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∫ …bzUH�« dF� ±±±±    ≠≠≠≠    ≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««

lO?�u?��« a�—U� c?M� X9 v��«  U�u?�?�*« lO?L?� vK� Âu?F?*« …bzU?H�« d?F?� o�D�  √ 
dF?� Ë√ …bzUH�« dF?� q�u% s� «Î¡e?� `�B� v�� Ë√ m�U?�*« Ác� q�U� œ«b?� v��

Æ q�u���«  «œU�—≈Ë ‚UH�ô« «c� s� ¥ …œU‡*« ’uBM� UÎI�Ë X�U��« …bzUH�«
…bzU?H�« dF?� UNO?K� o�D� v��« ÷dI�« s� W?OI?��*«Ë W�u?��*« m�U?�*« ¡UM��?�U�  » 
W‡‡‡O?I�?�*«Ë W�u‡‡�?�*« W‡‡L?O?I�« l‡‡C�� ¨ …bzU?‡‡‡H�« dF?� q�u?��� U?ÎI?�Ë X�U‡‡‡��«
…bzU?H�« dF�?� ÌËU�� …bzU?� dF?�� ¨ …bzU� …b?� q� v� ¨ d�ü X�Ë s� ÷d?I�« s�
÷«d?�ù« g�U� W�U?{≈ l� ÁU�œ√ ¢≤ ≠ ≥¢ bM�K� U?ÎI?�Ë q�b� d?F�� Ë√ Âu?F*«
‚U??I??�???�??�ô« …Ëö‡‡?�Ë ¨ UÎ‡‡I???�DM� p�– ÊU?‡� «–≈ ¨ q�u??L???��« W‡‡H?KJ� g�U?‡‡�Ë
¨ UÎ}?�K� ÂuF*« …bzUH�« d?F� `��√ «–≈ Æ ¢ÂuF*« …bzU?H�« dF�¢‡� b?F� ULO� t?O�≈ —UA*«



≤∞±∏ WM� d�L��œ ≤∞ v� µ± œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«±≥

…bzUH�« dF� b�b?% r�� UL� Æ dHBK� UÎ�ËU�� d?��F� ¨  U�Ë_« s� X�Ë È√ v�
vJ?�d??�_« —ôËb�«  ö???L??F?� ÂU??� q� s?� fD�???�√ ±Ë d�«d??�???� ± v� Âu???F*«
q� s� d?�?L�u� ±Ë fD�?�√ ±Ë u�U?� ±Ë d�«d?�� ±Ë ¨ v�U�U?O�« 5�«Ë Ë—u?O�«Ë
u?O�u� ±µ v?� d‡‡‡N‡�√ W‡‡?�‡‡� q�  ±  ∫ t‡‡‡?F?�œ r��Ë b‡‡�«d‡?�« WK‡‡‡L‡F?� ÂU‡‡‡�
q�  ≤ Ë ¨ v�U�U?O�« 5�«Ë Ë—u?O�«Ë vJ�d?�_« —ôËb�«  öL?F� d?�L?��œ ±µ Ë√

Æ b�«d�« WKLF� d�L��œ ±µ ¨ d�L��� ±µ ¨ uO�u� ±µ ¨ ”—U� ±µ v� dN�√ W�ö�
o�DM?� v��« d??�ü X�Ë s� ÷d?I?�« s� W?O??I??�?�*«Ë W�u??�??�*« m�U??�*« ’u?B??��  Ã 
W�u��*« WLO?I�« lC�� ¨ …bzUH�« dF� q�u��� UÎI�Ë X�U��« …bzU?H�« dF� UNOK�
ÌËU?�?� …bzU?� d?F�� ¨ …b?zU� …b?� q� v� ¨ d?�ü X�Ë s� ÷d?I�« s� W?O?I?�?�*«Ë
W??�U?{≈ l� ÁU�œ√ ¢≤≠≥¢ b?M�K� U??ÎI?�Ë q�b?� d?F??�� Ë√ X�U??��« …bzU??H�« d?F??��
…Ëö??�Ë ¨ U??ÎI??�?DM� p�– ÊU??� «–≈ ¨ q?�u??L??��« W??H?KJ� g�U�Ë ÷«d???�ù« g�U�
d?F� `�?�√ «–≈ Æ¢X�U?��« …bzUH�« d?F?�¢ ‡� bF� U?L?O� t?O�≈ —UA?*« ‚UI?��?�ô«
Æ d?H?B?K� UÎ�ËU?�?� d?�??�?F� ¨  U?�Ë_« s� X�Ë È√ v� ¨ U??Î}?�K� X�U?�?�« …bzU?H�«
d??�?L??��œ ±µ Ë√ u??O�u� ±µ v� d??N??�√ W?�??� q� ± …bzU??H�« d??F??� l�œ r��Ë
d?N??�√ W�ö� q� ≤ ¨ v�U‡?‡�U?O�« 5‡?‡�«Ë Ë—u‡‡O�«Ë vJ?�d?�_« —ôËb�«  ö?L??F�

Æ b�«d�« WKLF� d�L��œ ±µ Ë d�L��� ±µË uO�u� ±µË ”—U� ±µ v�
¨ »U?�??�_« s� V�?� È_ ¨ p‡M�?�« sJL?�� r� «–≈ ∫ q�b?‡‡��« …bzU‡‡H?�« d?F?�    ≤≤≤≤≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
U?N?OK?� o�DM� v��« ÷d?I�« m?�U?�?� ’u?B?�� ¨ t�U?�??�?�« Ë√ Âu?F*« …bzU?H�« d?F??� b�b?% s�
UN� X�U� …bzU� dF?� b�b% r�� r� v��« m�U�*« X�U��« …bzUH�« dF� Ë√ ¨ …bzU?H�« dF� q�u%
Ác� q�0 «Î—u� ÷d?�I*« pM��« dD�� ¨ Áö�√ ±≠≥ bM��« v� œ—«u?�« u�M�« vK� ¨ UÎI�?��
» ≥≠≥ bM�K� UÎI�� q�b��« …bzUH�« dF� vK� ‚UH�ö� ÷d�I*« l� pM��« —ËUA��Ë ¨ ·ËdE�«
œb‡‡;« g�U‡‡N�«  «c‡?‡� ÿU‡‡‡H�?�ôU� p‡‡‡M�K� `L?�� U‡0 W�U?‡F�« ◊Ëd‡‡A�« s‡‡� Ã ≥≠≥ Ë

Æ ‚UH�ô« «c� s� ±≠≥ bM��« v�



≤∞±∏ WM� d�L��œ ≤∞ v� µ± œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ±¥

¨ v�u� ”U?�√ vK� ÷dI?�« vK� …bzUH�« »U?�?��« r�� ∫ …bzU?H�« »U?��?�« ≥≥≥≥≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
U??Î�u� ≥∂∞ Êu?�??�Ë WzU??L�ö� U??N�√ vK� W�œö??O*« WM��« »U??�??�?�« r�?� ¨ ÷d?G�« «c??N�Ë
W?��M?�U� UÎ�u� Êu?�?�Ë W?�L?�Ë WzU?L�ö�Ë v�U�U?O�« 5�«Ë Ë—u?O�«Ë vJ�d�_« —ôËb?�«  öL?F�
q�u?% U?N??OK� o�DM� v�?�« ÷d?I�« m�U?�?� vK?� …bzU?H�« »U?�?�??�ô W?�?�M�U�Ë Æ b�«d�« W?KL?F�
—ôËb�«Ë Ë—u??O?�«  ö??L??F� U??Î�u� ≥∂∞ U???N�√ vK� W�œö???O*« WM��« »U???�??�??�« r�� ¨ WK?L??F�«
¨ Èd�_«  öLF�« ’uB��Ë Æ b�«d�« WKL?F� W��M�U� UÎ�u� ≥∂µ Ë v�U�UO�« 5�«Ë vJ�d�_«
o�D*« …b‡zU?H�« dF�� ÷d?�I*« pM��« dD��Ë ¨ pM�?�« WD�«u� W�œöO*« ÂU�_« œb?� b�b% r��

Æ …bzU� …b� qJ�
∫ v�U��U� Áö�√ UNO�≈ —UA*« …bzUH�« œ«b� r�� ∫ œ«b��« a�—«u� ¥¥¥¥≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««

Æ v�U�UO�« 5�«Ë Ë—uO�«Ë —ôËb�«  öLF� d�L��œ ±µ Ë√ uO�u� ±µ v� dN�√ W�� q� √
Æ b�«d�« WKLF� d�L��œ ±µ Ë d�L��� ±µË uO�u� ±µË ”—U� ±µ v� dN�√ W�ö� q� »

∫ ÷dI�« q�√ œ«b�    µµµµ≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
U?Î�U?‡‡� ±µ d‡‡‡A??� W?�??L?� ‰ö??� ÷d‡‡I�« q‡?‡�√ ÷d?�??I*« œb?�� ∫ œ«b‡?‡‡��«  √ 
v��« ÕU?L??��« …d?�?� VI?� d??N?�√ W?�?� q� U?Î}�U??�?�?� UÎ‡D�??� ≥∞ 5�ö� vK�
l�œ r��Ë Æ ‚UH�ô« «c� lO?�u� a�—U� s� √b��  «uM� µ fL� U?N�b� ÊuJ�
a�—U� VI??F� U?L?N�√  ̈‰«u??�_« V�?�  ̈fD�??�√ ±µ Ë√ d�«d?�?� ±µ v� ‰Ë_« j?�?I�«

Æ ÎôË√ ÕUL��« …d�� ¡UN��«
◊Ëd?A�« s� ∂≠≥ bM��« v� …œb?;« ◊Ëd?A�«Ë œu?M�K� U?ÎI?�Ë ∫ dJ�*« œ«b?��«  » 
a�—U� q�?� tM� «Î¡e?� Ë√ ÷d?I�« q�U� œb?�� Ê√ ÷d?�?ILK?� o�� t�S� ¨ W?�U?F�«
¨Swap unwinding costs  ·ö�� dJ?�*« œ«b��U� W�U?� nO�UJ� ÊËb� t�U?I�?��«
÷d?I?�« m�U?�?� s?� mK�?� ÈQ� W‡?‡‡‡�U?)« W?K‡‡‡L?F?�« q�u‡‡‡% - «–≈ ¨  b‡?‡‡‡�Ë «–≈
q�u?�?�K� d?J�*« ¡U?N�ù« Âu?�— ÷d?�?I*« œb‡‡‡?�� ¨ «ÎdJ‡‡�?� U�œ«b‡‡?� r�?O?� v��«
n�U?�� U?� v�≈ ÷d?�?I*« d?AÔ� r� U?�Ë Æ b?�Ë «–≈  Swap unwinding costs V�U� v�≈



≤∞±∏ WM� d�L��œ ≤∞ v� µ± œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'«±µ

W?�U?� l� V�UM�?�U� dJ�*« œ«b?��« r�� ¨ dJ�?*« œ«b?��« —UD�≈ v� ÎW?�«d?� p�–
÷dI�« s� ¡e� È√ ’uB�� dJ�� œ«b� È√ Æ œ«b�K� W?I���*« WLzUI�« m�U��
q�√ W??L?O?I?� v�œ_« b?(« s� qI?� ô√ V�� ¨ WKL??F�« q�u?% o?O?�D� t�Q??A� -
È√ X�b??� «–≈ Æ q�u??�??��«  «œU?�—≈ v?� U?N??OK� ’u??BM?*«  ö�u?�??�K� m?K�*«

Æ ÷d�I*« UNKL��� ·u� ¨ …—u�c*« W�œU�*« WOKLF� WF�u�� dO� WHKJ�
÷d?I�« vK?� ‰u?B?�K� U?ÎL?�— ÷d??�?I*« l�b� ∫ ÷d?I�« vK?� ‰u?B?(« r�— ∂∂∂∂≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
W‡zU‡*« v?� WzU‡� s� l‡�— W‡�‡?�M� ¢÷d‡I�« vK� ‰u‡‡?B?(« r‡‡�—¢‡� b‡‡F� U?‡‡L?O?� t?O�≈ —U?A*«
—ôËœ n�√ 5�?L?�Ë 5�zU?�Ë Êu?OK?� ‰œU?F� U0 ÷d?I�« W?L?O?� v�U?L?�≈ s� •∞[≤µ È√
VI?� UÎ|œö?O??� U?Î�u� ±∏∞ s� b�e�ô b?�u?� v� vJ?�d?�√ —ôËœ ±≤µ∞∞∞∞ vJ�d?�√
s� U�œ«b??� r��Ë ¨ ÎôË√ v?�Q� U?L??N�√ V?�?� ‰Ë√ a�—U?� v� Ë√ ÷d??I�« vK� W??I?�«u?*« a�—U�
Âb?I� ¨÷d?I�« WKO?B� s?� ÷dI�« vK?� ‰uB?(« r�— œ«b?� h�� U?L?O�Ë Æ ÷d?I�« WKO?B?�
p‡‡‡M��« ÊuJ?� YO‡‡‡‡�� ÷d‡‡‡I�« vK� ‰u‡?‡‡‡B(« r‡‡?‡�— WL?OI?� ÎöB?HM� V�?� VK� ÷d�?I*«

Æ V���« s� bOH��*« u�
Æ tOK� WI�«u*« a�—U� s� WI���� ÷dI�« vK� ‰uB(« Âu�— ÊuJ�Ë

bF� U?LO?� UN?O�≈ —UA*« ◊U?��—ô« W�uL?� ÷d�I?*« l�b� ∫ ◊U��—ô« W�u?L� ∑∑∑∑≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
¡e?'« v?K� UÎ�u‡‡M‡?� •∞[≤µ È√ ¨ WzU‡*« v� WzU??� s� l�— W??�?�M� ¢◊U??��—ô« W�u?L??�¢‡�
U?Î�u� ∂∞ 5�?�� lO?�u?��« a�—U� VI?� U?ÎI?�?��?� `�?B� Èc�« ÷d?I�« s� »u?�?�*« d?O?�
V�� œd?�0 ◊U��—ô« W?�uL� »U?��?�« n�u��Ë ¨ ÷d?I�« s� WOMF*« ¡«e?�_« V�� a�—«u?� v��
œ«b?� r�?�Ë ¨ ÎôË√ v�Q� U?L?N�√ ÷d??I�« ¡U?G�≈ a�—U� Ë√ ‰U??H?�ù« a�—U� v� Ë√ ÷d??I�« q�U?�

Æ d�L��œ ±µ Ë√ uO�u� ±µ v� dN�√ W�� q� ◊U��—ô« W�uL�
W??�U??� œ«b??� r�� ¨ p?�– ·ö??� vK� pM?��« o�«u� r� U??� ∫ œ«b??�?�« c??O??HM�    ∏∏∏∏≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««
nO�UJ�Ë Swap unwinding costs ◊U???��—ô« W�u???L???� ∫ v�U??�?�« VO�d???��U�  U???�u???�b*«

Æ ÷dI�« q�√ «ÎdO�√Ë …bzUH�«Ë UÎI�D� p�– ÊU� «–≈ dJ�*« œ«b��«



≤∞±∏ WM� d�L��œ ≤∞ v� µ± œbF�« ≠ WOL�d�« …b�d'« ±∂

∫  U�u��*«  öL� ππππ≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««

WKL??F�U?� pM��« WD�«u?� ÷d??�?I??LK?� W?�U??�*«  U?�u?�??�*« l?O?L??� ÊuJ?� Ê√ V��  √ 

WKL?F�« q�u?% s� «Î¡e�  U�u?�?�*« Ác� `�?B� v�?�Ë r� U� ¨ ÷d?IK� W?OK�_«

Æ q�u���«  «œU�—≈Ë ‚UH�ô« «c� s� ¥ …œU‡*« ’uBM� UÎI�Ë

∆—U� Àb?� Ÿu?�Ë pM��« —d?� «–≈ ¨ √ π≠≥ bM?��« ’u?BM� ”U?�*« Âb?� l�  » 

.b?I� v?K� —œU?� d?O?� t?K� v� pM��« `�??B� Èc‡�«Ë ¨ v�u�U?� Ë√ v?F?�«Ë ¡«u?�

UNOK� o�DM� v��« ÷d?I�« m�U�� ’uB�� Ë√ ¨ ÷d?IK� WOK�_« WKLF�« s� >È√

÷d�?I*« W�d��« t?�Ë vK� pM��« dD�� ¨…b�b'« ÷d?I�« WKL� ¨ WKL?F�« q�u%

U?ÎI?�Ë WK�b?��« WKL?F�« vK� W?I�«u?LK� ÷d?�?I*« l� pM��« —ËU?A?��Ë ·ËdE�« Ác?N�

WKL?F�« vN�M�Ë ¨ W?�U?F�« ◊ËdA�« s� ¥≠¥ bM�?�« v� …œb;« ◊Ëd?A�«Ë œuM�K�

WKL??F�« .b?I� vK?� «Î—œU?� pM��« `�??B� Ê√ œd?�0 sJ?2 X�Ë »d?�√ v� WK?�b?��«

U?N?O?K� o�DM� v��« ÷d??I�« m�U?�?� ’u?B??�� Ë√ ¨ Èd?�√ …d?� ÷d?IK?� W?OK�_«

Æ ÷dIK� …b�b'« WKLF�« ¨ WKLF�« q�u%

o�DM� v��« ÷d?I�« m�U?�� ’u?B�?� Ë√ ¨ ÷dIK� W?OK�_« WKL?F�« X��?�√ «–≈  Ã 

q�u?% r�� ¨ pM��« Èb� W?�U?�?� ÷dIK?� …b�b'« W?KLF�« ¨ W?KLF�« q?�u% U?N?OK�

¨ …b�b‡‡'« WK‡?‡‡LF?�« Ë√ ÷dIK� W?OK�_« WK?LFK?� WK�b�?�« WKLF?�U�  U�u�?�?� È√

o�D*« ·d?B�« dF?�� ÷d�?I*« VK� vK� Î¡UM� pM��« W?D�«u� ¨ UÎ‡I�D� p�– ÊU?� «–≈

Æ q�u���« «c� a�—U� v�

WKLF�U� ’U)« q�U‡*« π≠≥ bM��« ’uB� o�D� Ê√ vK� ÎW�«d� ÊU�dD�« o�«u� œ

Æ UNz«d� Ë√ WK�b��« WKLF�« vK� ‰uB(« vK� —œU� dO� pM��« ÊU� «–≈ WK�b��«
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lO?L??� œ«b?� r�� ¨ ‚U?H�ô« «c� s� ±∞≠≥ b?M��« ’u?BM� ”U?�?*« Âb?� l�  ‡� 
 U�u?�?�*« ¡UM�?�?�U� ¨ U?N�«– WKL?F�U� U?ÎC�√ W?K�b?��« WKL?F�U� W�u?�?�*« m�U?�*«
¨ WK�U*« ‡� …d?I?H�« ÷«d?�_ ¨ v��«Ë Ã π≠≥ b?M�K� U?ÎI?�Ë U?NK�u?% - v��«
o�DM� v��« ÷dI�« m�U�� ’u‡B�� Ë√ Æ÷dIK� W?OK�_« WKLF�U� W�u��� bFÔ�

Æ ÷dIK� …b�b'« WKLF�« ¨ WKLF�« q�u% UNOK�
∫ t�UJ�Ë œ«b��« WI�d�Ë  öLF�« ±±±±∞∞∞∞≠≠≠≠≥≥≥≥    bbbbMMMM��������««««

WOK�_« ÷dI�« WKLF� ‚U?H�ô« «cN� UÎI�Ë pM�K� WI���*« m�U?�*« lOL� œ«b� r��  √ 
…b�b?'« WKLF�« ¨ W?KLF�« q�u?% U?NOK� o�D?M� v��« ÷dI�« m�U?�?� ’uB?�� Ë√
·dB?�« dF�  U?�KI� V�?�� ŸUD��« Ë√ W?C�UI?� Ë√ œuO� W�_ Ÿu?C)« ÊËb� ¨ ÷d?IK�
Æt�?FO�� X�U?� ULN?� d�¬ V�� È√ Ë√ Èd?�_« q�u�?��« Âu�— Ë√ q�u�?��« Âu�— Ë√
÷d?�?I?LK� p‡‡M��« Áœb‡‡‡�?� Èc�« v�d?B*« »U�?(« v� m�U?�*« Ác‡?‡� œ«b‡‡� r��Ë
m�U?�*« q�U??� œ«b?� v�?� t�U?�«e?�?�« c?H� b?� ÷d?�?I*« b??FÔ� ôË ¨ d?�ü X�Ë s�
Æ hM�« «cN� UÎI�Ë pM��« WD�«u� œb;« v�dB*« »U�(« v� V���« WKLF� WI���*«

·dB� X% `�B?�� ‚UH�ô« «c� q� v� pM�K� WI���*« m�U?�*« lOL� l�œ r��  » 
tO?� ÊuJ� Âu� v� a�—U��« p�– l�Ë ÊU?� «–≈ Æœb;« ‚U?I��?�ô« a�—U� v� pM��«
X% `�??B?�� m�U??�*« Ác� œ«b?� r�� ¨ œ«b??�K� œb?;« ÊUJ?*« v� W?IKG??� „uM��«
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