUBaY) Cinin Y 535 Lo Lle dilimal) dagil) Ay Gl 3 gyl o ) A0 Colail) i
ALl 038 Aypust Ly saa it

Lhaill e o) B AT cladlaly 52850 Alaad) o iy (2

ple 3 WAT Jahasae o by M8 Cagug Y+ VY gilgy A dypuall 038 (g b ead) )il o 8ol Uanll o cuiluds yaié
Yoo e sl laodl aae 5250 Alaall Golad Alla b SN Lgaisi ) 50800 Alead) e LY dypjal) S35 Cagas LYY
Lt 52805l) Alaadl S5lati ¥ A0 IS0 e Sl 8 Aygpein G Cagens LY Y0 ale Jilay Lyl gagm iy A e ) sasme Uy
s Jly Voo s iy g Jly Yo Al Aupeal) oda alig—( sl gl 8 i ol 2ngi V) gmagand) Gilasal) 2xc

P8 Y ey (S ol e il Agpaiall G gy Y0 Y ale il

o a1 iy Balll lesdl agunys sl aguy Jie) Slabally sl 33 Sl 5 Gl bl o3 e 2gudf fdlus
Aabidl pali o duagjhal) asell (a3l o(olaall AU land 5215 s ) aeal JISET (s o lally o Grlall ey Alsciasall
pmend AN Lo Sl 3o Jamiie sad oy ¢ Jaall il Jlea) (e %) oo cladlal) ods 3 e dadsiall oY) Ji5 oV LaN g

gl Aladlal ehal PA e il Lls allee




A3 graadl A yal) ASLa))

slaally A8l e culadla)

) Glaaies —Y Jlb\gﬂ
5ia (o Adaal) Jlaall GlEY) gad Al Balad Aliay ¥ 01T ale Llay (B Lpcui)l olually ABUal) cilaiie alina laad A Sab3l s
Vs el il ofy Hlsall Jlaaly Dlgsal) b cabuy) ) el Lmdsiall sbally U lad ol 2asSall @il 85 Adpal) jladd)
s SVYE D)%Y 0 e gl el 8 dedin ol eha) ) Lerd Lae oalitl] 13s (e ol e sad e s Lo Llle
SOl Y Tale (B%,Y A Y10 ale 3%, (e Al @Dlgind sai aali Cun clagee lealad el sadiaall Lailin) o
Lssiall 8 %9,V Aoy GSlgidl el a5 8 Jailly 38hall eaie d3)) g (Ll saal) 138 8 50 saliai@Y] salll ghalal
Lol Gl e ks Laalail (misily cnbe el 8 (Cplie gsin bl o) %08, o Ladie 455)0 ) adas oy oYV T sy 8
bl lalae 383 aae g oball Copud) Al And) 8 S olaall gl agd A1 ladlaY) 3d5 & 35 N 2 lad) Jae Lads
Al Al 23] el oball el 32l 8 oamal aaey L sSal) cuagilly ciladlaY) e Wl i (sl

5508 o LieSlly Jpaally il Slansd 8 5lagiall ol ()5 Ciguag Y 2 VYl (B Ay ) a3l (e A A gana 1T aBgial (g
ey LSy il a5 oy AEISA D) el Aol Slan) ) Jsadl) o 3 ul) e 5l cleUail dually 45l
sty Lol ity (dsiall sadl) o) (dsall Wlsiss e %Yo ) Qi) Sl Jpems oF o (o3 ¢ ) g Uaill dpuilly %A =% »

XYY ale aey dsall ligiad) ) ddadd) Hled) Jpas 3y S jpeill s puny & Laf dagSall jlang %) 40

Bl o] 730 1o SIAY) ﬁ{ﬂe}w ) Sl (B a3 e Lagaad) ) Gaugad dagsal) aziaty
YooY | Yont LiSpall) ol bl . ' ¢ . . o
V¥,o [ ool | Sy L gt Gaaly (AN ) Jaantil A ) Al sl 288 Lolsall
¥4, 1Y (389 ) 3 |y Y Jaaaly caald a5l abdl dae s s ed Ay lelee
Juall Jg il & S . ¥
Wl e el | 035 (Omlaall O s o 2y e 0 tie) (sa5ms halse Osale
.Y o) sz;;-\“:“" @AY.Y. ?Lc djl;i Lﬁ‘)f‘“‘ dl.!‘) JL}L\ Yy g_&J\)L' 4.}}.\..»” 4alal)
=¥ . <o
Vi, ¢ e e e Aglee il
\,0 ey Ll delia .
oY A clivdy) | B3 lua agy Glgiadl Jmta acd galiy (daadad Lyl dagSall ajindy
1 Y *‘f“““ ffj Bal) pa Sl o Aala®y) ALY clolsd (e 3)lda dsgana
g‘-“k"... J £ - 1
£,0 Y, BYN] ‘):uﬁ [REXS ))A'.h ?" Clac Leall e u\ ?i:‘)} bL:u.“J 43Ul JLa.u‘
Ve ” M“w:; s Jy Ll Y1 ) Qe 200 28K g gana off ) ol
. . &y&ﬂb_’m&?ﬂj‘#MO_’S&M}.Y'Y'_Y'\VE)E\JM
W,V AA L (S M) cilaly) B 3aL3 ea)/psana oo T A T
Yov, A [ (54M\ Jl-,')-“ﬂ) &\J\#“I\uéhl-‘l}“ uJL‘“‘ d.\ls.q 4ac da U989 431):5\ )Lu.u\ t\m)\ oe A.A_;U\ (M.. | J.a\.m;l
" (s i) a8 ey @ sty GBS o el (il Caguy JABLL aladtiul 30 US saly
VY. Gleliall ae RN Olasa Li)éi _)44\53 J\Aﬁ\} 4l o \)ug—\-ul’ )
Y.4,A L) (g3l Jatl) o) A ol ila ‘(d;-\.;“) Aalad) Aglal) 8 dads gy cilad Y) o3a giad gy
gl S Bpvin el St psaad) | Y0 dlgay Aalall ALl 8 clysigll lea) Gsanall el ok 3)

Sl gila aly chibinadl Ahil) Glelady ) L) desiall Glimysaill Jlie¥) 8 380 gas Yo Y Gle Jolay asme Jly e
Al s Ahall ) b e disaS adgiall e Gy WYY ale olan gagms by Dble YV s culpaill ey 2L
csSahf e Gahadl el

GUT 88 B el Bl ala) guslisadly ¥ a Adlaal) Aalad) Adld) Abius i o plyy -V 6
XY ale B sl @l Al e %4, Y L) dalad) Adladl Jas aald (dgaiall )l aBgl o eallad) SlaiBy)
LosSall ilaisi e 3l alane iads Y2 ¥Y alo B Aaall mlil) laa) (e %Y O Sl JBT L) Dasae aalially
A ey Apadill e lalyY) ladia) aaf Gakas coled il o3 (i LAkl clab) aalis YV ale 8
b Alad) dadl) Ay Juant b AL 8oL et elld b La) Wl cplsil) (3 i b ) jiall lhac g b

Vel sl 5



3 gl A el ASLeal

sl sanall ehad e e Vs L oY) s sl Ayl Allendylly Aliiall colaal) )y ity (Yo Y ale
Oo DA Gl 4ay ol o Basidll LS ae ol 5,8 g ladl) Al e Liny 8 Sl ale S L) Gla)
(oLl ga)y) Wla amimy e Jasdl (gyag 3 (alall g Unill uiat maliyg acal Al

hal) sl milil) dlaa) sad ) ) claBeill i Lady calad) 13 il 8 gall) gl aBgly  —V0
%Y,V hill e Jaall @l Jles) s gy oF s . il aall qill) leaa) gali e sikal) s i (i
)W) 3alyyy Ciladgis calall ¢ Uil ibise Y 33505 chase Jlae¥) cliiie 38 A Guadll iy YOIV ale
ASleall (i s %0, Ay il Ul aaliy of adgidl e adl e Lo aa ) delad) chlinad) s
Dl %, ) KU ) Jaal) il JJlas) gai sl ) (st Lo sl Bl omiia Lea i) A gl dpal)
Anleglall B g LY 05 o Wla adgd) g e o sagane sl aa 5pilaall Zlalls dplasll Ly ) oY
len) s Jaawy s %), saill gl 2858 Y OVA ale B Apaseid) Ayl ALl 3 GV e i ) Lere
dalal) ALl g liasl danm 8585 gold A il e sall) paliy Laiy clmse Yare il ddal) sl sl
e Laiy Y OYA S YOV 8 Goanall elpd dxdgiy Lae DB el cVamey gaill (B e gSall adgnig (Y UaY))
bl mll ey of adgh damgiall JaY) s il e %Y,9 5 %Y sall Esl ) drasall Aagusgll gl
Gladiayl 1w gan o adsiall (e IS e (S5 Jlag dalad) AW g liagl Jasa o a5 . Lsin %) JNsa

DY (sa N il pe saill g i) ) dglad) A4Sl

Aalad) ALl g L sl Jasun (g3 Coguad L ilaBgil) 58 NS Lidls Liailh g )lad) leaad) Ja o) adigial) (iay =V 1

V.”_VW.’;VYY—YA:.?:TA&\ PA Aalad) Adlad) Jigady Alall Jaad) O dal) claaslly iyl sai e aall ‘;‘\
R Ll ] e Ly opilgl) cDlsas
(Rl YL gl
e EY e Al see | 830 () o3 e Leas ) liglasS g sl
R LY Jaseil cﬁj&.’i} .("K @\.ul\ dS..ﬂ\) il Glaly)
oY oy Syl pall il Aanipe (53l 23l (e o . . . .

U Sy ISV G U 1 N JCE e R TR IV
Y DA Alas e Slais Hlaa) . . - i
v o T S Alse () sl casSall () 581 a5
Oy I ) el s gAY Al Jaally ddadlall Jsual
- o i | 29 b QLY e aali e ptlls
Ve V00 Aaniall Aol - - . N 1 it o Wt Sour
(o) 2o _ead 0 %) . a_ﬂ,u.\.m.n Rkl ).k:a U\ cﬁ}\.\ ‘(;,J}AJ\ J\A.uu\j\
Yovy Yot ]
v¢,9 Y asSall ol Jlaa)
WY L) sl iall S Aaipa gl £l - I s . e
v.v- W L j;‘m@,u Ol gad gA\.u UJ! Gladglll juddy VY
el ) Bgvia el bl s nad) |3 gaaa Vgad Al pcaall adlasll 2 8 g . L S

Jasadll Ay 3 adsiall oWy I ol wal i g Wi ¢ il e Taliall (alesily Adadill o)) 5045 Juay
5ol ST dm b i Lae chpesSal) claiadl b @ gud) eyl Galiasl ) A )lds Adpae e jalias (e 7 )
b Al Amidie Ll aty gjiall G il Ma5 o Qainall o ¢ saill Coraal Bkig L galald) g Uadll ) adid) L)

s Gl s Glatind Lils e laadially 24650 QL) () cibilalial oSy ¢ Jall i)

ol s aana AY



233 gaal] gyl ASLea))

Lagrad) Ay pal) Astaal) B cilaadl) cliclas - jUaY)

Uagesy Ll GlBle aladiulyy (Al JSa) agaad) Al ASlaal) b aill) p pUadl) & salll cilSyaa aal aaf agSall 5Ly Sy
4 Gaieladl jdly Cus — Gl AL i) 3 colyl 8 el e gailly  Jlashll GEY) G A O 5oy cdlate ey ) 3
— lagh leali Cualy il e sailly (gylall GEY) o ABD) o e YOV TY A4 sl DA 4T Qlie YoV T-Y ) sl Dla

YT a4 gl Pl e Jilie Yoy T-Y Y il A ¢ Cielaad) gy Gua

Lagrad) A pd) ASlaal) 8 hadll) @ sl =l Alaa) gaiy agsadl LAY
(_U\AA G5 VuL.J e % )a:uﬂ)
35 10
30 N Pl rw 9
25 8
20 .
15 6
10
5
5
0 N ™ N
. 3
12 osSall Y gpana 5
15 - e (e elidl) il e el ml) ) vl
-20 tio
— N M S N O N0 0O d N M ST W OW NN 00 00 O A N ™M N O
D OO OO OO OO OO O O 0O O O 00 o o o oo oo oo oo A A A A A A o
A OO OO0 OO0 OO OO OO OO0 O O O O O O O O O O O O O O O O O O
N o o A A H A A A N N N N N N N N N N NN AN NN NN

AU il Al il 8 sl o sl LAl i el BAY) O ) Apagad) A pal) ASlaall 4 ) cilBill) cilislae i
(0205 Y ) il JaY) 3 LGl diaisie ABLae Jlenlll GlaY)s lall ) clielae of I clubal) alass ' g lad
skl Ja) (8 Ll T (Allae s Aasnss DA Aled ilaing) JaS Syl eaie o ligiag Ll oY Dl Adaall o Gy Y al sag
o b Al Slaball (i Lo e L (Jsad) 1,0 5,1 G el (LYY Cielima iy i ¢v,0  Jisn (gilad) BlisY) Cie L aly
G0 88 dapd g el (ol aUsi A ganal iy A smad) dgpjall ASLal) Alls 3 LS Aliles ciliclina ) o2l platl) Gudaa 5
Cerisola et. 4wl Wy ) Gl diaidie clic e ¢l paiing SN A sl Ay pell ASLadl) b oY) cilie Lime iy (i) aae

- sl el s J5al Al (2015)

A ¢ glatil) (ulaa 93 9 Aga graad) Ay o) ASlaall (B Aalal) Adlall cilicLiai
G £ gana Alaml) gAY @l iy _paitl) 38 Jdaall
.0 Y Ve .0 ¢ | Y..a-vave | Espinoza & Senhadji (2011) 4wy . R
- - A oY .0 WY Yae-vaa IMF (2016a) ns& @ﬂ;‘“ﬂ:
o - 1,0 - .0 - sl oyl S diiiige -
- vy =a | =y Y=Y § =Y | Y..a-v... | Espinoza & Senhadji (2011) 4wy
- - )¢ -y =y - | YooAmvas. Cerisola et al. (2015) 4u)» " e Sj
VY L Y.yo-144. IMF (2016b) | < <?

b8 oo b Aalad) ALl dpmy B asls s Gigas e a1 Uil oy Djlie ol b sl asly deledl AL Caeliae ey
Loy lib

Espinoza & 435 «IMF Technical Guidance Note 15/01 sl sl (5saial 45l 4yl 3835 «Cerisola et al. (2015) duly |
IMF  3gaiall sl gylll yally IMF (2016a) L5 IMF Working Paper 11/61 Gsvall e 5ysball Jeall 4355 Senhadji (2011)
cealal slall alae Jg0 8 ASHall gl Jadlaas el )y3e) goid) g Lial) olsing IMF (2016) &5 <Country Report No. 16/32

JOA bl & clalpyly ABlal) lad ciladlaly cpSlgiuall el pdse b adiadll Jae Sl Cigwy  —)A
G S il Eily ) i Leiy clatiie ) adiill Jlay o ad i) ey Aasll) ALY gl
%Y Y aalin of 08 Gllyg oY) A ale 8 %0 AW 4550 L Jead YOIV ale 3 %)Y Sl e i5e
ladla) ¢y gy YoV gy 8 gl Tay Al A8 adud) (il Ol gl p3a Cpanaliy Ldawsiall a1 8

XOVA oy 8 Ailad) Aadll Ay Bakiis YoV A e
W sl sl genia



3 gl A el ASLeal

” e

alelally i) — an

JaY) (B Ljls ST ¢ g Lt e 8 Ja) (8 AaBgiall ()90 il il () sailly Anaal) jhaldal) Jpai —)4
Jueel Jsan 20 dgdee zyfy oV Sl JSal) Lot Slewd palp duSleall skl jhalie iy Jawgial)
1305 (Dbl pu 48 sian) dpaliy) sl selaaiy digallad) bl g Lias¥) Gaimy ¢ Slaa) e Sl ciladlay)
W g la ) b of e el o Lobe EG 555 Cagad cidaje e pusy Aalell ALl ¢ Lia gl Jann Glee <yl
Slo @l (e Cagnd il Ja¥) (8 pall) gLl Jlaial @lia gy« phalie o Gl ol 48 e da
salll e Al HBT 4l (s Lae cCipaall prs Jayy allas e Ungi qodays 520l ¢ iy coall 5045 ol
gl Apatl) Al e s V) Clangdly Adad) £naY) Lladl) 8l et g Al halie Ay sl JaY) 8
ehaad ) syl ety VA ¢ Uail) Ay Sl uladlal) i Lo Alla 8 ulad il sl (Saal)
comlall g Uil A8 e Loy Aflaaally oy gai oy 4aDla 350 Aalall ALl g L) Jasiag clgia o3 (53m (33l
el ASLadl) 23] Anlaly Sl A8 Anaall duadiadll Jh 3 el et e Leal) dagiy il e ¢ Wl
2o aly saill Jamay Allall Apal) ciliinl) G50 Ll e <V W) oy daclall 3lsudd MSCI yiise & 4 e

RERPS PRIV P BPYERT N

Gl Aihley gAY aaldll Glail) ulaa g o s LAG Lagrad) A al) ASlaal) b gl gy Y
i)y lae bualls daludls Galalall O saty cilaylgll S80I gl oy . auusl 8y g LB Jladiy JasY)

labaad) Jga cladlie [N
Ll e gtngall o lilial) <3Sy edupmnad] Ll Alaall 5 Llls 18355 gLl dasalal] colaNaY) Lals Lo

Jawa 52lyjy saill giad ) Zualpll UaSLaY] (V) 5 codsiiy spmlics Mol momaill 3417 (1) sluslscalls ilaal] 3
.@ijljbm:s//j C_?)AAJ/‘)&LN (f)j iyjAJJAJ..?jL"_/w/EM/‘;_QL‘aL;JA (ﬁj ;cjab.//glésj/g_‘? Llazl) Q_Q;IL)J

Lot Al 5y pdiall aa S Aaydy Bua Al AagSall WARE LAY cladlay) sladly (gesiall plpd qay Y
Balal) cfy gliia £ dia ciladlal) Bdi B g8ad M)yl adill) ) g Ll cclabidl by Gl A (5 gaial
23 ga seall Jhaind of o dasSally ehaall Gl dlall dasal Lol claSlaY) sy LYo N T alad day)l
bl aladl Pl Ll Lo sSall Cina gl L cladlal ) oda 7ol Uy puin Dl ()5S Lginatis lehulusy ~Sa) iyl
ClaSladl Laghaal) A ghasey adlaay (o2l) dpatilly alia@Y) (53l (alae oo 35y AaSall L@ A Cania
ey coladlal) 5l 58 cpeiys ladladl e laaV) aplil) s (laa g5 puall (e (5o Ll ey a2
Pl Jsally ) Jualsil) lyll cie Ll G €all cina sl G ANl cladla) anisi of Cpaly WS czgunss
S ) ou) e Ll Bl cladlay) il aae lacal Gyt Gl oy e il Ly a1 el

LJaal) ddagiag

sl &l Gaana ) E



233 gaal] gyl ASLea))

| blial) agidi dighuas dusgnad) Ly pal) ASLaal)

Al e cCipall jau oy aUai aedg gylall
&8 Al A cldalaa) aladiad (e
b RasSall e of rayy el 13a aeds
ASaly ipad) Slead) & Ugpud) S laa
gl juls il gl e 46

el o bagun mjds el Ll jae 33l
e Al lulSad) Al (s BlEY) Gl 8 omall
Gl LY ans paliy By Alleall Cadagis el

1@ e o) 3l s L) cile sl Jdlan,
cirad) Sleall b Al gy alal) ¢ Wil

labad) 34 ¢pa Aot Jbliall (g3 Al b lai®) o abgial) 800 A | (38aS Adlaial Ggaiyl) Sl jaae/dayl
PLISTRER]
s
dedipe | oY) [Auzdiiel ZluY) (muas 48 jleud Galisd
5 oSy Loy Aalal) 0L Al oo (oo | G380 iy ) (s i) land i e pal ign | 030 () el LS e Lty "l At il
Cluall Jae e aally chitll el gal bugial Goall i) Lo 3ian Y 8 il

lan e z Y] 03 8 Ly cade

Al pae

-

Aediya

a9 i

Lagym byt g Aalad) Al g Ll las

Om 03 ad e aally Guasend) Gilalsal)
Jara 33l A& acliy Laa (padlglly (pua sal)
Lol g ladll 8 Guasad) Cpilalgall Canla g
D588 ks T ladla) 45 S

- ohdill e gl

Cillad) Al 8 bl g Uil b (s ged) cyibalyal
83 () ol Ao L) Lo ghcally Al 50l ) (g5
A (S Lan ol g Uil 3 Allaed) il Joee
el L) e dls i

Al L) 5 ) ) il Glas | s Cidgs Aapals Alad 2 e egSall cale] | J2Y) ) pall sl e Ll i Lea Y

Al AL g Lasf T (e Sl QI | 315 (it pmaliny U] 8 el ALl g Lia L gialf il
wgiall JaY) 8 bpaiaes LnpNisygemy [ Jaeay seill o Ll g cdlld (38a3 135 . L)
Cavhs Al ladla) el ae i of (s Sgen il AplSa) ade iy Ny Allaal) (il g
c ol pe gaill a0 2oy

dedipe | Jal) [idaugia Ol Jle¥ Jgaa 245 dtes

b ALY (e Ao sha) ) dals A Gy 45 s s ) ladla)) Jgad pae | G2V (o) el 5 Laa sl (o AT cladlsy)

ol el Bsad 2 mpis Janl (s bugial i gad e ally sall dina

LAl g Uil b Allen)

@ laBY] Lalial) aysti gad dgeall o i JN

-

Aediya

Ja¥) Aaiise

Lo cqgaal) pe Jalsill oo aaldl)

O el e abaiBY) bl 568 )il
L) Blsny) 8 Ak jie OlE Cugan fen oy
Ali gl GlaliaY) e g€ 58 Slligh L4 sl

il 13 sas e Cadanll AL

Aal) Adedl) Lol g 185 ) Vol 548 (g5 g
by o e o ¥ally adayy o sagaadl JU N
@hall Claall i el o cadla 535 sem Al 058
Laganas s Soyuell e cibabaall aan il s
s e Cilativg @lylsl) e dialaiay) Ay
LIS A ganal Tylas gl Al i o a8 giall
ceaY) sl i

Oty LIS el 0 135 g pm Wlae s | sy s il d Dla 0 o810 i | G2 (1) el Ol slal e aad) ) (5%
g byl gomaat Glae oLy B o AT | 8 sl o S Ll el Lugiall el G e Sl
L5e dalall L cemal Jpall g lagf e i 8l e Bl e 4l s ¢l

Jlsed) gy iy pylaill e

sally alall sally Alleal) il

Ladsis / dbusie Jaldadipe ) Joay) [ caddl jhlie a3

o (5 labdl DA e AU Biy) | o) dewls e i sasead) sly) Lol [ G99 () peall chag¥) 38 Ailaia Ga sl
Al DA e i) Sas - denall dapls | e 3l D e ma V) Sle B o3 Jist, bugial ol i) S ) g5 Led
e SHI Ao Sl e Cpmtig calaldl 2Ll Ll e Gl e 4l Loy Gpaleal) liby
sl Sleall 84K Ugs 35 el il e Al
Laiss Mol s b 58 0T B3 g

Jal)/Aaije
il

Bl laud gl gl K aY)

asal) Slalaall ¢ hall I3 i) b Lgpesil) laia¥)y o (Goviall ol i dgay e 4dind mapall syliall) (ol slisndl Hlae 3 Lptsa bt a8 Al SlasY) )L\AA\&E:‘K:?,M@‘A,:\/\
hlad) jaas ol e hal) o) A head) oda (s (% 00 5 T o sl Adlaial ) Aaipe 5 % 5 Ve o Adlaia) ) A 5 %) ¢ e JA Adlial ) "Aaiiing A juig) el spladl)
oo iy Jelin o (Saddl (p0 « AV g5 go banl gy il Y 0 hlaal Ala by .olalull co LEBlall £ 1a) die Chslaall IS (sgisal)

Yo \_,’Jj_‘.j\ Jail) J}L\m



3 gl A el ASLeal

p2lig opmalic s Mlal) ganuall] 5y — il
opalisy (Aol il 3y

b ) A U ol Alalse Gy sty S e gt sha) Ladl) clgiad) JMA gpaty  —YY
Jb s i) dlee Lo o o iy A el 500 Jsa Apadyl) V5Ll aal a5 Afiaall A Jaill) e
S ebay) of Gsaiall el g agdlall LlaiY) sysall Al jay Jysaill 555 Aalell AL 3 45060 ol sl 558
Al (Say o s Bagandl el ASLaal) sal sy 3) TeXah ey (grgpn e Lal Aalall Bl g Liagl dasn
Yo qale e Yy YoYY ale Jlay bl 8 o3l ey Lay bagyn ST sas e dalad) 3L g liagl Japa B

LS sl Bt maling B Gl B sl

s Al B 8IS ¢ g il g paally i) qils o oY) s Lagsal) Laile] A il of gy —YY
cladl) o Sl Al cl gl b e adl oDl (g Yo YY ale (B ol g o Aailial) s S JalSily
503 ST s Aal) i i) Josad Akad jealic gty by el praneaill dilee vigaiy cAilaall il 2
Lalad) AL dma e Adla) 5l aaay Al cladla) acal (8 Gl asgl f elaaV) oY) A
Ao L b el o Cogus LYY ale A Aahuall (s Gaiail sl bl Jlea) e Ly %) e
Celg) o) adal) i) Jaal 528 Alasinly Jla¥) e Alaall 3anl Dle gise ) Ll duay Jsaagy cpall
s ) sl Yo=Y oY sl DA W sl 5S5 of e haad) sl L (0l i) sl gl Jaall sacls
o o) Aspall il Gy ey Gl Y YY=Y YY) i DA Lo ) Tl i) ol (e b
Loy (oL wal)) Jshal dgia) 358 el o lgmnd oyl Al ey 40y chalad) 31 ciladla) (e of 245
by Jasilly HsaY) Cligpan (el Gaps sl Ge e AR s il Dleal LgSall ualially Gl
i by L ol Gy dlens el =Sl galig aedl (9 AY) G anls oo laia¥) GUEY) e el Sa
Jsbas Al (& I (3 iy Aaasdh Cilad o e )/ G 5apaa Calae Ahiadl) i) Jlea) Gay ¢

RERAT €L°

b omalld L galll das)al) AdSgl) ciladlaly Aalal) Adlal) ciladlal (s Jalsil) 4raaf (goaiiall p)pd xSl -V
sadall BV (e B2l iy aeadll JaY) 8 sall) o olud) 50 (e da AaDle s ) sl da
7 \a agaanns (gl g pars dansial) Jal) 8 Aalad) ALl g liagl Jana hdind g salll aea 3 ISl cladladl
o3 (s« Il emaaill dlee aedy Lae cdpesSall o) salyys il e sall aea 8 340G cladlay) dus
Gladlay) cala VY sl 8 4 i) ) maeail jlie ey diy syl Bsaiall shad g cadliall
Sl il gilian) il e saill Sphen Caagy Alalall ) 3 AL AaliY) 50l Lels e Al A0S

(A Sl a8 aiKe cladlaly ¢l oyl

A Jalas ) Galdl) ey -5k Lol lsins el ) (b "4y 4ilar—Aalall Ll ¢ Lingl et e sl )y "
Lol el Jasd e 53 gl peials Zalal) 2Ll g Lagl

sl ) Geaia AT



233 gaal] gyl ASLea))

aolin of 83 . gall) i Ji B Alal) gasaail) 3t Aaidlall Byiisl B B Wl ) dagsal) cilaly Yo
CalaaYl Cupaas Aaalpe ajind leils o giall Ja¥) 8 dalad) ALl Al Jom Al claly) ey Il 0316l) s
ey oo ey S (g)al Jalse s due Laa¥y dpabai) g lia gVl 8 il slelye e Aakiiie <l e 3a2al)
Slo S culS Al Gaygail) il o ey Wil Lap Y calald) ALl ciladla) 28wy o ) 2kl e 050 4y
Cadagis paill NV ama A ya8y5 pun o il (i1 coaba®Y) 51 (e aa3 g JlaeY1 cliiay 5 acal lgaiag
) Jalall g Uil ey malin puny o AiSle Ll dasSall cmiasly o 5a) a3 1) cladlal) s Jhaesy Allend)
I Vs . palad) g Uasll g hjal Chag Jae¥1 cline ol plaall Jayaiig agiatiiie ) Ay ange Jle Bl e
o Lg 4 g b ey Of el e adl e 60l ladlal) de gead 2 ) Jygall 5 e BN
sl A Lt sl lil) Jlea) 00 %Y ) %),0 dllaa) 43 415 of gy Aaanadiial) (aldY) ciluge

R TS PO PRLY

Aalad) el Lslpos

Bl sk B LSy Adladlly anidly o puin aUSS Cilaaiad ) i) quils o cladlay) disgs of Al —YR
o Gl saaid) Lypal) chleY) caila ) el G all Caaa gl 285 L gall) o 8l (e asdl aa oY)
Lball 35 g Lel aad Ly ¢ oandall opglaill (ulae ) 8 diliadll dadll Ay s 48N Cailpall el
leal3il) ZagSall canly ¢ iy e 8 ABLAI g piafAplall il plially il o ZAEE) (ol Jadlly Ciiiday 3 Al
Cilpant aalsivs dasSall o e ladl Jlals L 3Ll 3 cule§ LS Yo VA ale 3y 8 Ailiadl) Aadll Ay Gabasy o)
G Adaal) Aadai) aamgy Ay ylaY) clalacY) sy Ailiadl) dadl) dypn Gadiiy (aldll Jedl) Jsanlly 2N 8 5y0S
GV el s AlEN) o s 3 e e el el (Gulail) dsas dasSall @il e aldll G I Y
les «Jaally ST Aalad) Rigll & Gulial (uilige Cappdis (et o AiSle Ll ) AasSal) ol Ll el
Aalad) Lagdl) Ay allai gy piia i caila ) AU clalae ) JleSind b giae lual JleeY) ciliie o Jualsil
@il Jamall 3 agills ClelicY) Galsi e GIKLY) 58 aall w4l ) Gsanall el Lals L Aalall gLl
Gl dyme %0 AL el olsius e Aypall Jane wdys o oaalall (el Gulae 4861 Lo (a guaial

Llls dagSal) latis Baaa cilaly) quiad atey |9 Uly (08 ey agausl) (10 Ao gana Gkl (i s 1dd) Jiag YV
) el Ll L AasSall Clasal) A5 e esa MY 5l el pld lgading & Chagindt Alial aguy g A
3 Lee 20l Cuhpd i ) a5 38 asul) oda i o (e agill e Tsnely cla Baganae oo i) o3a ¢
2DV Ly Jia san Sy i e sl s S aladlaY) Jleel Jsan e oAl shal e Lle Jisg
o a8l Alead) o Aumgjia) asu)ll 85y saall sl e clab¥) of A 155lals dAalidl agys Akl e
O Al G cmasnndl Gibalsall Culagi Ga Bal) A Jicial) leie Gl Gt b Aabul) Ciaas 136 —5S5

skl Jal1 & by aalss

W sl sl §saia



3 gl A el ASLeal

LSy o oubad g3 olually ABUal) jlad ady B pdaall o o AagSal) pa Goaiall eld Gl -YA
Lol Yo Y ale Jlay 4l slagind [ Adsall bl Clgiae ) Jaail olaally d8Ual) e 53030 4 Sal) Jaladss
CNay Gl e Jlall cagl 8 AeSall ety YOV A YOIV ale 50l e LS edall S5 il
sl ligine G atys Apeadl bl a6 Qi Jaal) Aaugiey daidie Al pul) ayeed pap 5udl
iy Jall Ofiad fingpd Ao (B e st (8 VAl o3 e Coagll i cday Ale Bypeay 20a ol
ENay b el Gl ity el Aagy ) ) Gyt (ol i ey Bagh Mg AN (pined ) im0 ) J8F iy
agie add adle Ve wsz\oiéjﬁéwgﬁh\\‘ Jannclly cuald ) )u{y‘ﬁbéijdc&wégjcﬁb:\ég}:y\
Bl e Sl Lgtae Ll 3 ) e ped i Liadl AagSal) oSty Gt o Jpeanll Cpiatine Ly

olaally 28Ul e 3

wapaia g Laa lauxi S gad o obally ddlal) ciladua) 345 ¢ e Jlaal) ob agl 0 sbAd uely Y4
15 Ao sSall i LS eSll Jolal Uy JlaeY) ciliiiey 5ol @l iy Cosuss - Alal) 031630 (ias galing (b 4nle
salyy of Waaliie) cey ol Lee il ane e el dagSall (K15 L papeaill Y Jladlly oI Juail) laszal Jhal
AasU i Al acall angly u) cVa iy cGalill jhlie e GlSRY) 58 ane Lt Ay by b

alaidy) Ao il e aa Goge daliad)

ppalic Cpuad o Jlal) cdgll B CiSaly asSall GEY) plgial sad Lega clghd dagSall i) By Y.
Glilee Gpuanty L8lE) Axalye o dgesSall clipedly )l pe Jaell BlaSY) 2085 (i€a o L] o3 288 (3 Slad) i)
G 2dy (Sa dany YT Ay Calaal ae Ledldls daaly clalia Ayl e pdall Al Glaas ¢yl
) Aamat AajeS Gy SO A Slsin EB0 g2 e Jendil) Glas (8 gagan Jby Jhle V) dasdy dldine D)5
@ g by Dbl Yo Lgtiad als 2dnil) 08 L) e deganae o g3 dly Dlle AT Aty sy cula
Gilaba) alai daalie A a5 ga) @by Ao @haball 03 mext Wla (gras -Aaat AajeS Cblyy ued

geall 038 e £)aS dasSall

B jlua a8 gy ALasEAOU Aalal) CilBhill daaye s)a) o Al i) aa Llla AagSal) Jaxiy  —T)
) Yl dage dlaxia (53 e Ll abolieY drald) o3 shaly Geaiall s anys JALBal Aajall B
p AU ) s ity (Blasy) cladia) (e layie calla

caladl DA Ll baals diad) desdll g U 6 Allaadl Caili i Jone anli 38 uagSall gad) 5,600 plis) o

Gt LYV e b aSal) BEY) e %0 e ag e Jid e dl o aisiall (e (S15 ¢ aaaldl)

o e Y 5l Gt Cones Tenilid gy asSall i 5sa¥ly Alleal) (S Y snn daalie

spaa3 Ol Dage el B Y01 Sl 8 Lemidts 5 3 alal g U ilige e of ad s Ly oanS el

IS Led al Jis b sag) (oned msl Gy (0l mll el (e ) adas Yo) T alad dpgiad) 330l
3l 38 GV Y (g DI

ol s eana YA



233 gaal] gyl ASLea))

At @l desSall 33 ¢ JBa Juns o bl o U 3 2 fuladf ilid gudiad b (GLETY) 5dsn Cpennd LuilSe) o

b Aalad) lalady) Ll Jie ddsall agdaill &5 cllas) b dden il a0 dgead) Lyl A8l oSy

e Wle gansendl guilaled) of ) dalall JleeY1 ciliine juds Gl L (TIMSS) aslally cilaalyll 20 sall duf )
coalall o Uaill  Jaall Lo cylgal) an s

saill dmia o S 3t Sad cdalel) cfladin) S LS Salyj A ddslgl) dogad) Jdi 5 haiad) Sigpis o
bl L) 50 S Cpund Al

oo JH e laia¥) Claelud) o Zalpd) W) of el ca Leladal) plel) dSud jujady deafo S o
Jal¥1 i) gt e gena il 8 Chlac lusall 538 Cargind @IS aeLall (3 sudl labatl Jassgia 3 ol iusa
e A e L) cliail) aan b Slail) Ao Sall awd o aady SN JEY) Ol e Yy (e i) 3l
JE) il Allad Alen 58 el odn S 1Y) Lo paiiy ¢ intanall Lggunss OlTy W jualic s GueSall ciliygll
W)

S cnlals LAl das) Ales sty dalad) ALl Ja¥) hawgia g8 ) gy galaial AagSal) cias] - v
Al angi Cagmss - e b ) Jid ey Jind ) e g aie 385 il iy 38 Y 1A e Dliua dlae) dlec
Ol 8 Aalad) AL Calaal c BLua¥) Glasaly 2 de sSall Aalall ALl dslpns Calanl ey JaY) Lansgia k) 8
«hshill s3gy @sanall el anys WAL By () (15N Bt aling e Ad spesall ) o sially il
Jaie) gie Jiluss Apaiil) 3l alag i) Jaslgin ety ZSH Aalall Ll Bang i yolai b b)) gLl
il s (el agall (o SIS Aalall ALl sty Al dlae) dlee uad acdi Les cange DDA Qlea
Gy (alall g Uil an mali chole @l 8 La— Ja¥) hawgie sl clilae) ) (8 esSall Glaty)

e ¢l

sl e 52V Jaball (8 Ly calall 13a (J5Y) 8yall Ailiuall dlac) J8 Mo S i aias Ll ) ZasSall eyl
Gstia o lpe 5l e Al Yor g aled doal) dle cleban) dily 8 525l dageally Zalall 4l il
Caxgr dsead) (e e S Byg e ) 1)Lty el shaill o3gn (saiaall ey canyy Aadlall AL ey 8 ) sid)
Cligll (e ety Aalal)l L) (Bevias sSabl A58 Talgyl) @l A Ly (JSS asSal) g Uil 2815 a0
L Jsa daaly cbaSloay aiaii Ll 8)l)5 Jals dilaas) sasy o Laily SIS o sl asly - Auiliaally 80 dpa Sl
GiaS s least ST i Oy A gSall R385 ala3 o gl g pe adsity - lapdis Waolaels dalal) Al cilily gen
Ul Ladaall 3seally (GAY) LasSall Cliselly sl Calida (gsina o Zpu)ll Y] Cipiine Gralad 2ay bl

Chdgall 038 g ol s padl) dagliag bl 3 Wl

V4 sl s §saia



3 gl A el ASLeal

o s calall oyl )y i gl .Juzm\ clilasy asSall ) Bla) S sad adhi al sy Y
2l Ly oSl Ci€as ¢ apladly aall (el 81 la i G Geeil) Juaiys g laca) cillee DG da
s e el gl o alad) o) 5yl (oS CaSiays L pead) Sleall Jal (e Lagall (ol (e gagandl el
Usila o 8 481 A5 imp dalad) L) (3 gaia 2 0la) Wla (g)las aussiall JaY) 3l 50y Ll
el HLaly Busall dalee pa Bls) eV Shlaal/ oY) clslall @ Jpual) sas aniil Ll sale)s 430l
W s Y SR il Gal) e Glaja agadllfJsa¥) 813Y Jlad U] pag agall g gsSas 430 Y

GalAl) £ Uil B Cida gl Baljg salll Juja ) Aalgd ciladlay) — £l

L A e 0p pall ) - dpagead) Auad) ASlea)) | SR 50 Geviall b dilatan VO
(V] 33 ligivall [ Akl lsisal) aul) GG cibrid) gl Al ) | el Jiallg . galdd) gl.hﬁ\ 3aliy gall) Cya 4;32\_".55

F L ikl o) ALl gl Chles 3 35l
QU s sk | st mliiily 3a8lglly Agngmadl Alaall gl
0 el ey | o o s et et
"y Ul e e | ) sy Alelall gill 8 Y ALk
il fndls el B | e Uail) imnd Ul GLaii s cJleeY) il
.t Al (gaal) & by AS Laa Jana 33
Y, W‘ sda  Craalu Jgj .(\\_5 A\l UL..”\:“” uM\)

QLUM\L‘@AQ‘\@L&\&w\w&bﬁwsaguug@ujwwﬁ\/ i< Lhe e dualin) . . X (]
b LY AS Ui Hausi 50 (pe Aldimal pail) Caula yim i - (Reaial) b 1) 4yl ~ il Ll e a2 Jelsed
il ) Lle 10 glael slas (DU SN 50 %7 ey Al 38 g i) dlelall il | daydg e galAl) g Uadlly Jaall 8 (md gl (ppidal sall
Mitra and others (2016) Zubs aaly .Y+ Y+ ale Jolay (iasl) Jsatl) ddad 8 ledl) 'édé\jl\ leall ‘A“— il d\.u:;\ﬂ eliie slae)
Jaaldil) e u3e e g

cohsall 2 (3 gnia el st aadl) d.&;.d\ )&f\t\j\ ).\Ji\ L}M ?s:” .(dtﬂ\ M\)

);\ué:\ e JJ;J\ @j} Bygypag ulﬂ;ﬂuag\ ch@i

5aly)y Adlall (3lsuY) (Bpans ) Adalell chladlal) (s pand) o Y il i ¢ plaall gyl oy o il il
Oo 0sSe 3 Alalall gail) 3 b AS)Lie A 5Ly Jlee V) Ay Gauas Allenll Clen (s5iuse adyy (glaill - L)
s eladla) (gl 28 Qe ¥ sl Alie JsbY) 2l o Gsia il ey adil) e saill 3ol 4l
el gl a3 ela Lo pe AasSall cuiiily "L sk g (3 o cladlal (an mli sek O
salll e b aalad Of mapall e VLl a3 8 Lila Ladan e GiSan all cladlay) of bl ) ge cayels
Al i) & ST day il e

galin ) B Lalad) Jles¥) caliial A)ge sl &1 Jlas¥) Ay Jusad B Aaglal) agga slpdd) qnyy Y
Cargr JlaeY paine e sliilly 460 8y oy Jand gl Ao sSall Cania gl L"alid) g Unl) culSpd alal il gaal) A3)5)
a8 5 Y aladlayl sda o atys cpaldll Uil sa 0 Ally W el Y ) lape s Dpadanill il gead) ans

Lgie Al ay Moay i) e saill 30L) ) (5355 Dase Aidaall Al ciladla) of e bt dmias o3 alal) bl (s T
DMy il e sail 8 ddln] al (iiad AlSe) Al cladlaly ¢l oaysl) Il il gl sy YA YY Gl d)xx
uM\&M\ ‘_,,J\ u\.:‘}’\ASJLmdAMcAJQJCA.uGJ\MM\ uh)mY\wtuj\@wmmuY YY Lc‘_g«u*}mm



233 gaal] gyl ASLea))

(oatl) & Jsanll) JLasY) eliy e g)al clshad sac Adis dagall lgladll e 2ae Jrdlly 3230 ¢ 5u€ aa 1) Al
i L a Jr ccmmd lad) LAWY 330 6 aged o cladlal) sda of laoliie) e daSall cupely
SyaY] Gl bl baals aali A Sabadl caal) L)

el Gy Allaal) Cilagiy galll (B Sl gy Abugially Byl cililall plab adhiy of gSay  -YYV
s cadanadis (o)lail) Jaoll ALISH A0l Gl 5 Loy csana Cleg piia s o) Jeust Gl 5,8 caladlayl
Olacal "L malipy skl (gmyy cleas ra) Gl e 4l sle¥) e 2y @lall aaa e ol
Cilailiall & Aans sially 8 piall Cliiall GG jpad (imyis duasSall clidiall plas Juawd 3 Wlla lathy oy 5l
s e s Caansls 1 dlass gially 8 pial) clinall dalal) 2l of dosall Ciniagly WA sSall 3gaally Lialal)
sysiaall linal daelall Lpo Sall dgall jony allaiai LS cidans sially 8piall ciliiiall Al Cuilsn psen (3ot e
Sl pen Alee il ) Caagd Aanssially 8ysal) liiall ALl Lnlin alae) e Wlla Jaall (gyngy - Adangialls
poiall clinall dabid) Josall @hla 3Uai sy cal Lodiall Ddjadll ciladlly cilaiidl aas sl cp Wadll

Al oy T paddl e Cilungall DA (o Aanisialls

el ) Adalgl) Aaddl (e Ll feja paldd) g Uaillg alad) g Uil G AS)ill cille g dadiadl) Jiaiy  —TA
GBhally chladl) lgie lela 11 & dlding diadind Cilblee 20 8 dagSall i . aLaBy) B alal) pUadl) g0
Clelad 8 galalls aled) (peUadll G 4Sha lile L) cailas ()« Bl aalsas dpalyll (galsills danall 4le )l
sy Yot aled dadiadl) Al i) Cpaad e LA Cuaa adiadl) Cia Jerys Agal) Al daalls aledl)
& SN cually L (aladl Ales (A iegal) (8l JLeSiul ddgiall (as) palddly alall cpe Uadl) (g AS)E0 ClEal U)
Aleadls Slabad) s alea G duadll Gty Laps ¥ gl IS (8 Byl padatill g linsV) Sp5e5 e Ao
Ols (e ST 8o ULN @l 81 (g (alall ¢ Uil (S5 13 sall) e Jainall o sl Cals s -Asalasil
Al LY (385 apedl puns o LasSall eyl aandis Al (e GEY) Gl & das lsal) Liag] ciladlal) oda
Dbl (e OSRY1 5 ol alally aladl e Uil G ASHAD By Adagipall Lop Y cdpalatil) ae@lly 4l
allatl lgadiad ¢l Sl Ao Sl LSI Sl padd o iy SIS LA Sl a8 ) Al

Al (3 gu alag) acd Caagy Andliall

Rappin Jine Gt Chagas Aagsall ASgleal Bl A8l A ¢ salf A B s o Ragsall pjialy T
i 5 (e Al sall il sianal) e Lilisl 3alyy (J— %0+ I %A0 (e — Dige Laiill iS50 e A jaall Jaal
SV dss ) Aghadl) by e i ol Ayl Jaee aidd 058 o LasSall aism ¥y g Wadl) s 3 L)

o) 2Ll e shae 8ol asiin Kl 4S50 (Y ks Al

Yy e il snia



gl Ayl ASLaa

saill dastal) 5,AY) Al ciladlal)

sty 34 oY) s aay)
gl el 8 Gladlayl o3 agud Lleall 85,880 Jalyall Ladlidl oUai s o
plad s LASHE Jessfe iy a3 Ayl
il Ahaxs Bl a s apand) Audlial) Lleall 8 5,880 Jalyall OleY) Gsis Al e
.a'AL\:l! L.A‘c Al u.nla..q “EJJB EA\,‘\}} 2_\:_1_.).-1\5\
SLieY) (sfal ol iy gandy sy VOOV dod | dedd &g S Alsy o L) @
8,38 335 Sliiel (§eia SLEWE o)) o Sl
GlSHE deli e sl Gkl sal) YOOV dod | e Aale) clehal ppput o o
LY Gsia bl e Jeall iyl lanal el [ 330n Juof Ll oy
(Relu Y (DY) Jlee ) Aplae
”wi:l“ L:lil”
YoV ‘):11_\.._\ h}d\ Z.IJQJ\ Y,AJ?U@;LL‘\ °
;t\g G\‘)L.a'i qu— d}-.a;“ L)n; USA:\ YoV u{)\.« C.:\_,.L';S\MBJL&:;\ °
i) Gl Lasy VT DA saaa ) el Za i)
5 A Cagas «(Glall 3 Loy WY Ll eyl
prand iy Chgus (de‘ o len Y sl =y ) Lol
Glb med (Sayy oAl Bhlie (e ey ARRR STt LAl Gyl gl e )
caslill sl allh ae mpail
- AY) dall
sale) et Hlue ) sl Eaas old (e Llee 53 Jaball Dlae) alai e
Apladl Lleadll Jab e el il - 4o glal cllaal)
g T e YOV dud Wil Juls S
Siagg - Sleha¥) apnd Gy (Six ¥) i
Apsntl Sy Dl sasrndl aSatll 3850 Yoyt s Gasradl akaill K e
Skl alai = )la Ayl cile il
oy pmbudll s sl e laall &8) YOV doy onaill e Hlaall ady e
Glatiwell 22e (medily cchlatiiall e
. . YLV u.u‘)\.a u\.\.\:\umdécuasa [
Gyl Ay £ I VY () Lol -
ity L (hlall By ¥ ) e . - ’\‘ ‘ \/A\ﬁ“ u\
Y P ¥ 3yl X
Glysbally claylsl) Gadadl AU b ) o e e MG
Dabally Sl A o) Speal
i) dele YE L Adad) fslsal 8 N
llee e Jailly Gl Gabays . (Lagy VA
RIVRS(REALSRA]
Dubee Y Gl e Gaw ks YO gl | desSall cladl 21 e
S8 e g b ) Bspe S|z Ll G gl
Al Gaall g XK (V) s YOO dod | e dggaill sy ) Jeaill @
st S Apuiil) Sl )"0 Ay 365 25 e Jae (gass Jlall Glsual
LD laleall 3485 Gyl e Jae ™ aladll
ARRR S "l Aglsal) aged) o

ol sl aana XY




233 gaal] gyl ASLea))

Lsedl) il DA adsiy . Lgigalsal cuilgad) aaie gl (Gl a3l Jand) Gom (o Ay Cliaai Ay ¢
50 et ) Caagd luls el Wla (gymas Alalall (g5l ) gasmn halge ple o i e alecail Ladlil
Onblse Cabhig o lalad) Jled) clite aain ) i) salys (alall gl 3 Lo gead) dleel] Lyl
Jalad Caguag) YOIV galgr (g e 52806l Allaall o dag jiall o guipll 8 5) jiall 52l chlulawll oda Cpanalliy - udsane
Sl Cpants o SalSIl 3 el Bal3l) 345 die iy Guasmad) On AN 5] Bsad Javisia (e %Y+ agell o34
plai Joani b pmilly ccapailly aalail) ol b ladlal 25 sl sl sl o adidl aedl) 4
23 ity (optpndl (o lnilage a8 O Aime clellad Ally dlleadl Ciphagi Gacas sy oAl "l
gl g el Sha s Bt ool o Wla leasead (glas Al ganall Cilgel) 2 Dla) g lUad 8 Al
LoliiaYls 5ya Ll 580l Allaad) Cada e 55008 585 () iy g g ol Apuadlil) 85080 ) pai ()l AasSad) 5 e

Agead) Aleall 3215 s lepras g s Lo

il Jama Bl B e lud g il aaaliie) oo el @Al cladla) o pgdal) (goaiall ppd Ally )
leadiy 3 Jeall (s Lngane ol Aaaly el pmg AasSal) o ey 3 cpaldd) g Uall) 8 dyaged) Alanl
G alal el jsal o Aanlpe ga cpaliilly lldg ¢ alal) g Usilly Jaall e (pidalgal) gamll Sliiiose alall ¢ Uail)
Opad) B LS) A sl Ayl ASlaall Jabs AS ) o 5ol Allend) 5)8 50l ety Ly il alas ~Sla) ey
Sy (358l A LS) pald) Alleadl o 3850 salyy (myre il dae (e L) aally o(32amall dgypall il ylaY s
Jlee¥ 33l Jlae Jsas (b o Jaall (& e lls Jlae) ciliiag ZagSall g (s Jlss eha) Liad adal) e 5%

cdandl a8 loanill Agalsal wenll alis Jola alayl 8 sac Lsall

A ke caalay) Ny il o cgdgmang Alalad) sl A GUY) AS L 93 ) Jalsad) (e dad) iy £ Y
AS)lie Jane 52L) iasll Jsatll galin Chagianys Aumidie JIF Y LeSly 358l gl DA daladl g5l 3 LY
Gualiesae 3 Dage elu o S e oo 5181 80 Chgan FasSall wigiig Vo Yo ple Jolay %YA ) ey
acd dosSall ajind Alalal) ol Cagha ) Jaall 8 oLl Lggalss Al 25l (amy o 2ally . Jlac ) g Ui 8 dagee
caxh (e Jendl ol e 50 Ao alaie W) aoaniy (JWkY) Gle)y 3She 2ae 5alyys «JUhY) dle )y bl sall oIS
spall cland) clie ) 8 Gl 1) Laraia zaly PIA (e JleY) @il sed 44 ) ehaall Ll
it sale) o saa dee 8L Gusll e Lgtae bl Al ) Al Jilsn s dndy gl 8 Sy i il

oo Laa¥) adlally CaheSU Wy o Lail) JliinY saee (585 S Adlall Jead) oSU

o Calll Jlasd) Ly et ) Abalgd claday) 34U B pdal) Basa ) Geakal) sl Jlaly  —tY
B sall) o Alaaal) Lalad) JEY) Cidas B Aalal) Al Aduli o slaisY) cpay Mg cJaadl (§pw cladlal
(Jlee¥) cliie adati (pn) Capll a1 8 sall 33500 & OladlaY) Gany daalus g5 oty - uall) JaY)
an Jasl) Gsm (b ladlal shal (@l ad B0 Guii JAY) leand 05 Y 8 (L) Bl Gaesy
sl b LY AS)Lhe 3a3A L lghe S Aaple o Caigiin saill e WyBT (815 cibalsall daliall Jeall (ah 500
g piall sl 5355 O o Laiw gl B A5 Jaai o il oS0 el o a0 L sSan dlalal)

YY Al il geaiin



3 gl A el ASLeal

Omsmad) Gablsall (ol Jame o Lyl L) Al spadlly sall o oo 50 a5 Allendl e
sl aed P ) GG Lelaa ) A8SS 0l A3lse & Aeladl Al Al sl (Sayy o (Ciraal () sSi
e e AdS (i ) o AY) dpadanl) cladla) so55 8 Laiy o(UY) Cala 5 panig pridalsal

oaghaly (Alal) g Uadl) M — FUEN

¥y Lty adaiil) (et (g gieal il auads o al) p U )il andl 585 A ALEBLS g Ll BBy £
s Il Lagraall Jaas o yal) SLEA) (e ity - (bW Galally T sall) sganall o 838l Algredly qlaTi I
Sle 5l i (Wl AUl e s5isall Sl wes L Loy edlsill alina of W) g U] il ad 6 8
Gl galp Cgaa Gl b Loy sala dpabail Clasas gy Al 3 adanl)l JU) Gl alIY) Y1 sl G5
Shlad) 5y 8 gasmadl Lol Sl dusge Ciaad 5 A A g LT Sl puen jlia) G Ladil) e
ae s Al gl b gin (el Cangy cluladl 3yl e Jaill cililee DA (e ol aladl ) g Uadl) el a0)

(ol (G sl dsaadl) (glaall )Y

YOOV eaig ¥ ot ol 558l DA agead) adl 83 Asge 1gHdAS) AN ilubaad) i
L)y el crlabaad) uls
T Aubud)
g 30)
AR Qasnd) gl cp SL BN s Glaens BIY S5 " 5 frg) pmast’ Aunia Gl
YT aheels YT i Al Vs Las YA s Logy 90 dali el sale) cldle) )k
YOV i il ) AgeSall gl wlag (e gasmu Jy Jlle ¥ ais
ARRR YT (15 b5a ) Sl Y gasmn dly e Vo ais
YoVl Ll %4+ ) %AS e il 4 msansall @lagl ) gl L) i) 2all 0d)
A /A el G sa) (5 sm
ARRRAET %oVo N )+ e Apliall gl Hhlde ()5 is
R 0o pdiall (gylial) Jysaill daally %A ) %Y+ e dadll u@snfu_unsma‘w aal) il
Ad Bie dsl el xie halsall il
|l G rmsEal) e e el Aplially Apaddl) (mgdl Asas sile] sl e cuth
Rl B sale) e iy Ales 8 ) cally Al il e gy il imiay
YN Gole Causn g (oolial) Jypatll lS55 Alla 3 %A L) %V e (e Al ) (il s o)

ol s aana XE



233 gaal] gyl ASLea))

Wl Sajad Qs WIAS) gagad) ol Gl Lause claly A clghdlly Gealall shd qay By —to
Slo Al 4 @ye Wl L gasmald) ol sl dige cplaly L A L) Al gkt Albyllg dadaiil)
gl b e iy (sl Jaall JLall uly ol 1 (gl 500 SN LIS ol s Caumydg ¢ plaladl)
ouslis Y14 ale Jslay D) Gy e %) 0 ) %Y 0 e anly agite slad LIS dpaa pain e )
Pl goiie o dpmppdil) Cilead) Alse o Jpandl Wla (glas dpladll @il e dysais ghagll s §520a
olas Lgrazmy ) "Allndl) Aygal) ali b lialgal) anl' a8y da s Budy plall e 3555all gl o Liagl dygul

ralaia¥) exis gal cVlasae ) Il ehaadl o je . W )|

Slllite (gt plasily of (B3l ) (385 el 5 L) i) e BB sagend) ppel) S0 A Guls o
i bt (50 B laiially Jasiyy (531 lalaall Taaid )ykai ¢Sl e Juilly Glld & Camand 385 DY) plaes
e Akl 380 ool e sana Gl wansis ially Aaall (A5 8 sapad) opall ) dusnspe e
shlie Laar o 3806l Gias 48 Jea 3ol clala) Al BIA e @l 8 Ly clatiiall sda aad ) el gal)
¢l J\LI_, Lol clania)

Gl G geall Lops ¥ e halaall e a3 ) Lngie 335 (8 gasmad) apall S Ruwsie pains o iy e
¢l Bllee Jadadty jlaliall Jaat andiy Slal) (fnal)

Sy ey s sl GUT o Jl b Jsna) 3258 o G gl pall ) Funsge oS35 o sty o

B e ¢ sia) sl Aalle lgea cun il cavel ) g il Casiaty @il 38 of A5l el led)

S Lyt s (g il Cast e o 1 sl iy L Lglamat 8 Sl sginal) (53 (g
YOV e 8 il ol daeY Al uleall e aulill el Gl

S Alnay) Adbad) ) gk sad adEil) (e e (el ) gasad) aal) B Auge cjldly -1
iy Al gl Aty Allal) ))355 (s2gmadl ppall ) dsnsie pumiy clelae el S Al dalll g
Alee 330 (aya Aliall 3yl (DA lghadll e ayhe MAT) (Sadll (e 4 e e hdd) aae g sl ppad) 28 dussse
DY) cllee Jie ol & Dbl e aie e ha) Alalse clshaall s3a ety AN A5l pal) AL ) dun
Ol Aaxd Loy (3l pans i i) Lpaslas) Cansll imny Caplad Juants eclill) (3 Clsad (e a5 Lo dadlaay ¢ Sadl)
oSlaa s o 40 55y bl Al <ol alasiu) dlalses o sl apen s Gile shae el Jaall )

Y 1 sl claladl

O gasmaal) coall Sl Aanpe il 5 Algaaad) 80 Sl Sl glia Jaall o agaly co s Ll quely -2
(Aabina & bl die)) agd 3 ddajiad) A gy 40)lie ALaA 55l DA Uil ST 0sS5 of ayy gl g Lial
o) ) dge saclus o 385 o sy cladlal) oda of el gy Alsndl 8yl ) anis Wil g
b edlaxd) 585, Agdly sl ) aagy el Calaafy 48 sud) 530 el o GLaY! Giial e o 5mul)
Ll ye 3yl Ugall (anadd e il ge celll @lldg (Jal) 6ymad daiiiall gl cllee e Jll Gsu

Yo o sl sl 3snn



3 gl A el ASLeal

S gl 1 ann Jlie e oy Zlall ) o3l sy AL add CDgasl) e Al DLl i

cihletind e Gumg il 35l (ho uhe il 23 3 cAglaal) Jlal (Blgud (Grani sy Aadid cladla) cidiiy  —¢A
AUty Jaall 335 ALl 351 (bl gl sy (o laxdl) Gl 581 ilibans = Landls o] Boms (o3 Culaall Cilay)
e IS L Leas ) ISGEN (' ad) Agilse el w6 Ly cDUalaal) 25 )i o o asg 2xs Ayl
Cptea el leall e e il . hlaall Qi s alal) agedl) 8 L) Galical U] g Llls
" s b AUkl Lol sy Y] s Sl (g e o5 IS A om0 a0l

Al gl e

Goptl) Cldie Gow gl asag g.ul,fé dle Aada auagl doap dgagsall gl Gliiv lual Cui By —¢9
zhals dimas s Dage sl ) hadlly ol Canys 0¥ (n JasY) dagll o Jiiad ol Luajd Lgisly (Al
e lia o agdly e Vspel agiSls Ll sa g 5D £1ad 50l (i Ul ALl (3sudl 3 de Sl i) aan
ot Clafye aslasi (1) desSall oSy cdaaaty . daall Gual) Bm sk b sac Luall LMAS Koy Al Clshadll
Gl S g agiue oL (V)5 ¢ mmatyll Gplalaiall alas dlae) (Y) 5 ccullaay) Adled sab) Cargr asSall cpal)
Sl Anlal)l LY 3sia CiSay All) liall Jypall sale) 4S50 5y il clileall G ) A Sl eyl LAl
angl dallas ) xad o Laiy digdadll Bsadl 8 coall Gl chlacal 32l ) gag 8 (pualall cagll 8 L)

B (e il Jaall @l Jaa) ae dolaill Al ol G el aled lile Jid 1) il axe

@ hlaall gl sl Wla (gads Q) disaly Jsa) Jud dablsa jla) jujad dagSall Jualgiy o
&t maly LS — palall cgll L Leidlie (glas sl dae) o Sl Cua—cilaY) disas Jise¥) Jut Jsli
Sl XS Adagisall ALl il gial) i sasiall adY) e 3palall Alall culd Al el dn il Yoyl
Jud Aadla G Shlaadl Gulid e Al clunsadl e 30 J6y Lo Agliyl) byl Guaat e Wila 44 &a)
s Jpa¥) Juy Linall I e hadl Jaal) 8848 G polal) sl il Josy Lady - lasY) dasais lsad)
Sl Lol 1 D) ity L) Jladiy Jams V) (380 Ailaie b lsa) Just A<y Linall DLl e |ad Jeal
Sleal Tl Cilissal) aa Jaall Alialsas coSae iy il (& Adaall il el sty lalaall diasl) eyl

ceDlenll Aygn (pe (3EaT 3 Aualgl) Aliall Ag8 Loy pil JleY)

&) ity Adasal) daid) ae cliiall Jga A jlad) Apallal) CLEBUALL gagnad) (oadl B3l doiuse Ciayy —0)
OV bl layia 2 I Y gl of sl ey clulall @il g l@lBle b aals ol 2gi ol L gadl dlsidl o
o Apailly saill e i oy Il phEaY) e shlae IS5 o il e Al sl pe GBS gl ]
ClaY) disais Jlsal) Just dmdlSa Jag il 2l JULY) laial (IS e gl pa dasSall Jants - galai@y) g Uail)

Alulyall i) 48 e Bliall e

ol s aana X9



233 gaal] gyl ASLea))

L;A.J&‘ LN Apall g — JI2

Ll aldai Gaal sl apall S Gussge STy (S paY) Mpally Cipal) s Jayys Aajile dagSal) iy —oY
LD e I Y clbblliad) ssive oF ) cnlaly Gléaly plall cils e g e aniis Wl 038535, 4deasy
2l Capall e g ) a2y Lyl sl Adlaadl e baS ha miy L sy cOpaalall Gualall DA 4xaly )
ety Lo b Sba@y) o LaSall 5ol cdishall sadl o Jas sl olgine ojslaty cualall cpalall PlA adal)

all e salaie) o

Capa allai gad Joadll of agys . baiBy) JSagd LIS Laidla Ji ¥ i) g oy allaS of o o )pdd) 35l —oY
GiiaS s Copeall s A5 30 831338 Lamilio ol Jsatll 1) Akl JBYI (8 cudlial) (iamy ) (55 28 iy pe S
Sy il e Al alud) g Ul Gaaii ey sl Hore puiin LS egsasmad) JLpll Dhiu) ST adle i)y
lasbyaal) 2005 Aganlsa 8 Apanl o€ Loy A ST 50800 jland ()l Bslans £ 131 (g (g smaall ayal) ) disse
Loy ol ¥ Dl Aasn iy Al (oSS 2S5 Y (sa50m Aleal) dad (mliasl o e . Jadll alsa¥) el &
sl Lgppal) ALl b Gad ¢l ade e 3e ) 5% Casud Adlaas 3y JaY) Alsha 5385 iy Copeall e
Sl Il Cay Lpusdlil) 5508 apraa o Gl B30 adlia (g 4l G585 (s il sladl ppen 8 o cCanad
Jils alatinlyy el IS aglall 3S5a0 2D sl (38a5 o oSy Aeball ALl Al (8 G L slail)
e Gamatilly Aaliiia Adiay Copeall pras Jayy allai dealye dliall syl DA s ipall el sy £lie Jeul
salaie )y Jadil) (i ey 2LaBY) el 3 Ayl O 8 2D AU ol patins) (Jlanal ()81 il slail) (ulaa 5

sailgl) Alaal) e )

g liagl aa (Buiy 6 M) g gimnall (a L cindal IS Y0V T e B A SSGal o gl o8 sledl) quely ot
st s ha) (g pall (e 4l aadliic) (e Ispely (Guelad) Galdl) Jaagiall Jal¥) A 5haal) dalad) el Labsw
Camdgiy .Capeall e Jayy s acdy aglall 3Kl 5pe8 Cangs Jangiall Ja¥) 8 AeDle Byig sdiues S b

Al sl A a3 55 el e callall Jl) mmaailly ~ Sl cillee o A Sal)

duilan) Llad — )

Qb o ) lal agdsly cApala®y) cilibgl) jddy ) alles B Guadll Aagl Geaiall sl qay o0
oo Aaliita Adiay Aygiu oy il Wls elasDl dalall Ael) iy Bl ciadal) dagly cilsadl) ary Lgagdd JI Y
Dpipas colliad) Sl hine Coaiags cdand) (Bm (o0 Aysi oy bl i 3y WS ¢ igal) sl ol Jles)
Al clebian) Jids 85l Aagal) (385 Aalell Al) clily 555 £330 V) i gma Y adl e L e liall z L
Cluall iy & Cina angl aag Gl (sl et S 35hall o2 alas) dab Zalall 3)lh5 culS o)s) AasSal
Tasanll Lilipal) LHUE st sa gl e e HA3 ey« S Uy sems i e daall (e aig ¢ Il
o s QL) e Saaln ST cilily ey« aS "GAT et w el S gagmall all ) Al

LlS il g Uy ) g Uil e sand) i) e Ysad ST cilils Aad) Sleal
YY o el sdil) Geaia



3 gl A el ASLeal

Aydball )i anl

dayla 5 Il Jawall dgea oy . zgalall AdlaY) lgdlae] Joan 35 o0 B 1S Ladil AagSal) cllia —oX
Adlatl) 3alyys Jmal) JUSY) (e S il el o5 LS eJlae ) Ry Gpn Il (e DY) Baia 6 i 035 i
clalad) Jlae & o) 21 3sniia Lgadd Al AL 55840 ae B8 Aayay Cladlal) Buifis AesSal) Al Lusdlly
ety leie vaal) Lo sle i auts LS clgiannty lgldudiy a1 <l aOLaY) aisas 8 Alladl) (A5 (g3 pal) (s

e A Caayy sthaal) e laia V) aulill g Giny Ly Alaell e ol e

it gl gai g i) Cladgi ag yd L alaly) o Lalal) ALl £ Liagl Jasag Jaill) il aalsi e JS jiy OV
o) il Maa) (alisd) ge gl (o g adall el il e JSH sail) Gl calall 1aa i)
ey E jseds cans Aalall LIl g liagl b 8l aali e Tawgial) JaV) 8 sall (st adgitly L il
e Jaass « alall diall basgd Al sl o 8 U8 a1 e Jlasa saill ¢S5 ¢iglall LSl ciladladd

Lol Ja¥1 3 s ST enans 43S0y ccapall Ja¥1 4 Akl kil sad dxdgial) lalall

L) 8 Aglsl) llaliay) s ) jlaillyy  Aaidle Byfig saiesay S e maaaal sl ) dals dling —oA
Aalal) AL g la gl Jasm 8 g L) dend) 5l (g5 puall (g Gl eAdlal) Apnlai@Y) 5y5a0) Al yag Jysaill ilsig dalal)
Lo oy ST 8y Aalal) ALl g Ll dapa 3 adladiiad oy Lo as ) (Mo s Agnged) el ASL L;;s}

s ) cplsl) (3an Fuf‘;ww\ Gl Yo 4 ale e Vay Yo YY ale Jlay dgliud) 8 o3l GBia,
sl C_.a,wu)u\ 5 S) JelSIG s Jla 8 38S 58 oY) ) Lo e @ ) Al u\
R il ”Jc).u\a.d\ouM@CM\&;QM\;&}\@}SJJ\MU\ iy YT Lle 8
el (AY) WY anl S celaa¥) oY) s o G ST Gas Aal) i RN Jaae ealie Gl
XYY e b dgld) (5l ian ) ddalgd) ALy ALl julall (e apas GAlSel) ciladla)

il Sl ylasg 5o LSl g AMadlly auy (o pn a5 ALY il o ciladlay) oo @il of adgiall (g —04
Crall Ga G5Si dagn (a5 cAilmall Al dypin Guli b el o 5SG cuay o i AAEEY) Chhall
ClelieY) e aall iy lgraias Gy Il Y Al Adasd) Aadail g Ay)lay) b ill Bl Y o) A ple adlae Jslag bl
Lot 3yaay %0 (e Ay yall dmugs;_m LS dilaal) dagl) Ay Gaudai ) & (gytaal) Janall cld agall
‘_,\a\}\umexgmus@\ Glaly) @83 Al Slapally a gl LY D ) pre Jadl il A by -l

slaally A8Lal) e 300 dasSall ajints .z oua) Apdas (e bualial I olsally 48Ul jladd ciladua) Jiaiy  —1 -
lum ST dalie e Gpend) clalll Gabail dajd ollia of e A i) il siase [ Al gal) il giasal) ) Jasal
JalS i) lancal Ao Sl alaf Jolal by U miiyg Caill Jolal Uy JlaeY) ciliiing 5udl ity Ly e OIS Laa
oataiall Jaall @y 5l et Jall cdgl gl gyag ) ul) cVa Sy L pagenl) LY Jladlly
AR s Wy 3 sane ol e Lgiae Ludl cilelall asgall acall (56 o) s Al dage bolad Jawssiall

ol s aana YA




233 gaal] gyl ASLea))

DA e V) i el Cumid 5 agSal) GAIY) (usSip bo S Cpundl cighill e 33 MAD) Sayy )
N ) (i At 56 WS il (o 230 (Bt iy 38 4l i yg 2 el )l Gl 3 dedin iliaids o) pa)
L aiyg Al dadipe BaasSall 5a) 55l «(glad) GUY) o Jlall gl 8 5l dasn 2S5l cpay calal
Chsl G ie oo Sl G Slsglly QDY aea Jadd LY 205 iSe Jae (Blas asi (s L)
cee iy QLY GlSad olal dxalie (o LS caleill o <V lae 3 BlAY) Alad Gpeat (Say I L clial)

clig pad) cila e syaindl il Angl paat 8 Aalal) Cildg peaall 5) el Axabial) sl Cigus

eaal) s Aalad) Alal) ARG g gl aady Aalal) Adlal) jU) Sujad gad daga clshd Wil My 1Y
Gl alas 3ol (DA o Iy 8 Loy cdgaill 5y)3) alaiy 3laty) Jalsun 355 A0S0 dalad) ALl 2n g )08 Gats b
) Fiayy Aalal) ALl 28165 50l s Fage 85k Al o1l (e JY) a)l) Ll o) Jiags - sall A35a1)
By b sl g daaia Ailas) saay cLiih lgacd v dandae 3gbad Adlal)l AWl SlLy Baga Casd B

LW

2 gad a6 pualall G 8 Giay L adil) g8 gall) et B Al cladlal) aged Cigwy 1Y
Gleha) alady AP gl Galsi A (e @lld Ly cclalially (aldll g Uil ga ald cliall (any (e 2l
~Opnaall plaal) bl gays DY) el aag oy o ¥y cJlaeY) At oy e bia) pestis ¢ Sraall paulal
Jsaa a0 3 Ll adll Aylall aseally LIS e hyall canys JleeY) adine ge (slaills 3sgal) o2 Alialse sy

coalally aladl e Uail) (p ASHED lBe s dadiadl) Jlel

Al 8 Ayl Gyl Jid L galdd) pladll A Guagaad) cpiblgall CBigh Jana 3ab) @apdll ey —TE
ac 2 53801 Alleall agusy ady Lty ¢ aldll o Usill 3 Jaall Lo P clgal) dpali g Aylall Goge 3shad Capyailly ol
cay Al e Lty Cnasend) ead Cu Bsadll GGanal & Bac bl aild (e saaas 558 Gungead) Cuiblgal) sal
i) alas ~Sa) A e 2Bl Jaby 38l dpa e 2y3es 328050 Alleall 7 Laadld L laDUaY) (e 2330 245
Gaaly Ciladsi asSal) i o ity WS cdaliY) ety padlslls Guasmad) Cpibalsal) G sa¥) 85ad b ac i
. palall g il b il e ) e giblsall jiad S alell ¢ Uil leagy 3 Jerll pasd dpnsane ol
Mo Jlee¥) ol o Jsda sl Jaall (b ey JlaeY) cliiag AasSall g iy Jlss eha) asall e 005

cdandl Ggu (8 Cboadll dgalsd aeall ol Jsla

aseall an s L alalY) o alag) il Ggaa 1) QLYY Gidigs Jaa Bal) o aeaddl) gag digwy 1O
o Jleed) @laily aed (Kays camy (o Jand) sl gy JWLY1 e 05 Aalial Jaill chla aae 32l dylal)
Dlen i gl 8 (Say WS cidan gially dysaall cilind) @l Ul 8 (mpall 1] dacade gzl DA
U Bane 0585 S Allad) Jand) S okt sale) o saa dee oSWI Ganls e Lgiae Lud clS)al ) 3

e Laay) adlaly Cale S L ¢ Ll

Y4 deall il geaiin



3 gl A el ASLeal

e aninl La B3] G sapmadl ppad) 2 Aispe Cinad 28y L AB)Ng adaT (e M gsieal gl iy 1Y
O e (s BpdluY) claially Jasy @A hlaadl daadl Bl oSl Lol aledl W) g Uil 3 llas
G ol e Ao gl 480 ol de pane B sty iadls Anadl (A58 (S gagmad) opnll ) Resnge el
Cana B 3 Jsal) Basa o ) alSa) 8 sl el S8 dsge paid O e G Ll sda a2
Jasis Jlsa¥) Ju sl ilandi Jeinl ) Aaolel) aseall Shails Asaudl Bl Sl Sped iy - sl 3]
Logale oo 3iad iy Y isais JIsad) Jud AndlSe il ladl) Zlal) cibisnsall Jlial o Gy Syl

sl cll Ggms gl peal il e e A (K =l Jlall Gy o Sladla) il e

b AaDle 8yl saines oS e anaal e lya) Gy Laidla (S paY) Waall Cipall jr dagy a5 Yy Y
cCipaall s Jagy allai ey alall 3Kl ket Caags Jausgiall JaY!

B Bisa ilsad lia J5 Y oSl AalaiBy) clib) pddy ) clles B Guadl) dagl eluddl cagy —1A
e iy il Ul il alall el & R ) e Sall aas o s L bl

Ld VY AL Aatey) 5eal (ubed Ao Lasl) Aagll) saled) < sliie slal Aagy  —14

\;ji\ \J_\j\ dj.h...@ v~



20 saaadl Ay jal) ASLeal

Aalad) A0l e ghat ) il S

Rl Addall Al jas
(il s sl il sl e %)

70 15
60 10
50 5
40 0
30 -
20 -10
10 15
0 -20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cilad g

hall assall 3Ly sai
(colie st Gl o %0 sl

60 12
40 10
20 8
0 6
-20 4
40 - slall Gy 5
— e Bl
-60 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cilad
Adaas b laial) (Sa s Mg adgiall adill 56 AGY) Saad)
(Rl s aall @l sl 0 %)
70 140
hgiall
60 i (@o1s-2005) | 120
—. D' -_— -—— -—— - -_— -—— -
50 . @l sl 100
b DT ey )
40 sl 3l 780
dally il %
(Al 1\ 3+
30 -~ - _ g 60

20 \ 40
Maa 3 i) o5 g3 ssiaa
10 Aaily 3ll il (ggindl Jaall) 20
[EEEN

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(i ) Jlan) 0 0)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Clad g
Lhil) e )
(Gl L Jadl gl sl e %)
10
8
6
4
2
L1 | B— L1 L1 | E— | E— | E— o
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cilai g
Jalailt A58 al) Jadil) e
(el (SeY1 Vsl
sl
® 2015 1 saaadl .Zl/u‘
[ J
2
ahlay) . S~ ”m
4 Jd
o —>e <
4
Wi Lit s Larssie
sl ST Ll
‘-A_J/\A/ J%J ZT‘,A
0 20 40 60 80 100 120

JPESIEV RO

celsall S (3% s b ey B gaad) ZasSall ¢ jsladll

sl 3 e Y




20 smaadl gy jal) ASLeal

12
10

o N B~ O

75

70

65

60

55

50

YO dud

Yoy Gubeed

2008

hial) g Uail) ey gl ¥

hial) o)zl Slaa) gal b At lusal)
(%)

e

o oalall :ghé.ﬂl BY

] plal) o ot e

— ) Mas) s

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Jlesy Ay

(o434)

2009 2010

Yo sk

AR Rt

YOVY e

YOY o

YNy Lubaed

E J 3 F 3 E 3 3 F 3
13433433433 444 444
> > Ny w o o o - > >
RO B

(e st ol o % il ¢ gl A aky o jaia Jasgia)
e Ll cDlalas

- WGl seal o cadd)

YONY e
YOV iy
YO G
YooY saewn
Yove diy
Yore Ll
YoVE e

Yoo do

ARRL RSt

:

20

15

10

60
40

75

70

65

60

55

50

Al el

adal) aal) iUl Alaa) gai B daslual)

(%)
[ DY) [ salad) Dl
[~ AR O o=l Lesuy)
Eleaa¥l & el [ cdolall ila
| i |
=B [] =
o) W )
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
@) Gy e
(e st sl e %oyl ¢ el 4D ady ¢l yaie Jausia)
e 32 5 g0 3 ptiaed Jioil dagidall slaie ) cillad
RS-\ N [RER U\ JRCH PN
%%‘%%’%%’%%‘%%1%%’%
— > 3 - o ~ >
R I - R
CaSlghall o lia
(434)
33133333333 31333133333 3133
F433443433 443444443444
. - > > 3 3+ w W o O - > >
I R I

sl agll 3 gria o) pd Slluay Thomson Reuters dugay caliall ddladl alai¥ )y Markit dwge s Haver dusas daasand) daSall : jaliadl)

‘55535\ ) §aua YFY




3 gl g jal) ASLeal

e (3lomd) il glaig adiail) —¥ Al JSA

AN Agal) e ey pduail] (b dadLusall
(e st sl e %l
50 P Sl el 3
[ ' E—(d) LG o) Aale e (Rl BRI 40 Al
\ — gl 40 (i) Lbl) Gl Lalu (el Bl ) Al
o === o (e Galidl) alladl sisal = oleadl el e Laalue—— (u)hu@)w wﬁ’;f‘;o“)
l| ' "| 30 (Rasial) Bl bl
]
] n
' ! \ 20
' \
: ' 10
]
' 0
\
4 -10
\
" _20 77777777777777777 Sggggaess=s=SS" II
\
< 30 03 A % 303 3 3% 3 0m 3 % 3y A % 3
1343433333333 339393 A1 32413211y 3724137

61

IC R R R R TS

59

- e o Glajiadl leud yise

57
55
53
]
\
51 ! -
RN B T
49 )' . Y
v
-GU,;_..%,;M R I I T N I - e 47 {“ij:{ ij{ ij{ ijg; ij{ ij{ 13{
ARAFRAFRAFZAFZIAAZ AR A A A A0SR
B - U - R R A R T T - CICIE
S T e Al adlagl) e il el s Amsread) aidl Cpa il 3504
Lograd) 4dal) claiad) o ailsd) Nl sl A8 0 sl O & - ui;ias;:dusaﬁ
250 (BSpe) ABal ¢y5d e ilally Lol claiad) e ilad) el Dlasy 3,4l iy
Gl 5 ) 3 A8 ATRN ) e slally A e | 25 (%)
- e o st 10 Jal 3 485a01 DAl o Ll slally 43,lie 3,40 - Al gl G Sl 38 s
200 c— A 30 Jal 3 A5 AR e e silally Ayl 58l — SO Nl el e il gy o L) 50 e
150 ) "
L L L3 WPy e’
H IR Sy I
100
50“@, 2 3 4 E % 3 3 2nqu“fj‘iﬁ‘%':;A'?‘N“‘J“ij‘.'j’i
A L D R B
- - = - - S - N IR
s sl gl (Geria ¢yt Sllus g Bloomberg duse s Markit duwwse s Haver Analytics duwgay 4 seull 4o &all 1 jabiadll
Yy A;Jjﬂ\ AT I PRI




20 smaadl gy jal) ASLeal

A gAY eyl — ¢ bl JEa

gJJ.ﬂ\ ket &y . . " 1
(o it i) ciliglasS g siallg Jadil lad
1600 Al Sl 1o pas [ adsslal) i 2opems 140 N 400
[Boons FRKICRCI IS R PR . [ERRER P 120 "4 350
1200 ] s bl :dal [ sl a1 sl /
B sV 6 bl iad L) s el Al L5 iy la 100 N ¢ " 300
A 1| 250
800 80 <
o tolal) Jaaill Ayl ey 200
400 60 (38Ul 535 cdparll 5¥52) 150
40 - wm o CliglaSs sl bl e 100
0 = L Q Q Q Q 20 (o) i) 50
==
400 3913913993993 93393395
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 6411%}1%%1%11%11%411%%15
. - > - R o -~ >
K I N S G I I S T i
Clylgl sai B daaluall Lhaill) e clalall gai A dadloal)
60 (%) (%)
el YY) Jal 60 oz e s fam] o s
50 i WEC OO | ) 50 [ AflneSl sl oY) e il
] dehyl) clasid) O Ao cilaia) [T RSl claiiall Slsbasy i)
40 Tiamal) il @l p - [ES R sl
30
20
10
0
-10
=20 = -20
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
. . ) Jadsl) jlaidy AaWlg Aoy dl) Cipall laud
Tuanly Addall Llad) Gyl laud Sy ¥l Aodl cpal
(i gl = 5l ) e e =Y )+ (i) (sSe¥) ¥sall (352 Jl)
135 St el . 135390 4 140
4 120
125 ’_ma.l": “éJa_éS\ Capall oy s— 125 385
) el el e 100
115 115 380 20
105 105375 60
40
95 B3T0 Y s ALY G 1 20
a5 EraE R TR > 5 355 —— (Dol (Sl V53 el Guliiall) Jaiill e o
TEFFIIFL LTI YILTL T I YIT LTS F99 733399333399 3135333
SRS S S B S SR SERF R RES.

.

sl a8l Geria elpd Gllua g Bloomberg dusas ICIS duusas Haver duwsa @ jaladll

‘55535\ ) §aua ¥E



Al

al) o Al

83l) <)

-

4

-

3 gl g jal) ASLeal

0 O < N O
I A = A +d 00 OV < N O

LY gad

. 5 MR IR T 29 FE AL
= Lo R \ R ,o/m R o SENEEY
M o R e w /I . LA e J \u, 70 L
Mu q oL A PG M, ] 3 Mw NOIN ATl B REURNEPY

_ : v AP e ! N M 3 RiaaSETEN
— o w, _ M NG A Al M
13 z R ) 7 oua Vw@ R TR
4 w M 30 e M (um svanrP i P o a
> % 3 A BN :.:Wb_aﬂw T
40 M AU AR e ES } i T aL
33 % R R e b ArRED 5 RERETEN
= 3 . iy = gt
a M.r AL A e 4 M;J t.;wb_aﬂ.Ww =0 AL
R M Vo iR E 2 ~ .
3 . 3 g Aea™ED GRS
: S G e 3 M_ 5 S SEVEN
MM_W DEP w, = A mr S ulS YO
: . Cea P me 3 3 L EUYRIN
] o R R . i
| e _3, I ™ Ee i L
' b e ] [T A
- veos @GR I AR ED W L ea
[uas e  GEENITN
" v e SR e ) b
At ARG S,
2 AT FED v
A A e
L ;! TR RLARIL I ° ®O T NG ®O T NO
< o N — 1
N o [¥p) o [¥p] o
(o)} (o)) [ce) 0 ~ ~
4 < ACAIRIED . 5 =
m..m/.\ o\u.q o ) ”MJ.. MMN ] w _ ﬂﬂ_ﬂo
3 Lo R e A ' - g ' @,
b Eauul AR 7 | pd .
ﬂ NN NI Y . . - ° -~ !
- | M " £
w, xm_m ot i mre .H ) T oA ﬁ 3 o E = 1
. =] S . _ qw
P = VAR = 5 ! N =
g | : 5 [ SR
2 _u 13 2 eaPeEe o, 8 3. =)
3537 2 d 7 3 o
IJ SO N U E =
i | moEm MN 3 iy
= AU AR me j AL EN N [0 e S0 M
_ S5 ) 3 s
w 1 PEg K w, T AL 3 o
AU A RS =0, . w, 2 s
e} - 3 . M P o ey
] @ 5 5 B3 . L
m O \M,.t.;s oty w/ \wd = wm,
1 T 9 +q, 19, . © _ﬂdnw
o .uwwu oy AL A RD 30D MWU\ - :
— 7 R
-H_nw 2 oA e 3 3 - N m [
o Bt o - IS}
BT 55 o D — S ~ .
= 95534 | ~ W )
=] : e e >
OoomoE b
o] ” < ey
SO R R > . A
[ [Fa] =) L (=] um (=] L
(o] — — i _-I__ _-I__

el amll (3 gaia o) pd lluay Reuters duwge s Haver duse 1 jaladl)
55 as D -5 b

g;ﬂ\ AT I PRI

Yo




20 smaadl gy jal) ASLeal

12

10

1

YO ke
YoV s

YoV i

600

1400

1
1

200
000
800
600
400
200

80
70
60
50
40
30
20
10

Bl (5 g cpghai —% bal) JS)

hiill Aaiial) oAbl gpS gl

YOI Hudg

YO ook

(Lose daar sala)
12
~ -
10
S g 8
— 2350 Y
e O 6
3
-EE——  cEE—— b
\f- P e i —— — 4
J 2
33 %3133 %51333%53333853%333573733 0
PBHBHBHBNBAD
>z kL .o o ° - >
A A O
A dadll) L) dise
(BHI) 4S8 taa 405 cilemiall 23
12
10
—— el 8
- e o oY1 (3l 6
Al 4
S o= Cmm Tt Nyt aar t e o= 5
0
% 39 0 H % 39 Ak 39 Rk 3y R %3
ARFAAAYARI AR AR
R B IR S I S
e o > oo = oo 7 - S ; >
LA el deasall Aoyl cufgaisl)
(J.\A).\ﬂé;).«\‘)yjd“_u)ae\ahmu_ﬂ}uﬁ)
=" -
~
-
—
S~ ~
- ~
~
N
m— e Ay
- e Y
— -‘gfﬂ
303 303 3 3 3 % 3103% 3F 33 H 10K 3
AR A3 393334413
L > z > < L. X < o
T < TR

I s ball se)alal)

Bl calay ¢ )
(Lose daars isale)

R 3SR PG TG JEWOA |
R I SR
SRR T
P - I
R

JARR S Jbu...\ Jagaa g!):égjma z )
drax sle) clopeds lal) il -

PR c‘-”‘
33433134493
- - - >z f + s »

(Lese

’\Il“o——~-v"""

‘

= e =« 1981-1986

= e e« ]1998-1999

— ) (008-2009

e 7(014-2016
T-36

] %95 aa 558
[ %86 4sill 55w
[ %68 4si 55w
— L) 35l

- e = =
\
e TN
-
\
\ ,’
\r
T+36

/Y Gl ?B pAY
(Dol Supal Ys3)

120

100

80

60

40

20

15 16 17

LAl AlS4lly (Bloomberg duas

19

20

18

Sl Lill by 5yle bl

<l il Geaia e)pd Dlleay el 5)lal gy elall Bas gy AUall Axenall Adagussll Cisully (Baker Hughes duugaes (Aslall
By JS s ) i) e 4 Jems s el QG T cd gl /)
YO e VY Al LA agde el (e diida /Y

Gl Al e P




3 gl g jal) ASLeal

50
40
30
20
10

-10
-20
-30

-50
-60

40

35

30

25

20

15

10

A S ally dalal) Ll ilis o Jadil) jlad aali il -V Sl Jei

Al Jsualt Bl
(ol gl s e %)

U PRI

- e o haiil) ] dera

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EXRARRY]

(o)l el 232)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

10

-5

-10

-15

-20

Lalad) L) sean,
(o) i s 0 %)

) sl

- e 1) Ll e dara

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

@ cluall ua)
(=l ) Mea) 5 %)

e

)

\---

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

slsal) 28 35via i Sl 1 jradl)

YOXY Y OIA e sl DA allall Sl BT 5y 3 sl i) e (930 %66 ) %Y ¢ iy Jakill ymas gl il land Radea i /)

Yv

‘ﬂg)ﬂ\ AT I PRI




20 smaadl gy jal) ASLeal

Agla) cydipa - AglSn cladlaly ¢ sial) ol el pmeatl) gty oaaladl] g jlaaadl 1A il S

40

38

36

34

32

30

2017

Al
cladd)
(il ) s %)
18
TR R |
16
- A cladlal ) el L) il gl
14
-‘-‘-‘-"‘_-'1f=?=::...-.-... — 12
~~~~
- 10
8
6
2017 2018 2019 2020 2021 2022
angidyaﬁﬁgjba
(ol @l Mea) 0 %)
1
P RV PV |
) -1
- e e A NN il W] i 3
Ll cladlaly i) gyl ) mmaill jlin 3
-5
N -7
§~-~
- aes a» a» a» o @ @& _9
-11
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Lol
(e s5ias sl e % yaall) 4
) sl
e ol )zt )l 3
L cladlals 5
2
1
0
2018 2019 2020 2021 2022

Lhadll) @ i)
(Al @) e 0 %)

PN, P WA |
- e i oyl ) sl )l
4 4 cladlaly
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Jaad)
(ool il Jea] (10 %)
4-"'--.
a1 sy
Z eyl I el gl
Ll aladlal ¢yl
2017 2018 2019 2020 2021 2022
hdill g ASal daal) mill s gald
(e st il e % aall)
el i)
- e B Sl 5] ) W) et syl
2017 2018 2019 2020 2021 2022

&jﬂ\ a3l G9dua ;_‘)—\: Qbﬂ}ﬂ} A.JJ}:.HJ‘ A.AJSAJ‘ :_)AL.AA”

L?J}AS\ all §eaua YA




3 gl g jal) ASLeal

assall G JSa 14 Al Jea

2016-2004 «(Axal gulil) Mas) (s %) G poana b il

14

B Senbl) sy
12 114
W bl gy
10 0 g3l
7.8
8
6 53
%
4
18
: hd
0 —
gl sl el adae dasiiall bola@y)  saclall Gl
Yove cdgath) £ Sagag Jlad) (el ey
(o) V€€ 5 (JmdV) ) = diyall
120 EaRbLE )
W ) 0 sl Gslaill ulas
90 B el by A saclall Gl
A A A A
60
” . l . I
0
753 % 3 % %
N 3 3 3 3
R T 3 3 3
3 3 B .
53 E
3 jﬂ %
% o b :
J Lo laiay) Lleal) e
4 45
5 40 oy
13 35 Lasiial
——b‘ :7—‘;; 30 .iu"'-"“ EREDY
:;LE% 25 i
1 4 20 ® Lo
s
el
i, 10 A sl 5.3
z 3
3 0
0 1 2 3

(ol il Jlea] (50 %) e lial) Claelual e 3]

1/ (staal) il (llaa) 4 %) rassad) 3AY)

50
45
40 ® |
35 A
30
\e]
S 25
o~
20 0 L
15 B 2/ desiidl lslaiy)
10 A 2/ selall 3l
5
0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
2004
3 20
3 18
316
7_5‘.\ 14 .
= 12
4
310 a " .
5 8 @ L
3; 6 B il cialsay)
s 4 A saelall 3l
D
= 2
10

T3126

sosSal
NN
o w

iy
~

(Y gsane 10 %)
=R
[N

[es]

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Jarl) (s b SISl ) AasSall b plelall s
(%)

palal) Cilydipay passall adail) o 3liy)

@ Lnpddl
Glabai@y)
A el Gl Aeatial
Ot M
sl
90 92 94 96 98

(%) By 3ol LS oLl Jona

AL (58 513 ol asSall 8 Alleall il 5ad) 5556 il e panas ¢ dsl) Sl (3yvica 3 Aalall Ll (555 8513 ol il oy 31 2 jlal
elsal) idly ¢ allal olsiBY) (5 ially ¢ gallall SLsBY) BT 55 ¢ 2l ) G pinm sl WAl Guly dpemys SLEEAY) iy e ganas cialall

cenlal) el udaa oy Jangie ) dadafid) Jashaall i /)
Yy ale dsaclall Glandls dediiall cilala@Y) @bl /Y

Y4 QJ)J\ AT I PRI




20 smaadl gy jal) ASLeal

16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

Jaadl (4 guu ) gl :

aalal) (g giag g0l e Jard) o G sthalad) ¢ gaa gmad) & gikal gl

Ve bl g

Omdgrd) Cpilafgall oy Adladd) N Maa

(2016 ale oo il a)l) b aal cJanl) oo ullalall g sana (0 %) (%)
100
90 40 — T —
80 PrL AL PO L
70 30 _.-=
60 - -
50 O o Pl aalanl) 20 — ) <) - am o LY
— (Lo 24 = 15) i) e g0l
30 10 ——— e e aa— ©
—_— e —
20 Bl dase e ed ~— —
10 (533l aslacl
0 0
5 8 &8 2 2 ¥ 8 3 4 3
OsSAll &byl S 8 8 8 8 8 © © B8 ©°
dwially £ UadY) Ay el il ) Jagia R "ﬁm&n&*
iy £ G : :
(2016 ple (3o JsVI Caaill 3 mumnll (sa5en Jb“)m')w 000 (2016 ple (o JsVI Cavatll b omsll ¢ gagendl JLL)
W ossendl O sibalsall I B sl osilalsal)
E sl 14,000
T 0528l
. 12,000 B G
=
8 H
VN I8 e
§ NI IR N I 000
s O BN ON BN N BN B N BN °
= = = = = = = = = = 6,000
3 3 B B ;% g !
] . =
9 @ 3 g g : o 3 %‘ 4000
) “'.1 v 3 Pl = ' !
j R O
A 5 = , 2,000
> 3 “3‘ 4 4
3 ' 0 )
=) ko] . . . )
% LesSal) Lalad) 1S 3) alal) g i)
gl Gun dal) aal) @30 laaly Alaal) Ciligs Ul Caen L sand Janl) cilo s 20 Jaaugia
2000 (2016 ple o LA a)ll 8 sl 1200 (2016 sle e ) )l 3 gl
E(YYL) iblsall .
3500 ( o 3) LU“LP‘" PY 1000 L&l .
3000 (YY) o) iy lie s Auigalsy Ale A
2500 le:dm) EEN éia.Al G:.m| &\_A“ 8OO Vees Al 42 =
2000 (all ol sl <YL 600 i) p—
1888 400 L) veayie)))  —
°
500 E ° 200 VLl Ji —
0 P 5 N 0 2 O 3 = T = " A N 1 k] 0
= = = = = = = = = = Daladly cpacl ——
B R o T B S wilihil  —
o 7 - g
3 1 3 ; % 3 Al il —
Zz F 39 '
% ,j‘ apdll
! o
4 Hlaill ]
2
35 40 45 50 55

elsall 2 (3via el Ol cAlpall Jand) Aaliiay eolasd Aalal) Al e aball Alelall (g5l et j2mal

Ll g Undy cpalil) g Uy Ml g Uadll Jaiy /)
VLVl Jal el oy /Y

o) ) Goria e




3 gl g jal) ASLeal

oaldl) g Unkl gai alaf cligaal) =V Y Al JSA)

2017 syl dujlas cilpdisa (oo 5)lida A gana B Ssed) Lpell Al o Aaiial) sl oLl oyl
(1) Slas ol o Badl) L1 51, k) i @ Lpeadl e Lo adal (gl e Jasssia
100 L 4
80
0
60
40
20
0
Juellen  myla td Jalal Q_\; d,.a;.ﬂ clgliadl dmd e Jsmall e i) ML.A Gl ghy sl e sladl agiall 3ay
oY) L jacas
Juee¥) dulan B M 80 sy Jalgal) alag Aol o ddluall 2017 e dujlan piisa
(s oe %) .
s il s
338a dee (pild Jued sy
Gl e e dlals je Al 38 10 - »
AP E W RE RAT- g FWSNER Gt & et
Jisal) e Jpeaall Agens ’
Crmsnad) il sall G Jaad) ClLEAT Caea
SN e 0l A pe . 5 Jgeanl
i i e pa g
Ll N s
Halidl Agadl) Al 4GS pae
Agan¥) cDlaall b Jaladl pild
el o) agaall e Bladl) cstiaal) Jaudd
Al
sl
Lalall daall Cinn
D& o fa il e - —0—2017
yudly Syal mtt —e—2013
0 10 20 30 had —=2010
alesdl) lad o dudaghal) 258l iz Glayall = 2017 pallal) Auudlial) 3,48Y cpdisa
(25 0 2530 e J oY) dagl) Sl
120 [ oo B sl syl 8 dgail) Al
ole B ki
100 - Lagaudl — saclall Gleud Guldll Gl )
REVER RIS U R B Jlae Y &y sk Sl ALY Ly
80
\\ |y dsall
60 RTTFETN eﬂdf .
T Sy
b BE
40 = i
= gg Aasi) el el
N R i
{3 3o \d
0 F e E i Al 3l 30
N ] _ Jeall 3 30 1i€
39 RN *;’f A D ] e e
> . @ (0Ll (yiall) Rediiall il sLsY)
—— (ol pall) saclall 3lssY)
— il

—— g lie Lo i) (plal) e Janisie

bl S (3pviam ehd Sl ¢ allall (o laBY] sl e yloall Apallal) Al Ly las ¥ IV=Y )T Sl Lol il e alal) JlaeY) Ausslan L 2 sladl)

£Y 1ol sl 5y0a




23 gndd) Ly yall 381l

YOYY—Y )Y 5ylhe Aol e tdagaad) dupal) ASlaal) Y Jgaad)

Qb sl
Y.oYY Yoy Yo Y4 YOVA YOy Yo Yayo Yore Yoy
(<l DA SY Al L % )
Dy sl Jaal
V¥ Yo¥ VoY Vo) Yo Yoo Yoo VoY 4,y 9,1 " (ese e Cosle) plad) Lol £ sy
oY, 04,4 o4, £4,4 ou,¢ oY £),0 ot q0,v yeo,t T (Broll (Sppef V5) Jatill ppaas lend as i
Y40 YOVA YAQT Yvao YV Y Yoan YEvE Yéot YATR YAes (asandl S chlla) can) Asall bl e
AYo Ao vvY vio vYY 14y 141 To¢ Vel vey (A1 c¥sall lylulay) ) Sl gl )
YA YYY4 YT Yogy yat YAoq yvay YVIA Ye Y EAA (sl CYL Chllay) i) e can) adll gl e
YFO4) 0 YY4TY O YYEVT O YYIYA YHIA4.F  YIFVA Y.YTe Y).do YEOAL  YEAAY (S SV5all)  oan¥) aal i) s (0 2 ) das
Y,Y Y, YA )1 Y0 o (RY £, (Y Y,V Shial) Jadl il Jles)
), ) Ve Ve .4 ),4- v,A o,¥ Y ), 1- kil
Y. Y,A Y,0 Y, )Y ),V oY Y, Y .4 1,8 kil e
)Y ), Y ), Y ), Y )Y )Y . XY (Y 0, plall g ladll = gdal) sl il e
¥A Y.t Y. Y,0 )Y Y, o Y, ¢ 3 Y, oalall g ladll = gaal) sl il s
Y, Y, Y,Y Y, o, (8% Yo XY Y,¥ v.o (s i) xSlginall el 550
@J&J\ tUaQ!l
Y,o Y, Ve Y- Y V&Y Vo6 00— A,4— Y,¥— (ws8) chaball
Y.t ),4 A - .0 (R VY, - £,Y- N,1- £,1- Aadadl)
Y,4 Y1 (Y )Y ), Y VY AN V¥, v, Y 1, dglaiill e
Y, Y,A Y,A Y,A Y, Y, YY, Y- .0 A AN (w58 s
), Y w4 w4 w4 .0 oY v,4- AY— a,A VAN (el ) Mea) (10 %) lad) Gluall 3ua)
N} Ve oA oA G Y, v- ¥v,0 Y1 VA )1 chaball aaa
),0 ), ¢ YA ), ¢ O G- YA, 0— 1,0 1 VY,V sl ana
N} Y- V- Y, v- ), 6— yo,Y VYA £4,6— AY- .,0— @bl Jalall Y aea
Sl 2l
AL A,o— 1,v- 0,¢— N,0— L Vo,¥— VY, V- VA (A naY) Jea) Sl
Y,v- v, i - Ve,0— YY,Y- YA, - ARE Yq,¥- A 0,1 (Qala) dasSall ) psial) olaiy)
<, ¥,0 Y, Y.t )Y ), € Y,¢ q,v V),A VY0 oalal) g ) ) asial) olay)
Y1,Y Yo,r- YA V), Asall A< slaall ol ) Lty
£0 Y,¢ Y, A Y,Y 1,1 \,Y N AR 1Y,4 A (Y0 sl aniy agal)
Y, VA Yoot AV NCE .40 * (Lusias %) el A 524 il e Al ey il 350 e

el 2l Feaua  EY




3 gaal) Ayl A<

() ) s 0 %)
A3l A sSall Al ) gall
Y, YA rY,4 Yot YV,4 Yo, Y, ¢ Yo, YA £),¥ labay)
YTLA (R V1,0 (R (RRY VY,0 ARY YAY TY,Y TV, Adaiil) sleie
Ye,A Yo,. Yo,v Yo,y Y¢,0 Ye,v YA 1Y €4,V Yo,o Coladal)
Y,y YV,0 YV,A YV,4 YV, YV, 1 LR YV, Y Y¥,1 YY,Y il g puadl
v,o v,o v,o v,Y 1A 1, A VY0 11,1 VeY LW e Jsad) olud) ila
A= ), Y- ), - £,V 1,1 Y- WY= VoA ¥, i oA (7) CRbY(+) =AY Sla
VV,0— VY, A- A Yy, r- Y¥Y- YTA- 0 Y4,4- Y- Yo1- YY,Y- Adadill laly¥) lae
Y- Yo,\— Yo,1- Tat- Yé, - ¥4,1— £6,V— £9,A— 11— 0q,¢— ehill e Aadl mlll Sleal/ il pe V1 dna)l
A A YA, Y 14, Yo, Yy,y ¥ ANY £A oF,. Sl yad) ) Rasse B daasSall ol
Y¢,4 Ye,v Y¢,0 Y¥,4 Yor (Y A °,A N Y, 1Syl AasSall e cpall Jlaa
v,V A 1,Y- £,4- Y- 1Y A ¥o,4 £V, °.,4 438 pall e sKall ALl S5 iLa
3ySall b gy
Gasad) opall 8 Hsge g2 Apial) Jpall ila g sena
¥yo,) LR ¥ay,o £14,Y £EY,. AR OYAN T0A4 YYEY VALY (B8 Vsl cljllay)
YA Y.v YY1 Y8 Y1,y ALY INAS A% aA,Y Ao,o " alondlly alull e iyl el
Yo,A Y1, Y,y Y,y YV,A YAA Yoy TV,A Y,y YA el ) Mea/cleaslly alud) e <l
\YY,Y A YYY,A IY,Y AR Y ol Algs ) v e =Yy e) Gl el Gopall e
¥.vo ¥.vo ¥.vo ¥.ve Y,vo FSu) Yl sasad) JUpll Cien e Jaussie
Yo,v Yo,. Ye, ¢ Y,V Y. Y'Y, ¢ Y,V Y, Yo,A Yo (Pl sl sae
'Y,y 1y,0 1Y,V 1Y,V (goenall 30 %o cCpmagmual) aidalsall () Aadl Jana
o, o, oy o1 (Esenal) (30 % ¢ JSU) AUladl Jana
), ¢ YA vy vy Uleadl Cala i gai
Ve YY Y. 190y AFYY Aoy * (b)) Joll aladl 55l
csdsl) S (Bsaica el Cladiy iy i sl AaSall 1 jaladll
el dalaidl e Y] Jady
) S el Jady "
LAl s e iy "
YOV el dabiall clilall s ¢
eY sl amll jeaua




23 gndd) Ly yall 381l

Yary=vore Ajlsall A Aaadl 458l Aagsal) cildes A A al) ASleal) Y Jgand)

s Al i
YooYy Yovy \BE Yo YOVA A\ Yoy Yo Yoo Yove
(sl S Shible)
Voo Yorq 4AY A)Y vov 164 1Y 3K Y Veig Slalyy)
°\4q o £va £y tot to0 EA Y4 €47 qyy dadl)
oyt o4 oy YAA Yoy V4t XYY Yy Vi a hall e
144 V4t YAV yoo R 1y of ) YA iyl
YYe YYo TV Yyy YAV A you VYo qy Al
Yy Y.y YAA ARR) AN Yo Y. olaally A8l Clalyy) g
Vavy Yoot yovy 4AY 4r1 AQ AQ 4r1 444 V)€Y Calal)
Ago AYAQ A yva vo. vyY vy vY1 TIA e Ol padll
£ fo0 $5¢ LYY LYY 9y Y €74 Yat¢ Yvo Y Clalal) by gas
Yo¥ Yo. \F3 Yre Y1 Yre \F YY4q YY4q YA " laaally adud) e clygidiall
A A v v v v v v VY Ve "l
As va vy 2 10 o, v £ Y. ) F Lelaa¥) bl
Y ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ v ° ) \ il
1 Yo Y AR VY AR k) ° Y ¢ 30l il e
YYY YYy YV Yoy YA yVY VY Y.q Ty £V L e Jeal) elidl il
Yoy Yoy yay VYA Y Yoo you VAL YA D Aaall L dapaal) dllend Il
Yo Yo Yo Yo Yo YA YA Yo Yy Y ° A5jlsall paild (3s0ia
Yoy V4. YVl VY v TA- Yo- Yov- o1- rve B WO PN
Y- rv- £\ ¥ - \va- Yey- YA AR YAV- 41— () Call/(+) Galiy) Ala
Yt rv € [RA Ve Yy rav tot A4 Jagall
Sia Sha Sha Yy Y- VYo Yav- Yoi- Veo— L s il ila
Sia Sha Sha yY- Y- YYo— Yav- Yao- Adaall
Sia Jia Sia YY- Y- YYo— Yar- vot- Voo- (53l o) gasmaal) ppal) S8 Ausspa 5 @il
S Sa S S S S Yoo Sa Sl panany g Al
i e i i Jiaa Sia Jiaa Jaa Laay)
Yo Yv £) WA ARRY ARR Ve A V- (Jaudl = =) agadl) Jass il
€4 0 of 1 18 1 ay aA 41— Adaall
o S i i S S S Sa S sl ol il dsa
Yo YY Yv vY vy vy ) 4 Sia AV 1Y) Slanse
Yo Yy Yv Yy vY Ty ! oq ha (st clilee L L) Adpeadll e
o o1 YA o o o1 Vor o Soa Al
A= e o= Y- Y- i Y- Jia Y- sl Dl
- - o - Y- Y- ¢ Y- Dha Y- Adaall
fo- o= Jiea Jiea Jiea Siaa Do Jna o Laa)
S S Sha Sha S Sa £4- v v- (Sasaill (b ) = +) 5oadll/Ahiall Aadl)
(o) ) ] %)
Y, YA Yv,a Yot YV,4 Yo, Y1,4 YV, Yo, Y1,A Slalyy)
VLA 11,1 V1,0 11,1 V1LY Vv,0 VALY VY,V VALY YY,Y dadil)
A A VWV, ¢ A ),Y v,0 AY AY A £, Lhall e
Ye,A Yo,. vo,v ¥o,) ve,0 ve,v ve YA [XR% £0,Y laa)
YV,Y Yv,0 YY,A YV,4 YV,v A YV,4 Yo YV,Y YY1 Cildg yuadll
e,y yo,) yo¥ ye,0 yo,1 vo,q Y1, VAN VT, VY,A Y oplalall Ciliaygas
AY AY At A ALY a4 a,v q,¢ 4,y Ve, " laadlly adudl (e il jiiial)
oY .Y oY oY oY .Y oY LY .o .0 " el
Y, Y1 Y1 Y,0 Y, ¢ ),4 ), ¢ (8% )Y 1, delaa¥) Ll
)0 1,0 )0 .4 O . . oY ) ) sl e g
v, v, v,e v, ¥ LA 1,V 1,V A \Y,e AR LW e Jeal) o Lidl Sa
hRY 1,7 1,0 Y, oY Y, - V- Ao Y, Y- A ol pay an)
A= \,- V,6- £,V- 1,1 4,¢- v,V A Vo,A- Y- (7) CRLEY/(+) sal@y) ila
\V,0- VV,A- A Y),r- YY,Y- YA Y1, 6 Y4,4- Y- Yo,1- (Aol lalyY) fac L)
5Sall agy
ofY— oYy— oY .- X Y- 190- YYo— AYY- Voad- Ghill e K aua)l

ol amll Gens 4




3 gaal) Ayl A<

Jas hae L) ddaiil) e clalyy)

Y.,0 AR Yo, AR Y,V (A A 1,0 LA bl e sl sl Meal/(Oluy)
YoV V4. v vy 4 TA= Yov- on- Yve @L,;n Auayll
) gl s/ i) e AV ana )
Y- Yo, - Yo,1- Y- Y- ¥4,1— £8,V— £4,A— - kil e
oY, 04,4 o4, £4,9 o, ouY £),0 o, 90,V Ll e el Laugie
V€, V¢,0 Y'Y A VE,Y VY, V0 AA oA ), sl il leal/ sl s
Vo y A (Y% a,v v,a AW IRy el dasSall e sl gl il
Y¢,4 Yiv Y¢,0 YY,4 Yo r (Y% Y, oA V1 sl sl laa/cpall Nlea)
e sl Jlands ol gl les)
Y40 AIEREA YA Yviae vy Yodn Yovy Yive Yéiot YAYT (-'a_p)x..\ll SN
or)y or) ory ov. 333 T VY yovy YYVve sl el il duse (52l duaSall allagll
Y @hlle) hill je Jadl =5l )
YY oA YYva Yyra AREAY AR YAed yvay ARAYA Ylye (-'a_p)x..\ll
clsl S (3 svim 6 pa cladgis AL B35 1 yladll
XV ale b gymgl) apsill g ALY el cily Jads |
iallauhl cliall ) claaally alull Glisisia e Y410 Gle (8 sasma Jly Jlle £5 5 Y0V E Gle (8 g3 Jly Jlle Vo panadisile)
353l Axaalls Ao Sl A% o3 s sl liall Aland ) ol ey Las
co= bl g aill (g AV peall angfy cdialal) latially ¢ paldd) adailly dacalills e laa¥) golsill Jois ©
(Dl o) dee oo ofiald) Bile) Vg daeLaa¥ Aoyl e dans G Jisal cdlpas Jais ¢
LA all il (3sua 8 AR gl b SRR Galiall (e A geall Adlendyl) culai)

g0 sl aaill jeia




23 gndd) Ly yall 381l

Yorr=ve e cdaladl Aagsall ggica o dalal) ddlal) cilles dgagnad 4gal) Alaal) — ¥ gaal)
(%;Ml\ = Il o %)
B TR ‘Yove Yore YOF YOy Yo Yoy

350l Aagsall Adhaa — Yl
YA, ¢ Yo, LA £),¥ £0,Y £4,¢ vv,0 abay)
YA Y £,y Yo,0 rYY rYLY Y, il
AL Yo,A— Y, i— °o,A 'Y, ", ¥,1 S pal
A Yo,v— Yr- 0,4 \Y,Y ,€ £, S aua)l
Aial) doagsal) Sluuiall — Wil
20 &l delad) duwnsall
Y. \,¥ Y, vy vy \,¢ 1,4 labay)
Y,V Y,Y YA ), ), )0 1,4 lail)
Y ' a- oY ), ), Y- RO
daeLaaY) bl dalall dcusall
Y, X, (R )Y Y, ), )Y labay)
.4 oA 1 Y .0 %3 .0 Cilaadl)
),y )Y R Y .0 . A RO
dalal) chlaiiad) (§sala — GG
),é oy oY 1 .4 cabay)
et o oY laad)
),¢ 1 1 ot A S apa)l
(B + Ll + Yl =) daladl dagsal) — )
V- AY (ERY VY, o,Y SRV
- A4 V16,94 YY,¥ Y S )l
Osll/(+) dsa) il 13,80 a4
LA 0,A— ), 1- Y- Y- 0,i— A= 43Sl dag&all cpa -
Ye,¢ Y Yot Y, TA,4 i) Ao sSal) il —Y

'4,¥ V4,8 VA0 YA A A YA,¥ 2o @l delal) dansall 2leio

Yo, YA, Y Yo,A Yo, VY, Y \Y,4 A e Lany) cludbill Lalall duwsall leio
VY, . a,A 4,y AY A Aaladl )l (§saua =Y
£Y,A €)Y LA AR €.t (F+ Y + ) =) dalall AagSall —¢
¥ FARY £A oF, . oA Y, £1,Y Giradl Sleall b dueSall gilagl -0
av,¢ a¢,Y AV, ¢ v1,4 ALY (6 + &) Joal ila =
S il Gl e Tauladl e gylall JERYI Cannsy bl JLSind anel HI3 Y431 Jles Y010 Glal dalie s dalal) clliind) (§saia cilily
LAY Gl e daulaall

PAPEV IR I PRCE: &



3 gaal) Ayl A<

YarY=YoY calegdaall ohisa tdagaad) A el dASlaall — ¢ Jgaall
(AS0eY) ¥sall cyllay)

3 ’ ’ ’

Claf )
Yovy YooY YaY. Y4 YOIA Yoy Yoyt Yoo Yave Yoy Yaoyy
9,A v, hRY% LA ¥, ),¥ Y¢,9- ov,v— VYA VYo, V1E,A @l clual)
\, Y .4 .4 .4 .0 .Y ¥,a- AV— a,A VALY YY,¢ () ) Maa] e %)
AR Ve, E vY,4 vo,0 v,y A oA, ¢ IRy VAL, YYY,R Y1, @l il
YY), ¥ Yyo,A Y1),0 Yeq,¢ Y91 YOAY VAY,Y Y.¥,0 TeY,0 Yve,4q YAA, € ahyalall
111,10 YY1 yoq,1 YOA, £ yoq,v YoA,0 Y ¥ALY yor,. YAE,E LA ARY YV,Y Jghaail) & jaliall
o,V oYY oY,A °.,4 oY £9,y £1,) o4, oA, o¢,Y 01, GAY) alyalall
y¢o,6— V¢Y,6— VYV, - YYY,a- YL — VYV, - \YY,A- yoq,y¥— VoA, 0— yor,yv— YEY,A— (ws8) <laylsh)
io,V— £Y,Y— €A, 94— o4 ,4— oY, - 06,9— 0o0,v— V¥ 1- AN, — TE,A— 1v,éi— Gleadll
Vo v- yo4- VY, Y- VY, 0— VY, A- VY, Y- YY) - VY, Y- VY, - V11— Vo, 1— Jaill
YY- £0— £ A— 0,9- 16— V,i— A q,Y- yo,4— Vo, q,1- Saud)
Y, A Y, ¥- Y- YA ve,a- ¥1,v- Yo,i— £V, - 0o,V — YA YV,Y- AV Lalall ¢ Uaill cilars
Yo,q Y1, YV, YV, Y, YA, £ yo,Y VV,¥ 11,0 ¥ 1Y, Jaal
1,0 YV, Y YA, YV,Y \ARY 14, Vo,A YA, At VE,Y 1Y, YOG e Jaall taie
£1,7— £,7- $0,A— $6,4— £Y,A— £Y,4- AR $8,V— YA V- vo,4- Y- Agylal)l el gal)
£y, v- £.,9- £, 8- Yq,1— YA, i— i,0- YA — V,A- ¥, - e - YA- Olalad) D gat 1 lgia
G- Y- Y- Y- Y- Sledll Glal)
AL VY, V- ¢,0— Y, - 1,Y- A VE,V— ARE ov,i— oV, - 16— Sl Clasll
A oy Y- Vi V- R Y,A Y1 v.4 v,A Sabadl Ly
Yoy - q,9— 91— q,6— q,v— A,4— A i— 0,6— 0,4i— £,9- £,6— ol b
(R VY 9,1 9,1 AY ALY v,0 AN Ay A4 VY,Y $asend) DL b
A Y- Y, Y- £\ - “a- £,9- Vo, — VY, Yo, A- YA 1,0- Y, Y- Adadlal) o)Lt
1,r- v,V- 9,1 Ve,4- V¢,4- Yo, — Y4,4— Vo, i YV, - Ag— £, — U
Y, — £,0 o, Yo, Yo, Vo, 1 1LA Y- .Y VA A asadl)
01 9,A— Y- .0o- GA- V- A- Yi,A— Y, Y- ot V- VY, .- oAl L
04— o,A- 1,r- vV, - V,A— q,\— q,4— YAN- va,¥— ov,Y- Yo, v— A
T f0— T, 1,0 V. v,0 q,) ¥,4 1. Y, i— . V- apadll
YA, = YA, — YA, o= YA, — YA, — £, £, yo,¥— q,¢— A= £0,1— Waslly seudl ila
Yo,Y— Y- Yo,v— YY,A- Y., 0— 0%, — A= YY1o,4- 1,1 14,Y YAY, S g.‘)x\
Yo,Y Y Yo,v YY,A Y0 o1, Av VYe,4 1,1- 14,Y- YYY,1- Jagall
2 Anse 52 Aaial) Jgal) il b il
Yo,¥ YY) Yo,vY YY,A Y.,0 o, ALY VYVo,¢ v,0— 19,V — VY, E— (EJLD.“ —) asgnd) )
3SXl b gy
) Fassse (53 AginY) Jpuall ila fsana
YYo,) YL ray,o £94,Y $EY,. £VY 1 OYA A4 \AEA (ARNY TEV, sl el
T, Yo¥ YY1 Y§,¢ v,y ALY AV,Y AR A% aA,Y Ao,o Yo, ¢ ‘(a\g\,&\ )4_.:1_‘ L.w)
W sl g %) (Sl L) pung ila
oY ov,A 1,4 A, VY, va,A 19,A Vio,t (RN A% A q¥,. ()
14,0 1q,7- 19,A— Yo, ¥- Yy,0— YY,v- Y¢,9- YY) - YV,A— Y¢,9- YY, i sl mll Maa)/ il e g)lall aluall
Y5) (allall DLV (ST 56 s Tadill jess
of,n oY,A 0Y,4 oy,0 oy,A ARY £Y,A oA -,y Veg,) Yeo,. (J.m).‘/é.»‘\
oy, o044 ou,) £4,4 o4, o.y £y,0 o4, qo,v Veo,¢ V4,8 V(dwg/‘_ssa‘)ai D¥53) sasand) Ladill jaa Janigia
VoY Yoy VoY Yo Yo Yoo Vo,0 VoY 4,y 9,1 q,A (osr dray sale) il o L)
AA AA ALY A, AV A q,. ALY AN A€ A€ (o Saare Osale) daiill ol
vo,¥ Vo, ve,0 vo,v AW V1Y VEY vo,Y AY, . Ao ATA haliall ¢ sane/hiill il oba
A A VYA YA YA, YA€ 14,Y Ye,v Y9, Y., 0 'q,v sl il Jlea)/adudl clals
AYo, £ AvEY YYY, ¥ véo,t VYY,Y 14Y,Y 169,¢ q04,Y Ve, ¢ (22 VY, (8! o ¥sall ey Aaall zilil) Nlea)
LYl Ghlley) AaSall e il cpall
Ao, AY, AY,0 vY,o ov,o £Y,0 Yv,o N e o e (&S,

e Lol S (35xiim o hpd Cladighy ity e s gmanl) (ppal) Bl Aussia 1 jiliaall

Loalall g Usilly Al dya sSall Colusnsally g2 gmasd) ypall 28l Lsise ool Apia) Jpal Lila o ilall Jiay
sl 5la ae Lo Lol Dt e Y1 sae e chlanally ) e iyl T

2 Sl calavinal) Gl 8 Loy oJadill cilybia JS e Jangia "

Y sl s Gyria




23 gndd) Ly yall 381l

Yory—Y o r (oaill maal) tdgagead) 4y ped) AStaal) — 0 Jgand)

i g
YOXY O YAY) O Y.Y. o Yadd o YOA YOV Yo Yoo Yove Yoy
IFEY  VEEY YOAY  VTAA L AYAY  Y4A L YIYA Yo.q YAVo YAY¢ (<sls) Aaia) Jsual)
VYoV  ATOY  YEYT  YOVY  1TSA AVYY  YAAY YYAY YVIY YIAA Gasmadl el ) L
A an Vet RN YY1 YT Ve YYR Vo4 YT Al gl
YEOT  ITAS  IYIY  IYTT VYAV avy a4y £V = Yav- (iba) Al Ly
YYY-  Yf.—  Yod—  YiU)—  Y.o—  Y4A-  ooY- ayv- YTY1- Vivoe- Losall e liladl il
Yay Y4y VA YV, YYq YA VYA A1 oy o dasSall e Ul
o¥Y— o) -  o¥ - oF.—  off—  T.l- YY) - YaYY— YTVA- VEAE- Szl pyall S e 5al dyasSall gl
9 9 9 £q £q £q €4 vq €1 it bl Clonsall e cildUadl
YiE. oY1 YeYY  YEVA VEEF VYo Y. YYVY yYor VIYE oalal g il e cliUad)
YOAA O YauY  N8EY YAAS YAEY  YAYA VYAV YYYY YYYS yogo (Yo a5l ansy 3l
YFEA  IYAT AYeT  AYYI4 1)4Y VY )Yo¢ Vygo Vyey Youu (o) a5l
YaA 14y YAS Yva % Yy ‘Y. 114 Vot yEY sl zla Aglaid) Alaall
YVED Yo NeTd YeEe VY V) qA¢ ava 4A4 Aoy Gl s gl
Vil VY TAA 114 00 et 1re Y4 oAt oto S5l 4ud
N £qY £V Aty fov 0 £YA gvo ra4q vio LVl wilaglly JaY wilagll
YYA Y. Y)Y Yoy Yoy y44q Y41 V4t YAA Yoo A Ll 4us il
VY AYo S R T R A E T 23 ¢ 1Y.q YAYY Yoy (psad ila) 5T a5y
(58 dumy (4 %o il 55l Ay sl Lalinay)
°0,Y- 1,4- °0,1- 0,¥- R R R A Y\,Y- vy YAA (ols) Aaiay) Jpua¥)
v,0 v,V Y, ¢ IRy ) LA Yy YAA yo,v *A (Cils) slaall Ly
oY V. o) Y, ¢ 0,y A Yy,V YY,o (A o,0— alall e alitaa SHua
oy Y . (K% (% (% °,Y 1,4 oY .0 dasSall e cldUaall
Y Y, ¢ Y, y1,0 Yo 1A T, e— (= 33l ApasSall aslagll
1 . o) oy Al Glsall e clitad)
v, Y,V Y, V.4 Y, Y, 1,4 1Y A A4 Gl g il e cliUadl
I, Y, YA Y, Y Y1 LY OohAay Y,0 1,4 (K Sqal Andy o)
°,v— 1,0 Te— o YLY- Y,¢- £¥— 1,4 o, A Y (pras) ila) s AT a5
(L % byl dlld (DA <Y A)
VY= AS— Y- 06— o= VY- Yo,¥- VY,V YA VLY (iba) LiaY) J5ua)
o, °,0 ¥4 1,1 Yor 14,Y 4.0 Yeay, .- 4,0 - V1,0 (i) el Ly

ol il Goaia EA




3 gaal) Ayl A<

Y,V vV, §— = YE,0— YEY— YA - €Y,V — Yq,v- V- 0,1 Loall e il ila
Y,y v, Y o1 1Y, V¢, VLA YY) 1YY A VLA el e el
Y.¢ (s A YA Yo,A v, 1 (= 33l sasmadl opadl 2l Asnspa (5 LpasSall wilagll
Y,y yo,v- Y,A 1Y,0 Al Sliswsall e cldUadll
£ Yo Y. Y, ¢ (R4 ), ¢ X,¢ q,Y VY,A \Y,0 oalall g Uil e cliUadl
I Y, ¢ YA XY Y1 (R% OA Y,0 11,4 Va4 25l dndiy a8l

YW A- Y E— Vet o,X- Y,v- 1) - XY, A VA Vo4 14,7 (o) ila) s AT a5

(WD S A L%)
33l b gy
Y, ¢ Yoy,A YVYY, Ye.¥ (sl YL bl daadtiall Ay Gluwse ol
1v,¢ AR TR (A A 1A Vi, AnY VY, Y 0, 00,Y ) il s ) Y s
VY, Vot vy, Y VY, Y VY, ¢ 2R YA, Y YV, YV, A ve,o kil e sl i) s ) palall g Uil e iUl dps
A PRV PRE TS SPENLA JYC- PP PN P PL 1 e SV PR WA |
¢4 Joll aaill gs0ua




23 gndd) Ly yall 381l

Yo d1=YeuV ‘:\.)SL:S\ ‘LQM‘ Q))Ait:g-ﬁ .aié‘ga.uj\ a:\-lﬂ‘ M‘ -1 d‘g.ﬂ#\

(s s ST A L (%)

Yoat Yoo Yare o Yoy YOO YO Yoy Youd o YuuA Yoy
L_g).a.d\ tLLH\
il g Uil (<
Y1 Y¢ Y¢ ¢ Yy Yy Yy Yy YY YY Guadyall @yl sae
la)a8 Aoy agudd AN gl aae
Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Jsa¥) las) e %Yo
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 dsad) Jea) e %V
9¢,) q.,Y Vo, Tv,A . 0,0 vy, Ao,Y LA 14, (el il a0 %) Ul goana
Esene o %) dwinf dlass dagie Jpuaf 1 lpia
Vo, Ve,V YY,A ) \Y,¥ ) A Vo, VY,A ARY (dsa¥l
oA, ¢ 00,1 £4,Y £, LY YA ra,Y £0,A YAY TAY () W aa] (10 %) s il §sane
W Jaa) (0 %) alall g Usill ol ey
o1,y ot £Y,1 YA Ye,4 Yo A £4, 1, vo,A [N
e %) Al g sl hae Le cadlagl ¢ sana
v, ¢ ve,0 oo,V oY £0,A £¢,0 £4,4 oA,0 £Y,¢ £, (olaal) il Maa)
Agall ) asmad) oppall 25 Lsssa (e LY
(ot il a0 %)
Jl Gy dlass
dasyal) ol ) oandasill Sl Gl Agass
V4,0 YA V.4 1V,4 VALY A A 11,4 V1, YoV Shlady
Jsa¥) 339n
1Y,A 1, 1Y 04,A OAY  00,A 00, oV, ¢ ov,4  oY,. oY) g gane (0 L€ g il ila
),¢ )Y Y0 )Y ),y XY Y vy )¢ YO Gl Jea) (e RS a il (mg ) M)
sl () 0o S laaddl g pana
VY, (RN YAY,4 Yoy, V60,5 IYY,A Yye,y ALA VoW, Y VEY,A 3 fiaciall
Ol e e RS Bfiwial) g il Ala
£,V— Yv- £, Y, i— LS A Y,V ),¢ YA-  Yo- 'L
goena (0 %) gl Hld Glawads piene
Y1 Y, Y, Y,Y YA A ¥,0 ¥, Y, Y, (u=sl
grane (o) iy lial) g Ul (g 8 At
v,0 Y,A 1Y 1A v,0 AN v,Y 1,0 v,¥ v,¥ g al)
) Al Adysaill cleliall Ul (a5 8 A
'Y, VY,V VY,V \Y,0 'Y, Y, M, VoY (ERY 4, asl g sana
Lesand) Alaall z)la lilally 1))kl Gillua
AE,Y Yeo,A YooY a4,A Yy 4y 49,¢ AV, a1, 31,1 JseaY) g gane o LS
Ll
°,8— Y, 6 VY0 1,0 At YA £ Y- V- (R A (% ssdll) #UY)
YA X, X, X, R Y Y, ),4 Y,V Y,A il aad Jd Jeall e Nl lgie




3 gaal) Ayl A<

'Y, Ve,0 Yo, R Vo, Yo, A Ve,Y Y.,0 Y,y Dl Gl agd e ailal)
YA Y $0,0 £V,V £V, £1,4 A% 00,4 0y, YA A gsana ) 55 CDAy i el
v Y,¢ Yo vV vA R Ry £, £ ¥, Uas Al e sl Sl (58 Jaugia
Ugad)
Yoy VY,0 YY,Y YY,1 VY OYTY YA Yo,v Y, Yh,v ol gsane (o A€ AL J5ua]
YA \LAs LA YYLY vt rV,Y 1,0 ¥1,0 ¥ YV,Y a1 $yuad ageadll (he A€ ABL Jpua)
Yye,v 1YY,V Y,V NY4Y AFYA IYe,8 I¥e,A IYAL IYE,. ATY sl il (e i€ o Dlaall gl
To,Y 1A 1Y,A 1, o4,A oA oF,A £1,) £.,0 Y4 gl g sane (go ApuiS allall can £l
Gsad) Shlad duulial)
goane (s BansS Aarial Alany Lasial) pilasl
Y1 Yoo Yoy YY1 ‘Y Y, Y YY1 ' A yY.4 Shagl
gana (A€ Al Alany Lagiall (iag il
AY A4 3,9 Yot VY,Y VY, ¢ ‘YL Ve, Vi, VY,0 gl
Losiall dgaganll Ahiaall s lilusadly tg)lshall il
YAY ¥4, LER £),7 £v,4 £Y,Y va,Y ct,e oY Aany

’ ’ ’

Jsa¥) g gane (o Lpui€ Ll
) EinY) Dl sl Ol s

Y1 £ v 1,4 (R ARy YooY AR £0 ¥ Ju) Ly
ORI P

v 10,3 18, 1Y,A 54,4 04,1 W, VY YV E IVEA (el ) ) 0 %) agud) G Jlay

Ry YW — Y, i Yo,0 1. vy ALY Yv,o  ov,0— 4,3 (% 55a) aeaY) Gons s aladl sl

),4 Ve,9- Y,0 Y, GEAY,Y— 1,1 AT -0 E T (% o) Agill agud Sland yii5a

s sanall ‘;I):J‘ 281} dwse 1 dadll

Say Slaaidl j5las e e 4l sylay)

RSN PO |

daall Jleals 33l (e Jaal ilia Jady J3) gsana

Sl e jolias (e

g gead) A Sl AN 305 laiadly My 26 ot AL JoeaV1 L il S Lagy 40 ame B Ledlaaid dal day 3 Gl it w8l Jadis Ja) 80008 o gl
Mgy Yo st A Ldliaid dal day 30 gl o ool

o) ol sl (3pnia




23 gndd) Ly yall 381l

Jhlaally 219 A gaad) Ay el Aledd) B Al e Syl o Uad — gy Ggalal)

Caundd) 3 . galaiBy) BLA 3hls Ld o Y1 ale B A e cldl pU B aalil) jaiud )
b Lt %)V olaie (IS (mlassl Cide Y )T ale 8 %7 Aty L) Gl s ae Al ye A5 VYY AL
Jland i sy ailaly) gl bl Ga ally 8ine lslasy jill Ul 2Ll cillas () Jsaadl) Yoo ale
Chin) ana Gl G =Ly ¥1s ol A bl e g sy apilly o il g U Jasss 2 alell allas gl
Balpll e sl s (i gy bl e Z LY 8 @DUY) e gl ST 3ihally Al ¢ Uad agis L ape sSall

Xl allae 8 ek Ty ) e LyeSl) @Dl agu B

Yorn=Y g A e sl g Uab Ly lg clal) A gead) Ay al) ASleal) — 4 Jgand)
(€l s Sy Al Lo dSypa )l Nsall clylilay)

e ) D 2
2020-2016 ;<0 2016 2015 2014 2020-2016 ;< 2016 2015 2014 s e g Ll
(e g ol e %) (cvie g o %)
I] 18.7- 1.3 1.6 1.6 1.2 12.9 12.7 12.4 14 agia elbo, Lol
I] 22.9- 13 1.7 1.8 I] 7.1- 41 4.4 4.3 15 oo
I] 10.0- 0.5 0.5 0.6 [| 12.2- 5.0 5.7 6.0 16 =
57.7 0.8 0.5 0.4 18.7 13.9 11.7 10.9 2
I] 27.0- 0.3 0.4 0.4 I] 5.5- 2.6 2.8 2.5 4
I] 17.2- 0.5 0.6 0.0 I:| 15.2- 5.3 6.2 6.2 14
56.2 0.04 0.02 0.1 | 0.5- 0.7 0.7 0.8 2
.] 47.0- 0.1 0.3 0.1 [| 9.5- 1.3 1.4 1.4 7
0.2- 10.2 10.2 15.1 I] 7.8- 57.4 62.2 84.9 15
10.5 0.7 0.6 0.7 30.8 1.9 1.5 1.7 8 el
I] 11.3- 3.5 3.9 3.5 ' 0.4 19.6 19.5 18.0 3 R
I 4.3- 0.8 0.8 0.4 I] 5.1- 3.3 3.4 2.2 5 Jal
I] 10.4- 0.8 0.9 0.8 1.0 8.9 8.8 8.1 17 Ll Al 3o
l 5.9- 20.8 22.1 26.5 I] 3.0- 1369 1411 1592 122 Esadd

sl 8l G eria elyd iy Orbis cilily saeld @ jabiadll

) milil) Alaal ge %% ) Yod T ale A Wes bla )€€ Al Lgladd ) CASEN ¢ a0 £ e ilig =Y
%t v) SlyslasSs il g lad 8 Gsaall (e SV e3al) 3SHs LY Y0 alay Ajlhe %0 Ly el adipd o(adil) e
sl 4500 culSy () Sl JSally ¥ Jsanll) (05l g sane (o %YY) (Bilalls d8llall g Uady ((sall £ 5ana (sa

87l 88l lill) adss Ale ye Aale 4551 YY laiy Orbis culily sacld (he adiose iy ) Galall 130 8 25l Qb)) iy
fhiil) e aal) gl Meal (e %Y s 5l G¥s0 Dlle VYV clS,l 03 i) paane il ¥ VT ple (B5 YV TST O
FRYY u,SS‘){ Mﬂﬂc@w\dﬂ\@cj.\n‘ﬁcaﬁéﬂ\‘ﬁu\sﬂ\tuwbys‘cﬁu\)pY~\V ﬁh‘ﬁﬁbwﬁg.\aﬂﬁ]c«bﬁlé}

LSS Sl o Ua) LS Al Al

A;Jj_ﬂ\ will jeaua OF




3 gl g jal) ASLeal

gana & W ¢ LY ) [
g Uil Cua ¢l poana gajgi 1Y (Alud) Jei) Lo LR 2 D5 o SIS @ el

() 5 e (30 %) Loy i) ) JaY) Byl gally (gl
|

2011 | Aaladl Al ST s (YoVT ale 3 %Y

2012 ean ol e LW Ged) 8 dsyl
2013 < 3

‘As: JdaYl 5 yual uﬁﬂ\ Candly) 233 d}a.a\}“
2014

2015 e Y000 v oy Loy e lpeSI A el 45,450
2016 “hle 0,V (A Ve ale & Ve chlle 4,4

0% 20% 40% 60% 80% 100% o «ﬂ]d.l bﬁ:‘s J}\A:‘ﬂ ARRR ELG gf Jyjj
W oiylegy il ciloliall
AL U cila L ASEN ABLY) Jpady)

sl s bally Syl

)

Wl
W ol Sl
m

Wl ey

G Foane aalpy OYLaW) g lady f)liall
Sual aigy aaa Sy aplly oLl g Uas
My g il s L Y oY 0 e il 8 caesl ) Ao sSad) cahaliadl slas ) Gelal) 8 sy 38 e sag (JaY)
13 lads YN ale 3 %) A Dy gkl Jolaally 38l a3 Lealss CleUnil) alane Cangidy Aplet) adagha
XVt ale b Al clilall cuylat Ja) spmd el (Sly Y OYo s YO E e b JaY) shai ol il
Al e Uil (o g culelad £ 8 V) Ja) syuad oall Jilad) 2l G5l o Y0V le dled i e Jadlly
Yo dsadl A3yl Y e

L heall amill §oaia e)yd cilyatig Orbis clily sacld @ jaladl)

Aagrd) A ad) Aslaal) 8 Adlall 8 clSydd) pUad 0 gud JS 1Y Jgaad)

Ja¥ §pucb (5200 Cstl Epana Lelalay Loy dptd

2016-2015 2016 2015 2014 2016-2015 0 2016 2015 2014 2016-2015 22016 2015 2014 AN s ]

(cfie g ot e %) (oo g ol o %) (et g ol lo %)
4.3- 1.2 1.3 2.2 I 0.3 5.4 3.4 5.8 i] 48.0- 06 1.2 0.9 14 4AR) Giotially dc)50
ﬂ 70.5 0.7 0.4 0.6 D 13.9 13 13 13 l] 268- 0.3 07 0.8 15 o
8.7- 1.4 15 1.6 I:| 16.4- 19 22 2.3 I] 14.2- 03 0.4 0.4 16 <]
542.2 5.7 0.9 0.6 24, 33.3 26.8 23.6 I] 38.8- 0.3 0.6 1.9 2 (Biljally 2800
I 41.8- 0.1 0.2 0.2 I] 14.0- 0.5 0.6 0.3 l] 13.7- 01 02 0.6 4 Aaludly o
143 2.4 21 1.7 D 15.0 16.7 14.6 13.7 l] 18.1- 14 17 3.6 14 elial LN
5.8 0.0 0.0 0.1 I] 15.7- 0.3 0.4 0.5 l 63- 01 0.1 0.1 2 Al e
|] 54.7- 0.3 0.7 0.6 [| 9.1- 3.3 39 4.0 I] 69- 13 14 0.9 7 fandie LY
1.5- 13.6 13.8 12.5 I] 6.6 57.0 1.1 39.9 ' 28 154 149 141 15 AsleSs il clelial
25.1 0.9 0.7 0.7 D 13.8 7.8 6.8 5.7 ! L6~ 12 12 1.7 8 cajad
ﬂ 47.4 6.0 41 2.8 [l 114 11.3 10.2 7.9 .:| 73.5- 14 54 5.0 3 Ly
6.1 0.3 0.3 0.1 D 13.4 2.7 24 1.3 .:| 66.7- 0.2 0.5 0.3 5 i
141 0.8 0.7 09|:| 283 17 14 1.4[! 177 05 05 0.6 17 PRI TR
25.7 33.6 26.7 24.6 D 50 1438 1370 1277 l] 18.2- 23.5  28.7 30.9 122 Esanal

-l 2l Geriea elpd lyadis Orbis ulily sacld : jaladll

ool A Y e Y ale e Ll Laidie cligioe Al @l g do ) datie clfily) oy -
dnay e %V J %t L-,A@) Lt Y50 5L VY ) ¥sn bl T (e i) Ja Y1 cilgind) JA Gadieal) ()

Dbile VTA LGl Lgisn psane ol Alle p 3855 V) v Al lais; .Bloomberg dwse ge 33k gl sl cile dan ol bl
RERR% ﬁ\.agé‘)\y‘sd

of 1ol il (3pnia




23 gndd) Ly yall 381l

alhlly eyl Gl 8 daudl clegdne e LSV eiall SHug Lmsf bisa b dakizas o) ol
Y mY Y gl Alae HES YOYY 5 Y0 YY) ale gl cileaa alagiy (Y Sl JRA) Y lalg

V/ gl Al 8 AN a0 Jual waad clalda) 1Y dld) JSA
(ASa¥) o Nall cllley)

) £85 s gUs cum
30 0
25 5
20 0
15 5
10 0
g0 unnBel Na:aBNNRERES
0 = 0 = ﬁ
-~ © o [=] — ©l e - Lal =] - | ~ =] (=) (=1 — el L] =+ Wy 0 el ! .
(= [P I %d asé 1 s [ el 0 et 4
WY g ) el L) gl [ i clobal g G i
] slests 20

“ sl Al Feaia e)pa llua g Bloomberg dusa 1 jaladll
calally dalall 1S58 Lall ey .Bloomberg duse ge 8ysbuall Jolall AL ¢ gl bl (uSaly cpagilly clainll Geat bl JSEI 138 & ) g Y/
-Orbis by 32c @ (e saciusal) clilill ) laliiu) laalae] o Al S8 duye (e Calias,

WY mless) ool s L cloUadl) aliea A Y Sladi LiSly ¥ VT ale b apdl) Aadt A canli A ¢
daluadly 3ol cleUad 8 Laws ¥ Y )T ple 6 culeUaill aliea 8 281 Aydas A pali ) 500l 241K ¢ L,
Gy Y T ale 8 %Y,0 s Gl (e o aall sl e il o L Jailly A85als Aleadl 5l
o0 4l Copey ) laall (el cpal) (ssiune iyl (¥ bl JSA) cleUadl) alies 8 Y)Y ale 2 g layY)
e ddlg 4%t YO0 bl gl gaane e BV e (1,0 0o Ll sl Aglads A J Al <€)
(Lhall L yee (50 lgle ) IS ¢ sane A Lgals Caped All) Hladll A peall S50 A Candyl Lty oY 411

(Sl JRa) Yoyt aleg Yore ale o Lesyill PR %A ) %V E e

1/ hadal) BN ja ¥ Sl JSd
(%)

3 el 38l 1) (aall Ba3lal)

7 (2016) g Uadll s Aasall 3281 (¢ASY) (acal) B gL 30
6
5 s_~~ "' 25
4 D Tl 20
3
5 15
1l | I I 1.0
0

S ,$ _5? "%\ N Y /\ " _'_4\ 1’? N N 0.5

EAT AT AP I QI B SN
RSN \}}\3 » y; 37 NN 0.0
S W7 A D f>
g ° ,;3? 2011 2012 2013 2014 2015 2016

“ sl gl 3aia eha sy Orbis by saeld @ jabiadll

e ghaal) 32 e RS iy 5 ate e A8 g Usd aafindyy L Aeshaall 5Uily AlEl) (gl g pane Alikinly Caguna V/

sl S 3o OF




3 gl g jal) ASLeal

codll Aaxd e 5yl rt Sl Jed

Sa0l Akt Agut Basuag SAlal Akt dgasd Tt

- 14
a5 -
P12 10 4 m2015
35 4
L 02016
10 30 |
L g 25 4
20 4
L6 15
10 4
L4 5
0
L T K 5 @4 2 3 7 % @ 7 =B -
: 313933373 %35 3 3
AN B I B 9 4 2
ﬂ‘ = : = ) - = = =
0 E —j i) 5] =
- ~ L] = 2] -] ‘—3 e g j = = 1
— — — — =l — ‘ﬂ . = 3
(=] o o (=] o (=] * 3
~ ~ ~ ~ ~ ~ qﬂr A
=
L R P PEAE |
cilgpil pailas gl gatlah
(21830 e prene o %) - 40 (Ll oo e %) -
o35
- 30
L 25 i
- 20 -
- 15
- 10
5 . |
T T ™
— o o =t %) [t=] = ~ « 3 n ﬁ
— — — — — —
8 = 8 8 b ] & & = = ] ]
Fetailall ddast L= 2=3.8al st Laap=] 3=tailall dplast L= 258l st dpze]
[ PR KR N il Ll g 1 55 st s B

-l 2l Geriea elpa sy Orbis il saeld : jaladll

60

50

40

30

- 20

10

Ay ) quily o clasal b as ) Gajee Ll 8 clyal) plad of ) dpalaald) Jilas pdyg -0
Jsaall) ALl e SR ¢ Un A apsi] il pylines 4D aaindy L cilo Uall) ¢y ABlS Cilayas o<1y «alBY)
ohall Ayl ) aas ading Slagpliod) paea (B Y e b Jlay 4Ty () Adass A Jases aaliug (Y
CYLaiyls delially Glslas il clelad 8 lealies S5 ol goenn o %185 %ET G b A )

i goana 3 oA ) Yot o bk ccleaall a5V o Apliall Gl e o Jadlly sauys .l ylaall
LAl SO slid) (A lalaall (e

00

ol ALKy L) Claa cilygy U - agrad) dpad) ASlaal) 1 ¥ Jgand)

Ll Y A8 ¢ L) Jaail) (23 aalyi e
(L) Ltis) (%)
R 1 ! splaedl
Yo. Y. S i)
Yo vq CEN g iaudl

‘,-.JJJ\ aal) Godua eb.}i ngﬁ Z_)J.-.aan

sl i) (3gna




20 smaadl gy jal) ASLeal

LRl AR £ Ly £ L) el olad Apalual) Julat 10 Al i)

(S8 30 gaana (e %) [

L &0

L 50

L 40

B - 30

[ ] ® 20

HF 10

Lo
- ™~ " - [Ts] [ j
— — — — — — o =
& 8 & 2 5 =1 3 £l 3
~ m

W A A A =] Al St dpp]

CPEEE R

o i il 2,20 (15 > 20 Akl )

(£l s gsana (e %)

Sl aibad
(05 g 3ana (10 %) %
- 70
- 60

m
g

- 40

— - 30

Y - - 20
- 10

— ~ [l =+ [Ty} o

o = o = — = *

[=] =3 [=] =3 [=] =3

=~ ~ = ~ = ~ a
—

2 gl
bz

W 3 et A 5]
[ Pt h A ]

281 s’ 121
o el e (e (155500 4kt

S8l At i Jasuay

120 E2016 @I s @2 wbd @3 sbed - 14
100 Lo12
80 - 10
60 -8
40 -6
20 .
o T T T T 5
% % 3 3 3 % 413 7 3 % X
E % % 1 % % *i 2 3 3 j‘ 4 0
305 o —g BRI S T T T T T T
2 7 3 4 = : q o ] n = 0 o
1 = J 3 = 3 = = =1 = {=1 [=]
’q w . i 4 ol (=} ol (=} L] 1
k| _] t ;;,' 5]
&+ A
2
—— Al = = =1 pladl e T 0, —— 3 sl
&lhﬂﬂ [N ejﬁ.“ ¢l () Gl
(oAl Lyl Sl psana (e %)
2016 2011
2012
1ol 2013
2014
2 syl
® 2015
2016
3 sulie } } } 1 } {
0% 20% 40% 60% 80% 100%
0% 20% 40% 60% 80% 100% W ipleSa il clalial Al clalially Gl caal

| el W e W Aaledly 3ol
W ol Ly Wl dlall gl |l

| o W 3ande Sl Wl ey
W s G

PV S L PR FEQER N E IO

‘éjjﬂ\ ) §eaua 01




3 gl Ayl ALl

A Cually Aalad) Adlal) £ Lag) Ay ) paiad —SE Galall

) gl o alal) cpal) Jaald o 8,080 A ) atad Judad 14 grd) A padl ASlaal)
(€l Gla Sy ol Lo ¢ a5l las) (10 %)
' B sully ALatily cpal clpipa

. G ¥
YOIV siis ¥ (A pagl) G Gilad /Z\ﬂluf
bl lind) e il land (358 YOYY YTy XY, YOla o YOIA Yoy Yo Yoo —Y.n
Yoye
YYY Llin) callall saelall 3] Clai 5
r/(umy. Y¢,4 Ye,V Y¢,0 Yy,4 Yor (R NY YY) oA Yo, ¥ aladl ) s
A Cilyian guad] L] llie Alalie agic . .
(o) 1ty Yr Y ¥4 €1 ! 4, VALY Vo,A Y- plalt g taill Ay gatl) ilalia¥T lea]
Sl g._.s.;Yl Elipaill Y,Y Y, VA V1 V) o) VY £,) £,0 (%) u;us;“ L_?AM!\ G:.un Slea] sai
Al Al e . Y, Y (8% 3 Yy 1,4 Y,4- 7,4 1,0 (%) Al bl Mas) (mide) pdaaill
A- A- S & 3l Y1 €Y v v, €0 v, VY- \Y,o- Yo (%) oY) laal) ) Jlea) sai
A+ A+ o £ £) .4 Y1 ¥ s Yo 0,4 o0 (%) el 35 e
aladl cual) s L8 Laaual)
Glad g Alad
AV 2mal Sy Yoy YOYY O YeY. o Yad o YOA Yoy Yo Yove Y1
& gl Yaove
Sl VYA oY oY 1 1 T vl v,Y Y £0— alall g Uil oy el 3yl
) Yy, Y. Y. Yo 0,0 5,0 0,1 K% ¥l ¥,a- Cpall Baaa Baandl i)
ot o ), Y, Y,¢ o,A v,4 YA Yot LAY 4,0— S aall
N Y, ¥1,A y,4 YA, £ Yo,q YY, . VA, Yv,4 £1,A (3l e L) PO zally clabiy)
Yoy LA YA vE,Y TEY vY,4 rY,4 YA, ¢ £ TY,Y (550 fae L) Ad5Y) colaan)
- Lt o O Y- . o— .Y g = ST ) 3K aali
- Ot o o Y- .o— oy .t “v- Vsl Jland 3558
),4 o4 %3 .0 %3 i ‘e ‘g Y- TSN RV PR Y
),4- ‘o ‘o = - e - - = il Jaal) sl ) seitleta
I Gyl s ymlias)
v,i- .0 X, Y- £ A— Ao Vi,0— 1, Call Laiall (gAY saraall culsail)
v, .,0— Y, Y- £A— VY- Vé,0— 1,€ alasll oSI
Y o saadl)
£, AL acany gl
V),Y— YA Y, A= ),4- Y, 4- ),4- Y, - 0,0— Y - M G o sl QI3 3 Lay (ALl gl
40 S 40
Gl dddiie culddys iB
“f .. 0
30 (el i) Maa) (0 %) 30 m—

20

RN T o =
i [ L HE :

-10
=20
30 = 0
40 -30
2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 S

CAN Jaed AR ol o0 Ton) o [ Sl e ) il [ R oAl SES [RAD Gl mmalad U e

s sl ) (3snia o)y juadll
Al e Sally lall g Waill Sl /)

LAabiall il ) sl /Y

LAY Ak A€ i) e sxil) el G5 8 /Y

AL L) Al 3 (llecal) ae L) ol dsa) e da g 528 Sl ae sl ey [8

chiall ol bl Jes) sai Jane = G 5 el il s paiie sl Jane = T, G856 e = T Eun Aol 553 & 0l A a ((r — T(1+9) — g + @ae(14+0)]/(14gHTHgm)] qapay Giis [0
(sl ALl Sl Vsl dad o il Luiia) el Gl e il = e iggial Aleny asiall il A= a

=g bl o sl sl Aaalias (M= T (14G (ool o 0 Lualall 8 6l (o il 53l s Aaalise G125 /1

ae (1)) elad e 0 Luslall b had) e Copeall e deaabe i JV

clad il 558 IR ool s (B il e el ll il L (Sang of) 8 abaly Jpeall & il s A

Y Clad gl di 8 Wlsie die (pall A33d) (gAY aaaall B e laye s Al 525N jaay sl sl i) JMlea) sed) dahl) iyl 216y alyaly /4

oy Lol i) (3im




L gl Ay yall ASLadl)

AL il ey alall (i) jualic - alad) cpall Jaad e 8,080 Ay paiad (ilad sApaguadl Ljel) ASleal)

alall cpall yualic

latal Jal o
[ |

30 30
[ i) Al ey il ey i Y iy e Y et
25
20
15
10
5
L]
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
- . .
PATKTRLAT PYg) kv
gml.u&\ JE YY) STV | — SO gplindl e culall @}J\ eyl — - —
Al Ul Lt o) (lae) gl plad ) an)
(i=all A flea) pe %) (el 0 aa] (0 %)
20 70
15 & -
-
50 -7
10 -
40 -7
-
5 -
30 (%) gt B -
-
o 20 (oo g plln) -
2015 2016 2017 0 2019 . 2000~ -~ 9091 *** " 2022 TR et
weesensnnnett” AL LT T T
sl e 0 T
L i .
10 o L I 1 1 1 1
2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022
- El ey oy at
Al cilia)yaay)
(%)
Yoy YaYY oYY Yoe YA YOv AU gl Y.y Yo Y.X. Y4 YA Yy PPV { PP VA |
Y4 Y4 Y4 Y,4 Y4 o\ G:.L'dl gu,;!,u Y, Y Y, VA 1,1 N oy &;\Mn G;,m\ &;L‘;}w
aiall el sl
H Y,Y WY ), ¢ Y, 1,4 Oa gl adail) N Y,¥ \R% ), ¢ Y, 1,4 Uaiia (e Qgmaal) adail)
) Jlea) it el sl llea)
e
Y R Y Y, o X% Dl i5e adl Y, Y, Y,Y Y, ° X% Dbl ige adal
Sl Sl
Y1 1 1 Y1 (5 VoA SN 2al V- Y- Y6 oA v,a- Vo, A- SN 2a))
A .0 Y,¢ Y€ Y,é v,y (i) 32N ya (A £,) .4 Y Y,e Y,y () 323 ja
) A a5l
Y, Y Y, VA V1 )0 \ ‘_r\adl G;L'Al A;“Aa\)a.\
)
s Y, Y )Y V€ Ty 1,4 Ui (gl adaill
el sl )
Y, Y XY Y, s Y Dbl jige adal
Sl
Vo A= Yo A- Vo A= Yo A- VA= Yo A- SN 2
[R% £,¢ £, v Y6 Y,y (Ll 35 ja

TR R R R |

) Gl bagaall gy Lee i S JelSIL Lol ands e Ja¥1 8jmd 0 Chaias jlaca) P& (e Alipal) lalia¥) maen o latid Sl ISV sea)l) gyl iy slagale

Aglsail) clalay)

Sl amill Feoua OA




L gl A el ASLeal

YaYY=Y oY gl gl Jaad e 5)aal) 4 paiad Ua) tdgaged) Al ASlaal)

(Al CDa 8% o) Lo ¢ Jlaall il Jlea) (10 %)

ilad g e
YaxY Yoy Yoo Yo YOVA Yoy Yo Yore Yore Yoy Yoy
laal)
el
3aild 090
Ghaall
gy
JAR
V.4 Ye,4 Yo,o A Y1, YY,A Y,V V4,A YA (LA VYLY VY, A cpall :WLJ\J\ sbd)
.0 \,v- )Y Y,Y Y, \,4 0,4 Y% oA Y- 4= A cpall 8l
V- Y- o . \,Y Y4 q,0 \Y,Y VY- \1,v- Yy,4- (£+A+) A3)lsall A aiad) ajlal) uall didaa)) culaan)
Y,v- Y,1- Y- Y,r- V- V- Y6 ALY Vo, em VA, 0— YY, V- 520l cile e e b ggolall Gluall jae
Y,v- Y, e LA Y, ¥- ¥,1- ¥,1- ,0— £,0 YY,V- Y, - Yo, — Glaadlls aludl e B Saal)
Ya,0 Ya,¢ ¥4,4 Yo Yy,¢ YY,o Y.V ey £1,4 °y,4 of,Y bhalall
Yo,A A Yy YV, ¥ YV,A YAQ Yo ¥V,A YEY YA Y4,Y Gyl
), )Y )¢ [R% Yt £ o8 V0 Yy )1 %% (Al cpall dsiad) e lland )l Ala)al) cliaxl) Sl
\, ) YV ), A Y% Y% Y, ¢ ) oY A= )/ A Gl clSaalin
\,0 1,1 1,1 ).t 1,0 oA 0 ¢ oY oY ¥ eV 30 jr (e daalidll
Jo— Lo Jo— N oY= Y- - e Y- V- shiall Asall bl laa] gad (0 Aot lisall
3 Yy Y Y .o Y/ Cipall s Sl il (e daalsall
)Y ), 6— K %% Lt Y- vo- Vy,0- AN (R} Yy, ¥/ (Y=T) duial Jpa¥) el 8 sl ol 3 Loy Al o)
AA, ATV 44,1 A£,4 Vo,V 1,1 18,8 £),0 YV,4 Y,y v,y (%) @helall ) sl guall dus
00, 04, o1 o0 ou0 £v,0 1A,4 ,E v,¢ Ag,A- 1Y4,¢ £/ (RSa) sl chlle) aslad) Jisadll clalial lea)
LY v,¥ \Ax \x v, 1,4 sl Lo giall AR VY. £Y- VY, 6= A ) wlll Jea) (0 %
°,¥ VWL, A- [ R 1t [ XY Sl Al o/ Ayl \ilaugie die Apula) lpiiall g)lsw
Clgias ) 0 Cilgias Vo (o) s liaaadl) A0 Ayabiaty) cilalidy) aaf
Y,Y Y, 1A 1,1 1,0 o) L3 £, Y £, Y,y \RY% 0,¢ (%) sl sl gl dlea) gai
3 Y,Y (Y ), ¢ Y,y 1,4 VYR Y,¢ Y,4— 11,4- Y, ¥— ), Y- £, (% _wll) L;;')J\J\ ¥l Al gl dlea) (mida
1LY 1LY LY AN o,¥ .Y Y, Y4 Y0 Y,¥ Y, ¢ X,V Y,0 (%) eaad) el o au¥) 328l jas
YA Y )¢ oY Ve yr,e Yv,0 Y,¥ 40— YA Ao- Y.4- 1Y (% ¢ Siya) Nsally) clpalall sas
V1 V0 )y )Y oy Y,y V.0 1,0 Y- 0 1Y, 1,4 AY (% < Spya¥) Vsally) calsll sas
Y,v Y1 Y, ¢ Y,Y A V. \Y,Y Y0 ¥, i— AY— Yoy VA0 YY,V 525Ul Gle e e b olall Gluall dua)
V- \, Y- ), - ), V- . £, Y, £,A- 0,8~ \,0- Y,v- )= ), V- cpall sl e ddleudyl) sl sl dla

s i) sa @ Gaglly e iiall aall @l s sai Jane 58 G Sl e aall mlll Jeay (SipelV) Vsl sl Gmisall il s p el coa)adl cpall e ) Jladll 55U a1 el G ARl 35l (DA pal auay 3 [r = g - r(14G) + ea(1+1)]/(1+GHHEr) Capa JealaS (i /)
cem Al ppane b Al Aleally ol Guall A g8 @ Saglly o Yl Aaall Alanl) e ) an) iyl
(olnal) gl Jaa) (mide bl o) paaaill g libls (Liva < €) dlaall Aeall Lo g il P Aad slagiy AGL 558 DA Gall a8 [ 1(1+g) + ea(1+1)]/(1+g+r+gr) o JealasS Cipall jaus Sl LR E U ORI

cCipall e g el bl EG e adl Jasy ccldgll v

AL 55 s 8 JaY) e cpall ) Alaa) cJaY) dishes Ja¥) Taugie alall g Uil 0 @Blgial 4 Uline gladl Glual) Sae asly Caymy [t

sl ) e e Bai€ ¢yl (LA AT bl il CA (glall liaally ¢ Sped) Vsl pall (mitiay 6o 55 s ¢ biall a2l Jlaa) e BnliY) el e [0
claigl) i el ple AT Gl e 345 B (el ) o) (o LS (sl Gy AN By ¢ SpaY) Yl seil) miiag ¢ oan) 8 jaay ¢ iial) aall U laa) sa) Tl il of Gl cuall s il e Bliadl ald ge g3 Jishll sadll e il sa i /3

el 2l 3eaua 01




do3 gl Ay jal) ASLeal

salll ale) cldially clabud) B Adgl) cgadl) —Cdll) galal)
oaldl) g lhdl) B Aleal) Cidagig

oo pliall Guliil) (DIS po D gead] Dyl ASLaall 5 Jarl) Gouss Jloe ¥ Ly 6 DulSiel) Clsasl] Zuslyall 038 soas
L)l ilasiy o galll Ao cladadl Jainal) 5l apdi 6 Y Clsadll 038 posidy Sl Ladia $ulail] oL
e L LSy . JobY) IaY) 6 G ste (il i il e seill 505 4l as JS 6 8 B0 Vs o )
cadall fia 6 5)sSall Y laall o S 8 Coladlas) i Jedlls Ly o_yyydil

Ael) cufgadl) aaad

ALalis Ao gana aladiinily A0Sugt) Cinual) (ylalgayg bgAl) Jaliil ¢ jl8a Judas ool AdSugd) clpadl) anli Jal 0 )
b g L3 gaasl Ay pal) ASLeall (s (05 Aabadl dpe Lain) Clpigag msmsn G Clpinall o2 ity L ipigall (e
olad) Gy Gl line sa WSy adlall Gslatl) ulas eliae] (gAY dusedd) (lalills saclall (3lsu1y Aol
D gLV il e JlSIL s o Lgrasy 3 050 Y a8 48y ks el o3 aladid die Lgile by iy )
Jaaia )l el sda aadind

aldll g Uil Jlesf Ay —

Lageadl A pad) Aleal) i o (Agal) i) ¢ Bpalal) Jlae ¥/ dules cifudpa (o 40N Cldl) B aag  -Y

Oslail) alaa J99 Jagia (pa Lagas J8 Al LaS cBaslall (3lgadly dadiiall culabal®U cpuilalll cpiall cpa i< S8

() Jsaadl ) Al JSall) il

shal VY ailiuns gy 10 s Jleel slite Guanli (8%t (Apagead) Ayl ASLeall 8 ssama Jleef dadif ey o
Al lald) 8 L giall b el Vi

Opaially Gpniall Apglall 3siall yine o Ayiie dayd Lpagead) Ayl ASLedl Jas skl o Jpasl) e
la) laglaall ilsi

Pl s sole) o dpad S a) e Ll @l ady e ) silsid) clogleadl it lae Y/ @Yl dpd o
Apald) s e B

il ) ala) @ykins a5l e )il Gy Laa 3 il Y Speall (il e lya) S8t 0gasd) e S)ladl o
S dhay el Clatise Al AU i =20 gl dygpal) ASLadl) & 58S skl Ly dpatisaly dpa5al
Aediiall Gl Alla el il Qe dels 90 s

Ailatl) Agleall 5068 ade Canwsy Aadiipe AalK55 Dol Wy Ao gend) Apppal) ASLeall 8 e M) (llaiy togdelf Slajf e
Skl zla A gilall DS dadladd LT gas p2eg



233 gaadd) A jal) ASLedl)

Apallal) Aucdlitl) 508l cfpdipa 1) (ALl S

YOOV (Jleed) duslan cipdipe ope Bilika ds B i) el ASled) & esiall clalai® sl il
(mg” clays e e B — sacliall (35S ol il @ Lol e Lo ol plaill ulae Jaus sia
100 ° L 4
0 * * $
80 —
Y . . .
60 — v
40
20
0
Jlae ey b go dalaill olpeSl e Jpanl)  lSBiad) Jis Ol e Jpand) e Gl Glea el s Sgaall e gladl) 25all M)
. LW U s e YOV cpallad) dpudlil) 5080 e
cJlas) dylaal dpadtly AlCE) ASY) Jalgad) (o)
AKRR SRR R A gaad) el ASled) . (OSlal cpiall) Ladiiall clalaY)

(SLsY) 0 %)

(o8l Giall) aelall (318 o Bl i Lo ) (el e e

r'S L 4

'ill"
%
3

B gt el 26

B3ie Jae oyl

GlS e e dlala e dle 35

Jisalll e Jpanll Aggn

Bl Y dasSa Lol

mgnnd) Cpilhgall Cpn Jeall AT Cinca
Aabiall ntll Al LS o

) e 5all GUS pxe

Lal) el 3 Jalaill (8
Loyl ol

A
Talall daall G

Apully pial)

izl
oyl

Al A

O, N WU O

ol aulally daiall

AL PRENES
JlaeYl 2y sk

Caplly Mal) plasl
sl i)

0 5 10 15 20 25 30
VT Gl Jlee) g U gl prasa ¢ allall (galai@Y) (siiall : jaadll

Y OAV-Y O cdallal) AudUnl e (e B)da dus b A gana @ Gl N L3N A
AU oy el e Al — st Gt G G
0 @ it 1im e adad e s e
. . .
30 ¢ * . ¢ 2 _ * -~ .

. Y = . . — .
0 — . —_
40 *
. . .
0 =1
Saafay  alBie  aliiye Glas 85 SlleWlme  GELWN aa ml@ G GO EGLA pead g (R0 35
Gofied bl el ) cp e edEg Ll iyl ddnd e e i

& Jlohi wu,\t M Y
_iLaatt

el g el i Ve g el ol Bl e Gia o ) ia (e el oY) cilage e ) daliad) Luls sdda el
clsdl Al Beria el Sllia ¢ eallad) oL@ il e 8yleall Daallal) Al ey ¢ Jsall il e soball YO Y ald Jleel) dujlae 1 jliad)

el aaill 3ena AN




gl Ayl ASLaa

Yoy Jlael) djlas cipise (e )l Asgana  Juald tdagrad) A ped) AStaal) 1Y Jgand)

oalage baugia Gl i) Gl pial)
sl o glal) Slel clabaid Ayl A<l
Lagrad) lae L saclall Aangiall 43 gl
Ao . a0 vy A oY) gl ) ddlsd) 1 Jleel g pia s
v Ve Y VY clehay) (a2e) sdleel #1550 2y
V4 vy VY Vo (e P il s leel #5500 s
¥4 V. vy o I e sinall ) daled) :olasl e Jpanl)
) A A \ (VY= yia) Aigildl) 35ial) L850 568 1ol o Jguanll
YY ov Y. £A () e %) (V) Dlain) Cie Lpdaas Bl rolal e Jgeanl)
o) 1 v oA IS Y1 gial) ) ddld) Y acas Sl eyl dlea
paman (Slle (o Oppalfivl Blen 530 358 I Ganon (Slle o Gppiinnall dles
° 1 v 1 () +— i) 481
ol s oS G i) jige 58 Y panas (Sle (e Gupainsall les
° % A \ () 1~ i) Alladl)
1y A Y. °. S oY) sinall ) Al tagaall e 3)lail
°. VoY Y¢ 14 (el 23e) LS peall cileha) ala 1 paaill AU sl 1agaall e 3ylall
V4 1 Y a. (lelll 2xe) A8 peall colatiual) Jlainl : jaeaill AU gl tagaall e 3yl
Vv Y. ¢ Voo (S ¥5al) A yend) culatiall JleSid @ paaill 245 1agall e 3yl
a1 YYA Y. YYA (Sileludl se) Al s ha) alail alyiadl 20 gl tagaal) e 3yl
o1 vy vig Yva (S) Y5al) A8 enl) cola o) alai) salyia) Al saganl) e 3ylatl
1Y Y¥ ¥ Y (Slelad) ae) LS peall latisall Jlainsd 1,530 AU gl tagaall e 5yl
YV vil vo ¥4 (oS! SY5all) S saal) colativud) JUaSind 13 485 1agal) e 3ylail)
1 1y vy oo 1 oY) sinall ) Aileal sagiall 3y
v q s 1 (VA = i) ilmil) clehal) bagn e 1agiall Mig)

s Wi A Ghlsal) Gany alladl Galai®y) puild) co Saball Duallal) ApudliEl) cfpdie Xy -V
il Apallal) Lpudlill Cilpine ety () Slad) JSEY) @AY Clgadl) (any dag A el (JleY) Aujles

e Lall (31501 Aadiall lala®U (bl fially A lia A2 rad) Gypyal) ASLaall 3 200

Y Aadia 855l A8l aaly sans Jlee ¥ Lhdif cad o) e JaY) e e

Olae Jgo alane e B8 dayn B gmaad) Aygpal) ASLeal o 2 _udleal/ aia ) labiny) aSa5 i aLiilly s /udl) o
Jaily ASLadl) chagds My Ll el 8 dadiial) clalai@¥ g saclal) Blsul) e ol (AN alal) osladl

3y Clsiad) 8 A 5yl Aua) i) il 8 ala eal

sl ) Gsa A




233 gaal] gyl ASLea))

Al SR (e i Gty Qg e Jgemnll Algems i ¢ illell Gfon¥) skii o

et il b ot il ) el el G gl i) e 6yl B3g Lo Y tadedl o
capailly Gl

5 85l IS algal) ST SR o pallal) (g 3LaBY) 5 al) Ay o) JaY) g b o) s oy

3o liS axey (S ailed ) i Al (5585 3aa Jae zill) dand) (3gm 108 Agagaad) Apal) Alaally JlasY) djlen

disdi e Jpanll Lsriay casall byl alaill

Jard) Ggm — £l

Gapd ASld) B Jedl Gow JSa Mg o

SRR | cmidalgall cadigl oY Ll JSE 3 4
Cntilslly Cmpagand) Cpilalgal) Ciligi oY lyl) JSd Go %Ve o Jsad Asgl G lud 0S Apaged)

(<ayYY)

10000 Codlsll Jady Wiy cplall pladll A slany (pidal gall
9000 . . o et 1
2000 (Y Sl JSall) (%A ) palall ¢ Uadll Caillag alana
7000 B osnsd Osiblsadl [ 0sdls) G Ll Juadl o DU Glpsdl cluall U
6000 .s . - - o2 “ £ .. -
5000 il e oaalatind a3d ¢ SAl eihla (e Jasgiall
4000 e i e L Ble iyl L 5

B (b Ol daud il (delaal) Al

DN
3000 —
2000
1000 Cibalsall o Aladl Jara ading (%)) Jaall
O —— ——

2007 bl Uil epbell Uil alal gl gl (ki Uil Sl (%) LA cn S 4sls (%IYLY)
2016 ) 2007 2016 1 [J¥ Sl hually saill Canca Jisy Cagus $(%Y0)

plall & Uall salall ¢ Uadl) v .
L) & Lyl Jasa dlalge aad o Jaall Ggu Ao 1pS
(33 gdaa ebd\ EM\ ‘?J Jaall a)d C_\.\A.u.u cdalal)
@A @llagl e o Lﬁi cAadlal) dsadl) gl PIA Aglay ke Je ah e jig aldll e Uadll e i
Aladl Jane g i) 90 Alglall cllyg ¥V I=Y 00V a5l A 0y (K]

“lsall gl Beaia ehd lluag (Haver gy cdpgand) aSall @ jaliadl)

D5yl G Aanlil) el a5 . Lgtgalsal cuilgad) amatia ggia JAS) L Jeal) (§om b cliaad dling 1
calall g Uail a3 Apa gl Allanl Gmge Hlss elils cpailll sas (alall o Uadll 3 Allaad) o Callall [l o)l )
glhdll & alagll HEWNT ey dae sl dead) Clels dae (alisdl @l 8 Ly cdand) Gk Leae i Jsae 5
G O ael e Guasaad) Gubaleall ) i Lo Wld —aaall 138 8 a8 e cbleally adaill Gl S alal)
Y] ol el o Uaill 8 dadsy e Jseand) 8 L)l 5055 Laiy cpalad) g il 8 Jeall LoUI ol gl
Cmasaal) Cplalally Jlae ) ciliiia cihlial e g Sl Slsal) Jaah s (gy9 pall Ge 05Sam AL G gradl Zpaidatl
Slo Alall fad i) aeill iy yuleall (e dails degene guis caila ) alall g Uadl) 8 Cadagill 5ol Caag

cplall aalatl) o Und a6a Canand 8 Lgw alS AU bl Juaasl)

Wl sl a



20 smaadl gy jal) ASLeal

¥ cfgad

25391 Com calall g LR jgaly (aldl) g WY jsal s omagaadl cpiblsall Alla B dald clsad aag -V
s alal) g Ul 8 Aleall o allall el LY clpaill 538 (5555 . galdl) gAY b cpablglly ¢ppidalpall e ghaal)

(7 el JSal) Alal) g Uil s A gaadl Allaall e olsilly il

dgpuially g Ul i 5aY) Jaigie
(Y17 e I Caalll b gl csagndl JlL)

) Jard) Ggm A Y] hgad oy Al Jead)
Al iyl Jass i
YoVt e JY) Caatl) 8 gl sl iyl

Lalall Clisall Lalal) 5 Uail)

16,000

14,000

B sl Osilalsall

e gSall

BRER
12,000 L

10,000
8,000
6,000
4,000

2,000

g i) G e 51 Jendl el Ja i
(Y017 G B )l 3 puall)

B ool Osiblsadl W ol5)

Lal  —
I I I I I I I iglie 1l Lo bt ——
Gl ———
II II I I I I ) 3pemy 23
gl plE pld gl gl

gl gld gl pld e gl 3 L, g
el rpalsrpals el gl cpals iligels el oalh degal 0 iy ol
el pld sl galdbad el Ddloibad eI G oad qoee
as Alpad Ay alaally ﬂ\) Bediet
E iy lies =
3ylaall

35 40 4 50

5
o) Jendl clels 2ae Lo gie
ce s Aalell Al e paliall Alaladl Gl = gusa 1 jaliaall

55

ol Jlall ey fpad

Lagad) Ay al) ASbaall b opdill JLall Culy 8528 - A gradd) Aoy ad) ASLaal) 1Y Jganl)

@ ol W ) B cladl) man A
O Clpdipe Bae Ajlia die Aagrd) Al ASteal)

LML Gle pana

oyl ol pslel) daliie

ol ol (b Al
Calabaid Slsa Ol
Aeasiall saclall gl

(cbtio %6 55ad])

%Y4,¥—  %4,i- %Y, — Al Clgin aae Jansie
%Y ¢, — %Y 1,Y

%A, Y- %¢,V— Aaally ) alerl) Gaps sgallal) dpdlinl) clpine
%4, — %\ Y, ¢

Ayl ) claladl ) b clanl g | o) LSy 3o Al alalY) CYara g U1 (e a2 lld
(TIMSS) 4 lalls ciluzalyyl ‘ﬁjha d:\A Qb-ﬁlf}‘ PRSP LAPA || ‘jj %4 ¢ GJ“ S .

Caplly el bl das sl Rl ciptze | ADEa Clgad dgag e (gl il Cpadall 2o

sl G 3sviaa ehd Cililns gallal) soUaBY ) (sutiially SladY) Baniall adY) galiyy ¢ jsliadll sagis (Y sy £ Ll JSA) 5l lall

Gl sl e N




23 gaad) A yall ASLadl)

‘Ar_\ t_v\;)J Li);‘}” 3ac Lall db.u\}“ A_DJA\ u.\; ce.\h_\j\ EATEN @ L«AJ‘ t-’\};ﬁ

Hsun Baga b u_a\);a @Au\ wu\ Cpdie (uSats - (TIMSS) "ashally bl Al sall Audpall 6 Aalall clalasy Y
) ilexy daall Gy o sl maly (e 2g0na 230 il cala L) ‘e,u\} cilaalll ale 8y ol
g Gppall ASLeal) b Lo (mitie i o cilias i) Gacadial

100

95

90

85

80

75

70

sl LS ola Jana
sl

palail) Cipiipag pasSall aaill il 1f All) JSAY

dalie Aad AT calail) e

B Loseadl Gyl A8l

* 0 sl bl (ulas
& daaiiall Gllawy) @

alailly u.\u.dl .ur. e alaill cpagall e dla

sl

25

20

dalia Lo AT agsal) apbail] ciliis

B sl Lyl 380l
O ) sl Gulas
& dadiiall Cilalaidy)

— saclall 3l

Logall sy % Sl =l sl e %

aially o Joall i) 3saia s Jll Guly dpeays LY iy desanas o dsal) 2l Goaia 8 Aalell Al (558 8y s i) a5 1 joladll

ellall salay)

Alalad) (5580 b A8 Lhal) cuud - Lpagmaad) gppal) ASLaal) ¥ Jganl)

& sanall OsSAll &by oSl (e %
T),A g,y AT, ¢ =) aal)
fan to,1 'Y SN aal)
ouY TAY £o,. Cpdially Gualal) yiall
ot,¥ Ve oY,y Onmadl) el
o4,Y Y4,A 1,4 Opmndly sl pial)
0,1 16,1 V4, Osiblsall - L3 gl Ay yal) ASLaall
ot,A Y4, Yo L ol - 3 gradd) dgyal) ASLadl)

csdsal) S Govia el ililian s i pmad) e sSally il Joxl) Zakiia ¢ jsladl

Supdally Gaalal) pial

10

Lalel) 58 3 AS)Lball fpad

A )l eV ara L grad) A ad) ASlaall Jas -9
¥ Aol pulaall 3y Al Aadiie Alalal) g58) A
Caal o ST Y1 Jidis . Cilalgal) Ala B Lagas
A aasil) a2y addia (53 Lk S Slaalall A
e (&%) Qe YoV T ole 3 %)9) Dage (3aaS
G adif QA Auaillyy (Y dsaadl) (YN
) gl oS AS lia uSat LTy AN AS Ll

)M&JSJLMJJ&AUM‘UMJ‘M\ U.ula\}d\ )5533\ Wl ¢ Jﬂ(yo\~~ uj\d“‘"‘

ol 2wl (3500a

(0 Slall J) (Al 4 Y




J

g ) Ayl

Al

&) 84S Liall Jama 1o Ll

Y/ Adalad)

ldial) e e £oana

Alalal) 5680 8 4

80
70
60
50

40
3
2
1

0
0
0
0

53
M
juadial
et
IFmP
bl
[l
FER
O
[
#
(P efy - (O (ST

AT
a0
«5h
[l

[\t

Ss

(vl

[alyS

hlus)

-)\Wmu:.-,

sl

€y i
I

e
mﬂﬁmﬂWWﬂ
(sl vl ol
!

1R

Aalal) gg8l) B 4 gSA AL Jara

80
70

60
50
40
30
20
10

0

XWJ.,

R

Oy D S (e
I KA (PTTe
[0

¥ i asy
_"JA.\?..J

[

¥ ey sty
b

[iga]

Gl

el

g

gl

[Nhalc

3

0

i~

el

adtal

#1|

(a1l

WﬂJﬂJ

i~y

nTy 0|7 Yy
(o - e
i

(O

IFenp

R

R

a7

mEER

Ll

Gl

[laaal

= g

lalka!

™A

1Fa?
Ll

s

i

Iy SO
il

0
it ISl
SRy A C e e Ty
HOFCRsE
1ﬂ~4ﬂﬂ

Aalal) 348l) B ELY) A L Jara

80
70
60
50
40

30
20
10

0

Lo M
SR 2
= R Pt
(e} ..m._
o i .,m”\
[si's M
i ]
e =
Sy 0 e 2
181 ey (prsce WW
n =
R w,
lQ-ﬁL =
flatal w
[ b
R m
a0 )
i M
(F=F0 3
= -,
“rn -
-
& i u
X F
1Ty iR bu
el =
[ialt m
S N
e w
-0

A chwa

Sy A e ey
[

0

™

LIas

[iia

asa

e

gl

e

ey - STy
Iy — T
e

(a8

i

[l

KT

allall 52l ssially ¢ Ll 281 (3 pxim sl Ll

il

il L) 8 %) Y saclal 5 3 %YY 5 cJanll dminie Agalil) Galdl 3 %€+ Jansgiall 8 smill ann aly Cum (2N £ 1) e By
sl LY 3 %)Y 5 chaeliall 3181 3 %YV 5 Jall & Gaalill okl 3 %€+ Lanegiall b sndll ana il Cun (A0l g i) o 85l

axa Galing (lapaall) Lingns Al Al Gt Gapliey (<SEaa) aled) QU (uly deay (s5inn Cum e oI5 oY) asl) die oy (30 ally (golall L1 cp ASLsally B0 iS55 (ol

Sl amll Feoua AR



233 gaal] gyl ASLea))

SAuignud) dppal) Alaal) Ala A Agiasl) 400 8 Cigad aagi Ja - JUaY)

chldin¥) o Al Vgal L gendl Ly pel) AL il a8 . palall ¢ Uil 8 sailly Ay HLeal) yhen 8 Aalell Gl Al aged
lsnd) & Agatl) Al sapal Aylia f Aliles Aoatl i sasa o LS calall JLall Gy (0 Lt Lediaca gy lliaig 358y clsind) b dalal)
323 G5 A Bl el Clsadll e (e Canad Al Agl) GF ) el adys (Sl JSA) Dallal) ddliil) Cilpine (385 Aesiial

A sraad) dygyal) ASLeall 8 alal) g Unil)

il e dae DA e sail 50505 ald e 5o LS (ggine gyl LA naT Al o LY 8eliS Slacal AU pLaa¥] e cpaiy Al e
coalall g il 8 galally gyl Jlad) Gul ) Apaad) AaliY) adys alal) o Unill cDlales IS5 (i 8 alell Jladl ul) Basa (ol agass
On e sad lsall dagiy Ji A el dias s 8 PR e Jle e sl Ll als e LY el (g5 ad) ol Sl

Ll

Gl (i b (e 8ol Bgmd s o ) "Rl L) 3o WS e e Yoo ble 8 dgall sl (§saia Wayaal S Auhall s
el 5md B dea au ) gan 38 Aelel WY 5y10) Cpmnd of Al maagiy A el el ASledll Alla b dedin Ayl
G 2505all Conan alall o Uaill 3 5 paisal) agllsel (he (y5ima 30 WS SV alall g Unill 3 cpppaisal) (8 eyl 3 535l lall Ganng
Aty ol 30l ) a5 Aad) 3l s (e %) )aiay sl 5 el dalall HLELY) ana 3245 ol I35 5o S JAYT ()5 painal) Aliny
3 Y] chalse of Galgily L eV 30 i) ) 8 Ja 3 lald) 3 %+, T Aaasiyy ¢ 3V 80 ) 3 Ja ) lald) 8 %Y
5ol ) Gy (oot Ly gt ¢ DA i ubite e oY) anil Y g o 6 e dsmaall e dpgead) Ay pal) ASLadll 2o lis

cslaal) bl M) e %) s dalad) CHLEWN aaa 8 50l IS A5 ALl ¢, Y oy saill 8 dlia)

Aial) dpily plaiiuN) o Al JS

16
120 14
0 SRR 12
—_— —_— —_ —_— 10 e Ail) it i) ¢ ULl L
60 @ osbal) (ulae 8 / m— Ll ¢ U L)
| 5 R
2 ' I . I >l 6 e Sall ) liay)
o iy
0 Laxiid) 4
i5 & 5 5 3 2 I
£ I U T B
g ?} } 4 \909 x"’& \90)”‘ @q“’ @q‘b @QQ '»Q& ,LQ@‘ '»@b %Qéb q/@? ’\90 ,LQ«P‘ w@b
N
=®

coallall 5ol (ssiially ¢ dall 3 Gsvia 53 QL () dpem)s Y] il e panay ¢ ol sl pnica 3 Aaladl ALl )35 03 (5o il oy 31 2 paliadll

) Agdaas el s (DA aladl QL (aly dna) (gsine Cum e 61D e aall s (31 ALl Jass il ALy Ailsall el e 36 LS 350d ulid
o) 8 %YV 5 Jaall dastio Al Gald) 3 %€ Jawsgiall 8 5pmil) aaa iy Cum (2 g ) pe 5pmill paa (ality (il i) gty diail)
Aasial) lalai®Y) %)Y acliall

sall) o L) cladlay) il

2 B B sall) o s SE e of ARl aludY) B daidagal) LGl clgadl) aw GlE e )
zile il udi de il (Ag i lainy gl Ghny @ity digw Lnlay) SV @3 S gy il
Ssandl lalll eVl e bl sda kil sae oLl i) aae e Sl Sl a2y A3E ALl jlaatY)
p ) i) s oGt Al e il Ayl il it Gl

Y sl sl §eana




3 gl A el ASLeal

@u‘ ‘;‘YM‘C};J“J\ ng\_L“AM‘ a:uﬂ\ "4“ n “Mitra et al, 2016 M‘)J C:‘Lu ‘_,_‘J;\ \.JLu.u\

Slisinsall ) Lpulu) ) chsiall Jsems Als ) L grnd) Ayl ASLaall (G AKagl) il gadl)
V[ (3hmallfAsnldl S et et
L) ol g Ll OSar eopldll el 4 deaidl Glabai@ylg
L 3 gk || dugie ddai ),V laiar  dlia) sed (3ad dudgeul
") @l ) e NNl e s e
.y ALl lee s el Jay Gladlal) oda 2t 5y olyial e
T el deel B || pllall e AaB (g0 JS g 3 o(€ Jsaadl)
f Adlal) gsill & Y AS Ui A 30l .
Y, gsanal J\ASA.I dl..qc_\}.” g..f\.u Ol g ‘:\_Ufm alay oY )‘JSA.I

L gie ) L) Qelsal) (p JS A 50y Alla b ilia) s linsl Sy Y/ v o i Al e Do il die aday o ¥
505 (e Aldindl) gl ol (i - (ol IsLaBYT) Fplgmall Sl ginsdl R Gondl shils dasia ’

GO Y e %A ey Rsnll o3 g 1) Alelal) (4]l 3 YD A Lke A aladi +)) laiey (laall Z LY Balyys cdygie Adads

e dslay (bl Jsaill dlad 8 cleddl il o) Lle Vo cpjlecl 35lam L

el e 30 e ¢ (Mitra and others (2016 4w galy ¥ Y- e
cdsall 28l (§oaiia oA sz jaiaall

e (e Ay s SLY) AL saly old oay
Steinberg and Nakane iuhs . 53)lsl) culpaiill gy ol Ja2 (g5 adys sailly Lalill 350 Jeal
QL) i€ 1Y) g0 Adas +, € 5 Aygie Adai 4, Y (sl laiey (Saall ol w3l dlaa) g adiyg ¢(2012)
(Arsal) sene Ol (sgine) %V I (Yo e ale 8) %Y (e dlalal) sl 3 YD A8l A ad)y (e
Caung Jaall Dl 8 2430 50 Gus L Dlas oY1 aad) ma V1 e culpaiil) oda Sty L lele Yo DA
o 30 o ey Apgad) Lppal) ASLedl o lend el Gadins Aaliy) 5l ¢l pemt o 05
(bl Jsaill galiny & Adagiusall Zuall) Yo ¥+ le Jolay %YA 1) %) 9 (e Alaladl sl) 8 Y S )L

Agsie Al o, E jlaiey salll b i) i) ) gag

L Craadial 2 Ll € sl e il QL () ssad a5l o AR GV (e SIS e g
Lsgia e Ji Ll pms o ) claagiy el JU Guly sasad diy diseS Auhall Cilsis 22e IMF (2015)
b haall aliay) Al LS eouldall 13 e %)Y e gl o) b danilly oslal) daliie Glaly
Lle Yo Dl lde Yo DA %Y ) %0 (e s b gl JU) () 55t aali dam Jadl @bl )
OS] e (3at AlSe) ) as Laa <%0V Y () il Ajal) Clgins Bgand 21355 e gandl A pal) Alaall Al
038 (3aalal A saill Cuila e Aysidl uulSal) o Jedlly aniy A geadly s b gAY elsall il (gl il

(& Jsanll 8 Al Cplelall il Faa (e Aiaiall Calall AliLes dymgial

O oS Aie pladiuly saeall A5l Akl s 23l (e Clegene EDG Y Mitra et al. Ay 3 52l Clalaal) iy ans
)A_d\ e (A agudt Al Jashall saall Je oasell Ciladas (asd (i ye 40l k_!\lha.é\}“} saclall (§end) clobaily Laaiiall clalaiy)
-] dL_u dJLuI.A [SEETE} )Aa.“ Uy C_ﬂ.\.\j\ & d.abul\ Gauu ‘t}d‘ Jaa e M)\A‘d\ MJ.L\AX\ J\AAAY\ C:Lu e\m\ Qe J\AJ\ EL) LAS} USM“
ua.\L..aa.“ ?A\ U ds:u a8 dﬂa.\l\ J\L\ ‘HC).AAY‘ ub; u.nS:u ‘:_ﬂ\ Aaadtiaall u.u;\a.d\ UU SIS aa ‘_As .\L ‘5\ ‘_,_J: C_ﬂ.\.\l\ fEil] dhl:u\

b Jazll d}uc_uu Lay Y Mitra et al. MJJ&J)\)“ Julasl) ‘_AMMI Sasldl wwmu\ 2 cJUall Jana And Lol 400 )

VAo gl A yell ASLadl)

ol s aana BA



A3 graadl A yal) ASLa))

ttall g U] o galiyy —goll) (3alal

) g i

'l ey

345 ¢ Agipall Linglly clpasil)

Ldpad LY

Ja¥lbausia | Luys clbadla olas YV salall elally o) Sia 5l Aplimia olSal ol saa iy dgill Ale allaiy Apemal) Bliaall Cyaas
A1) Aisspay AasSall] aldadl) 1aa HlSal Gakii e el (of elie] Al Jlal 8 Legd Jeas Al sladl 5 5 2L
[gasmad) 2yl
2 et [sasmad) capal) 2l dsnspa] . citiasd A ilagantl dlafindy A pomall dpmypiill Slasanill man g (93
AVl | LB adal) dlee (G BLEY) Gty clele TN iy i) Hlalie 3paa ST pant PA e (B sl yyas
[gasmad) oal) ) Guipa] s ill (and Alee (3t T ks gl halae Lalaily
JaY) jaad [sasmadl ppad) ) Asnsy] sl i ol B (oolie iy gl Gadlii lana) oLty Jula slae)
a1 i sl coal) sl Fsnpa] - B3 M1 el pdlay) claisall Hllial) blail dayy bt dlgill Cilgangs s
AV pad | Lo vl A gl aaa o Al aliiia )l w (lacay Giag Al st Lty il s il g5 i Sl
[amadl opal) S8 ] .\l el
AV aal | Aplial bl sy Ll salels Lebisal Balely (g il Asas sale) Cilileal Raany Glebaly Glubiw g gl o)
[asmaad) Lpall sl dunssd] . lgic
JaY) Juad [gsmad) copal) sl Gsniia] Apsinl Lpadath len ga aalis ChS3e ll PIUS g 3538 e slaill s
Ugud) 519
JaV) Lassia [sasmadl apall 2l L] Ol Glonsl ililae 4 sl A gl lis Slacy s} aua
Al Gla¥) il
JaY) jaad [sasmnd) capad) 2l isispay chasSall] g L g¥) Aygas alai g gyt 25 slatic)
JaY) jaad [sasmndl el 2l Lissga] L A85Ual) Al gl Clae sal sl qua
oY) o) Bl Ages ALl 8] - aliial Jysai b il lacay @ilasll djlea (saia cilegiae dland ) ) s
[sasmud)
Ll 4y jliny) dadlead) Leoloas
oV pad | hn o padll o Jaaly cuall g1l anen Cpaniay Cums @l (8 3l J3al ) ol Bend B e (3L s
[asmadl pall sl dusns] L sasmadl pall sil) s Ll 48
daYl hgie [asmadl ppall sl ey o Sal] L Coylially SN 1 cle Ul hlily lasialy gan T pja
el dsed ) Gale o Ja) banssia il SRy cale n iy JaY) pesd el Y1

14 sl 2aill Feaia




233 gaad) Ayl A<

Agagad) Aggal) ASlaal) b agal) 3Sal LGl sl — (ualdd) galal)

Issasll g sy (3l (s5ianall (o i cidal JB Vo) T ple (A )l Suall Of ) Gotiall o lps agdi guly
Y by el e maaall] dudee 365 ey awgiall Ja Y 53R doled) Dl duslps g Lyl )
pis gad Ao iy Mol msiaill 5l Loy oyl e by alhi pedy (olad) luad) dua) Cpesd sk busiell

e Lypel) ALaall Joad¥] HLsd) 58 ipal| pmas Ly pLii Sy e Lilraall

230 Jlaa) e %A, Y Jilia YoVt ale b Aol mll a0 %Y, 9 ) @lad) gluall Jas gali -

SNy AR Adjlgall
Sl gl sl e %

Uil 5 Ly Ay gy sendl \\

NI -l
el

(el aal geana e alall allall LBy BET )8 cHaver duwse 1 jaladll
s sl agll Geriia o)yl iy

Loy alull Cly)ly Cumidily YV e ale B el
Cumidily cgasSall G Gmia e %YY
ale oS ehn (B s Leosay %) ¢ Ay bl
Gy SISl paa il Cua) Tl land asls )
Cmints (%€ s cpaliall s aiiy) Lain %) 4
csinall @l Jleal (10 %Y, 0 duusy (yladll ¢l
2 Jleal (e %Y,A Gais cilanll Jac aali LS
way o (Rl @A Mgl ey el
S i) we YOIV sl P glall lal
e BVY ) ol Gy o ps LS kil
Gasiall (s LY YY Gle Jolay sl bl s
ple b daapnll 52 00,¥ U Lkl e s ¢
Jlae) YoYY ble 8 ¥ oY ) aiipl (Y)Y

s YO e\.c &Lﬁ)laj\ wluall e cAb.a SJLA-L\MY\ éﬂ\ J\AJ\J\ :\.\m_))k.u (g .(Y~\1 ?L‘; uﬁb\b: £y,
bl g Ul b LR Y] 5y g Ll (3l Len ¢ mldd) g Uail b LRI Ay 5yad i

/ iJ\As.m Lg)la.“ uL.n;.“ A.u.a)ud).mb.q)mu}h ‘;\ .\A\J )Y}A J\Mm‘)u)mddy M.ﬁ\;l\ .Lsﬂ\ Cb;\ u\,u.u.m “}"‘bd
(EA ‘l w;i:l.u)\) dalall A.JLJ\ Aua)g Lg)la.“ L.\Lm;l\u.ud.ujjal.uj e ¢y cul c‘_,’;.J)U\ M‘ Ry . ‘_,,J;‘d\ C\_ﬂ.\i\ g}l“‘;\u“

AR RSAEL RS



23 gaad) A yall ASLadl)

Yoyt = ¥ Al clual) b daalual)
(Al ) Jea) e %)

8
6
:
g s O e O Fme
-2
-4
-6
8
0
2

o
==

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-20
-40
-60

Yo )T =Y 6@@\9@‘@&.&1&&&“
() len) 0 %)

80
60
40
20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
] () Dlsad — NNV

| — TSR PYR
[ B
] ) (3 Dilal) i) L)

[ o aplenad Jsal
] i) s
EE Gesedl b ald) ad) Ly

] ool Clings
e RSP
] kil sl

N (—le) <l
] kil e chlal
— )\ ()l

— L L)

- e o 5lall il

sl amll (Goniia ¢yl Slluay Haver duge 1 jabadl

% ) Gluall suaj g @l eleal) ua)
el ) Jlea) e %
25 ' £
20
15
10
5
il
-5 R R :
-10
g5 EEEe S
g Wadly sl il 4 Loy W) il
-20 cilhliay) i sl
M © N 0O O O H N m S 1 ©
o o o o — — — i — — i
S © ©6 © © © © © © © o o
N & & 8 & & & 8 & §& & N
s o) S8l Geria ehpd Gililuay Haver dge 1 jaladl)

Lg-sly cda LA Agilal) culidasl) cuzaddl) -Y
Jsa¥) cills (@lly atys v casSall cpall i
seadl 2y Jhy L glall Gliall e el Jl

(laal) ) dlaa) e 1,Y%) 1S Uadlly

(B a0 ial) 8L cildalia) Caal el
ounliay Ajlha dadije cills Lgisly (Y01 ale
Go Al il andl iy Ay jlmal) Ayt
Vs Jble Av lgied ey aa) i) clhalsa)

YV ale dlgs Ay (Yo ale A Vs Jlla VYo )\M%bﬁﬁ‘ﬁl.}y\ﬂ\ Glblial Cilk) YoV 1 ole 4
codad) i) s (e %AY dabay Lo sl) V50 Slle 0Y9 sasmad) el s Al Lpia) Jpua) ila 1l
Gsaia 5 axtiaal) ldalga¥) Gulie (e %077 5 caualsl) Walinay 358 e %) VY 5 clylgll el e 1yl YY
Glsudl gy Al) Aligl ldalgal) AU Guld & saiall dedding @A) CSpall (el Gauady (sl Sl
el ALl Alla by cldalgal) e Aldaall bl jslas (a8 palic dag)Y zmage pes dhalaS (20 lall

Yy sl aall Geaia




3 gl A el ASLeal

lalinay 35ally ladally alud) (e Lgihabia & OLhalia¥) LS 2@ (e 3 dealoe pualiall ST 0l iy gand
lbalia¥) Lhit ssime iy 8 Ji daalue gAY asadlly JaY) sl o il Gl aalis Lay cglsl

L Gsiall 4y pasm W %V 0w A %) e AU clbalaay)

Loial¥) cldalial) LS o L gl Lol A<Laal)
(Sl DA KX Al Le S5 5e ) cly¥sall el yllay)

ilad g

YOYY YY) YaYe o YOdA O YOlA YAV YN Yude YurE o Yoy
€9 gy €A €1 &y £y YA vV 4 1 JaYI aad alall )
o) = AV SN psead + Adailal) o gad) AT o sadl)
VYA YYY yYo N1 Yoy AY vy £t VY Y) [ (Bl vie L) dedlly
ooy oyo oVA out ¢y £Ao £vy £VY £1) VY 2ol gl) lalinay 3 gaall
Yy YY1 YY) YYA YYy Yyo YAA YA Yoo ¥AA lardlly alid) oo cilyaliall
FYo  Yl. o ¥AY )4 £EY VP oYd 1.4 YYE o YYY Lledl) Lpia¥1 cildalgiaY)
Y. Bk V¢ K Yio 3 ¥ A4 19 0 ldalia ) 4 api ulia
Yva LR vio *AN £Y. £14 ot TAE vy Voo /¥ (%) clbalia¥) LS apdi Gulla ¢ % dgiall cldliay)
0,0 EE,A 0 8, ONY RN, ALY AVA AYY 48 A AN, laall ) laa) (e % Lgiad clblaay
1. 1y VA AY 4. ay KR VY4 Yoy "WV oalsl) Lalinay g8 (e % Lyial) cilbalaay)
LY 1A v,e M ALY 4,6 1, AY,e ALY Y)Y cilasilly aduadl (e clalgll o gl Ay dial) cilaliay)

1A Y. Ve vy As At ¥ Vot Y V¢
YAA YAY VY Y Vgo YYY qy Ad 44 40 [ (%) Jasall lidalin¥) S ani ulita
VA 14A YYA Y LR vy o TAE VY'Y Voo /¥ (%) Jamall cilbalia¥) AUS anii Galda (e % dpiall cliblaay)
ol Cipeall e il Ly aagal) lidaliad (SPR) "xalyally colubaualls calimil i) 35" ala ) 1okl /9
Dbl (alias) glis ) 8 ol joaan yiled dgalse b Aeaiioaal Gl Adlenlll bl el cled sl 558 PA Glblia¥) GUS 4l Gulie Jaes &y Y/

LAlS i

YV gng B sylall "Adequacy and Related Considerations Assessment of Reserve” (lsis Ligasill 3,83l aal) Jadill
fiad Cibhalia¥) LS 4@l aaal) i) e %Yo =) o AU cbbalial) dale 32l /Y

s sl Al (Ggniia el Dl padty A gead) dasSall 1 jaliadl)

o A L) gl lall Gl dy Y VT ale JNA GLBLESY) (e S 8 o (e abllyy
lenl e %AY Tplall Jodll) ila gl ) il i 3 cadipag cinsa ssinn Dydgrd) el Aslaal
Ganlall pseadlly Jdnall il Jlea) e %) £0 ) Zaslal) (s axm}a; YO ol Al sl gl
YOV P aall gl sl e %Y, Y laie Bnlall Jaad) canalis T dadl gl Jlea) e %07

U\ GJ\ uJJJAA.‘\ ‘)_\.u.\.\ c‘smby‘ JJJM\ U‘: %VV J\JAAJ Lu}.mj\ 6£ dﬂ\ LA; D eh;_uu\_a L_:\.Jal.sh‘)“ AJ\AS e.us.\
YOYY e b Gl (e %) YA _;\Pé“suum&wm

oebite Joant Al 63

?Lc & el @l s} ow %1, \‘) clesdaall Ghae A sl Uaally sed) 2ty ey e (e Jils o) L) iy Sila Yt

8 Capd Aala Al Sl ey Waally sead) 3 OIS 135 - pall SLEY) gy e ghaal) (e Sy G BV pae ansly (Y41
Al L ¥ Gl I YV TEVIAY 55 D S el ) dia) Joas 5 e G Bl sl LY pny il
Y53 Oslap T Jsal) DL pmy b Jpeal) 5 ila

ol sl aana VY




A3 graadl A yal) ASLa))

Ln)all  pendl) i)y L g gmanll el S Ausse ol Y] a el aali ) ) aBl s e s
Aabad) Slasilly g 8l laa) ) dedaze (B 2gmy Lo gag Y oVT Gle G dsall mll Jlea) e %T,F Ay
Lgidl JaY) 8 haase el gl ) ) Jsal) S s il s gl ) clad gl g sl
Py )il Jsa) (30585 e Jralis 6f Wl 3155 Y5 ©Y VY Gle 8 dad) molll ) u‘,%oz S il
%oY,0 &y S agadll o Slall o Sl 8 ssise g5 %Y,Y Jsad) o 2lall Jangia gl oY 41 T-Y 4 )0 5yl

il aigial) ol Gloall pulea | Al Aubaiud mede plyy -0
35 (A ol e “%)35 B gl qleal) gail of ) Al
30 sl ol s | 30 88 i ilidl) cuilg ol cAglall Laddia o 680

25 o v e N g;}s.{\ Jn:)‘ 25 [ JAA Lhdly deddiual) clalpny) e
20 g J22) (RS20 3 e agiy Y aseiall Jidisy - sgiad)
= = Bl el clall jlee Gl of b zesal
10 0| ~ -
s s JU A Al Sla oS o) (i
0 0 | Akl kil e dded) Jad)
-5 5 gl Lglee (3o5)  Aylénuy)/adu
-10 st sianal 10| . -
2y Glaadlly alud) e layfsll Alla) dasl)
-15 -15

. ..,\ o - .. . - .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 s pDU " Aphaill e Claliall auad
bl 8 pnim it aad) | oclaylsll ylioe dagal) HUAS o ey ¢l

aen ails e ¢ UL @lall luall )lieas
ASLA aDle Jana Hlid) S Ge—dadil) land LS Zgalsal L85 Cibanal) s 55 s—la) Gn Alaall 3idas
sl cpilide o0l (38 (" panadill el goiall J2al) iyl il lase Caads L Adlall dyia¥) Jsua)
Glabhall 4 ase gy geiadl Jaall aadigg ol adall geind) Jaall (Y) 5 capall culill gdal) geud) Jaal (V)
Y Al lall Claall julae s A ghaall GyeSall Ciladdll Gilhe Jls andaad o Laghlii) Sy cduaadiiall
Saial) ol J2al) aan pe iy (asla) splinadl ) dgialls (YOO T dle ) Jedl) gylall Gluall aua) ¢
2 Jlea) e %79 el Gluall Sae il 0l culill sl ol JAN sgine (e i LegiSly il

ol Wadlly sed) aaa gl Hhaind (alyil ) clyall slae] 3558 DA adall el L) gl Alall K6l G aalill dgny
)MY\@A} &L..aj w.m;.ﬂ euj\ ulﬁ ‘amﬁujb 4.1“.4 &_ILAAA.}u.nSuUa;J\) }@.ud\ A.uuls \J\} a.\.\s.d\ ngu\ &_ILAAJ\ Caladns &\
L lganil) J}\A—\Méjﬂ‘

r;c)n.\\ﬂ/\/\ bmmbbmu}uw\uhhmY\u}mu\}: Y.\o eLcml.q_\‘ﬁJM}JblA\'°/\M\M\&_\bLhn\uaL

‘_A;.d\ d).g_lu‘y‘k_uuu(% )L_uhdMLs_d\ChJ\}u;‘).mﬂ il gl oayidly L Jaap Hlle 40 )l 3yi8ll 528 d)u;‘jjﬂ\.‘as_d\cl_u\ u\
Mbsﬂ\t_\)dhal\e;;dbd Lsﬂ\ch;\u&_,.:u_\;.‘@}_\ma“ \..\AJ.\;L:.}L:JL_\S\‘ Y e\-;‘_gﬁd-\-‘}u_}-‘lﬁ VY i m;a_i)ﬂ“_g)m‘;\ﬂ_,mﬁ
Ay M\ Sl &_sJL“A‘ Uadda CA")'U Y Ay Ll J\a.u\ CAJ‘).\_, LsJ;xJ\ DY e gdaa CLu‘}]\ S IST - TRARAR L; 2y L
)\MM‘M\;\\A}\&:W\@@M?MJ Y.oVY ebm%iw#\ﬁ@ﬂﬂ\éﬂ\ U\‘:JLA;\WJ‘AJY°
oY Al sl e aldy et emladl 8 gy Jadial) Al Jet) Safidldl 5, Al e ua)m“ Ailal) Jana )A}‘/o'l

Bems, R., and I. de Carvalho Filho, 2009, “Exchange Rate Assessments:  lsall sl §svia e 3paball Jeall 434 CAJ
.Methodologies for Qil Exporting Countries,” IMF Working Paper 09/281

Vbl sl enia



3 gl A el ASLeal

Jaall saclEy 2all culill agal) o) Jaall s2e 6 385 el mll) sl (e %o, f s sl gl Jles) (g
(i) laleal) oy 355 (G ade (e 8y Ay o il o3 gshat) il e il sl o)
Crmy Jangiall a1 3 ladl Cluall apay 8 4D Gl —A0E gylall Gluall lsad dls ol yaiill g
Gyt gy . aall mlll Jlaa) e %Y= 5 %) ¢, Y —ledill 558 dilgs 8 ol Jaal) L ae )i e ady
(Al ) adal) i) JA (anadisacl) lad) mU sl e %A, 0= sl i dalall Al 5
Oo oillall L ssadl) aas Gy o(Cull) aaal) goial JAa) Ganadi sael) sl mll Jla) oo %) €~
3acld 30y Jlaly) o Alaad) Gdas e o G ) Aalad) Al apays txdl) dalad) L) dpay G (34

ol Glual) ssad (e 50 eha UL Ky calall L 85500 $sndl) a Alla s L Aedtiusall Gapadll

@l Gluall s of ) (EBA-lite) Aasaud) - dua i) 5aa ¥ 2 Angia lo Al il judi, -1
~ o) ab gy Ajlie Jaall i) lea) (0 % 5,6 gilall Gluall e g 3 LY VT e A L) (e B
sy daall bl s (e %A, Y= a1l (g)lall bl 8 G50 550 aie &5 ¢ Jaall @l Jlaa) e %4
Al glagd e ol

el ?‘5‘33 W\ asdll calad) A al) Gluay gl qluall
- goiadl JAN | gsiad) JAAl) : aall) sl daladl Al
fougial (hsdal) Al LAda At il Maa) 0 % o ) : i
JESEUIS SR UYv- W VO R WLPY-1| D P | I | DN | R SRR Ve
Y, ¢ %3 1Y Lﬁ_)\%“ Gluall Hlaa
v ra- Gl el el sy | an Aaagie ATy (3l
£ v- VoY wlal Gluall 3528 ) ) A
A_A;\ M\ 4\::;)1;}\ Ba Y|
\] Y £,V Aalall QW) sy Sl | ) . .
\Ya- YA 1/ el el il e, | A Baay¥) el dagie
Ve, - YA, 0— V/ Al ALl sy gnd . P -
IR V1 Y/ el ALl 5smd aus Alla Al glall Claall s | 20 ):‘S\ 4c gada aﬁJ“' dz‘k-'}
© oY = alal) ALl 2y Ll A Lo i) S3m) i g | 8 Olngial) padids . Gl
$,4 sl luall las s e
AT ol ol 3pn Glgndy  Hulaad  Clypas alac)
A bl 3528 u‘)».aﬂ g Ls‘)laj\ k_iLu;j\
GYEY = dalal)l AW daea) Jalas Aaadll) A A Baa Y1 A B J6Y) gdal) 2l daldl & aiaaldl el
\V,Y - il cliall s ¢ PO ‘ﬁ = " =
ViA @l cluall 3)=3 )_\_\1:_.4“_1 MJ:} .J\.J;.'}Y\ CJ\.M
VY4 bl 552
309 = Ll W dpay Jalae (Bl Adadil) da Al Baa ) a8 SEN mglal) .
R @lal claall e | cdpalai®y) GluslaY) ) ol
Ao Gl sl | .
VE,0- clbudisns | adll Clihad) Glgadllh aady
CACY = el L tm) Jele Akl A ) 5o ) als b ) il | 09 .ol e 3aalid)
V.Y @l Qluall Jlae | R " e -
V- @lall lall 5508 Ba )Y anli dingia (395 ol jpail)
Vo, = Ciluslual) 34a8 . - - - .
sl dE (3 pim eld Sl ¢ ol S dc senal dapadl dplal)
) G ea) o %T Y Aty Shabie dlegiaelae L | gams 01 5las ) el Sl e

llal A ) dalall o) Jadill 8ysmal) ol sasaall ailiadll puen ASH JSAL Leli Y eild L 2l
Ll §ysadd) Gl e Ao aladiuly Wyl o ALy Adealsad gy L (33n0e e Aubadil) 3lsal) (8 Ledldll JaY)
Behar and Fouejieu, il aal) Aasall Linal) saem ) anli ingiar djlie Aailiall chsiall (e S8l de sanas

sl &l Geaa VE



233 gaal] gyl ASLea))

F Jlea) (e %A lal) lual) 5528 &ty Jaall @il Jlea) (e %,) olall Glaall Slxa iy «(2016)
)

SSpY! Vsalls QU Jayy paiasd 385 Y 0V £ ale jals0 A Uigala Lol Sad) Aedl) Cipall o pdiifly -V
dle Caaiia dia %Y+ Auaiys YoV ale 3% ¢ Ly sl el Capeall e aiyly ) AT Gle 3 YVO ey
dle A olsine Jangia (o all el Capall jras kil Y)Y gle Bag L Sopa¥) Ysall Aad g Lyl aa Y0 £
lee i) st <15 YV Gle 3 %)Y duiys Y10 dle %88 duy gylatll ol e Caralfis Y)Y
Asel Vo DA Jasgiall olsivse aiad) edll Cipeall e 35lad YoV T ale 85 Y)Y ale 8 %) 0 Ay laaae
3sana il (gou Capall o ClS)as 55 Yy cdadily Aatiye of ki Cilaine e Ble bl alaaas %Y+ Aay
raie o baysn geind Al Llae daiiadll Glaiially Glylsl) Ga Pyl dplSa] dun s Dl sl 350 e
oo bl Lo g 5l o Copall e ST 350V gl Aaasl) CBE Alaall AN e S
Y0 5 %\ 0 Sagall adll Copall jras Ssmd 2ol ¢ Goiaall o )pd il g5 . Dlay) 58 DA e Sl

el L) g la sl Jasn Ayt pe aia) Jladll Cipeall e Byad (alin o il G

gagnad) Lygel) ASlaal) b Afal) i) jaog Aa) el Gigeal) jaa

280 280 200
260 - - 2010 sl aill oyl 5 260 | R u):nw 1 180
240 {Va S 100 = 240 fVam o
(X = vy e = 2010 — (A3 L) e 1 160
220 || 220 \ ) Headll 100 -4 140
200 |\ — i i i 200 \ 120
180 |‘ (2016 - 1989) sl 180 \ 100
160 | - 160
140 | “‘,'.\‘ . 140 80
120 | ‘M"W 120 "
100 | /N 100 40
80 80 20
FLFLLSFTLS LSS FFELP LSS

elsall 2 3svia i il £ 2l
YOV e VAR Ll e sl e e il alaialy sl il ey Eadl il Copeall e sl z3sei gl e sl Y/

ASledll Capall e hay) i Agagrad) Al ASledd) o S adly (Spa¥) Meall JLd) by asmy A
Al o a)ladl 3SHal mmal ading Chgus LAlaiaally auiiy dysh 55 i) Gluluall 338 43 sl 4335])
SlaBY) JSas alall 3Sally dalall L) dnm) G @l Lo Dl Cipall s o Gals dalall 4L
datid) aludly lylgl cp Ay LS Laganay cchaball e Laally dagipll culaiially Jadil) diass g3 el

Nilas

-

Vo bl sl (3enia




233 gaad) Ayl A<

gl gyl ASLadl)

osinall (o S0 Cinnf Vo) T ble 6 a)lRS) Spall Jb
sdnall dalel) llal] duslsss g Lz gl () oo oll po Gasits 53]
Flb i) el il 3 ey assiall SV
ey (lall luall yum) fpuns dajis Lagiall S Y1 DI
.u}m]/ﬂ.éyraLEJ
b Clubdl Adlaae B3 838, Coypall jau Jay) allai i
(SpaY Nsall ad g ) e ¢Sy Apagand) Appjall Alad)
Sl (8 el 208 5 3 a) el Capuall e )
Lalad) Ll Al o oa Al pemaail] Sy Cagung . il
Lalad) LW )y o sl Ll Dl JY) M) s
Ll Aieps cgagead) LBl JSay )l S5l
Ly Laganay chalall Jdo il ddagyd) cilaiall
e Al aladly iyl e lay)
) e a5l Al 48 A jladl dga gend) Al I Y5
e dl ¥ (Vo100 Gl die clllia¥) ge pS N
G aaiinad) (gylaad) Guliall roa Aall laygye cillalial)
shie (e A e dulall cljaad) cls o)y ‘w;mn
Ol 3y 8al AagSall Aadl Gagy . JlaY) ou lael) Gadas
JaVl A clhliay) ld aabie ) @Mun
gl

sl (g sina o le Aldiaal) cililaiad)

radll JaY) b dalad) AW gLl sl (559 pall
s by Gl aeay gilall Glall Go5es Lay Ll Y
b ) naill Aol Cunimg 3 AgKal) ClS L Capeall
) b il Aad iy all Gl Gt el o)
e Baaa il Slas)y A8l leud & Al caladla) s
Oy -caliil) Jaria 8 ey dAdadil) ye calahy) culs
Laly hall ye JY1 bl AL Jae aalbiy of adgiall
Al ssadll palii Y g ey Jawgiall Jal) b 1S
38 PR Ge CEM g pa (2B Sl s S X
Sy sl LLall ass o aclid A ciladla)

i) Ja¥) & bl e dplail) alull g Uad

Loy Lon)lall Jgua¥) Cinaliig VoY 1T le Ll B el il Jlaa) ge %Y dslall Joa¥) dla 4l tAA18Y
YoV g e ge alll gl DA 3,3 ssine ) ledsaas 3a %) Y,0 danis Yo )T Dl sl bl Jlea) o %V, ¥
Lngal agendl) Cunily L gasmndl opal) il dinige gal iaY) S cilaliial Galiadl ) 4ie oS cuila 8 GlId agay,
Lod o ) ciladgll g saaal) g @l ) I el 8 asg Lo sas Y o) T 8 sl il lea) e %7, T duy
Shal e %0t ) Jeail Lanigiall gad) e (a@lial) dualgin Jaall gl Jaa) ) Joal) SLEN) paay s
Aalia e Ll Jpal) 05K Aileid) Jualail) (K1 7Y YY Gle 8 sl gl

saxsiall e plsall iyl e cibane 58 Al Jua) Jiaiy Aall B Ll Lasend) dpliaall J5 Y : il
il el s A Hlalaall (il (e Glaal) ey deslill JlaY) mllal

Joad) Jluay 35
Al aguadlly

laad) il lea) (e %AY Jilie YN T Gle 8 sl il Jlea) e %78 ) @ladl Gluall S alis 48180
g Lo sa9 %) ¢ Aoty cilpaliall Camal i WS ¢ agSall GLEY) (mis ae %Y Ay ald) iyl Camaliig Yo Vo Gle b
S s Lae (% Loty clpaliall aaa ady) Lai %) 3 Aoty Gyl ana aal) hall e Galiasl ) Gy e
PUA Unpesy Lailh ()lad) ilasal dpemy Javny o 853l (a5 - laall il M) (o %0 Aoty ilanslly aludl (fine (pun
XYY ale b Jaal qlil) Jlea) (30 %), Y @y aile Jemadis cdalaial) claly) g i) ge YOV ple
By Aol Al Sl i ety QN (e Aadipe Aoy (ylad) Cluad) Agalse ) Ladil) o SlaeV] gag ¢ il
ALl Al Ml 8 gl alatl 508 Am 2y Sy Aol Tymgriall g (g lal) ol By i Caliy g L ) e (e
aladiuly sl il e L,M%A— Al 3 gndll bty Janssiall (saal) e 48T 8 o)pdl) ey (53 @;,,S\Q;Lu\
12, AN e Ay paind mgia aladiuly sl gl Jlaad e %)+, Y= ) %8, = G leana mobing JSI aa )l zgia
- L_A;\ %o,Y— %) u)JAs.\S\ UU°" CJ)‘”J Q};A\ G.\L\H L,AL“;;‘ %) %V,Y— Aﬁju‘ Glaall 5sad eAAtLU w)ga.“ ?.x;\s.d bﬂ”
sl gl sl e %4,V

@l cluall

Spa¥! Nsall Capen s g 1)) aas IV AAT ale die Voall Y0y ¥, V0 ey (Sipa¥) ¥sally Uasape JUl s : 48080
m i al YOIV gl diag Y0 E Caaiie die YY s Aty Yo ale 8 %8 Aoy Aial) ladll Cayall jrs adi)
Gy Y10 ale 8 %t Ay gylail) Jolill ¥ are Camalyig Yo )T ale 8 Jasgiall olgiie e sl xdll Capall
il Gipall jaa 35lad Y ONT e g YOIV ale 3 %0 iy laase Leslin) adgih (K15 YN Lo 3 %)Y
oY+ Ay alsel Vo DA Las sl ol s Sgall

sile bl alaze o e IS N | g K et Ry PO B\ BN PN S VAR - P u-“h-“ 2l Capall e E‘)‘ : i)
MEA‘ MJ}M ).Lu} 4.\...;5\.\.\3\ DN\‘-AQJ}JM ).uh‘;}u t_a)...a]\);.uu\SJa Y} s.L;s.JLl A.La.n)a &_v\a.u.a J\.Lmu.c
Y )y giuall Uaggl) COAAN Alaall COANG (e S paie o bayoa geiad Al dlaall calaminally laylgl) o JUAY)
Bsad ali o) pall fyaal Wagy . DY) zm%wq\gu\&ﬁ\&gm Ll s L_Q)‘aﬂ)uh_\&);_! B
e i g hiall el Copall o 33nd Gali of adid) ey $%Y05 %0 g () il Copall jan
Aala) 3L g Ll lasa

Shial) Cipall ru

i laal Gl 3 de ae Al Ll il cundiyly LY 1T ale 8 sl Al o) ila Uals :4dtaY)
sl Clllial aali diuly (sl @l sl e % 1,Y) DS Uadlly sgud) iy s .o sSall ]

@l ClhlaaY) 5$5e sy e gadl (e (& Uadlly seaad) vl SaSl paall Gy M) Gilial) Jidas Cuaaay gl
Ay G lalsas shlia gl o0

cotbandfl) L)
Al ilally
ol eladat)

Sl

ol s eana VA




A3 sad) sl A<l

aladl il At — dgagad) Ay jal) ASLadll
L) G pvina ciladia GUai pmst DA G dalandl 31 Gytia o L) o Al gl T Sall CiSar sagitat) | S8 Fom B dsé?!\
LY Cuealfis A sall lhlEaY) Cpaca dasSall W) Jpal) alans Jaiat g gendl ojal) 50 dussse o e . Aalall 5y (oY)
LY Gulia e %0175 clylgll (o hed TY 5 e daall il el e %AY Jolay L 6f) Y50 JLle Y4 L clbliay)

Xoveale b Ve Hlle VYV Jilie Y01 T ple Al b (Gstiall sl patiosd)

Gsiuall e a3y Jh cldalia¥) 655 Aealdll JLa¥) llal GllX s Ak sas adloal LAY — zoahe 50 olibaliad :agil
3ac Luall Jawgiall JaY) (8808 (o promasti Al 3 o3k 4l e - (Gsnieall Guliia o) Balagaill a2 Giadl 33U
@l Qlaall b (=il Gaat ety SIS L I Alaall Giaty cCapal) jau bayy aedg clhlia¥) aalsi e all 3
G s e Bl Clabl) e JRY) Glacal Laugial) JaY) (8 (oal) Sl g la aSI e ol g i Ly
el Alaed)

%1,Y) clegdadl e b Uadlly seudl ail ) sl Gy 4Gad (e JIb (o0 HLEN) gy il i oy Y/ | A8 Araae clligale
seal) 3 G 1Al L gl LAY aumgs cileggnall e il Gu GLa¥) axes (YN T ple 8 Jsall ) Jlea) (e
@hal Claall suay duay 8 e e Jb Lol L) piy Hla S8 Cagd da)la Alle clin ey Ul
Gslip T (sl Sl gy (b Jsea) e il @y L« s sl ) YV TV AAY Bl B ST
YY)

oy Ually seudl 3y pna 1) laind bl ) gl 3558 JUS Jpall SLEEY) gl lall Sal anlii 25 Y/
sadall (g)lal) Glual) ClEs aaa )

@l Cluall da) (3 pale s ) asly Ve Jlaiay Lol e 55 g5 Agllall Ladil) 1) lyins g5 A Y/
D53 oY ) aiind YOIV ale b Syl 3 00, F Jaiill e gl of (i ¢ daall @ill) Jlea) (o %0, E e
(YT ale 8N £,0 Jilid) YaYY dle b LSyl

COfimgie b el Aty A gand) el ASLeall Alla 8 dalie s Alad) saia)Y) ani dmgie Hladinly cilegil) £/
2 lsal) (e gihala S5l clalai@Y) b sailally sadeie die) i e dalall cihlie¥) et A Gl Lgd Ly
) Al meie Gy @lall Claall julee of ) cilpaiil) i chabally gl e Gl 5,8 das saaal)
shiind) gyl Jal Ganadisacld Jasiuly Jadl gl sl e %65 sl il Jlead e %7,7 cialy o )lall
%%, ¢ Aty Slaall 35 ¢ JSU pa)l) gt aladinlyg Ll e el JBal) ggiad) JAa Ganadd saeliy 2l cutil)
AL e Ao lasiuly Ly o Al Adalpal gy Adasad) Ln)lAd) 2ia)¥) i Lngie (385 aall @3l s e
sl Glusll jles &Ly ((Behar and Fouejieu, 2016 4y aal) idalall cipaiall o Ji de gena s adill 5)0mall
el g5 . Jdaall ) lea) e %YF, 8 @lad) Qlaal) Jae al YoV Gle by daall i) Jlea) e %)
Lhaind zeia 3y aall il Jaa) (e %€,¥— 5 o) il Jlea) e %)+, Y= AL (glall Gluall cilgad als
o %) A, 0= Ayl dalal) Ll 53nd ity JSH o)) rgia (385 aall i) Jea) e %A= Jsng alall Sl
Canadd saeld) sl il Jla) e %) €)= 5 (2l coulll Jiial gl JAdl Gapads saeld) sl gl )
) Aalal) L) dpmyy Sl Aalall Al sy G B e llad) gl ana (B (il sl ggiad) Ja)
aaiisd) Gapadill 5acl Gig Jlal) Gp Al 3ia3 Cann ae Gusy

VY ol sl §saia

&



A grd) Ayl ALl

— Y0V alad Al alal) cfygliia Jga Giall plpd S E——————

. YOOV gug YA
Gilaglrall (3930
nsl) Luls Jans Y1 (3580 5l e

(oAl @bl we bl

Y Aol 81 (§gaia pa Cllal)
1 sl i) ;Lc—wéac&@‘).d\

A Lilaa) Llab




Ao smaad) el ASLadll

gall AL g gdla pa culEMal)
: dyiia ga

(Y~\V stign YA ‘55@4)}\;“;)

) salal) lgle ani Al el ) il Y90V (uhuel Y1 8 Goaiall Gsae ) Caaail 14y gaal) Dla
cGsanall Gl 1880 e

duasll (e % o) §s8a @laag Cudlag sdalad) 3gal) il
Laldl)

Yea, e 494Y,7. duaal)

90,¢¢ q0Y1,AA aall ge (Gganall s

¢,01 ¢oo, VY RbEaY) Aagyd K

Gysinall Gl

q01,Yo ol AU 3auaal) culalay)

Slaaiall (e % caud) (Gs8a Glaag Cudla daldl) cad) §8a 5
Lalill

You,on TUAY, 0. LSl laadd) Jila

AY,4Y ot¢yo,\o clylal)

g Y rAadlll) hag il el cilles
REQT Al el il AT
Gotiall dadgial) cils gdaal)

(Ralall Cand) 3gin e Adlal) iy piall 3lpal sl a2 Gulad e tialall Gl i cilang cadla)

A1) Ala
Yom YoV ARBR! YA YoV
LIPS v, PR LIPS vy O:Lﬂ‘dhai
T,A¢ T,AL AL T,A¢E Y,7 3;3\,51\/?}._..‘)!\
T,A¢L T,A¢ T,A¢ T,A¢L v, £543 Al

igally @gdlall 2)8)
SBEY) o2 (b b AaleiV) Ll ana &dlus (NAB) Gl sauaal) ClBEY) 8 4 sead) Gy pall dSLaall o)L

23 b b Al L6 syl & Y VY Jil Yoy A ald s (s Baag Jble 0,10 [l saal
calias Gl 3 3 ASledll pa Loy Gsdiall Laiyy Auald cnu Bsia sy (e 907, Y0 Aulaity) il il

Sl il 3eria ¥



2 smaad) Ay yall ALl

Al Cliu el 3aal bapaad Sy Aald Caw (s asg Ll ),0 Jaley Ly (GAB) il dalad) il
b il pa lat ¢80 A8 8 30 gedl Dy pell ASLaall Al YOO €T 85 Y)Y jaennn Y e Dlie)
a—an Mlge 2 Gl gliy bl Haald ol i (Gsis Baag HLle 4,V Aa@y YOI Y alad Gl i) Gl b
alal aal Y] el Q8 480Y) o328 20a3 50V o) e way g " U sapaal) BN 3lsa g dysaaall
Gsiall ped e Yoo Gujle b ciily 88 ASLeall cuilSy L Sopel Ve HLle V0 dagiy el eda CulS5 (Y)Y
Gas (3gia Baag Osle 18,8 lge gana oy lylaiuly "elun” 5)0bies " 3l (e aally el i’ 3))sal Slaiiu)
Dl Aald Ca (3sia Bang (ysle TALY Layad dilin) culindy cublain) s3a ana ) Y0 o dipl g L ald
Agalse it el dile) Dlse S A (Y000 Al A opnlall el Jdlia) dald s (B5ia 3oy oile £
Osle £ pliey date B 8 Realse i (o Yoo ol 8 Aleal) iy ey ) ALl A lal) cilerial
grgadal) &35S Agadsal AjUall sac sl 3lse aea] (Amald aau Gsia bang Gsale ¥,1 Jolay Ley) Sopel Y50
sans Osale 1T,V 0p08 ilaey daie A0 5 s Aedlse aily ASLaal) Chaged YO Y gle g LA Aaidie ALl
S of e ¢l e anlly saill Sleiu) 3sanall’ el dgasall 3ylsal) 8 dealisal) Jors e Al Can (35is
Alin) aca lealise Gy sraall Ayppal) ASLaal) Caadd Yo O 5ugi€lg YO Y g€l 5 YY) uan Ble L hhaa
WY Jid ) Aalad) lbliaVl s e leias JolS st YA e il e aadly saill Sletiu) (saiall
i asall 3lsally alaty Lady A ials o Bsin Bang (sale VLAY Lelana 8 Cilyg ccandll o A8l )
Gl Ny Jal) (e aaly sail) Jagd Slaiin) Ggaiall cpal atiay Yo ) gle 8 sl i) (§oaia ol ¢yl iU
3ang Osle 000 () oy laay (b Baps 3)l50 dunsan ASLaall 50 ¢ gagn il el ) A e’ pa a8

Aald G B8a

pal) i
sl O alaal) a2 eDsaily e ggaall ool e 1ag8 (i Y i mas 2l 3 gead) G pall ASLedl) (ks
QS Loy all Caii iy Cua Yoo T il e Bliie ) (S Vsl ey (sasaadl dWll dayy 5 a5 L3l
sany IS (gagau dly 0,Y1Y0 ey dalall Conial) (B ey Ungape lld Jd (gagnndl JuV (IS5 . olis Ty
Ty e VAAT plo dia (S3a¥) Yol Ly adayy e plls %0V, Y0 Gy il (ald ge cdald o (35ia
) Y Gl ol Yiae) 4iaY) alsilly Alagipe Cipen 308 ASLaall (udaiy . Y50 JSI sasmn Sy Y, VEO L o)

ATYF VYTV G sasia) 23U

Aag)yll Balal) ey gliia cpe Mga AT
Cutie By hed )Y Line BaIL Ao W) dnal) 8yl Gl e G sl Basjad) ASLaall e Al oLl il glita sk

& el @ sl (o geiad 8y L alill (B Y )T ple VYY) 35l (DA gLl s3a (e Aga Al

X0t ogSIY eyl aig YO T slg VA
(http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=44328.0)

¥ s g


http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=44328.0

Ao smaad) el ASLadll

4,81 3 Luaall

AR R )...\L\.\ YY-YY 4&"_1\41,).\“ &'_1\);3.7 Q\:IJJLAX\ U"..)“:"d\ Q\L}m '&).JL.\A Cile Laay)

Y1) Gole Y)Y e siaddl (lise <l Las)
YO Jid VAA digasill cliluall e lias)

YUY by YY) ccilesiadl hise <l Las)

YOO Gobe 14-9 cclill) L aldll Ll Aleall il cilisyleall ani
YorE gle YASYY (bl gy Aginall (ppiinl) e gana 5y3lse

Y10 e VW= gl Hpail il Lan)

YOIV Jipd Y=Goke Y chasSall 4l il Las)

Yol il YY-9 sl dead e syall oyl sl 550
Yero i o) gl desd e )8l Sl 4ty dgaa)
Yoyt Gole YY=Y o opall 3ylay (e ¢ L)
YOIV Gole Y)Y gl 5

Yoot Gole V=l Yo il pe dypall pad Chls A0 ¢ gl 3)04)
Yool adion Vo)1 cleban) )] aa opslailly ecile Lan g daladl 4Ll 3)l0Y) Lalald)
Yoo adg VA= gl lay)
YouA s Y=l VY cdubad) slac) ddee ciladla) i
(e lany) 5))3) e AL Yo o) alad dosSall Adle cleban) s A3)sall ilusase
YoVY gug oY
YoOr dogd ¥ e o) alad daSal) dlle cilelias) s Jsa i 550
Yore s lubull 2856 Il Lalad)l 4L day ae)d Jsa L) il dils
YorT ol Y=Y G Al Alall Bas o L
Yoyt sl Ve = Jod YA cchlubad) apenai Lliad aaf sA8EY) (il alls dilaad) dall dyjun Cilasial
YT g A= g€ YY 5OV gl V) Y (A8 (il paally Adliaal) Al Ay puin) A paial) 5y13Y)
Yor adios il ladd cladia)
YOOV o &= hsd YV oY oYl Yooy e i@y il ok
YOIV gle YE=Y € (KN dalall Adlall 3asg jadad

el ) Beana #



2 smaad) Ay yall ALl

Yoot iy b Il g Unill o pralipd dl) Gl i) 5 U s graliy
g UBil) i) o " ) cilily Cyand 58 Qs Yl g 0 ") g Ul )il a5 Alall
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/cr06199.pdf) .Y « VY Jayl YA PR IBY )
Dnlad) slelye (sad Allaie claw® 35 wg Y o)) Jid Fo) T e el g Uall) andi el il Capaas

(http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40793.0) .Y )Y sds )4 & Galsally

(http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40794.0)
YoV lpdg YN ).\As}\‘nﬁ‘gul\ tw\ H@c&b}&ﬁy&d/&j

Y10 i VY= el disdis Jlsel) Jug AndlSa sl ks diey O 95l 304)
YOt Gole Vo= el disais dlsad) Just dadlSa ol 3 Sllaall Jidas e Al 4l 4 gital)

Yo jﬁ&ﬁ\"—ﬁhv~ ‘bu\@d\h‘%h@aﬁ.«mﬁ
YOOt ki Gojle b alayY) disais Jlsa) Jut dail<e

pia Jlaa
gyl Lppall ASLeal) 3 aile Jias 2 Y

o ?Jjj\ 201 (§gdua


http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/cr06199.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40793.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40794.0

Ao smaad) el ASLadll

Aol i) e gana ga cilidled) [

(YO slade b gl cus)
sl i)

o) ) s 5)s tall elaa) (8 14V0 ale e b Jal) il wlil) (TCP) ) oysbaill gealine Il Y
by peadl e Gl Gl o Gl dgen 288 acdll 8555 Lol Aaaki 8 dealisally i gad) dapjal) ASLadl

leeals ol Alay) clnatl dallae b ASLeall 80l i ) "RalSH Ao e L) ot galiy Cangsy
) Lmal) glelly ol ol oo (e cppud) S pail) AS1pa) Anli) Janll (o 5 b Al
e LeSly ol Leiay dalall ilasdl) apsii ddee jady ccbléind) dntlay Jlael) &y cppuady apiall cilalial)

Aalandl g Usdy cpaldly il gl ibansall 8 il iy ccmSlalsally

Dby Jlae Y1 A5 daladl 0L 5y)2Y) Lgie eV laa sae  doall clial) Ly ahy ) Applad) Gy L) el Jadig
(sl o iys Ciluansall Ay epaal B)al5 panll yghiilly cddans sially 8ysaall ey piall miliinds ¢ dlaall iaY)
Basa (et (Al lile] e 580 @l (8 Ly Cadagil) Al @latiall deadls cpelaa) Glaally jadl Ll
o LpeSl) U ilialpus s ilagpig ABUall ol 5 i€y ¢ aaall @ Usill 50 5 cplaal) sLally alali)ly ardatl) oLl
pLal) 3lge Aady LalaiBY )y Adlal) AU agd Gaans Ol 8ypiall s ciagll lpall Apnglfind 2wl Adad aiag

alad) Jall A oLy 8 sac L) iy Jall Ak gl Aol ) s oLy e ally 8 giiall g ASLadl)

gl Jusad) Acea

ez of el 550 cDlalee 3 LY e Fngnad) Typpall ALl (3 gl sl Aemae Dyl 355
sacLuly Galal) g Uailly cilans ially Bppiaall cile s piall ae sy s dle il oLiily cilowall ol Cum (ho dad
cosiall gl o bl A e

Al Jagail Lsnisa e Jarll b A Laa)

Jisai Lty Adlall cileUadll 6 3jline < lae & Ll ddgal) Jysaill dunie aald 15ylite 5ydle oLl
2 Gse Yoo Jm AN gpana iy siaadl Jppailly sl cpaalilly oSlisal

Ol LD A2 sl st galing b omithy 52 Ot (o5 einnall s £ ) JlSE st
Yoo ey b Rk sl Jysail) age el YoV le diay . el ol e uhe G3s3 Jal e sl
Bleadl) ool b S L) Loy Jous 1 5l ol A 6 LD Adpens fuely Cilen o Sipel Y50 e

Al 3y Ligdl 3 ol s b Leg sae sl

PR I PRTIP



2 smaad) Ay yall ALl

e HATY Al gall Al lisally A0 prasd) Lalall lisnssall o (35 sad o A0 sl Jypail) Asase Sl 1A%l
s lle ),0 sad ads il g e dseall sda oyl a5 LAl lalll A Galal) g Uadl) Aadal o dudle

oalally alall e Uaill (s 410 A e Al gl Jsal) Ao )i 1 palall alad) e Uaill (0 480580 e aca
apal Gl B Aladl) Y ALl o2 sty JAaal) B)))s pe 4iedy ASHAN o] dan Gyt o ol dlledy
e @ele i alally alall e Uaill G ASHAN DA (g ysiall Laall e ggpie b Algall Jysaill dusnssa
e b oasSall el Uiy olaall et gy g zlaall s g pie 3 lalad Gy ¢ Voo HLle ge ST A

-

-REN

Small Gilegylall (ad ol A XS Aol Jygall Ao @il e lid 1 Je Joanll @llSa) 3ab)
ol o Sy GlHAN S Jlae Ay bl cld acall madh Gl e digad Ao Jpanll 8 Aol
2@l Jagailly ¢ Hlalaall 3l (Ao fially 3yall Cile g piall Adlall Glardl) anaii e o il

Vo sl g



Ao smaad) el ASLadll

Lo L I

(Y~\V stigy YA ‘55@4)“&_:“;)

L, Laley clib) LS auds Y

i b Vel Sl A (et Y dle ang A4S eb bl 15 Alee el S gl Quln any o) fple

t il g Uadl) Gl bas)

999 A8 el A e Y YoV e a gsiad) il ol Mea] sl saaa ulasl A crandi) 1A gl) cililaal)
e as A laaddly asll cilaad Taandy colesdl) dphais Cum (e Jadl Lol Aaead) sl gl s @by aus;
csabai®Y) Lalil o Aol il ) 3 Lppesil) loa usal) Gll3S g o) il ) (g5inne il i g i) ) el 138
e dsY s %Y ) %Y e YT 8 il sl mll) e das g ) ) sass el B pladnd 0l
calad) 138yl Bl Cpun Cagass g5t gy ool o e liall ZGDU jise YOI T Gle

Dlise 33 UWla (as Vo) £ il Aleall Sl j35e (b Tansa sl s masall 558l Canat hage o5 1 jlandl) cils )
chliall el (g5 a)

alall e ladll (py Cadagll Ul Lo 5 ULl dpans) Aiie) Judls sl gl 8 aa g Y sdaad) (Gom ilelas)

.alalls

ala] dasSall Dulla <ol Lian] iy 3 530 (solaal) a5 Loy Alipall i solels asSal) cudld dagsal] Llla cils Laa)
YT U8 L il of ads by Ralal) AL il 30 b Fo )£ aled DogSall dulle b L) Sy ) aadindly . Fo ) £

any gl o383y Bl

Aglaay) sl b alall ¢S dalie 48lia) ilesbeo cllin Conpuals L) clilyl) 335n Citnnd rdilally 483 cle Laay)
Hgigs el lally Lalall il cililal) saiall Gagmadl pyal) 3550 dusge by L sasmad) el 28l Lsssal d,e80)
Lal L "3am pall 301 bl 2ladi) dey adiad o) dasSall o e Adal) AL Cule a0 3 Lyl gl ¢ 1ay)
Ail) e L) Fimy AS0aad) 1) GBoaiaall 2850 Y010 juaneny g "aalae) ) adisalls Alaly Lial) e Lan) Q' 45 acsy
Vs sansall § DY) bl ) dpail) Lilily Jisad 8 gasmadl all 28 Lissge 5o Lsal Adlally Lol e Lan YL dgindl)
g SN e gl ) il s iy Y GlAS e Ual Canen LNy a5 AN wilay e Aliads culily 150

Jaail) dlee (s Lo "(5)30 asead’ il Iailfias D 1nis sagmad) gupnl) S50 Aanigal 5 il Gsa ganll Ailial) auiay

cgsinn g ol e I AL e il (3stiaall £ 3L sapmadl oall S e a5 el g U e 4850
O Aaliall L) AL i yie calli -(fsi.imf.org) Zallall Aadlul) clyligal g fSIY) @gaiall adsa o clibull sda i

gl G cilead Bhma idne A s Ll hd3e VY

Sl s Bsxia A


http://www.fsi.imf.org/

2 smaad) Ay yall ALl

puilh Jaall LY iy s loan] culS gy " sl L) puag’ o Apgie gy iy i 1 aglal) g Ul s laa)
s -oalal) g Uil Al Lass ¥ e Il Glually Ml Gload) (3 ddazill GUai (st oaxiny ganl (e dlle
pand ) e aa Las hiiall il e IS i ASLal 8 gal) L) g ilaa (el daal) bl o eayal)
iy 8 8yS Uadlly sl 25hy5 . JalSIl aal) clalll a8 axe Caila ) Jsea) cuils o dalad) daalad) AL clill a8
Dbl ) L) el e cbld) Canaal Dl ¢ Ll Glual) by 350 e Wlla e gSall Jasds . cile shaall (e

sl L) gy ile giaal (e il O BLEY) ade (e ansl lling @AY LY il

Ul Bagag alea —Lls

Ul e Bilsally ulaall slelye i ilgn Y aladl 2lUail) Lila) clilal) il alall AUsill 8 ASladl) o)l

YA ale die (@lilad) pa el

4 \;Jﬁj\ 201 (§gdua




Ao smaad) el ASLadll

LB, (el e Y dadU) daslid) cpdgal) Jgaa

S Jna S5 Jana S Jana el 3yl ATt
Sl g3y bl 3aalie
s e s YOIV/1/xY YOIV//xY Capeall e
s G e Y1v/o[YA Yoyt Vgl bl (ool A sl ldaliaN) agead sy  gual
SRl e G YAY/o/YA Yorv/e Al sacallfgamall Laliay)
‘é)«_‘il Lﬁ)@-‘:‘ Lﬁ)ﬁ-ﬁ' V~\V/°/Y/\ Y~\V/i ém\}“ LALu.m J)S.:S\
. G . Y1V/e/YA Yoy sl a8 dial Ay sanl) Ll
. G . Y1V/e/YA Yoy i) Sleall 5as gall dyasanl) Zfjaal)
oYY oy oYY ARARVATAN ARARVATAN el e
s G e YOv/ie YoOv/e OSlgiall jlaad 35
o) S ) N e) V-\V/O/\\ d_;\[\e_)“ AA)S;‘\—YJ..\JJ\ alic s aua)ylly calally U_z\.\b,_\}]\
Yoy L3Syl
S5 A Ny S5 &) ARARVCTAN d}!\@j\ A &all (e (ysenmall Cpally 253K 5all A Sall (pu 3aaf
Yoy Sl
) ) Ty ) Y~\V/2/YA @U\@)ﬂ g.;)t'a.“ Lﬁ)‘*—“ Gluadl e
You
. G . Yorv/o[ve Yoy cilaaally alad) Slyylgs cilyla
G & G5 & G & YIV[E[TA e ol gl llanlf ol I Hles)
You
S5 &y Ty S5 2 & g (Al gl el apladh cpall lea
You
) ) ) V-\V/i/\'/\ b'b“t'-)“ o&;‘_j.\]\ Dl )
Yot

Lo A GV 5ypead o eadl) ilill) et of Liad iy - AT sai ol o L asile sl Aisase ddalia) Jpual (51 Jemiia JS&4 755 of (it
Lal Alewy i ) coliatia) @l 8 Loy e i) sl Gy ady 8 Aeaiiosa) cliiiall Gl 8Y) ol QIS5 g AT Jilassy (55 (15 Lpin Alasy

(A Pl Wapes o o1y

ABAN Glaig 3 laads (Wl B slanls cauadd) Slead 3 8 Ly Lass Baaaalls i pud) 3250 jland ) i |
claall hpad) pe Jisailly Jaall b pad) Jisailly oY) Jysall "

L) Jlaly Claal) 05K Ja €

Ceiall 2 ) Al ALl pemtlly Jpen) Sha el Jay °

Soall s 5snia N






