
 

 

 

 

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

����
�	 ��� ���	 ��!	�
� "#$%	� 

 

������ �	
���� �
��� ���	���
 ������� ������� ���� �	 �������� ��	����� ����	�� ����
 . !�
 �" ������ �	 �#����

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


�.����� �3.1
 4�5 ��	�6�� !��� !�

 ��	1� ��"��	�� ����� 78� ��� ����� 4�
 9
�� ��
�
� . ����	�� %�
�� �:" ;�8�
�
��	 <�=���
 �������� ��	
	.�� �����&�	�� 4�5 ����	�� %.*�
 ���	�� ���$���� ��3� ���� ����	�� 4�5 >�1� ��.�� ����� ��
!�$.	 �	3	 ������� ��0���� ����	 �	 ?
���� ���	
 . ��/� !�
���� +�
�,� ����� -.� 4�5 %�
	,� @
A� ��$"�� ���� ��

>���� ��.��
 %
�,� ��.�� �
B1 �C0� >
��	 .�� 78� �" �������� 
.��� ?���� ��
 ���	 ��
 �" ?
���� 4�5 �����

���	�� ���$���� 4�
 ����	�� D�
��� ��B� �	
���� �������� ����	 �	 . �	 ?
���� �" >�3�� %/	�� (������� ��	*� �������

	&'�� ����	������� �=��� E���
 ���	� �/�� �	��
 ���	 ���� ��*�5 ����	 4�5 ��6��/���� ��	
���� �'����� ����	 
	��� �
�� �

���$��'� %��$��.  
 

 (!���,� <�$�� ����" 8�	 !
$� ����	�� +�
�,� �"�.�

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

"�	

 ��������) ����� ��
 �*��GHIH  ���$� �	 +�"J ���*��	
�	��.�� ������� .( (����	�� 4�
 ���	/��	�� %���5 ��
 ��


� +�
�� �����
 %�	�� @�� +�
�� �=�C���
 (�3�,

�3��0� . ��.�� �" ���� ���*�5 ������ L�� (;�8� �*���


 (��������� �1=��	�� �3���
��	 �.� %
�,� �	 !���� �=6��

 �" ���3�� L
�� �	 ���	/��	�� >
��	 +$��� �� L��

 ���	��
 M������� ��0���) ������� %�0��I .( 

� ����	�� �" �.*��� ����
	�� ���
���� 78� ��	/

%�� ��	����� . ���
���
 ����	�6�� ����	�� ���$� �$"

 �" �1�=���
 ����*�5 �/�� �������� ���"J @�.� �		 (������

NOH NPH NGH �=� GH PH OH

 سندات الخزانة ا�مريكية
!��*���� Q*�	�� ��
���

>������ ����
 �����	,� ������� 
 !�
���� +�
�,� ����� 

�6�.�� �.=��	 �����	,� �3�,� 
!�
���� +�
�,� �3��

�*1���� +�
�,� �3�� 
���
,� ��.�,� 

 <�$�� ����	 4��
 ��	�� ;�� ���3�� %�� �	  ������ �1
�� 4�5 <�$�� ����	 �	 
 ����	�� : ;��Bank of America Merrill Lynch ���A	
 SBloomberg L.P.��
��� �$��� +
��� D���� �����$�
 S 

 ����&�	 '
��	( :'�$*	 ���+ ,	 -  

 %)��	�� ;�� ���3�� 4�
 �$����� ���
��	�� �	(  

 �����./(/  



  G  

 

NPH

NUH

NGH

NIH

�=� 

IH

GH

UH

GHHG GHHU GHHP GHHV GHHO  GHHW GHHX GHHY

 ����*�   ����� 

 ����&�	 '
��	. :��
��
*	 �	���0�	 1�� ,	 -  

 %)���$	 M
�� @��� 4�
 ��
��	( 
  


��& 	�0A : المصدر	 �������&�
� ��J/�����0 @ -

 �	��	�� �
��� )��* 4�5 (����� ������� ��3� ���� ����	��

��������� ����	��
 ���$��� <�1
,� �	 . �.*��� ;�8�

!�
���� +�
�,� ����	 . <�1
,� E$$�� M8�� �=��� �#�


 �" ��0� �3�:" (������ ��
�� �" ��������� ����	��
 ���$���

�3����5 �" [���� �B��� ����$��	 ������ 4�5 ��
�� @=� . 

 

���
  �*��.	 �:" (����� ������ �	 4�� <�1
� <��$��

 ���	���
 !��.� %�&� � 
 (%�	���� %�&� � ���$����

�0� ���	�� �	6�� �	&,� �3�1�" ���� ���	�� ��������
. 

 �*��� �
3��� �" !���* ����	 ���� (��
�� @=� �"


�� �������� �	 �	��	�� �6��/���� �
���!���* . �	/ ��� �$"

 �" ��
��	 !���& 
� �������� �	 +
��	�� ��# �
���

�&�	�� 4�
 ����	��
 �������� ��	
	.�� ���� 4�
 )��� �	

 �" !���& �	 ;�8 �������� �
���� D��
� �	 ��&� �	�

 ��3� ���� ����	��%�$��	�� �" ���	�� ���$���� . @=� �"


 9����� !�
���� +�
�,� �������� -.� ��30 (��
��

 �C0� ��6��	 >
��	 ��/� �		 (%.=��� ��
� ����*�5 �������

��� �
B1��>���� ��.��
 %
�,� ��.�� �	 %�� �."�  .

�� 4�
 ��.�� �/ �	
 �	 !��3	� �
�	�.�� �� �������� <�

 ���* ���	 ���� 4�5 ������� ����	�� �	 ?
���� ���
�


 (���'�\� %	��	 %���	� �6'	�� %������ �	 �8�

78�=�� ��=��
 ?
����.   

 

��
���	� 2��&�	 

  

 %
,� ������ M����� �"��	�� ������ ��� !��.��� 
�


���$� ��0�� �
� %�0� ��	�6�� . ;�8�
 ��.�� %�� ��

 ������ �" ����*�� ���	�� �"��� )�� -�=�� ���	


 )���� !���� �'��.� )���� ��
 �	��	 ���	
 �"��	��

�"�.��� >�.15 �" . �6��� [���	� ���	
 %�&� �


 �	 �
�� (����* ��	�6��!���&��  @
A� �" !�	��	��

%�
	,�.  %���5 ��
 �" ��� >
�
GHIH  ���$� �	

 ��1�=���� �������$� L���� �	��.�� ���	�� ���$����

 �" �.�
�	��-
�$�� ��� . +��
,� ��.�� ]�.��� ��0�


 ���$��� �� 4�5 ��"��	�� ��	
	.�� �����&�	�� �" ����	��

�� �� ��	�85 �$��� ��$	�� �	 4��� Q� E���� ��
�̂ � �"

������ ��
��.   

 

 -.� %�	��� !���& �	 �#����
 (%�$��	�� 4�5 ������


��%�	��� �	,� )���� �$" (;
�� �"�15����� �  ]�.��� �
��

 %� �" M������� 
	��� 4�
 ��=���
 ���	�6�� ��0���

 
��� ����
 (%�	�� @�� ���=�� �.�
�	�� !���*�� %&�� ����.	

 �" �3�� ����� ���� ���� +�
�,� ����.	 �	 �	��	 )��$�

 ��
��� ��
 ������ E��
 �&����GHHY  ���$� �	

��*����� �	��.�� ���	�� ���$���� %�	�� @�� ��$��	��. 

 �60���� ��	�6�� �6��� �" !���� !���& L
�� ��
�	�� �	


 �
 ����$.�� ����	� >�0���� ���� ����*���) %�0��

������ �G .(
�� �_�'�̀  ��1�=�� -
�$�� ��� �.�
�	��

 &���� ���C� ��	 ���� ������� �" ���.� ��
�=���

�$����� �������$� �	 +=�� �3�� �	� (�$�� �������
. 



  U  

 

NIH

NV

�=� 

V

IH

IV

GH

GHHI GHHG GHHU GHHP GHHV GHHO GHHW GHHX GHHY

!���	�� ����
�� 
�
��� �$��	 !���	�� ���		�� 

 ����&�	 '
��	3 :4���	 5����� � �
�	 �+�$
�	 ��
���	  
 %)���$	 M
�� @��� 4�
 ��
��	( 

���	�� :����
�� ������� 

 @�� �	 ��&	�� �6�.� 4�
 !�
�$	 ;
���� �	3	 ����


 �	�5 (%�	�� %	.� �� �B��� �1��4�
  �*��.	 �
�$��

�� �" %	��	��%�
	� . ��
��� ��
 �" ��
 �	�
GHHY  �	

 ;��� (�	��.�� ���	�� ���$���� ���$�"���* " %�*J �	

 �	 !��=�� �" ����$�	�� +�$�����GHII  4�5GHIU . �8�


 ���� 
� %�
	��� ��*����� �	*��� ���$� E=b�� �		 %�*J

�	&,� !��" %'� +�$����� .� �:" ;�8 4�

�*��  �$/��

�� �" ;
���� !��$� ���0 >�.15 �" )���� �� ��	� %�$��	

8� ���	� 4�
�
���� 7 .  

 �����5 �/�,� %#�
0�� �	
 ������ ��
�� �" )�� ���	


 ��&��	�� ;
���� �3����� ���� ������ ��
���� �'�3��

��"��	�� -
�$�� 4�
 �	
���� �3�	�� ���� ����	1��
 .

� ��8� 4�5 D
*��� -�=��� �#�
 c	����� �	 ��

��

 �	
���� %� �" -.� �:" (%�
	���
 %�	�� +�
�� ���$���

 �3��
 ���	�
� �/�� %�&� � ;
������ ����$	9��,� ;
��� .

 )�� +��� �" ;
���� 78� �" >.1�� ���
	 cd��.2� �� �	


 (���
	��� �
��� �������	 �" ���	�� ��.�� ��*�� �� ��


 ;
���� �
.�$/�� ���$" �� ��	� M8�� ����� � E��
 )����

��	��� �����.��. 

 +�
�,� �" �"��	�� ��	�6�� 
	�� �.� ]�.���� +$��� ��


��"J ���A	 E��30 M8�� ������ �#� (�*1������������� �3 

) ������� %�0��U .( -���\� ��
A�	 e
�	 ��0�


 4�5 �"��	�� ���	����
�0 +��1�  �$��	 �" -���\�

�� (!���	�� ����
��
 
�
���� �5
  9
��	 �� +��1���

��
��	 �*��� -=��� . -�
 %	�

 �� �	 �#����


� ��	�6������  ���	�6�� )���� �:" (����� �8� �" �
��

 ��0� ���$� �" ����,� %	�.�� 
� 
��� ����� >�.1��

%�� -���\�.  

 

 �"��	�� ��	�6�� 
	� %��
�
�0�	���� 7���	  �	

�� �" !���* ����	 4�5 %�$������	�6�� !�
��� . �#�


 ���*�\� ������� ���	��� �:" (!�
��� <�� ����	 )�����

 M
$����$��� ��
 �	 !���� �*��� �1�� .�
 ���� L�� �

 ������5 %/	 �"��	�� ��# ��	�6�� ����	 �" M
�

����� �	 ��/� �" ��"�� ��# �3��� (����0�� ����� �

 �	 ����#
 �"��	�� -���\� -�=��� ��&�
	� �" �����2�

5�6�$�� ����� %�
	� !��
 . ��������� +�"f� M�A� >
�


 ��	�6�� 4�
 )���� �	 %� &�&.� 4�5 ������ �" !8�f�

 ��� (-���g� ;
���� ���.���
-���\� 4�
 �3���� �� 

�%�0 ���	��� �	 �	�&�5 �/�� ���� ����� �3���� �� @��

%�
	���
 %�	�� . �"��	�� -���\� ������ �/C�� ��
 �1��

 �	 �$���� ��.����$��	�� �	������ ���\�.  

 

 ����� �85 %�$��	�� �" ;
���� ����� ��$�� �� ��
�	�� �	


�� ��� �" ��1�=���� ���	���-
�$  ��"��	��� �
B1

	,� (>�.1�� ���	�6�� 
	���
 %�	�� @��
 %�
	��� M8�� �

 
�� �	�� �/�� ��
�� 8���� !�
�1 4�
 D
1�� ����

 ��"���� ]	�
3�� �"�
� ��	1� (;
���� ����� !��
5 ��*0�

 ��� �	 ��"�15 ���� �h�
2�
 ����$��	�� ��	���� &
�*��

��6��
�� ��������� %�
	� @
A�.  

  



  P  

 

NUH

NGH

N IH

�=� 

IH

GH

UH

PH

 �����I  
GHHW 

 �����G
GHHW 

 �����U
GHHW 

 �����P
GHHW 

 �����I
GHHX 

 �����G
GHHX 

 �����U
GHHX 

 �����P
GHHX 

 �����I
GHHY 

 �����G
GHHY 

 �����U
GHHY 
 

 �����P
GHHY 

����	 [�� �
��

 ����&�	 '
��	6 :7 8�$�	 1	��*	 9�: ���	 �	 ��
����	 1� ��$ ���+ � �+�$  

)�����	,� ����
��� ������	�( 

���	�� : ���A	Emerging Portfolio Research.  

7 8�$�	 1	��*	 9�: ���	 �	 ���+ ��	  

 

�	�� ��$"���� �� �#� ].��� �� !�
���� +�
�,� 4�5 ��"�

 (�.� ��"���� ��$"�� �" ���*�\� ������� 9�� �$"5 4�

 �	�� � (!�
���� +�
�,� %
�� 4�
 e���� ��* ���	


 ����$.�� ;�8�
 (�3�,� ��� �5
%�� �*��� . ���/� ��


 �" ��
�$" 4�5 ������� ��$"���� 78� M�A� �� �	 >
��	

	� %
�,� ��.�� ��.�, �."�� ��
B1 �1�" �

>���� . �������� 8�=�� ��$.� �" ;�8 )���� �� ��	�


 ���� ������� �" ����
 (>���� �.� ������
 ���$���

>���� �.�� ��
�	 %�� �	�� �$���.  

 

������� ��$"���� 783� ����	�� %	�
.�� �	 �

	*	 ;���
 .


� ��$"���� 78� �" ���
,� !�=��� �� 
��� ���/�� ����� %'

 %	�
.� �*��� �D�* �1�	�� ��.�� �	 M� (�

��	 �"�

 ���	/��	�� ���#� �" ����B�) ������� %�0��P .( ��
 �$"

 %���\� ���0�� ����	�� 4�
* 4�
 �=���� ��
 �		 ��	

!����� %
�,� . ��	f� ��8'	�� �	 �
�	/��	�� %
��


��.�� -�=��� ���� (�6�.�� �
 �/��  �" !�6�=��

!�
���� ��������� . ��
��� -�=��� �	 ;�8 Q1��


 +����� �	 �*����� ��$"����
 (���&��� ����� ��.��


%�	�� +�
�� . ������� ��$"���� ����	 !�	��	 ���/�� ����� 8

 
	��� ���	��� ���� M� ()8*�� %	�

 %1=� ��.�� �	

��J �" �	��� (!�
���� +�
�i� ������������'�� ����	�
 � .

 +���	�� 78� �" >���� �.� <�=��� ��.�
� ��� ;�8�

!���* ��$"�� %
�� ��*0� 4�5.  

 


 �f� 4�� ��	� �� %
�,� ��.�� �" <�=���� ����


 ���� �5
 (��0���� ���
 
� ���=	 ����&� �� �
B1��

 �" !���� �*���+�
�,�
 ������� -.� . ��.�� ��1� �	�

 �.1� �	 (��������� ����.	�� �
�� �" 
3" ����$.��

��D��/��� +����� !�
��	.  

 

 ��
��	 �*��� ���	�6�� 
	��� >�.�� �� (;�8 4�5 �"�15


 ����� ��
 (!�
���� +�
�,� �	 ��/� �" �f� 4��

) ������� %�0��V( Q��� �� ���	�� �"��� �C� ��=� �	 
�
 (

 �j._�%
�,� ��.�� <�=��� ������ ����	 .# �� ��

�������� <���� Q	�� � >
����  D�&5 �
�3���� ��/C�

%
�,� ��1�
 ������� ��$"���� ." k
�� ���&� �	��

 ��$"���� �
 !��
�	�� ��
���� %	.� �� �����	5 ���& (�"�.���

 ��.�� �����&
 ��=	�� ���	�6�� ��
��� ��*0� 4�
 �������

����	��'� ����$�� ��# %
�, .  

  



  V  

 

�=� 

VH

IHH

IVH

GHH

 �����GHHX  
� 
��GHHX  �����GHHY  
��
�GHHY  �����GHIH 

!���	�� ����
�� 
!���	�� ���		��

����	�� 
�������

 ����&�	 '
��	; :��
���	 ����
 �� �&
 9�8 ��
<��	 1��+  

)@��,� �$��( 

���	�� : ���A	 Bloomberg L.P.. 

 

��=> ��� �� ����	 �����
�	 

 4�
 ����	�� +�
�,� �" ����0	�� >���,� &���� ���&�

 �	�.�� ����	�� ���$��� ���1� �"�	�$�	�� ��������� . �$"

 �C0� >
��	�� ���E*
�
 �	�.�� ����	�� <�1
� �����	��� 

 ������� ��$��� ��
 �	6�$��� 4�5 4�
 ��	C��� +
�" ���


 �" �������
 !���	�� ���		�� ������� ��	�6�� ����	 �����	

 !���,� �����,�) ������� %�0��O .(
 ���
�
� ����� �.�


 �
B1 ��� (���
��� ��&���
 (������� M���	 �	 9���

 ��
 ���	��� �	 
� ���	�6�� �3=���� -�=�� �.� Q1
�

3���� ���	�� ��$��� �3����	 ��'��� �*��.	 4�5 ��	���� �

 �3
�1
� ��1
 �	�.��) ������� %�0��W.(  

 

  
  

 4�5 ��.�� <��$�� �
�� �	 -
�.	�� �"��� ����.�
� ��0�


 %�
� ��
�	��� ����$	 ����� ����� ����5 �" !���� !���&

��$�� �/'/�� 
� ��	�.�� ���	 4�
 %*,��	 . 78� -�=�


 ��	� �	3	�� �������� -.� ��.�� <��$�� &*
 �" !���&��


 �������� <��� 4�
 ����	 l0�� �	����	�� ���$����.  

 

 (���$� %�� 4�

%�	��� ;���  ����� ����5 M�A� �C�

 4�5 �	��$�� ��
���� �" ��.�� ��������&5  ���	�6�� 
	���

 ([���� <��$�� �������"�� �		 4�
 c������� !�6�=�� ��.�� �

�$	 �"�.�� ��
.	 �6�
 -�=�
 [���� <��$�� �1�

������� .�	 ;�8 L��� �� ��	�
  [���� )���� ]�.���

 (��	�6�� Q�	 4�
 ;
���� !��� ���$� ���	���
 ��	�6�� 4�


���	�� �
��� ������ D�B�5 ���	��� �	 ����
 . ��� �	/


�� %�	��� �	 ���� ���� 4�
 !�6�=�� ��.�� �" �.����� !���&

��.�� �����  . �" ������ �
����� �8� %/	 M�A� �� ��	�


 �6�.�� 4���	 �" ���&�	�� �������
 !�6�=�� ��.�� ��/J 4�5

 �

��	�� ����	�� ����A	�� �	 !���� �=6�� 4�
 �����

M������ ����� ��.�� !��
5 %� �" �"�.��� !���	 4�

 .

�����
 �" ���	/��	�� �$/ �" ���0�� �*����� %�	��� ;��� (

�=� 

IHH

GHH

UHH

PHH

  �����GHHX   
��
�GHHX   �����GHHY  
��
�GHHY   �����GHIH 

���
���

������J 
������5 

%�B�����

������5 

 ����&�	 '
��	? :+��
���	 ����
 �� �&
 9�8 ��
<��	 1��  

)@��,� �$��( 

 

���	�� : ���A	 Bloomberg L.P.. 

NIH

�=� 

IH

GH

UH

PH

VH

OH

  ��	���GHHP  ��	"
�GHHV  ��	"
�GHHO  ��	"
�GHHW -  ��	"
�GHHX 

���J 
 ����	������'�� 
��
�
� 
�����

��$��"5
 ��
,� +�0�� 

 ����&�	 '
��	@ : 1	��*	 �+ 4���	 5����� � �
�	 �+�$
�	 ��
���	7 8�$�	  

)M
�� @��� 4�
 )
��	 %�.	 (�
30 ��� !�	 �" ��B���( 

����	�� :(��
��� �$��� +
��� ���$� ���
��� ����	�� ��D���\� .



  O  

 

 -.� (�������� ������� M�j��	̀ ����� �����.�� ��
� �		

!�/C�	�� ������� �" ��	�6�� D���
 M������� 
	��� 4�
 .

 ��� ;��3" (+����� !�
��	 �
�� �� ���0	�� 78� �� �#�


�,�
 ������� 4�5 ���
����� ��0��� �" %/	�� 9��,� +�


m.�
������ �	��� �$/�� -.   

 

������	 ������- 

 

 �" %/	�� ��.� ���0	 �������� 
.��� E*�
� +�$��

 ����� �" ��.� ��&�
	)���	�� ��
�� � +���� ������


�� 9�	
 (�6��/���� �
��� ����	 �	 ?
���� �8� �

 (E��
�� %����
 ?
���� D�
� ���$��� ������� )��* 4�



�  �	 (�	�.�� ����	�� ����� ��*������� 8�=�� �" D����

 -�=��
 �	�.�� ����	�� <�1
� ��1� %*,� ���
�	

�
���� . +��� ��
 �" ���	�� �
��� ������ )�� M�A�


�=/�	�� �
B1�� !�
.� ���	�� ������ -��.� 4�5 E��
, 

)� �	�/	�  %���� �" ������� ����
 >�.1�� �"�.��� ��8

��.� �	 ���$��	 ���	 >.1 )��
*( ��C��� �� ��� �" (

78� )�� �"  ���������
B1�� %��" %.0� �� ��	� 


 ��	�1���� �
8� �/� %�$��	�� �" 9��� ��	&�) �� �	�/	

����	� �1�.	�� ������� �" %����  !�
"
 ����	�� ��&
�*���

M������� ��0���. 

  

��� &��� �� �B��� ()��$�� 9�	�� 4�

 ��	C� 4�
 �����

 4�
 ��=��� ��	1� �0� %�&� � M8�� ���	�� ���$����

 ������� ��� ������ ������� �$�� ����� ��

 �"�.���

���	�� <��$��
 �$�$��� . �3�" �	��� ���� ��������� �"


 ��$��� �
3*�� ����
	 �B��� (���	�� >.1�� E*
�

� ��	1
 (;
���� ��	
	.�� �����&�	�� @=�� %�
	��� ���*

;
���� ����� !��
5
 (�
�0��.  

 

 %�� (�.��� ��"�.� +$�� ���� !�
���� +�
�,� ����� �"


 �
 ������� ����	����� ��$"���� �*��.	 �� ������� ���
�
�

 �.� ��
�	 !���& �3�	
 (����� ������� ������ +���

��&����� ������ 8����
 >����.  

 

	�� 9�	�� 4�

 n���� �������� >�3��� �� �B��� (��
�

 M
$�� �	��.�� 
	��� E��
 &���� M8�� ���	�� ���$����

�&�
�	��
 . ;�8� ��.�� <��$�� �" ����	�� �	 ���� �B���


 �	��� (�	�.�� ����	�� <�1
, +
/
	�� ��1�� +��� �


 ������ ����	�� ��0�,� �
 �	*���� ����	�� �*��.	 �B���

	�
��!���* ��	���� ��� ��. 

 

'&���
�	 �+ ���
�	 �����	 

 

 �6��/���� �
��� ������ �	 ?
���� )*� (�
	.�� E*
 4�


 ��"�� �*��� ���� �
	C	 ���	 ���� 4�5 �	&,� ��
 �$��	��

���	��'� %��$�� 
	��� �
�� �������
 ����	������ �	 . ��


������ �&�
��� �8� +�$�� %3��� �	 �
��  ��	,� ���

����	������
 .  

 

���� �	�	��� )���� 8�=���� �" )��
* !�
 ;���
 . �B���"

 ���� >������� �������� <��� �
��� 4�
 �����	 ��


 �� ��	� L�� (��	������ ����	.�� %�$��	 �C0� ��$���

 ����	�� ����A	�� ��� ���
5 �" ;�8 )���� ���*	 �C0�

� �3��0�6'� �3	��$�
��	 . �1�� �
��*�� �� �B��� �3���

 D��*5 �
� !���* ��	���� �
�
� ��	.� �" <����� ����	

����� ����/C�� ������ . %�&� � ���� 9��,� �
	,� �	


 ���\� 8�=�� �" ��"'���� �	 ���� ��
�� ��	�� )����

 A"����� ��
 )�*�� ��
��� 9
��	�� 4�
 ���*�� �	������



  W  

 

 ���>���	 � >���, �
�
$�� ��� ��*��	�� �����		


���	�� ���$���� 4�
 ���� %�0� �� ��	� ����
 ��	������ .  
 

 +$��� �� �B��� (��*�� �	������ e'�\� �
�� 4��


 ��
 ������
 ��6&*�� ��&������ ��	������ �
�
$�� ��� %	�����

%�." 
�� 4�
 ��	����� ����	�� >�=�� �" �
��� .6���
 8

 �B��� �	� E�=��
� �
$� �� ���	�� ������ �
�$	� Q��� �$"

 %$��� ���� ��$"���� �" ����
�� ��
 o 4�5 �����	�� �	

 ���$��'� %��$�� M������� 
	��� &&.� +��� ��1�$	��

���	�� ���$����
. 


