
 

 

 ������� 	
��  
�
 ����
 � ����������
 ��
���
 ��� �������
 �������
 ������� 
 ��!"�  

 ��� �����	�
 �����
 �
��
��
 ����
 ���������  
�����#
 ��"��
 

 

•  $� ���%��
 ������ ������ ������
 �
����� 
 ����& '�� ��(
��
 ��	#
 ��)�& �*% +� ������� �(!�� $��
 ,	-
&
-�
. ����/��
 �& �����
 $����� ���0� $
� ��!"� �-��� 1���� ���
 ������
 +� !
	 ��� 2�

� ���
 ����/��
 ����"�0�� +& +� ���0� ���& ." �������
 ��
���� ���-� 5���� 1���)�
 +�� 6�. ����
�(���� ��7
��� ,�0����
 ��8� ,�0����
.  

• ����
 $����
 �%
! ��
���
 ���"�  �  ��� ��9 ����
!��
 ��"��
 +� +��� ����� 6����
 +�� ����0�� 
 :��

�����
 $����
 �����7  !�!�� �� ������
 ����/��
 ;

�� ���
 <�����
 =
�
 +����
	�� 
 .   

• �� +& +��� ������� >(��� ,!� ����
 ?��� @��� ���
 ����/��
 ���0� A��"� ������ �
�!& @�"& ���
 +� ���0��0�� +&"B
 $� +�� 2$�-� :� ������
 ����� +C0� ,�D
!�
 ��07����
 �� #
��7��
 ��0��������
� ��� 

�������
 <�
�
�
 ��� 	��� ���
. 

•  ����/��
 ��)7 ��� ���& �
���� ��� �������
 ��
����� �"�����
 ��������
 !���� +& +���" $����
 ��� ,��/��

�����
 "���� ��)7 �(� � ���!�
 !"��
 5�!�� ��9 +��0��
 ����
�  +& �����
 �
�"�� 
 A�
� :� +�������

 +� !��� <�����
 ��7���
 ����� �� $-�� +& +��� ��� � ��!�"�
 ����"�
 ��-0�
 �� E���
 :)�� �(��)�
��/��
 ����0��
����
���
 F!� ��� ��D�"�
 ������&��
 $����
 ����8�� F!�� 2������
 �� �-�. 

•  ���"� !�-
 �� �
��G��
 ����
 H��� 6�.� �����!��
 �
& +��
 ���I '��%� +�� ����0��
 ��
������/��
 .
� ,���"��
 J��% ��
!��
 5�� �� ���"��
 '���
 +���D
 ���%� '��%�� �.�� !�-
 6��( K��%�
 ;
� ��� +�

 
�%/� ��L�M� ���
��7
 �*%����� '�� +C0�	����
 ���"��
 !
!��
 $!� ���%� � !��� �� �� .  

 

 ��	��
 �����
 �
��
 ����� �� ��

  !�
" ������
 #���$�
 �% �	&��� �'�� �� "(" ����"	�
 ��
"�� �(�)*
 �
��
 +",

 #��
��-�
 ���
�
 ����.�� +���� /0� �-�� ��� ��.�"  ��1
,�
 "���
�����
�"�2�
" 3
"�4
 ���  . �,"

�4
 #2-"�" ������
 6���
 ���$� ����
 ��"	1 7�� ����,
�� ������
 #���8��
 9�� ��
"��
  �0.�� �1��

 #���8��
 #2�1� �
�
"��&
 9� 9� ��	�
 �).� ." 



  �  

 

 ����
� #���8��
 #����� /0� ;��4
 �% ��
	� �<'�� �1&�
 
!( =�	�""��<��$�
 �.���
 ���
��
 ��
"� "  � >
 #?.���
 @"�2 ��&�.�����
��
 ��
"��
 A��� . ��B�- "� ����
B�
 @�2�
 C
�1� �1��  !�
 ��02
�
 
!( �?$ 9�"

 7��� ��'� ;������ D"�$�
 9.�� ������
 ��E��
 C�2�� ��� ��"���
 �"�1 ������
 #���8��
 ���,�	
�
 ��)F
 ����
��"���
" 9��
B�
 G�-"� 3�- 9� �B����
 .  

 

 �"12�
 ��"	1� 
�E�" �
�
 #��<'���
 �-�� �1&�
 
!( H-"� �#���8��
 7"
�� /0� �01&� #��"0	� /0�
+������
 ��I" +������
 ����E��
 ��
"��
 �1�� 3"��
 #������ 9�	
�
 . �% +�����
 ���� ������
 �.��
 H-"�"

�
 9��
B�
 ���$���"��� (CoRisk) > �"�� /0� +�B�&�
 ��	�� 3"�% �% +������� ����� �
���
 ��� ���$� ������ 
(CDS) ���8�0� "���0
��
 " ���8��
 9".
 ����� ���
 9� 9.�� �
�
""��1��
) "�'��
 +���, �'�� ���
 �
�
 �% 

������
 �.��
 ( �(�"�� /0� +�B�&�
 ��	�� 3"�% ���"
 �% 9�	�
�
" ;��$�
 9�B��
 ��� ������
 ��� ���$� �������
�
���
 . �% +����0� 3"��
 �"1
 ;��, �% �����
 L!( ��$
�
""/�2���
 6�� ���$� " ���8� �'�% A��

 �
�


 ;��� �'� �% �-"�
 A�2 �7�$� ���8�����M�< N�� �% ����
� ��� N�� D����
 ��, ��9�I�"� ��  . 

 

  
  
  
  
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

� ��
	
 +���. ��8��
 +", #
! ��<'�� �1&�
 =�	� �
��$�" #���"�
 �% �
���
 9� �<	0� ��$���
�
 #������
 /0
 +�2
��
 ����
 �<� 9������
 ��E��
 7"
�� /0�  +������
 ��I" +������
 ����E��
 ��
"��
 .  

  

 9.�" ��1�$ �"1, �<"*� O'�� �. ��&��" 9�� ��<�
 60
$� ��'��
 ����,��
 #
"�4
 9� ��"�<� H�
� O(����

���E�
�
 +�'<P�����,��
" � . #
"�4
 L!( �.�
 9� 9.�� �N�! /�� �%�-�"� �<��	� �% #������
 ���� ��
�
 ����

 

QM� QR�

QSR 

����
� ��� 

9��*
0� �<  � ���  

A"�I �
��  

;.�� 9����"I  �� ��<
;��
 9�I�"� 

�T

QUV RVV

U��

Q��

QVUQTV

RSV


� 9�I�"��0�� W��� ����� 

QSM

��%".�% "I��% ��" ��!
�� 9����   

QSS RRQ QSS R����R

�.���� 6"� N�� 
�RM

��R�R

Q�U

QUS

QQRQQT

 ������
 ��0�
NO ���%��
 +� ,!�����
 ,!����
 ���P� ���� ���)�� $�� 
����0��
 

���1��
 : ���8�Bloomberg L.P. " �Primark Datastream��"��
 ����
 3"��1 C
��$ #
����
" �. 
�E"20� : #���8��
 9� D
"�� 9�� ��"����
 �����
B�
 ���$��
 #
����
 �2�-"
�
 ����
 
!( =�	�

+��
$��
 ������
 .  
 �"�<

 "�  "��
 �
�
 ��"����
 ���$��
 #
����
 �� ����
 9�-
� �"��.%



  U  

 

 �	
 �
�
 #���8��
 �0.��"��&
 9� 9� ��	�
 �).�"����E��
 ���$��
 �'�?$ 9� /0<

 �
�
 ����
 ���� 9� �(" � .
�� #������
 �	��1 �
��� �% ���2
�
 ���� /0� �1&�
 
!( �(���"����
�
 #��<� �)?)�
 �% ��	<�� #��"0	 :  

 

•  �%��
��
 @
�24
 �E �% +������
 ��I" +������
 �����
��
 ��)F
 ����
)/�2���
 6��( 

•  ���2
 �<� 9� #��"0	��
 #
�Z)��02
�
 
!( C
�<� �% �,��
 9� ����  

•  ����
 ��"�0� ;��, #
"�� ��%"
/0� �% �E��
 +���� 
�
 ��	�
 �"�2 ����, "� ���8� �.�� ��" ���E�

�����
 ��E��
 �% 
�)8�. 

 �
�$
��� �'0�02
 �
� �
�
 ��-
�
%�
 �%��
��
 #�("�������
 /�� ���
(�
 9� ���� ��<"
 #������
 �	��1� �Z���"
 �#��<'���
 L!( +���Z��
 A�<
��� �� "(" �/�2���
 6�� @
�2� �����
2� �Z��� ��� �,� 9�" C���[� +�(�E �.
 ��
 �'�0� 3\0�]�" �% �E��
 �1,N
������$��
 " . /�� �<�2�
 ��(
��
 ���4
 ����  !�
 ����	�
 �	��
 ���� ��)����"

 +�'<4
 9�� #������
 ����
" 3���
�
 9� 
���� A0�
� �� "(" ��"�20� ���� �"E�� 9� #�%��.��
 L!( ����

����E�
�
 .� �)�� ���)��
 ���� /0	% ��� ��0�	�
 L!( �% +�����0� ��B?� �'< ���"��
 #��"�
�
 N� 9� �	�<� �"��
#����� . �"�� �'�� 9� ��"��
 ����
 3"��1� 9.��"�-�� N�! �% �"��
 3��� �% #������
 L!( ��02
 3��� 9� 

6
��4
 ��	
��
" �B��)�
 9��"
���
 /0� ���8�  !�
 ���,��
 . 

 

 



 

 

 ������� 	
��  

�
 ����
 � �����������
 ������
 ���  

 ��� �����	�
 �����
 �
��
��
 ����
 ���������  
 

������
 �����
 

 

•  �������
 ������
 ����� �� �����
  � ��	� 	
��! �"#�� $ ��%&�
 �'��
� (����)  ��# ��* �+) �����

����
 ��
� 	��
�� ���
 ������
 �,� � �-�
��&��.������
 ������
 /
���
 �) 0���1��
  ' �2%���
 �� .

 ����
 
4, ������� /��� 5����� ��,
��
 ��	�
 6�' 	�+���
 5� $�������
 �
���
 7��8� ����� ����'

��#���
 �����
 �"9�
 0
��� ��%�� ������
 . 

•  �&��� .��8 		&� .�+#� ����� �� �������
 �
���
 ����� 6�' .����
 ��2�����
 0
��� 4���
 6�' 0������


��	�
 :
���; .  )  +�� ��"9�
 <4, (�� 5

��� �8 =4�
 0�8���
 ��� 6�' .����
  >� $?�4 6�! ���9!�

 ����� 6�' �'��� �� @��%�
 �"#�� 6�� 0��
��
���
A����� . 

• � 
�����&��
 
4, B�&� $�-� �2%���
 C�#��
� �������
 ������
 ��&#)   +�� ���
 7������
  � �'��
� ���

�,��� �� 0������
 �&��� �'��� ��  �� ������ �
��) 6�! �
���
 ����� 6�� ���&�� �-�
����
. 

•  6�! ��+�
 =	
���;
 ������
 D�-�  ) �"#��# ������
 0���1��
 �
	�! ���� 6�' .����
 0
��#��
 	�	&�

 ��"9�
# �����;
��#��� ���9! ����)�� �������
 ������
 ��
	�� �-�� �-��-�! . ������
  �+�  )  +���

 59� ��#�� $�������
 ������
 �� ����� ���1� =) ��,��� 7���� �#���� :�# ���� ����
 
4, �� ��
��


�������
 ������� D����
 ?����
 5�
%� 6�' �'���  )  +�� =4�
 ���9E
 �������
 ����
 7)�� 7���
. 

 

� �
�	
��� ����
 ���
�����
 ��	
 ��� ����
� ���	�
 ��  �!
�
 �
�
 "����#
 $��%&	���'!&� "�����
 $� .  
�%

 �)*�
�+�
 �
�
 $��%&	��
 ,-. �� "�0��&� $
"�����
 "�1� " $*�2 
-� �� "��	�� "�����
 $������
 ����
 3&� ����4

.
��
 "�5#
 �� �'!&� "6�	� �7*� $�+ �
�
"* . 8�* 9� "�
���
 ��4 "����	�
 "�����
 $������
 "*�� 9� 9��
�%

"�4%+%� $
�0���
 �+2� �%�#
 3&� �:�	�
% �����
 ;���
 �%���
% "��������
 �%�#
 8�* $�*��� ��
�
 ��*�� �

"�%&'��
 "���*
�
 �%��
 3�� ��+	
��
. 

 

 $��*�
 ��� <�*.% ��&�
 �7��  
�
�0
��
 $�*����
 "�����
 $������
 9� $��%�=� >!� ���� ?%�&� "�� ��@�

 
-� �� ���<�- A�� $4% B� ��% "�6
% $���� "���)*�
 �'�!��
 $*�2 . ?%��
 3&� "�:���
 C������
 9� %���%



� 

 

 �4 D ��
% 9E �� ���	
� "���� $����� �+	
 �'�!� B� D "2�
0��
 3*�*��
 F�' �'�!� ��� ;�'
�
 �
�


�� $��+�
 "���� $
�0� �
-*G
 ;�'
��22 �����
  �)*�
 3&� "2�0%�
 '%@6�� .  

 

 �:
�� ����
 C���%"?%��
 F%�) " ��+���
)"�
�
��
% ( $
��@
��
 �+� �"�����
 $������
 J=
%
 �
�
 �'�!��
 3&�

'%@6&� ��2#
 ��%��
 ���� <�-% ��'�!��
 3&� 9���+
���
 ���4� ��� C��4 �� "��!
���
 �)*�
 �%
�� 3&�  .

 9� $2��
 �4 $*�2 
-� �� ")�1� ?��' 9� $
��0G
 ����� 3&� $
�0���
 ,-. ���4 ����
 A���%"$��� "

 "�5#
 K%4%� ;�
���
 8&�
�
 "��� '�
�
 A�� �<�- A�� 3
�% ;�
���
 3�� J*�% '�%
��
 3�� ��!*��
 8&�
�


"���)*�
 . 3�� ��0
 C����� ��� <�*.% 9� <*� ���7*�� L����
"5�-
�� 9���� " ��MN ���
�� ���O ��  4��
 3�� ��� 

�%2
�
 �%' �� "����� "���)* "���� "�5� J*� 
���	���� 9 . �*����
 �20�
 >!&�%M 8&�
�
 $��� ��+��
 ���� 3&� 

�
 "�%*
��
 �%� �*E ��
�*�
� �0�� 9� ���
��N���
 �%�� ��	�� �� "�*�6�
 $��&�
&�  ���!(VIX) . 

 

 
 

 �!�

% ����
 
-. �� "��!
���
 "�%*
��
 8����#
� P6
% ����
 9��
 A
��#
 �	����2 �'%@6&� ":0*��
 

�2$'�
�
 �
����  5*��
� ��� <*� 9�� �����  ����
 Q���*(Bear Starns)%  <*� 9�R�%� �� J�=(JPMorgan) 

� <*� �0� <�-2%5�-
�� 9��� (Lehman Brothers) �.���
��� � �	��="���)* �+
��� . 3�� ;=�
 $
�0�� <�*.%

 ��
������S"���)*�
 '%@6�
 ����
 3�� �6�� $��0�  .  �)*�
 �%
�� 3&� '@6 �%=%� ?����
 ��'!G
 9� ��R

����* 
5�=% 9�2 ?%��
 $�*��� 3�� 
��*
�
 .  

 

  
 ����#�
 �+%�
FG A4��� D�+���  ����9�
 0�#����
 7���� ����
 ��"� 6�' �2���
  


 �
�����#�
���; ��
4�
 ���%�
 ��H �
��7�  ��#��
  

);�
�� 8&�
 "��� �� �0���
 9%2� 9� "����
�
( 

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

 �����IJJK  ���#!IJJK  �����IJJK  �#��+)IJJK  �����IJJL  ���#!IJJL  �����IJJL  �#��+)IJJL 

������
 : "���� Bloomberg L.P.�
 ?%�*� U
��! $
����
 % ���%��
 ��* 

�� P���
�
 
B�7@*0 "��%� 

 �%���
 "�5� "�
��
�'�!��
 "���� 

5*��
� ��� 

 <*� A��
9���� 

�%�#
  �4 �� ����2�
 $�6��!
�
  

"�����
 $������
 ���   

);�
���
 8&�
�
 "��� ���
�
( 



V 

 

���
 "�����
 $���2	*
 >!&

% 9� ���
 
-.�&� ���� ��&�
�
 : 

 

• $����
 �	� �� 9�
5
� %�* 3&� �� P6

 �� ���
�
% "���)*�
 A
��#�� ��*
�
 "�%	�  R�� �	*�� 9W� 

 $������
"�4
��  7� �@�*�  �%���
 ;� �"���)*�
 �'�!��
 3&� 52�
 �
�
 ?%��
 $
�0�� 9� ����2 "�:�'

������
 9� "4� �+2� $��%&	� 3&�"�����
 $.  

• $���02*�
 "��!% �$�*����
  .� 9� "��	�
 $��%&	��
 9� ��5��
 ��
%
� 9� �@�*� "�
0��
 "�����
 $
%�#
 ,�=
 

?%��
 "�%�� C�����% "��%�	�
 "�*
5���
 �� "=����
 ��R . 

• �����
 %	*�� ;6� 9� �@�*� �"���)*�
 A
��#�� ��*
�
 �7�&� B%'*� �
�
 8����&� "=�
* "&��0 �''! $�

"=���
 �*� "���� �.-��*
 92�� $��5#
 "7=
%�� . "�5#
 ��
�0 ��	
0
 ��4 ''!�
 ,-. �+� �%=% ����� ���

 B-�
% �:���
 9����
  �� 9� ���
 3&� �� ����R "�����
 $��5#
 �%�
 �� ������ 1��� �20�"��
��%�� " 3��

 $��5� �)*�
 �%
�� 3&�. 

 

 




