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˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

˽˩˾˩˨˸˻ˤˢ 

˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ ͍͒ͦ͋ͪ͊͗͊͜Ί ͋͊;͔ͤͤΎ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ό͒͊͜͡ ς 

˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ύ ΅ͦ͒ͦ ͨͦͭͦ;͎ͤͦͦ ͭ͊ ͚ͣ͊͋ͯͭͤΈ͎ͦͦ ͫͭ͊ͤͯ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͘ 

͊͟ͼ͔ͤͭͦͣ ͤ͊ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚ͤͦͣͯ͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟Σ ΅ͦ Ί ͍ͦͫͤͦͦΌ ͪ͜΄͔ͤΈ ͘͜ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡Φ 

˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ ͨͯ͋ͯ͜͟͡ΊͭΈͫΎ ΅͍ͦ͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͍͍͒ͨͦ͒ͤͦ͜͜ ͒ͦ ͔͙ͨͪͦ͒͜;ͤͦͫͭ͜ ͎͎ͨͪͦͤͦͤͦͦ͘ 

ͼ͙ͯ͟͡Φ 

˽ͯ͋͊͜͟͡ͼ͜Ύ ͍ ˱ͤͺ͡Ύͼ͚ͤͦͣͯ͜ ͍ͭ͘͜͜ ͍͎͊ͫͤͦͦ͡ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͎ͤͦͦ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘ ͭ͊ ͙ͨͪͨͯ΅͔ͤΈΣ 

ͤ͊ Ύ͙͟ͻ ͍ͤ͜ ͐ͪͯͤͭͯΊͭΈͫΎΣ ͣ͊Ί ͤ͊ ͔ͣͭ͜ ͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ύ ͨͪͦͦͪͦͫͭ͘͜ ͚ ͔͔ͨͪ͒͋͊;͍ͯ͊ͤͦͫͭ͜ 

͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟Φ ͔̇ ͙ͫͨͪΎ͙͔ͭͣ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΌ ͍͙͒ͦͪ͜ 

ͫͯͫͨ͜͡Έ͍ͫͭ͊ ͒ͦ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡Σ ΅ͦΣ ͯ ͍ͫͦΌ ;͔͎ͪͯΣ Ί ͍͙͍͊͗ͦ͡Ό ͔͔͍ͨͪ͒ͯͣͦͦΌ ͒͡Ύ 

͔ͺ͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͙ͤͣ͜ ͦ;͍ͯ͊ͤͤ͜͟Ύ͙ͣ ͭ͊ ͒ͦͫΎ͎͔ͤͤͤΎ ͼ͍ͤͦͦ͜͝ 

ͫͭ͊͋͜͡Έͤͦͫͭ͜ ς ͨ ͙͔ͪͦͪͭͭͤͦ͜͝ ͼ͜͜͡ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟Φ 

˽͎͙ͪͦͤͦ͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͭ͊ ͤ͜΄͙ͻ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͙ͤͻ ͙͍ͨͦ͊ͤ͘͟͟͜ ͙͋ͯ͡ ͎͍͔ͨ͒ͦͭͦͤ͜͜͡ 

˨͔͔ͨ͊ͪͭ͊ͣͤͭͦͣ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ͭ͊ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͊ͤ͊ͯ͘͜͡ ͜ мн ͍ͭͤ͟͜Ύ нлму ͪͦͯ͟ 

ͫͻ͍͔͊ͤ͜͡ ͤ͊ ͊ͫ͒͊ͤͤ͘͜͜ ˽͍ͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ό͒͊͜͡ ς ˽͍ͪ͊ͤͤ͜͡ΎύΣ 

͙͍ͨͪͫΎ;͔ͤͦͣͯ ͙ͨͭ͊ͤͤΎͣ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡1Φ ˽͎͙ͪͦͤͦ͘ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͎ͤͦͦ 

͍͙ͪͦͭͯ͘͟Σ ͯ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝Σ Ί ͍͙͙ͦͫͤͦͤͣΣ ͔͊͡ ͔ͤ Ί͙͙͙͒ͤͣ ;͙͙͙ͤͤ͊ͣ͟ ͙͚ͨͪͤΎͭͭΎ 

ͪ͜΄͔ͤΈ ˽͍ͪ͊ͤͤ͜͡ΎͣΦ ˴ͪͣ͜ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͭ͊ ͤ͜΄͙ͻ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͙ͤͻ ͙͍ͨͦ͊ͤ͘͟͟͜Σ 

;͔͙ͤ͡ ˽͍ͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͔͋ͪͯͭΈ ͒ͦ ͍͎͙ͯ͊ ͍ͤͦͯ ͤ͜ͺͦͪͣ͊ͼ͜ΌΣ ΅ͦ ͘ΩΎ͍͡ΎΊͭΈͫΎ ͨͫ͜͡Ύ ͎͍͙ͨ͒ͦͭͦ͜͟ 

͎ͨͪͦͤͦͯ͘Φ ˻ͼͤ͊͜͟ ;͔͙ͤ͊ͣ͡ ˽͍ͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͙͙͍ͪ͘͟͜ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘ ;͙ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͙ͤͻ 

͍͊͘Ί͍ͣͦ͘ΩΎ͍͘͟͜ ͔ͣͦ͗ ͍͒ͪͤ͘͜͜Ύ͙ͭͫΎΦ 

ˢͤ͊͘͜͡ ͍ ˱ͤͺ͡Ύͼ͚ͤͦͣͯ͜ ͍ͭ͘͜͜ ͐ͪͯͤͭͯΊͭΈͫΎ ͤ͊ ͤ͊Ύ͍͙ͤͻ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͙ͤͻ ͙͒͊ͤͻ ͤ͊ ͒͊ͭͯ 

͚͎ͦͦ ͎͍͙ͨ͒ͦͭͦ͜͟Σ ͭͦͣͯ ͔ͨͪͦ͒͜ ͊ͤ͊ͯ͘͜͡ ͒͡Ύ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͙͍ͤ͒͊ͭͦͪ͜͟͜ ͔ͣͦ͗ ͙͋ͯͭ ͙ͪͤͣ͘͜Φ 

˻ͫͭ͊ͤͤΎ ͒͊ͭ͊ ͍͔ͦͤͦͤͤ͡Ύ ͙͒͊ͤͻ ͯ ͼΈͦͣͯ ͍ͭ͘͜͜ ς мм ͍ͭͤ͟͜Ύ нлму ͪͦͯ͟Φ  
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ˢˣ˾˩ˤ˱ˢ́̂˾ˮ ́ˢ ˿˴˻˾˻̉˩˹˹̒ 
ˢ˽˴ ˢ͎͙͍͙͚ͪͦͨͪͦͣͫͦ͡ ͔ͦͣͨͫ͟͟͡  

ˣ˱˿̇ ˣ͍͙͚͊ͦ͘ ͔ͤ͒ͫ͜͟ ͙͍ͫͨͦ͗;͙ͻ ͼͤ͜ 

ˤˤ˽ ˤ͍͙͚͊ͦ͡ ͍ͤͯͭͪ͜΄͚ͤ͜ ͨͪͦ͒ͯͭ͟ 

ˤ˨ˤ ˤ͍͊ͦ͊͡ ͒ͦ͒͊ͤ͊ ͍͊ͪͭͫͭ͜Έ 

˨˿˭̂ ˨͔͍ͪ͗͊ͤ͊ ͫͯ͗͋͊͡ ͚͊ͤ͘Ύͭͦͫͭ͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 

˨˿˿̂ ˨͔͍ͪ͗͊ͤ͊ ͫͯ͗͋͊͡ ͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 

˨̅ ˿ ˨͔͍ͪ͗͊ͤ͊ ͺͫ͊͜͟͡Έͤ͊ ͫͯ͗͋͊͡ 

̐  ˿ ͍͔͚̐ͪͦͨͫΈ͙͚͟ ˿ͦΌ͘ 

̐˿ˤ ͙͙͚̐͒ͤ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͍͔ͤͫͦ͟ 

̐̇ˣ ͍͔͚̐ͪͦͨͫΈ͙͚͟ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ 

ˬ˴ ˥ ˬ͙͍ͭͦͦ͡-ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͔ͤ ͎͍ͦͫͨͦ͒͊ͪͫͭͦ 

˭ˤ́ ˭ͦͤ͊ ͍͜͡Έͤͦ͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ 

˱ˤˣ˥ ˱͔ͤ͒ͫ͟ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ͍͙͋͊ͦ͘ͻ ͎͔͚͊ͯ͘͡ 

˱˿̇ ˱͔ͤ͒ͫ͟ ͙͍ͫͨͦ͗;͙ͻ ͼͤ͜ 

˱̇ˤ ˱͔ͤ͒ͫ͟ ͼͤ͜ ͍͙͙͍ͪͦ͋ͤ͟͜ 

˴͊ͤ͊͘;͔͚͍ͫͭͦΣ ˨˴/̂ ˨͔͍ͪ͗͊ͤ͊ ͊ͤ͊͘͟;͔͚ͫΈ͊͟ ͫͯ͗͋͊͡ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 

˴˸ ̂ ˴͔͊͋ͤͭ͜ ˸͍ͤͫͭͪ͜͜͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 

˴˽ˣрΣ ˴˽ˣс ˽ΩΎ͔ͭ ͜ ΄͔ͦͫͭ ͍͙͒͊ͤͤΎ ˴͔͍͙ͪͤ͜ͼ͍ͭ͊ ͘ ͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͜͡ ͋͊͊ͤͫͯ͡ ͭ͊ ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦ͜͝ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚ͤͦ͜͝ ͙ͨͦ͘ͼ͜͝ 
͍͍͒ͨͦ͒ͤͦ͜͜ 

˸ˤ  ̅ ˸͙͚͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͜ ͍͊͡Ό͙͚ͭͤ ͺͦͤ͒ 

˸˻  ˽ ˸͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͊͜ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜Ύ ͨͪ͊ͼ͜ 

˸  ˾ ˸͔͙͎͍͙͚͊ͪͭͤͦ͟ ͪ͜͟ 

˸̅  ̂ ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭͦ͜͜ ͺ͍ͤ͊ͤͫ͜͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 

˸˭ ˽ ˸ͤͣ͊͜͜͡Έͤ͊ ͊ͪͦ͋ͭͤ͊͘͜ ͨ͊ͭ͊͡ 

˹ˣ̂ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 

˹˽˭ ˹͊ͺ͔͔ͭͦͨͪͪͦ͋ͤ͜ ͍͙͊ͦ͒͘ 

˹˴́ ˹͔ͦͤͭͪͦ͟͡Έ͍ͦ͊ͤ͜ ͔͙ͭͪͭͦͪ͜͝ ό;͙͙͊ͫͭͤ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ˨͔ͦͤͼΈͦ͟͝ ͭ͊ ˶͎ͯ͊ͤͫΈͦ͟͝ ͔͚ͦ͋͊ͫͭ͡Σ ͤ͊ Ύ͙͟ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ 
͔͍͒ͪ͗͊ͤͦ͝ ͍͙͊͒͡ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͙ͭͣ;͍͊ͫͦͦ ͔ͤ ͚͒ͫͤ͘͜ΌΌͭΈ ͍ͫͦ͝ ͍͍͔ͨͦͤͦ͊͗ͤͤΎύ  

˹̅ ˴ ˹͔ͺ͍ͤ͊ͤͫͦ͜͜ ͦͪͨͦͪ͊͟ͼ͜͝ 

˹˩˻˴ ˹ͦͣͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͔ͺ͔͙͍͙͚ͭͤ͟ ͙͚ͦ͋ͣͤͤ͜ ͯͪͫ͟ 

˹˴˾˩˴˽ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έͤ͊ ͦͣͫ͟͜͜ΎΣ ΅ͦ ͚͒ͫͤ͘͜ΌΊ ͔͍͔͒ͪ͗͊ͤ ͔͎ͪͯ͡Ό͍͊ͤͤΎ ͯ ͫͺ͔ͪ͊ͻ ͔͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ͭ͊ ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͙ͤͻ ͎ͨͦͫͯ͡ 

˾˩˻˴ ˾͔͊͡Έ͙͚ͤ ͔ͺ͔͙͍͙͚ͭͤ͟ ͙͚ͦ͋ͣͤͤ͜ ͯͪͫ͟ 

˻ˤ˨˽ ˻͎͋͊͜͡ͼ͜͝ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈͦ͝ ͔͍͒ͪ͗͊ͤͦ͝ ͙͙ͨͦ͘͟ 

˻˭˨˽ ˻͎͋͊͜͡ͼ͜͝ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈͦ͝ ͔͍͒ͪ͗͊ͤͦ͝ ͙͙ͨͦ͘͟ 

˻˩˿˾ ˻͎ͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜Ύ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͍͙ͫͨͪͦ͋ͭͤ͜͜ͼ͍ͭ͊ ͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ 

˻˽˩˴ ˻͎ͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜Ύ ͪ͊ͤ͟͝ ς ͔ ͔͍ͫͨͦͪͭͪ͟͜ ͤ͊ͺ͙ͭ 

˻́˽ ˻͍ͫͤͦͤ͜ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έͤ͜ ͔͙ͨ͊ͪͭͤͪ 

˽˨ ʕ ˽ͦ͒͊ͭͦ͟ ͤ͊ ͒ͦ͒͊ͤͯ ͍͊ͪͭͫͭ͜Έ 

˽˱˱ ˽ͪΎͣ͜ ͔ͤͦͣͤ͘͜͜ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͜͝ 

˽˽ ˽ ˽ͦ͒͊ͭͦ͟ ͤ͊ ͙ͨͪ͋ͯͭͦ͟ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ 

˾  ̅ ˾͚ͦͫͫ͜Έ͊͟ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͜Ύ 

˿˭˨̂ ˿͔ͭͦͪ͟ ͎͊͊͘͡Έ͎ͤͦͦ ͔͍͎͒ͪ͗͊ͤͦͦ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ 

˿˹ ˨ ˿͍ͨ͒ͪͯ͗ͤͫͭ͜͜Έ ˹͔͔͙͊͗ͤ͘͡ͻ ˨͔͍ͪ͗͊ 

˿̊ s ˿ͨͦͯ͡;͔ͤ͜ ͙̊ͭ͊ͭ ˢ͔͙͙ͣͪ͟ 

̂˴́˭˩˨ ̂ͪ͊ͤͫ͟͝Έ͊͟ ͙͊ͫ͟͡ͺ͊͜͟ͼ͜Ύ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈ͔ͦͦͤͦͣ͟͜;ͤͦ͝ ͒͜Ύ͡Έͤͦͫͭ͜ 

̅˥ˤ̅˻ ̅ͦͤ͒ ͎͍͊ͪ͊ͤͭͯ͊ͤͤΎ ͍͍͊͒͟͜͡ ͺ͙͘͜;͙ͤͻ ͦͫ͋͜ 

̅˾˿ ͔͔̅͒ͪ͊͡Έͤ͊ ͔͔͍ͪͪͤ͊͘ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ˿̊ˢ 

̇˿̐ ͔̇ͤͭͪ͊͡Έͤͦ-˿ͻ͒ͤ͊͜ ͍̐ͪͦͨ͊ 

EFF 9ȄǘŜƴŘŜŘ CǳƴŘ CŀŎƛƭƛǘȅΣ ˸͔ͻ͊ͤͣ͘͜ ͪͦ͘΄͙͔͎ͪͤͦͦ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ 

FAO CƻƻŘ ŀƴŘ !ƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴΣ ˽͍ͪͦ͒ͦͦ͡Έ;͊ ͭ͊ ͫ͜͡ΈͫΈ͎ͦͦͫͨͦ͒͊ͪͫ͟Έ͊͟ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜Ύ 

PMI Purchasing Managers' Index 

USDA ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭͦ͜͜ ͫ͜͡ΈͫΈ͎ͦͦ͟ ͎͍ͦͫͨͦ͒͊ͪͫͭ͊ ˿̊ˢ 
 

ͣͤ͡ ͣ͜͡Έ͚ͦͤ 

ͣͪ͒͡ ͣ͜͡ΈΎͪ͒ 

͎ͪͤ ͎͙͍ͪͤΎ 

͒ͦ͡Φ ͒ͦ͊ͪ͡ ˿̊ˢ 

ͪͯ͋Φ ͚ͪͦͫͫ͜Έ͙͚͟ ͪͯ͋͡Έ 

M0 ͎͍ͦͭ͊͜͟ 

M3 ͎ͪͦ΄͍ͦ͊ ͣ͊ͫ͊ 

͍Φ ͨΦ ͍͍͙͚͒ͫͦͭͦ͜͟ ͨͯͤͭ͟ 

͋Φ ͨΦ ͙͙͚͋͊ͫͤ͘ ͨͯͤͭ͟ 

͋͊ͪΦ ͋͊ ͔ͪ͡Έ 

ͪκͪ ͯ ͪ͜;ͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜Σ ͪ͜;ͤ͊ ͣͤ͊͘͜Σ ͒ͦ ͍͍͎͒ͨͦ͒ͤͦͦ͜͜ ͔ͨͪͦ͒ͯ͜ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤΈ͎ͦͦ ͪͦͯ͟ 

͍͟κ͍͟ ͒ͦ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤΈ͎ͦͦ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡Σ ͯ ͍͊ͪͭ͊͟͡Έͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜ 

ͣκͣ ͒ͦ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤΈ͎ͦͦ ͣͫ͜ΎͼΎΣ ͯ ͣͫ͜Ύ;ͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜ 

ͫκͫ ͯ ͔ͫͦͤͤͦ͘ ͙͎͍ͫͦͪͦ͊ͤͦͣͯ͟ ͍͙ͣͪ͜͜ 

ͨΦ΄Φ ͍ͨͪ͊͊ ΄͊͊͟͡ 
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

мΦ ˥˻˶˻ˤ˹˩  

˹  ͊ͨ ͦ;͊ͭͯ͟ нлму ͪͦͯ͟ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͙ͭͫ͟ ͙͊͘͡΄͍͊ͫΎ ͍͙͙ͫͦͣ͟  

̂ ͔͔͋ͪͤ͘͜ нлму ͪͦͯ͟ ͙͍ͫͨͦ͗;͊ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍ ͪ͜;ͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͙ͤ͊ͫ͡Ύ ͒ͦ моΦн҈Φ ˽͔ͪͦͭ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͙͊͘͡΄͊͊ͫ͡Ύ ͍͙΅͔ ͼ͔͚͜͡Σ 
͍͔͙ͯͫͭ͊ͤͦͤ͡ͻ ˻͍͙͙ͫͤͦͤͣ ͙͊ͫ͊͒͊ͣ͘ ͎ͪͦ΄͍ͦͦ-͔͙ͪ͒ͭͤͦ͟͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ͤ͊ нлму ͪ͜͟ ͭ͊ ͔͔ͫͪ͒ͤΈ͍ͦͫͭͪͦͦͯ͟ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͯ͟ όтΦр҈ ҕ н 
͍Φ ͨ Φ ͫͭ͊ͤͦͣ ͤ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ ˱ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлму ͪͦͯ͟ύΦ ͔͙́ͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͎͋͊ͦͦͦ͘ ˱˿̇ ͭ͊ͦ͗͟ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͤ͊͘;͙͙ͤͣ όфΦп҈ ͪκͪύΦ  

˻͍ͫͤͦͤͦΌ ͙ͨͪ;͙ͤͦΌ ͍͙ͫͦͦ͟͝ ͜ ͤͺ͡Ύͼ͜͝ ͋ͯͦ͡ ͍͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͤͤΎ ͎ͫͭͪͣͦͦ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎΦ ͔̇ ͍͍͒͋ͯ͊ͦͫ͜͡Ύ 
͍ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ ͔ͣͤ͘΄͔ͤͤΎ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͍͙͍͒͜ ͫ͜͡ΈͫΈ͎ͦͦͫͨͦ͒͊ͪͫ͟Έͦ͟͝ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜͝ ͭ͊ ͔͙͍͎ͤͭͤͫͤͦͦ͜ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ 
͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍ͫͭ͊Σ Ύ͙͚͟ ͍ͯͣͦ͘͡ΌΊ ͙͔ͤ͊͋͗ͤͤ͡Ύ ͼͤ͜ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝ ͒ͦ ͼͤ͜ ͯ ͫͯͫ͒ͤ͜͜ͻ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻΦ ́͊ͦ͗͟ ͙͍͙ͨ͒ͭͪͣͯ͊͜͡ ͍͙͙͚ͫͦ͟ 
ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͙ͭͫ͟ ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͙͙ͪͦ͋ͤ;͙ͻ ͍͙ͭͪ͊ͭΣ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ;͔͔ͪ͘ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͙ͦͨ͊ͭ͡ ͨͪ͊ͼ͜Φ ˤ͎͙͚͊ͦͣ ͍͙͍ͨ͡ ͣ͊ͦ͡ 
͚ ΄͍͙͔͒͟ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ ͙͍ͫͨͦ͗;͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯ ͍͊͒͘Ύ͙͟ ͨͦ͒͊͡Έ΄ͦͣͯ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ό ͒ͦͻ͍ͦ͒͜ ͎͍͒ͦͣͦͦͫͨͦ͒͊ͪͫͭΦ ˻ͫͭ͊ͤͤΈͦͣͯ 
͙ͫͨͪΎͦ͡ ͚͔ͫͭ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͊ͪͦ͋ͭͤ͘͜ͻ ͨ͊ͭ͡ ͯͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ Ύ͟ ;͔͎͍͎ͪͦͦͦ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ˸˭˽ ͘ ͨͦ;͊ͭͯ͟ ͨͦͭͦ;͎ͤͦͦ ͪͦͯ͟Σ ͭ͊͟ ͜ 
͍͔ͯ͗ͤͤ͘Ύ ͙ͪͤͯ͟ ͨͪ͊ͼ͜Σ ͯ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ ;͔͔ͪ͘ ͎ͣͪ͊͜ͼ͚ͤ͜͜ ͨͪͦͼ͔͙ͫΣ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ  ͜ ͤ΄͙ͻ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ 
͔͚ͨͤͫ͜ ͯ IV ͟ ͍͊ͪͭ͊͜͡ нлмт ͪͦͯ͟.  

˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ό ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͙ͭͫͯ͟Σ ͯ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦΣ ͙ͨͪͦͭ͒͜Ύ͊͡ ͗ͦͪͫͭ͊͟ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ͊ ͙ͨͦͭ͊͜͟͡Φ  

̂ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͍͙͍ͨͪͦ͒ͦ͗ ͼ͙͟͡ ͋͜͡Έ΄ ͗ͦͪͫͭͦ͟͝ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ς ͒ ͍͜;͜ ͍͙ͨ͒͜΅͙͍ ͍ͦ͋ͦͯ͜͟͡ 
͍ͫͭ͊ͯ͟ ͎͊͊ͦͣ͘͡ ͤ͊ нрл ͋ΦͨΦ ͒ͦ мт҈ ͪ͜;͙ͤͻΦ ̒͟ ͜ ͦ;͍ͯ͊ͦͫ͜͟͡ΎΣ ͼ͔ ͋͘͜͡Έ΄͙ͦ͡ ͙͍͙͍ͨͪ͊͋ͫͭ͜͡Έ ͺ͍͙ͤ͊ͤͫͦ͜ͻ ͔͍ͤͫͭͪͯͣͤͭ͜͜ ͯ ͎͙͍ͪͤ͜Σ 
΅ͦ ͍ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ ͙ͫͨͪΎͦ͡ ͙͙͍ͨͪͨͯ͡ ͔͎ͤͦͣͤͦͦ͘͜ ͊ͨͭ͊ͯ͟͜͡Φ ˭͍ͦͤ͜΄ͤ͜ ͍͙ͯͣͦ ͭ͊ͦ͗͟ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͙ͫͨͪΎ͙͍͙͙ͭͣ͡Υ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ 
ͪ͊ͤ͟͝ ς ˻́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͍͔͍͔ͨͤͤͦ ͙ͪͦͫͭ͊͘͡Σ ͊ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͍͙͙͙ͫͦͣ͟Φ ˤ͍͒ͨͦ͒ͤͦ͜͜Σ ͍͊͒͘Ύ͙͟ 
͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΌ ͊͘ͼ͍͔͊ͤͦͫͭ͜͟͜͡ ͔͙ͤͦͣͤ͘͜ͻ ͍͔͍ͤͫͭͦͪ͜͜ ͯ ͎͙͍͔͍͙ͪͤͻ ͼ͙ͤͤ͜ͻ ͔ͨ͊ͨͪ͊ͻ ͭ͊ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ό ͤ͊͒ͻ͔ͦ͒͗ͤΈ ͍͊͡Όͭͤͦ͝ ͍͙ͪͯ;͙͟ 
͍͒͜ ͔͔͍ͫͨͦͪͭͪ͟͜ ͍͍͒͋ͯͫ͜Ύ ͊ͣ͘͡ ͔͍͒͊͡Έ͍͊ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͔ͭͪͤ͒ͯ ͎͙͍ͪͤ͜ ͙ͤ͊ͨͪͤ͟͜ͼ͜ ͫ͜;ͤΎ нлму ͪͦͯ͟Φ ˽͙͔ͦͫͤͤ͡Ύ ͎͙͍ͪͤ͜ Ύ͟ ͍͒ͤͦͫͤͦ͜ 
͒ͦ͊ͪ͊͡ ˿̊ˢΣ ͭ͊͟ ͜ ͦ͟΄͙͊͟ ͍͊͡Όͭ ͪ͊ͤ͟͝ ς ͭ ͎͍͔ͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪ͜ ͔͔ͤ͊ͫ͊ͣͨͪ͒ ͍͒ͦ͋ͪ͊͗͊ͦͫ͜͡Ύ ͤ͊ ͼͤ͊͜ͻ ͙͍ͨ͊͊͡ ͭ͊ ͙ͣͨͦͪͭͤ͜ͻ 
͍͍ͭͦ͊ͪ͜Σ ͊ ͍ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟͜ ͣ͊Ί ͍͙͙ͨͤͯͭ͡ ͤ͊ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚ͤ͜͜ ͦ;͍ͯ͊ͤͤ͜͟ΎΦ  

˱ͤ΄͙͙ͣ ;͙͙͙ͤͤ͊ͣ͟ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͙͋ͯ͡ ͨͦͣͪͤ͜͜΄͔ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͼͤ͜ ͜ ͙ͭ͊ͪͺ͍͜Σ ΅ͦ ͔͎ͪͯ͡ΌΌͭΈͫΎ ͙͍͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤͦ͜͜Σ 
͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͯ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ς ˻ ́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎ ͭ͊ ͤ͊ͺͭͯΦ 

˽ͫ͜͡Ύ ͤ͊͘;͎ͤͦͦ ͺͫ͊͜͟͡Έ͎ͤͦͦ ͣͨͯ͜͡Έͫͯ ͙ͤ͊ͨͪͤ͟͜ͼ͜ ͙͎ͣͤͯͦͦ͡ ͪͦͯ͟Σ ͤ ͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ нлму ͪͦͯ͟ ͺͫ͊͜͟͡Έͤ͊ ͙ͨͦͭ͊͜͟͡ ͋ͯ͊͡ ͙ͭͪ͊͒ͼ͚ͤͦ͜ 
͙ͫͭͪͣ͊ͤͦΌΦ ̂ ͫ͜;ͤ͜-͡Όͭͦͣͯ нлму ͪͦͯ͟ ͫͺ͍͍ͦͪͣͯ͊ͫΎ ͨͪͦͺ͜ͼ͙ͭ ͍͔͔͎͒ͤͦͦ͘ ͋Ό͔͒͗ͭͯ ͨ͒͜ ͍͙͍ͨͦͣ͡ ͎ͨͦͣͪͤͦͦ͜ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ 
͍͙͍͒͊ͭ͟͜ ͍ͤ͊ͭ͜Έ ͍ ͍ͯͣͦ͊ͻ ͨͦ͒͊͡Έ΄͎ͦͦ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜ ό͔ͨͪͦͭ ͔ͤ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͎ͪͦͦ͘͜͟ Ύ͟ ͯ нлмт ͪͦͼ͜ύΦ ˽͙ͪ 
ͼΈͦͣͯ ͒ͦͻ͙ͦ͒ ͙ͪͦͫͭ͊͘͡ ͭ͊ͦ͗͟ ͍ͨͦ͜͡ΈͤͦΣ ͔͔͍ͨͪ͊͗ͤͦ ;͔͔ͪ͘ ͒͜Ό ͙ͭͣ;͍͙͊ͫͦͻ ;͙͙͍ͤͤ͟͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͎͔ͤ͊͊ͦ͒͗ͤͤ͡Ύ ͨͪͦͼ͔͒ͯͪΣ 
͍ͨͦΩΎ͙͊ͤ͘ͻ ͘͜ ͙ͣͤ͊ͣ͘͜ ͍ ͍͊͒ͣͤͫͭͪͯ͊ͤͤ͜͜͜  ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͟͡Ό;͍͙ͦͻ ͍ͨͦ͒͊ͭ͟͜Φ  

˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͙͊͘͡΄͙͍ ͔͙ͤͣͤͤͣ͘͜ ͎ͨͪͦͤͦ͘ ͙͍ͫͨͦ͗;ͦ͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ς ͍ͦͤ͊ ͔͋ͯ͒ ͍ͯͨͦ͜͡ΈͤΌ͍͙͊ͭͫΎ ͜ ͍͔͔ͨͦͪͤͭΈͫΎ ͒ͦ 
ͼ͜͡Έ͍͎ͦͦͦ ͒͊ͨ͊ͦͤͯ͘͜ ͍ ͔͔͙ͫͪ͒ͤ͜ нлмф ͪͦͯ͟ 

̂ нлму ͪͦͼ͜ ͎͊͊͘͡Έͤ͊ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍ͨͦͫͭͯͨͦͦ ͍ͯͨͦ͜͡ΈͤΌ͍͙͔͊ͭͣͭΈͫΎ ͭ͊ ͒ͦͫΎ͎͔ͤ уΦф҈ ͤ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ ͪͦͯ͟Σ ͔ͨͪͦͭ ͙͊͘͡΄͙͔͊ͭͣͭΈͫΎ 
͍͙΅ͦΌΣ ͤ͗͜ ͼ͜͡Έ͍ͦ͜ ͦͪ͜Ί͙͙ͤͭͪ όс҈ ҕ н ͍Φ ͨ ΦύΦ ˹͊ ͼ͙ͤ͜ ͚ ͤ͊͒͊͜͡ ͙͙ͭͫͤͯͭͣͯͭΈΥ 

- ΄͍͙͔͒͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͍ͫͨͦ͗;͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯΣ ͙͔ͨ͒ͭͪͣ͊ͤ͜ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎͣ ͒ͦͻ͍ͦ͒͜ ͔͔ͤ͊ͫͤͤ͡ΎΦ ˿͙ͭͣͯ͡Ό͍͙͊ͭͣͯͭΈ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͒ͦͻ͍ͦ͒͜ ͔͔ͤ͊ͫͤͤ͡Ύ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜ ͭ͊ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͊ͪͦ͋ͭͤͦ͘͜͝ ͙ͨ͊ͭ͡ ͍ ͍ͯͣͦ͊ͻ ͍͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͤͤΎ ͙͍͊ͭͤͦ͟͝ 
͍ͭͪͯ͒ͦͦ͝ ͎ͣͪ͊͜ͼ͜͝Τ 

- ͨ ͦ͒͊͡Έ΄͔ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͙͍͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤͦ͜͜ ͔͎ͪͯ͡Έ͍͙ͦ͊ͤͻ ͼͤ͜ ͨ͒͜ ͍͙͍ͨͦͣ͡ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͍͙ͭͪ͊ͭ ͤ͊ ͊ͪͦ͋ͭͤͯ͘͜ ͨ͊ͭͯ͡ ͯ ͫͺ͔ͪ͜ ˬ˴˥Σ 
͍͎ͨͦͫͭͯͨͦͦͦ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͔͔͎͔͙ͤͪͦͪͫͯͪͫ ͘ ͍͍͙͒ͨͦ͒ͤͣ͜͜ ͔͔͔͔ͨͪͤͫͤͤΎͣ ͤ͊ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤ͜ ͼ͙ͤ͜ ͭ͊ ͎͊ͪͣͦͤ͊͘͜ͼ͜͝ 
͍ͫͭ͊ͦ͟ ͭΌͭΌ͍͙ͤͦͻ ͊ ͟ͼ͙͍͘͜ ͘ ͍͍͙͙͒ͨͦ͒ͤͣ͜͜ ͍͙ͫͭ͊͊ͣ͟ ͍ ̐˿Τ 

- ͨͪͦͼ͔ͫ ͙͔ͤ͊͋͗ͤͤ͡Ύ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍ͫͭͦ ͒ͦ ͼͤ͜ ͯ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ς ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͔ͨ͊ͪͭͤͪ͊ͻΣ ͔͊͒͗ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤ͜ ͼ͙ͤ͜ 
͙͊͘͡΄͊ΌͭΈͫΎ ͔͔͍ͨͪ͊͗ͤͦ ͙ͤ͗;͙͙ͣ ͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ ͘ ͼ͙ͤ͊ͣ͜ ͤ͊ ͎͊ͤ͊ͦ͜͡;ͤ͜ ͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎ ͍ ͫͯͫ͒ͤ͜͜ͻ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻΦ ˴ͪͣ͜ ͎ͭͦͦΣ 
ͦ;ͯ͜͟ΊͭΈͫΎ ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ ͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍ͫͭ͊ ͤ͊ ͭ͜͡ ͙͍͎͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͦͫͦΊͤͤΎ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͙ͣ͟ ͍͙͙͙ͪͦ͋ͤ͊ͣ͟ ͍͙ͤͦͻ 
͙͍ͪͤ͟͜Φ 

˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͦ;ͯ͜͟ΊͭΈͫΎ ͔͍͔ͨͤ ͔ͨͦͫ͊͋ͤͤ͡͡Ύ ͙ͭͫͯ͟ ͘ ͋ͦͯ͟ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ;͜ ͍͙ͭͦ͊ͪ ͍ ͨͦͭͦ;ͤͦͣͯ ͪͦͼ͜Φ ́͊ͦ͗͟ 
ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΎ ͎ͦ͋ͣͤͤͦͦ͜ ͯͪͫͯ͟ ͍͒ͤͦͫͤͦ͜ ͍͊͡Όͭ ͪ͊ͤ͟͝ ς ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪ͜ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͙ͫͨͪΎ͙͔ͭͣ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ό 
ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͙ͭͫͯ͟ ͨͪͦͭΎ͎ͦͣ ͙ͤ͊ͫͭͯͨͤͻ ͣͫ͜Ύͼ͍͜Σ ͔͔ͤ͊ͫ͊ͣͨͪ͒ ͊͘ ͪ͊ͻͯͤͦ͟ ͼͤ͜ ͤ͊ ͔͍ͤͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ;͜ ͍͙ͭͦ͊ͪΦ ˭͊ͤ͊͘;͔͔ͤ 
͔͔ͤ͊ͫ͊ͣͨͪ͒ ͨͦͤ͊͘;͙ͭΈͫΎ ͤ͊ ͙ͨͦ͊ͤͯ͘͟͟ ͍͋͊ͦͦ͘͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝Σ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ Ύͦ͟͝ ͔͋ͯ͒ ͔͒΅ͦ ΄͍͙͒΄͙ͣΣ ͤ͗͜ ͎͍ͨͪͦͤͦͯ͊ͦͫ͘͡Ύ ͍ 
ͫ͜;͔͍ͤͦͣͯ ˱ͤͺ͡Ύͼ͚ͤͦͣͯ͜ ͍ͭ͘͜͜ ς ͤ ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ нлму ͪͦͯ͟ ͍͋͊ͦ͊͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍͙͙͔ͫͭ͊ͤͦͭͣ тΦт҈Φ  

˴ͪͣ͜ ͎ͭͦͦΣ ͙͍͙͔ͭͪ͊ͭͣ ͒͜Ύ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤ͜ͻ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤΈ ͍ͦ͋ͦͦ͜͟͡͝ ͍͙ͫͭ͊͟Σ ͍͙͍ͨ͡ Ύ͙͟ͻ ΅͔ ͔ͤ ͍ͨͦͤͫͭ͜Ό ͍͙͍͒ͦ͋ͪ͊ͫ͘͜Ύ ͤ͊ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ 
͍ͫͭ͊͊͟ͻ ͋ ͍͊ͤ͟͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͊͘ ͔͙͙͒ͨͦͭ͊ͣ͘Φ 

˹͊͒͊͜͡ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͔͔͊͋ͨ͘͘;͍͙ͯ͊ͭͣͯͭΈ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͗ͦͪͫͭͦ͟͝ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡Σ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜͝ 
͍ͨͪͦ͒ͯͭ͟͜ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎ ͭ͊ ͙ͤ͗;͜ ͔͙ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͜ ͍ͣͨͦͪͭͦ͊ͤ͜ ͍͙ͭͦ͊ͪΦ ̂ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͜ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍͔͔ͨͦͪͤͭΈͫΎ ͒ͦ ͼ͜͡Έ͍͎ͦͦͦ 
͒͊ͨ͊ͦͤͯ͘͜ ͍ ͔͔͙ͫͪ͒ͤ͜ ͎ͤ͊ͫͭͯͨͤͦͦ ͪͦͯ͟ ͜ ͍͙͙͔ͫͭ͊ͤͦͭͣ рΦу҈ ͤ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ нлмф ͪͦͯ͟Φ ̂ нлнл ͪͦͼ͜ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͙ͤͭΈͫΎ ͒ͦ 5.0%, 
΅ͦ ͍͍͙͔͒ͨͦ͒͊ͭͣ͜͜ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έͤͦͣͯ ͤ͊͘;͔ͤͤΌ ͼ͜͡Έ͍͎ͦͦͦ ͒͊ͨ͊ͦͤͯ͘͜ όрΦл҈ ҕ м ͍ ΦͨΦύΦ 

https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=55564681
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

̂ нлмт ͪͦͼ͜ ͟͡Ό;͍͙ͦͣ ͚͍͔͒ͪ͊ͪͦͣ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ˤˤ˽ ͍ͫͭ͊ ͙͍ͫͨͦ͗;͙͚ ͙ͨͦͨͭ 

̂ нлмт ͪͦͼ͜ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͊͟ ͔ͦͤͦͣ͊͟͜͟ ͍͍ͨͪͦ͒ͦ͗ͯ͊͊͡ ͙ͪͦͫͭ͊ͭ͘ ς ͨ ͙ͪͪͫͭ͜ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˤˤ˽ ͍͙͍ͫͭ͊ͤͦ нΦр҈ ό͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ ͘ нΦп҈ ͯ нлмс 
ͪͦͼ͜ύΦ ˤ͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͍͍͒͋ͯ͊ͦͫ͜͡Ύ ͫͭͪͣ͜͟͜΄͔ ͊͘ ͦ;͍ͯ͊ͤͤ͜͟Ύ ͭ͊ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤ͜ ͦͼ͙ͤ͜͟ ˨˿˿̂ ;͔͔ͪ͘ ͋͜͡Έ΄ ͫͯͭͭΊ͍͔ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͙͍ͫͨͦ͗;͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯ ͭ͊ ͍͙ͫͦͯ͟ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚ͤͯ͜ ͙͍͊ͭͤͫͭ͟͜ΈΦ 

˿͙͍ͨͦ͗;͙͚ ͙ͨͦͨͭ ͍ͫͭ͊ ͍͙ͦͫͤͦͤͣ ͍͙͎͒ͯͤͦͣ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˤˤ˽ ͯ нлмт ͪͦͼ͜ ͭ͊ ͍͋ͯ ͙͙͚ͨ͒ͭͪͣ͊ͤ͜ ͍͙͙͙ͫͦͣ͟ ͔͙ͭͣͨ͊ͣ 
͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͒ͦͻ͍ͦ͒͜ ͔͔ͤ͊ͫͤͤ͡ΎΦ ˱ Ύ͟΅ͦ ͤ͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ ͪͦͯ͟ ͣͨͯ͜͡Έͫ ͒͡Ύ ͼΈ͎ͦͦ ͤ͊͒͊ͦ͡ ͍͔͒ͦͪ͊ͭͤ͟ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ˸˭˽Σ ͭͦ ͤ͊͒͊͜͡ 
͍͙͙͚ͫͦ͟ ͙ͨͦͨͭ ͤ͊ ͪͦ͋ͦ;ͯ ͙ͫͯ͡ ͍ ͍ͯͣͦ͊ͻ ͨͦ͒͊͡Έ΄ͦ͝ ͙͍͊ͭ͊͘͟͜ͼ͜͝ ͎ͣͪ͊͜ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͨͪͦͼ͔͍ͫ͜ ͙ͫͭͣͯ͡Ό͍͍͊ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͤ͊͘;͙ͤͻ 
͔͍ͭͣͨ͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͊ͪͦ͋ͭͤͦ͘͜͝ ͙ͨ͊ͭ͡Φ ˴ͪͣ͜ ͎ͭͦͦΣ ͯ L± ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ ͍͒͋ͯͦͫ͜͡Ύ ͫͯͭͭΊ͍͔ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͔͔ͫͪ͒ͤΈ͎ͦͦ ͪͦͣͪͯ͘͜ ͔͚͙ͨͤͫͤ͜ͻ 
͍͙ͨ͊ͭ͡ ͍ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤΎ ͔͚ͨͤͫͤͦ͜͝ ͔ͪͺ͙ͦͪͣΦ 

˾͊ͦͣ͘ ͘ ͙ͭͣΣ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͙͒ͫͨͪͦͨͦͪͼ͚͜ ͣ͗͜ ͙ͨͦͨͭͦͣ ͭ͊ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜ΊΌ ͤ͊ ͙ͪͤͯ͟ ͨͪ͊ͼ͜ ͍͙ͯͣͦͦ͘͡ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͍ͪͤ͜Ύ 
͔͋ͪͦ͋ͭͭ͘͜ΎΦ 

ˤ͎͙͊ͦͣͣ ͪͯ΄͜Ίͣ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͊͘͡΄͙ͦͫ͡Ύ ͤ͊ͪͦ΅͔ͤͤΎ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͜Σ Ύ͔͟ ͔͎ͫͨͦͫͭͪ͊͊ͫ͜͡Ύ ͍ ͔͔͍͚ͨͪ͊͗ͤ͜ ͋͜͡Έ΄ͦͫͭ͜ 
͍͙͍͒͜ ͒͜Ύ͡Έͤͦͫͭ͜Φ ˤ͙͚ͫͦ͟͜ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͚ͤ͜͜ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟͜ ͙ͫͨͪΎ͙͡ ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΎ ͍͙͒ͦ͜͡ͻ ͦ;͍ͯ͊ͤ͜͟Έ ͭ͊ ͺ͍͙ͤ͊ͤͫͦ͜ͻ 
͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭ͜ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭΣ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͙͍͔͊ͭͤ͟ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ͯͪΎ͒ͦͣ ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ͻ ͔͍ͨͪͦͭ͟͜Φ 

˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯ ͭ͊ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͍ͭͦ͊ͪͦͦ͋ͦͪͦͭͯ ͙ͫͨͪΎ͙͡ ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΌ ͙͍ͨͦ͊ͤ͘͟͟͜ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡Σ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͯ ͭ͊ 
͔͔ͨͪͪͦ͋ͤͦ͝ ͙͍ͨͪͦͣͫͦͦͫͭ͜͡Φ ˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͍ ͍͙͋ͯ͒ͤ͜ͼ͍ͭ͜ ͭ͊ ͔ͦͨͪ͊ͼ͜Ύͻ ͘ ͔ͤͪͯͻ͙ͦͣͣ ͚ͣ͊ͤͦͣ ͙͙ͨͪͫͦͪͦͫ͟͡Ύ ͭ͊ ͍͒ͦ͋ͪ͊͗͊ͦ͜͡ 
͍͙ͫͦͯ͟ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚ͤͯ͜ ͙͍͊ͭͤͫͭ͟͜ΈΦ ˽ͦͨ͜͡΄͙͙ͫ͡Ύ ͙͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͎ͨͦͫͯ͡ ͯ ͼͦͣͯ͜͡Σ ͙͍ͦͫͦ͋ͦ͡ ͍ ͎͒ͪͯͦͣͯ ͍ͨͪ͜͜;;͜Φ ͔̇ 
͔͍ͦͣͨͤͫͯ͊ͦ͟͡ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ˤ˨ˤ ͯ ͫ͜͡ΈͫΈͦͣͯ͟ ͎͍ͦͫͨͦ͒͊ͪͫͭ͜ ό;͔͔ͪ͘ ͙ͤ͗;͙͚ ͚ͯͪͦ͗͊ ͔͍͙ͪͤͦ͘ͻ ͭ͊ ͚͙ͦͤ͜͡ͻ ͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ ͘ 
͔͙͙ͪͦͪ͒ͤͣ͟ ͙͙ͨͦ͊ͤ͊ͣ͘͟͟ нлмс ͪͦͯ͟ύ ͜ ͍ ͔͔͎͔͙ͤͪͭͼ͜Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͎͙͔ͨͦ͋ͤͤ͡͡Ύ ͨ͊͒ͤͤ͜Ύ ͍ ͍͚͒ͦ͋ͯͤ͜ ͙͍ͨͪͦͣͫͦͦͫͭ͜͡Φ 

́͊ͦ͗͟ ͯ ͎͚͒ͪͯ͜ ͍͙ͨͦͦͤ͜͡ нлмт ͪͦͯ͟ ͍͍͙͒ͤͦͦͫ͜͡Ύ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜ ͜ ͎ͨͦͫͯ͡ ͯ ͔ͪ͊͡Έͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜ ͍ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ 
͎ͫͭͪͣͦͦ͜͟ ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΎ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈͦ͝ ͦͤ͟ΩΌ͙ͤͭͯͪ͟ όΎ͟ ͙ͨͦͨͭͯΣ ͭ͊͟ ͜ ͼͤ͜ύΣ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͍ͨͦͫͭ͊ͦ͟ ͍ͭ͜;͙ͤ͘Ύͤͦ͝ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜͝ ͤ͊ ͙͙ͪͤ͟ 
̐˿ ͭ͊ ͊͒͊ͨͭ͊ͼ͜͝ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ͨͫ͜͡Ύ ͙͍ͪͦͪͯ͘ ͍͙͙ͪͦ͋ͤ;ͦ-͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͍͘ΩΎ͍͘͟͜ ͘ ˹˴́Φ ˤͦ͒ͤͦ;͊ͫ ͙ͫͭͯ͊ͼ͜Ύ ͘ ˹˴́ 
͍͍ͨͪͦ͒ͦ͗ͯ͊͊͡ ͨͦͤ͊͘;͙͊ͭͫΎ ͤ͊ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘͜ ͣͨͦͪͭͯ͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͔͔͎͔͙ͤͪͭ;͎ͤͦͦ ό͔͔ͤ͊ͫ͊ͣͨͪ͒ ͍͎ͯ͜͡͡ΎύΣ ͊ ͍͍͔ͨͦ͗͊ͤͤ͡Ύ 
͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯ ς ͤ ͊ ͔͔͔͎͔͙ͤͤͪͭ;ͤͦͣͯ ͜ ͣͨͦͪͭ͜ όΎ͟ ͙͍ͫͨͦ͗;͙ͻΣ ͭ͊͟ ͜ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜ύΦ ̂ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͜Σ ͼ͔ ͍͙ͯͣͦͦ͘͡ 
ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭͯ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈͦ͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡Φ  

˽ͦ͒͊͡Έ΄͔ ͤ͊ͪͦ΅͔ͤͤΎ ͎ͪͦ΄͍͙ͦͻ ͔͔͍ͨͪ͊͘͟͜ ͙ͫͨͪΎͦ͡ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΌ ͨͪͦͺ͜ͼ͙ͭͯ ͪ͊ͻ͍ͯͤ͟͜ ͔͍͙͙ͨͪͤͤͻ ͭ͊ ͍͙͙ͭͦͪͤͤͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒͜Φ 
ˤͦ͒ͤͦ;͊ͫ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͚͙͍͒ͫͤ͘͜ ͒ͦͦͼͤͯ͜͟ ͦ͋ͫΎ͎ͯ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͻ ͎ͪͦ΄͍͙ͦͻ ͔͔͍ͨͪ͊͘͟͜ ͍ ̂ͪ͊ͤͯ͟͝ ͊͘ нлмр ς нлмт ͙ͪͦ͟Σ 
ͯͪ͊ͻ͍͍ͯ͊΄͙ ͍ ͔͎ͣͭͦ͒ͦͦ͜͡;͙ͤͻ ͣͤ͊͘͜ͻ ͫͯͭͭΊ͍ͯ ͙͍͊ͭ͊͘͟͜ͼ͜Ό ͎ͣͪ͊͜ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͍ͨͦͭͦ͟͜ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͨͪ͊ͼ͍͙͍ͤ͜͟͜ ͊͘ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ ͙ͭͪ ͙ͪͦ͟Φ 
̂ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͜Σ ͊͘ ͍͙͙ͤͦͣ ͦͼ͙ͤ͊ͣ͜͟ ͪͦͣͪ͘͜ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭͯ ͨͦͭͦ;͎ͤͦͦ ͪ͊ͻͯͤͯ͟ ͋͘͜͡Έ΄͙͍ͫΎ ͘ мΦп҈ ˤˤ˽ ͯ нлмс ͪͦͼ͜ ͒ͦ мΦф҈ ˤˤ˽ ͯ 
нлмт ͪͦͼ͜ ό͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ ͘ оΦт҈ ˤˤ˽ ͍ ͙͍ͦ͋͒͊ ͙ͪͦ͟ ͊͘ ͫͭ͊ͪͦΌ ͔͎ͣͭͦ͒ͦͦ͜͡ΊΌύΦ  

̂ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟Σ ͊͘ ͦͼ͙ͤ͊ͣ͜͟ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟Σ ͔ͪ͊͡Έ͙͚ͤ ˤˤ˽ ͪͫ͘͜ ͤ͊ нΦо҈ ͯ ͪ͜;ͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜Φ ˤͤͯͭͪ͜΄͚ͤ͜ ͙ͨͦͨͭΣ 
Ύ͟ ͙͍ͫͨͦ͗;͙͚Σ ͭ͊͟ ͜ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͙͚ͤ͜Σ ͙͊͘͡΄͙͍ͫΎ ͍͙ͦͫͤͦͤͣ ͪͯ΄͜Ίͣ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘ΎΦ ˽͙͍͙͒ͭͪͣͯ͊͜͡ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͒ͦͻ͍ͦ͒͜ ͔͔ͤ͊ͫͤͤ͡ΎΣ ͍͙ͫͦ͟͜ ͍͒ͦ͜͜͡ ͦ;͍ͯ͊ͤͤ͜͟ΎΣ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͙ͫͨͪΎ͙͍ͭ͜͡ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈ͔ͦͦͤͦͣ͟͜;ͤ͜ ͍͙ͯͣͦΦ ˴ͪͣ͜ 
͎ͭͦͦΣ ͔͍͙͚ͨͤ ͍͔ͤͫͦ͟ ͣ͊ͦ͡ ͚ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ͙͋͊͘ ͍ͨͦͪͤ͜ΎͤͤΎ ͨ͒͜ ͍͙͍ͨͦͣ͡ ͙͍ͪͦͪͯ͘ ͍͙͙ͪͦ͋ͤ;ͦ-͎͙ͦͫͭ͜͡;͙ͤͻ ͍͘ΩΎ͍͘͟͜ ͘ ˹˴́ 
͙͎ͣͤͯͦͦ͡ ͪͦͯ͟Σ ͦ͒ͤ͊͟ ͨͪͦΎ͍ ͼΈ͎ͦͦ ;͙͙ͤͤ͊͟ ͍ͨͦͤͦΌ ͣͪͦ͜Ό ͦ;ͯ͜͟ΊͭΈͫΎ ͍ ͙ͤ͊ͫͭͯͨͤͻ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ͻΦ ˨͔΅ͦ ͙͍ͫͭͪͣͯ͊ͦ͡ 
͔ͦͤͦͣ͟͜;ͤͯ ͙͍͊ͭͤͫͭ͟͜Έ ͎ͨͦͪ͜΄͔ͤͤΎ ͎͙ͨͦͦ͒ͤͻ ͍ͯͣͦ ͙ͤ͊ͨͪͤ͟͜ͼ͜ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡. 

˭͔͔͔͋ͪ͗ͤͤΎ ͙ͫͨͪΎ͙͍͙ͭ͡ͻ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈ͔ͦͦͤͦͣ͟͜;͙ͤͻ ͍ͯͣͦ ͭ͊ ͙ͨͦͨͭͯ ͤ͊ ͔ͦͪͣ͟͜ ͍͙ͭͦ͊ͪ ͘ ͋ͦͯ͟ ͪ͊ͤ͟͝ ̐˿ ͤ͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ нлму ͪͦͯ͟ 
͔͔͊͋ͨ͘͘;͍ͯ͊ͦ͡ ͚͔ͫͭ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜Φ ˻͒ͤ͊͟ ͔͙ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͣͨͦͪͭͯ͜ ͙͋ͯ͡ ͍͙΅͙͙ͣ ;͔͔ͪ͘ ͙͍͙͚͊ͭͤ͟ 
͙͍ͫͨͦ͗;͙͚ ͙ͨͦͨͭ ͤ͊ ͭ͜͡ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΎ ͎͙͍ͪͤ͜Φ ̂ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͜ ͍ ͫ͜;ͤ͜-͡Όͭͦͣͯ нлму ͪͦͯ͟ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ ͍͙ͭͦ͊ͪ͊ͣ ͋͘͜͡Έ΄͙͍ͫΎ ͒ͦ 
мΦо ͣͪ͒͡ ͒ͦ͡Φ ˽ͦ͒͊͡Έ΄͔ ͤ͊ͪͦ΅͔ͤͤΎ ͎ͪͦ΄͍͙ͦͻ ͔͔͍ͨͪ͊͘͟͜ ͙ͫͨͪΎͦ͡ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ό ͨͪͦͺ͜ͼ͙ͭͯ ͪ͊ͻ͍ͯͤ͟͜ ͔͍͙͙ͨͪͤͤͻ ͭ͊ ͍͙͙ͭͦͪͤͤͻ 
͒ͦͻ͍ͦ͒͜ ͜Σ Ύ͟ ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡Σ ͫ͊͡Έ͒ͦ ͨͦͭͦ;͎ͤͦͦ ͪ͊ͻͯͤͯ͟ ͍ ͫ͜;ͤ͜-͡Όͭͦͣ ͯΣ Ύ͟ ͜ ͍ ͙ͣͤͯͦͣͯ͡ ͪͦͼ͜Σ ͙͊͘͡΄͊ͦͫ͡Ύ ͙͋͘͡Έ͙ͣ͟ ͒ͦ ͤͯ͡ΎΦ  

˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͙͊͘͡΄͙͍ ͔͙ͤͣͤͤͣ͘͜ ͎ͨͪͦͤͦ͘ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͤ͊ нлму ς нлнл ͙ͪͦ͟ 

̒͟ ͜ ͪ͊ͤ͜΄͔Σ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘Ί ͙͔ͨͪͫͦͪͤͤ͟Ύ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˤˤ˽ ͯ нлму ͪͦͼ͜ ͒ͦ оΦп҈Φ ˻͍͙ͫͤͦͤͣ 
͚͍͔͒ͪ͊ͪͦͣ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ͙͊͘͡΄͙͔͊ͭͣͭΈͫΎ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͙͍ͫͨͦ͗͊ͤͤΎ ͍͊͒͘Ύ͙͟ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ό ͍͙͙ͫͦ͟ͻ ͔͍ͭͣͨ͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͔ͪ͊͡Έ͙ͤͻ ͊ͪͨ͊ͭ͘͡ ͤ͊ ͭ͜͡ ͙͍͙͊ͭͤ͟ͻ ͎ͣͪ͊͜ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͨͪͦͼ͔͍ͫ͜Φ ́͊ͦ͗͟ ͼΈͦͣͯ ͙ͫͨͪΎ͙͔ͭͣ ͨͦͣΩΎ͟΄͔ͤͤΎ ͺͫ͊͜͟͡Έͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ;͔͔ͪ͘ 
͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜Φ ˻;ͯ͜͟ΊͭΈͫΎ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͙͍͊ͭͤͦ͟͝ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚ͤͦ͜͝ ͒͜Ύ͡Έͤͦͫͭ͜ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭΦ 

̂ нлмф ς нлнл ͪͦ͊͟ͻ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˤˤ˽ ͔͒΅ͦ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͙ͤͭΈͫΎ ό͒ͦ нΦф҈ύΦ ͔̇ ͍͍͙͔͒͋ͯ͊ͭͣͭ͜ΈͫΎ ;͔͔ͪ͘ ͔ͨͦͫ͊͋ͤͤ͡͡Ύ 
͍͙͍ͨͯ͡ ͺͫ͊͜͟͡Έ͎ͤͦͦ ͨͦͣΩΎ͟΄͔ͤͤΎ ͭ͊ ͒ͦͫͭ͊ͭͤΈͦ ͗ͦͪͫͭͯ͟ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͯ ͙ͨͦͭͯ͜͟͡ ͘ ͎ͦ͡Ύ͒ͯ ͤ͊ ͔ͤͦ͋ͻ͒ͤͫͭ͜͜Έ ͍͔͔ͨͦͪͤͤͤΎ 
͙͍ͫͨͦ͗;ͦ͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͒ͦ ͼ͜͡Έ͍͎ͦͦͦ ͍ͪͤ͜ΎΦ ͔͚̇ ͎ͨͪͦͤͦ͘ ͍͙ͻ͙ͦ͒ͭΈ ͘ ͔͍͙͍͙ͦͤͫͪ͊ͭͤ͟ͻ ͙ͨͪͨͯ΅͔ͤΈ ΅ͦ͒ͦ ͎͔ͨͪͦͪͫͯ ͍ ͙ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ͻ 
͔ͪͺͦͪͣ͊ͻ ͘ ͍͍͙͒ͨͦ͒ͤͣ͜͜ ͍ͨͦ͜͡Έ͙ͤͣ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎͣ ͍͎͍͎͒ͦͦͫͭͪͦͦͦͦ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͊ͯ͜͡ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟Φ ̂ ͪ͊͘͜ ͪ͜΄ͯ;͜΄͎ͦͦ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤΎ 
͔ͪ ͺͦͪͣ ͔͙ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͣͦ͗ͯͭΈ ͙͋ͯͭ ͍͙΅͙͙ͣΦ 

˩ͫͨͦͪͭ͟ ͙͔ͪͦͫͭ͊ͭͣ͘ ;͔͔ͪ͘ ͙ͫͨͪΎ͙͍ͭ͜͡ ͍͙ͯͣͦ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡Σ ͍͙͙͚ͫͦ͟ ͚ͯͪͦ͗͊Σ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͒ͦͫͭͯͨͯ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ͒ͦ 
͍ͦͤ͘͜΄ͤ͜ͻ ͙͍ͪͤ͟͜Φ ˨͍͙ͦ͒͊ͭͦͣ͟ ;͙͙ͤͤͦͣ͟ ͔͋ͯ͒ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ͍ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͎͊ͯ͘͡Ύͻ ͙͍ͨͪͦͣͫͦͦͫͭ͜͡Σ Ύ͟͜ ͪ͊ͤ͜΄͔ 
͙͙͙ͤ͘͘͡ ͍͙ͨͯͫ͟ ͯ ͍͘ΩΎͯ͘͟ ͘ ͔͔ͦ͋ͣ͗ͤͤΎͣ ͒ͦͫͭͯͨͯ ͒ͦ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜͝ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭΣ ͪͦͭ͊͘΄͍͙ͦ͊ͤͻ ͤ͊ ˹˴́Φ ˤͦ͒ͤͦ;͊ͫ ͣͨͦͪͭ͜ 
͙͔ͪͦͫͭ͊ͭͣ͘ ͍ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͙͍ͫͨͦ͗;͎ͦͦ ͚ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͙ͨͦͨͭͯ ͭ͊ ͍͎ͨͦͫͭͯͨͦͦͦ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΎ 
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͔ͺ͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ ͎ͦ͋ͣͤͤͦͦ͜ ͯͪͫͯ͟Φ ˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͤ͊͒ͻ͔ͦ͒͗ͤΈ ͍͒͜ ͍͙ͭͪͯ͒ͦͻ ͎͍ͣͪ͊ͤͭ͜͜ ;͔͔ͪ͘ ͍͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͤͤΎ ͎ͣͪ͊͜ͼ͚͙ͤ͜ͻ 
ͨͪͦͼ͔͍ͫ͜Σ ͯ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ ͍ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ ͔͋ͪ͊͊͘͜͜͡͡ͼ͜͝ ͤͦͪͣ ͨͪ͊ͼ͔͍͊͡΄͍ͭͯ͊ͤͤΎ ͯ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ-ͫͯͫ͒͊͜ͻΣ ;͍͊ͫͭͦͦ͟ ͔͍͙͔ͦͣͨͤͫͯ͊ͭͣ͟ 
ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭͯ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈͦ͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡Φ ̒͟ ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡Σ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭ ͨͦͭͦ;͎ͤͦͦ ͪ͊ͻͯͤͯ͟ ͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͜͡ ͋͊͊ͤͫͯ͡ 
ͪͦ͘΄͙ͪΌ͍͙͔͊ͭͣͭΈͫΎ ͨͦͣͪͤͦ͜ ς ͒ ͦ нΦс҈ ͍͒͜ ˤˤ˽ ͯ нлнл ͪͦͼ͜Φ 

˴͡Ό;͍͙ͦͣ ͙ͨͪͨͯ΅͔ͤͤΎͣ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͎ͤͦͦ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘ ͙͊͘͡΄͊ΊͭΈͫΎ ͨͦ͒͊͡Έ΄͊ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼΎ ͘ ˸͙͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͣ͜ ͍͊͡Ό͙ͭͤͣ 
ͺͦͤ͒ͦͣΦ ͔̇ ͒ ͊ͫͭΈ ͎ͣͦͯ͘ ͔͔͎͙͋ͪͭ͘ ͒ͦͫͭͯͨ ͒ͦ ͦͺ͜ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ͜ ͍͒͜ ͤ͜΄͙ͻ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͚͜Σ ͊ ͭ ͊ͦ͗͟ ͒ ͦ ͙ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͜ͻ 
͙͍ͪͤ͟͜ ͊ͨͭ͊ͯ͟͜͡ ͤ͊ ͎ͨͪͦͤͦͤͦͣͯ͘ ͎͙ͦͪͦͤͭ͘͜Φ 

 ̂ͨ ͦͭͦ;ͤͦͣͯ ͪͦͼ͜ ˹ ͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͦ;ͯ͜͟Ί ͤ͊͒ͻ͔ͦ͒͗ͤͤΎ ͙͋͘͡Έͦ͟ н ͣͪ͒͡ ͒ ͦ͡Φ ͍͒͜ ˸ˤ̅Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͙ͦͭͪͣ͊ͤͤΎ ͯͪΎ͒ͦͣ 
͔͙͍ͪ͒ͭ͟͜ ͍͒͜ ̐˿ ͭ͊ ˿͍͍͎ͭͦͦͦ͜ ͋͊ͤͯ͟Φ ͔̇ ͒͊ͫͭΈ ͎ͣͦͯ͘ ͋͘͜͡Έ΄͙͙ͭ ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͜͜ ͔͔͍͙ͪͪ͘ ͒ͦ нмΦс ͣͪ͒͡ ͒ͦ͡Φ ͤ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ нлму ͪͦͯ͟Φ 
˻͒ͤ͊͟ ͯ нлмф ͭ͊ нлнл ͪͦ͊͟ͻ ;͔͔ͪ͘ ͍ͨͦ͜͟͜ ͍͙͙ͨ͊ͭ͡ ͊͘ ͍ͦͤ͘͜΄ͤͣ͜ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͎͋ͦͪͦͣ ͦ;ͯ͜͟ΊͭΈͫΎ ͺ͍ͦͪͣͯ͊ͤͤΎ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭͯ 
͍͔͔͎͒ͤͦͦ͘ ͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͜͡ ͋͊͊ͤͫͯ͡ ͭ͊ ͫͦͪͦ͟;͔ͤͤΎ ͙ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͜ͻ ͔͔͍͍ͪͪ͘͜Φ 

̂ нлму ͪͦͼ͜ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͍͙͍͒͊ͭ͟͜ ͤ͊ ͫͦͼ͊͜͡Έͤ͜ ͤ͊ͨͪΎ͙ͣ ό͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͔͚ͨͤͫ͜ ͜ ͙͊ͪͦ͋ͭͤ͘͜ͻ ͨ͊ͭ͡ ͋Ό͔͙͒͗ͭͤͣ ͨͪ͊ͼ͍͙ͤ͊ͣ͜͟Σ 
͍͔͊ͤͦͤͫͦ͊ͤ ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜ύ ͍ͯͣͦ͘͡ΎͭΈ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͋Ό͔͎͒͗ͭͤͦͦ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭͯΦ ˤ͙͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͪͤ͜Έ 
ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍͙͍͒͊ͭ͟͜ ͔͍͙͔ͦ͋ͣ͗ͯ͊ͭͣ ͙͍ͣͦ͗ͦͫͭ͜͡ ͔͍͙͒ͪ͗͊ ͚͒ͫͤ͘͜Ό͍͙͊ͭ ͍͙͙͒͊ͭ͟ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ;͔͔ͪ͘ ͔ͤͦ͋ͻ͒ͤͫͭ͜͜Έ ͙ͯͭͪͣ͊ͤͤΎ 
͔͒ͺ͜ͼ͙ͭͯ ˿˭˨̂ ͍͍͒ͨͦ͒ͤͦ͜͜ ͒ͦ ͍ͦ͋ͦ͘ΩΎ͊ͤ͘Έ ͔͔ͨͪ͒ ˸ˤ̅Φ ˽͔ͪͦͭΣ ͊ͨͭ͊͟͜͡Έͤ͜ ͍͙͙͒͊ͭ͟ ͙͊͘͡΄͙͊ͭͣͯͭΈͫΎ ͤ͊ ͍ͪͤ͜͜  ͙͋͘͡Έͦ͟ 3% 
ˤˤ˽Φ  

˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͋Ό͔͙͒͗ͭͤͻ ͍͙ͭͪ͊ͭ ͤ͊͘;ͤͦΌ ͣͪͦ͜Ό ͔͍͙͔ͦͣͨͤͫͯ͊ͭͣͭ͟ΈͫΎ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎͣ ͤ͊͒ͻ͔ͦ͒͗ͤΈ ͍͒͜ ͍ͨͦ͒͊ͭ͟͜ ͊͘ ͪ͊ͻͯͤͦ͟ 
͍͙͙ͫͦ͟ͻ ͔͍ͭͣͨ͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͤͦͣͤ͊͜͡Έͤͦ͝ ͊ͪͦ͋ͭͤͦ͘͜͝ ͙ͨ͊ͭ͡ ͍ ͔ͦͤͦͣ͟͜ͼ͜ ͭ͊ ͍͙͎ͫͦͦͦ͟ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯΦ ˨͔ͺ͜ͼ͙ͭ ͋Ό͔͒͗ͭͯ 
˿˭˨̂ ͤ͊ ͍ͫΈͦͣͯ ͎ͨͪͦͤͦͤͦͣͯ͘ ͔ͨͪͦ͒͜͜ ͦ;ͯ͜͟ΊͭΈͫΎ ͍ ͔ͣ͗͊ͻ нΦл ς нΦс҈ ˤˤ˽Σ ͊ ͔͍͙͔ͨͪͤͤ ͫ͊͡Έ͒ͦ ͔͔͔͋ͪ͗ͭ͘ΈͫΎ ͙͒ͦ͒͊ͭͤͣΣ ͨ ͔ͪͦͭ 
ͫͦͪͦ͟;͍͙͔ͯ͊ͭͣͭΈͫΎ ͯ ͍͘ΩΎͯ͘͟ ͘͜ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύͣ ͍͙͍͒͊ͭ͟͜ ͤ͊ ͎͍͍ͦ͋ͫͯͦͯ͊ͤͤ͡Ύ ͎͋ͦͪͯΦ  

˨͔͍͙͚ͪ͗͊ͤ ͭ͊ ͎͍͙͚͊ͪ͊ͤͭͦ͊ͤ ͎͋ͦͪ ͯ ͍͒ͫͦͭ͊͜͟ͻ ͒ͦ ˤˤ˽ ͙͍͙͔ͤ͗ͯ͊ͭͣͭ͘ΈͫΎ ͨͪͦͭΎ͎ͦͣ ͯͫΈ͎ͦͦ ͎͎ͨͪͦͤͦͤͦͦ͘ ͔ͨͪͦ͒ͯ͜Φ ̇Έͦͣͯ 
͙ͫͨͪΎ͙ͭͣͯͭΈ ͍͙ͫͦ͟͜ ͔͙ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͤͦͣͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ˤˤ˽Σ ͍͒ͤͦͫͤͦ͜ ͙ͤ͘Έ͊͟ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έͤͫͭ͜Έ ͎ͦ͋ͣͤͤͦͦ͜ ͯͪͫͯ͟Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ 
͍͔ͨͦͫͭͯͨͦ ͫͦͪͦ͟;͔ͤͤΎ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͔͍͎͒ͪ͗͊ͤͦͦ ͎͋ͦͪͯ ͤ͊ ͭ͜͡ ͤ͊͘;͙ͤͻ ͍͙ͨ͊ͭ͡ ͔͍͎͒ͪ͗͊ͤͦͦ ͔ͫͭͦͪͯ͟Φ 

˻͍͙ͫͤͦͤͣ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͙ͤͣ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͒͡Ύ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜͝ ͊ͤ͊͘͘;͔͎ͤͦͦ ͎͎ͨͪͦͤͦͤͦͦ͘ ͫͼ͔ͤ͊ͪ͜Ό ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͍͍͊͗͊Ί 
͍͒ͫͯͭͤͫͭ͜͜Έ ͎͔ͨͪͦͪͫͯ ͍ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ͜ ͙ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ͻ ͔ͪͺͦͪͣΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙͒ͤ͜ͻ ͒͡Ύ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͣ͊ͪͦ͟ͺ͍ͤ͊ͤͫͦͦ͜͝ ͫͭ͊͋͜͡Έͤͦͫͭ͜ ͭ͊ 
ͨͦ͒͊͡Έ΄ͦ͝ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼ͜ ͘ ˸ˤ̅ ͤ͊ ͭ͜͡ ͍͙͙ͫͦ͟ͻ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͎ͨͦ͊΄͔ͤͤΎ ͍ͦͤ͘͜΄ͤ͜ͻ ͎͍͋ͦͪ͜ ͯ ͙ͤ͊ͫͭͯͨͤͻ ͪͦ͊͟ͻΦ ˤ͔͍͒ͭͪͣͤͯ͊ͤͤ͜͜Ύ 
͔ͤͦ͋ͻ͙͒ͤ͜ͻ ͍ͪͦ͟͟͜ ͒͡Ύ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼ͜ ͘ ͦͺ͜ͼ͚͙͙ͤͣ͜ ͔͙͙ͪ͒ͭͦͪ͊ͣ͟ ͍ͯ͗ͯ͘Ί ͍ͤͦ͜͟ ͙͍͔͚ͣͦ͗ͦͫͭ͡ ͯ ͊ͯ͘͡;͔ͤͤ͜ 
͔ͤͦ͋ͻ͎͒ͤͦͦ͜ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ͒͡Ύ ͚͔͒ͫͤͤͤ͘͜Ύ ͍͙ͨͦ͜͟ͻ ͍͙ͨ͊ͭ͡ ͊͘ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͎͋ͦͪͦͣ ͯ нлму ς нлнл ͪͦ͊͟ͻΦ ́ͦͣͯΣ ͤ͊ ͒ͯͣͯ͟ 
˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟Σ ͒͡Ύ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͣ͊ͪͦ͟ͺ͍ͤ͊ͤͫͦͦ͜͝ ͫͭ͊͋͜͡Έͤͦͫͭ͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͙͙ͪͭ͟;ͤͦ ͍͙͍͙͊͗ͣ͡ Ί ͔͍ͤ͒͊͒ͤ͊͜͟͡ 
͙͍͊ͭ͊͘͟͜ͼ͜Ύ ͙ͯͫ͘͡Έ ͒͡Ύ ͍͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͤͤΎ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼ͜ ͘ ˸ˤ̅Φ 

́͊ͦ͗͟ ͍͎͙͊ͦͣͣ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͒͡Ύ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ Ί ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤΎ ͯͪΎ͒ͦͣ ͋͜͡Έ΄ ͣΩΎͦ͟͝ ͺͫ͊͜͟͡Έͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡Φ ˭͔ͦͪͣ͊͟ 
ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍͙͍͒͊ͭ͟͜ ͍͙΅͙͙ͣ ͔͙ͭͣͨ͊ͣΣ ͤ͗͜ ͎͊͊͘͡Έ͔ͤ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͍ͨͪͦ͒ͯͭͤͦͫͭ͟͜ ͨͪ͊ͼ͜ ͍ ͔ͦͤͦͣ͟͜ͼ͜Σ 
͔ͣͦ͗ ͙͙͙ͨͦͫͭ͡ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͙ͭͫ͟Φ  

̂ ͍ͦͤ͘͜΄ͤΈͦͣͯ ͔͔͍͙ͫͪ͒ͦ΅͜ ͫͯͭͭΊ͍ͦ ͙͙͙ͨͦͫͫ͡͡Ύ ͙͙͙ͪ͘͟ ΄͙ͪͦͦͣ͊ͫ͟΄͙ͭ͊͋ͤͻ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͍͚ͤ͜Σ ΅ͦ ͣͦ͗ͯͭΈ ͍͙͙ͯͣͦͭ͘ ͪ͘͜͟͜ 
͙͍ͦ͊ͤͤ͟͡Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ ͙ͪͤ͊͟ͻΣ ͎ͨͦͪ͜΄͙͙ͭ ͍͙ͯͣͦ ͒ͦͫͭͯͨͯ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͎ͦͦ͟ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ ͤ͊ ͍ͦͤ͘͜΄ͤ͜ ͙͙ͪͤ͟ ͭ͊ 
͔ͣͤ͘΄͙͙ͭ ͍͊͡Όͭͤ͜ ͤ͊͒ͻ͔ͦ͒͗ͤͤΎΦ ˾͍ͦͦͪͦͭ͘ ͫ ͙ͨͪΎ͙͍͙ͭ͡ͻ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͚͜Σ ΅ͦ ͔͎͙ͫͨͦͫͭͪ͊ͫ͜͡Έ ͯ ͍͍͚ͫͭͦ͜͜ ͔ͦͤͦͣ͟͜ͼ͜ ͭ͊ ͤ͊ ͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ 
͙ͪͤ͊͟ͻ ͘ ͨͦ;͊ͭͯ͟ нлмс ͪͦͯ͟Σ ͔ͣͦ͗ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ͘ ͒ͦ ͤ͊͘;͙ͤͻ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͍ͤ͊ͫ͒͜͟͜͡ ͒͡Ύ ͔ͦͤͦͣ͟͜;ͤͦ͝ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟͜ ͭ͊ ͫͭ͊ͤͯ 
͍͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͙ͪͤͯ͟ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Σ ͔ͦͤͦͣ͊͟͜͟ Ύͦ͟͝ ͙͊͘͡΄͊ΊͭΈͫΎ ͔͒ͯ͗ ͍͙͍ͪ͊ͦ͘͡Ό ͒ͦ ͙ͣͤ͘͜ ͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͦͤ͟ΩΌ͙ͤͭͯͪ͟Φ  

˸͔ͦͤͭ͊ͪͤ͊ ͙ͨͦͭ͊͜͟͡ ͔͋ͯ͒ ͨͦͣͪͤͦ͜ ͗ͦͪͫͭͦ͟Ό ͤ͊ ͎ͨͪͦͤͦͤͦͣͯ͘ ͎͙ͦͪͦͤͭ͘͜ ͒͡Ύ ͍͔͔ͨͦͪͤͤͤΎ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͒ͦ ͼ͜͡Έ͍ͦͦ͝ ͭͪ͊Ίͭͦͪ͟͜͝ 

ˤ͍͒ͨͦ͒ͤͦ͜͜ ͒ͦ ͍͎͋͊ͦͦͦ͘ ͫͼ͔ͤ͊ͪ͜Ό ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͎ͤͦͦ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟Σ ͗ͦͪͫͭͫͭ͟͜Έ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ Ί 
͒ͦͫͭ͊ͭͤΈͦΌ ͒͡Ύ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝  ͍͔͔ͫͪ͒ͤΈ͍͚ͦͫͭͪͦͦ͟͜ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟͜Φ ˤ͙ͻͦ͒Ύ;͙ ͘ ͼΈ͎ͦͦΣ мн ͍ͭͤ͟͜Ύ нлму ͪͦͯ͟ ˽͍ͪ͊ͤͤ͜͡Ύ 
˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤͯ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͙͚ͨͪͤΎͦ͡ ͪ͜΄͔ͤͤΎ ͙͊͘͡΄͙͙ͭ ͍ͦ͋ͦͯ͜͟͡ ͍ͫͭ͊ͯ͟ ͔ͤͣͤͤͦ͘͜Ό ͤ͊ ͍ͪͤ͜͜ мтΦл҈ ͪ͜;͙ͤͻΦ 

˻͒ͤ͊͟ ͯ ͪ͊͘͜ ͨͦ͒͊͡Έ΄͎ͦͦ ͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ύ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͙ͤͻ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙ͤ͜ͻ ͙͙͍ͪ͘͟͜Σ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟ ͔ͣͦ͗ ͍͙͙ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ 
͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͍ͦ͋ͦͦ͜͟͡͝ ͍͙ͫͭ͊͟ ͒͡Ύ ͍͔͔ͨͦͪͤͤͤΎ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͒ͦ ͍͍͔͙ͫͭ͊ͤͦͤ͡ͻ ͔͔ͫͪ͒ͤΈ͍͙ͦͫͭͪͦͦ͟ͻ ͼ͔͚͜͡Φ ˤͦ͒ͤͦ;͊ͫ 
˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͋͊ͤ͟Σ Ύ͟ ͜ ͪ͊ͤ͜΄͔Σ ͔͋ͯ͒ ͍͙͋͊͊ͤͫͯ͊ͭ͡ ͣ͗͜ ͔ͤͦ͋ͻ͒ͤͫͭ͜͜ΌΣ ͘ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͋ͦͯ͟Σ ͙͙͙ͤͭ͘͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ό ͭ͊Σ ͘ ͤ͜΄͎ͦͦ ͋ͦͯ͟Σ 
͍͙ͣͤͣͯ͊ͭ͘͜͜͜ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ͜ ͍ͦͪͦͭͦͫͭͪͦͦ͟͟͟͜ ͙ͤ͊ͫ͒͜͟͡ ͒͡Ύ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͭ͊ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ ͔͙͍ͪ͒ͭͯ͊ͤͤ͟ΎΦ 
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

˿͔͔ͪ͒ͤΈ͍͔͙͚ͦ͊͗ͤ͘ ͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͍ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ς ˻́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ό͔ͤ͒ͫ͜͟ ¦!ǿD5t), ҈ ͪ͜;ͤ͊ 
ͣͤ͊͘͜ ͜ ͍͔͙ͤͫ͟ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͍Φ ͨΦ   

˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ͪͦͪ͊͘ͻ͙ͯͤ͟ ˹ˣ̂Φ 

 
˾͔͊͡Έ͙͚ͤ ˤˤ˽ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͎ͪͯͨ ͪ͊ͤ͟͝ ό҈ ͪ͜;ͤ͊ ͣͤ͊͘͜ύΣ ͦ͋ͫΎ͎͙ 
͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ ό҈ ͪ͜;ͤ͊ ͣͤ͊͘͜ύ ͭ͊ ͍͙͔͔ͨͪ͒͗͊Ό;͙͚ 
͙ͤ͒͊ͭͦͪ͜͟ ͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ όWTOI)  

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ˻˩˿˾Σ ˿˻́Φ 

 
˥ͦ͋͊͡͡Έ͙͚ͤ ˾˸˱ ͭ͊ ͍͔ͪͤ͜Έ ͍͒ͦͦ͜͡͝ ͍͙͒ͦͪ͜ ͊͘ 
͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͙͍ͦͨͭͯ͊ͤͤΎ aƻƻŘȅϥǎ 

 

˨͔͔͗ͪͦ͡Υ Markit, Moody's. 
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J.P.Morgan Global Manufacturing PMI (ͨΦ ΄Φύ

J.P.Morgan Global Services PMI (ͨΦ ΄Φύ

нΦ ˽˻́˻̉˹ˢ ˩˴˻˹˻˸˱̉˹ˢ ˿ˮ́̂ˢ̇˱̒ 

нΦмΦ ˭˻ˤ˹˱̊˹̐ ˿˩˾˩˨˻ˤˮ̋˩  

˭͍ͦͤ͜΄ͤ͜ ͍͙ͯͣͦ ͒͡Ύ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έͦ͟͝ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ 
͙ͫͨͪΎ͙͍͙͙ͭͣ͡ ͍͊͒͘Ύ͙͟ ͍͔͍͔ͨͤͤͦͣͯ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ό ͔ͦͤͦͣ͟͜͟ 
ͪ͊ͤ͟͝ ς ˻́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͭ͊ ͙͙͍͚ͨͦͭͤ͘͜ ͯ ͼͦͣͯ͜͡ ͼ͍͚ͤͦ͜͜ 
ͦͤ͟ΩΌͤͭͯͪ͟͜ ͤ͊ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ ͙ͪͤ͊͟ͻΦ ́͊͟ ͯ LV ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ 
нлмт ͪͦͯ͟ ͔͔ͫͪ͒ͤΈ͍͔ͦ͊͗ͤ͘͜ ͪ͜;ͤ͜ ͔͙ͭͣͨ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͪ͊ͤ͟͝ ς ˻́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͙͙ͦ͒ͤͣ ͘ 
͚͍͙ͤ͊΅͙ͻ ͊͘ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ ΄ͫͭ͜Έ ͍ͪͦ͟͜Φ ̇Έͦͣͯ ͙ͫͨͪΎ͙͡ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͙ͨͦͨͭͯ ͭ͊ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͜ ͤ͊ ͭ͜͡ ͍͍͔ͨͦ͗͊ͤͤ͡Ύ ͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡Φ 
˽͔͍͔ͤ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ ͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ ͘ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤͣ͜ ͍͊ͪͭ͊ͦͣ͟͡ 
ͤ͊͘;ͤͦΌ ͣͪͦ͜Ό ͍͒ͦ͋ͪ͊͗͊ͦ͜͡ ͍͙;͔ͪͨ͊ͤͤΎ ͙ͫͨͪΎ͙͍͎ͭͦͦ͡ 
͔ͺ͔ͭͯ͟ ͙͋͊͘ ͍ͨͦͪͤ͜ΎͤͤΎ ͒͡Ύ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ 
͔́ͯͪ;;͙͙ͤ ͭ͊ ͙͙ͤ͘͟ ͪ͊ͤ͟͝ ̇˿̐Σ ͭ͊ ͨͦͣͪͤ͜͜ ͔͙ͭͣͨ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ 
͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ˾̅Φ ˹͊Ύ͍ͤ͜ ͒͊ͤ͜ ͊͘ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлму ͪͦͯ͟ ͍ͫ͒͜;͊ͭΈ ͨͪͦ 
͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͚͙ͫͭ͜͟ͻ ͔͍ͭͣͨ͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤͦ͝ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟Φ  

˭ͤ͊;͙͚ͤ ͍͍͙͚ͫͭͦ͜ ͙ͨͦͨͭ ͙͍ͨ͒ͭͪͣ͊͜ ͍͙ͫͦ͟͜ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͙͍͙ͫͪͦͤͤ͜ 
͍͙ͭͦ͊ͪΦ ˤͦ͒ͤͦ;͊ͫ ͫͯͭͭΊ͍͙͚ ͍͙͍ͨ͡ ͙ͣ͊͡ ͺ͙͊ͭͦͪ͟Σ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤ͟͜ 
͙͡΄͔ ͒͡Ύ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͙͍ͪͤ͟͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟Σ ͔͙ͤͫͨͪΎ͙͍ͭ͜͡ ͎ͨͦͦ͒ͤ͜ 
͍͙ͯͣͦ ͤ͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ нлму ͪͦͯ͟ ͒͡Ύ ͍ͪͦ͗͊Ό ͔͍͙ͪͤͦ͘ͻ ͯ ͙ͤ͘ͼ͜ 
͔͎ͪͦͤ͊͜ͻ ͍ͫͭͯ͜Σ ͒͜Ύ ͔͔ͦ͋ͣ͗ͤΈ ͤ͊ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭͦ ͫͭ͊͜͡ ͍ ˴͙ͭ͊͝Σ 
͍͙͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͪͤ͜Έ ͍͙ͦͤ͊ͤͤ͟Ύ ͎͙ͯͦ͒ ˻˽˩˴Ҍ ͭ͊ ͫͦͪͦ͟;͔ͤͤΎ 
͍͊ͨ͊ͫ͘͜ ͤ͊ͺ͙ͭ ͍ ˿̊ˢΦ ˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͎͔͎͍͎͊ͪͦ͊ͤͦͦ ͔ͤ͒ͫͯ͜͟ ͙ͣͤ͘͜ 
͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍͙ͭͦ͊ͪ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͎ͦͦ͟ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ ό˩˿˾˱2ύ ͯ ˱ 
͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͙͙ͨͪͫͦͪͦͫ͟͡ΎΦ  

˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͤ͊ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͺ͍͙ͤ͊ͤͫͦ͜ͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ ͍͙ͯͣͦ 
͙ͫͭ͊͡ ͋͜͡Έ΄ ͙͙͗ͦͪͫͭͣ͟Φ ͔̇ ͍͔ͯͣͦͤͦ͘͡ ͨͦ͒͊͡Έ΄͙ͣ 
͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ύͣ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ̅˾˿ ͭ͊ ͔ͭͯͪ͋ͯͤͭͤͫͭ͜͡Ό ͤ͊ 
͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͺ͍͙ͦͤ͒ͦͻ ͙ͪͤ͊͟ͻΦ ˻ͫͭ͊ͤͤΊ ͙ͫͨͪ;͙͔ͤͤͦ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύͣ 
͔ͤ͊ͨͪͯ͗ͤͦͫͭ͜ ͍ ͔͍͙ͣ͗͒ͪ͗͊ͤ͜ͻ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͍͙͒ͤͦͫͤ͊͜ͻ ͭ͊ 
͔ͪͦͨͪͦ͒͊͗ͣ͘ ͊͟ͼ͚͜ ͔ͭͻ͎ͤͦͦ͜͡;͙ͤͻ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜ ͤ͊ ͭ͜͡ 
ͨͦ͋ͦΌ͍͊ͤΈ ͍͔͔ͯ͒ͤͤΎ ͋͜͡Έ΄ ͎͗ͦͪͫͭͦͦ͟ ͔͎ͪͯ͡Ό͍͊ͤͤΎ ͼΈ͎ͦͦ 
͔ͫͭͦͪͯ͟Φ ˽͙ͦͨͪ ͼ͔ ͙͍͙͊ͭ͟ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͙͙ͪͤ͟ Ύ͙͟ͻ ͍͙͍ͪͦ͊͘ΌͭΈͫΎΣ 
͍͙Ύ͍͙͙͡ ͔͍ͨͤͯ ͚ͫͭͫͭ͜͟͜ΈΦ ˭͔͔͔͋ͪ͗ͤͤΎ ͔͔ͤͭͪͫͯ͜ ͍͔͍ͤͫͭͦͪ͜͜ ͒ͦ 
͙͍͍͊ͭ͟͜ ͼ͜Ί͝ ͎͙ͪͯͨ ͪ͊ͤ͟͝ ͤ͊ ͭ͜͡ ͔ͨͦͫ͊͋ͤͤ͡͡Ύ ͒ͦ͊ͪ͊͡ ˿̊ˢ ͭ͊ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙͍͙ͫͪͦͤͤ͜ ͍͙ͭͦ͊ͪ ͍͙ͯͣͦͦ͘͡ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΎ 
͋͜͡Έ΄ͦͫͭ͜ ͍͊͡Όͭ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͙͙ͪͤ͟ Ύ͙͟ͻ ͍͙͍ͪͦ͊͘ΌͭΈͫΎΦ 

˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ͤ͊͋ͯͦ͡ ͚͎ͫͭͦͦ͜͟ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͯ͟ 
͍͊͒͘Ύ͙͟ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΌ ͙ͨͦͨͭͯΣ ͤ͊ͪͦ΅͔ͤͤΌ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͜ ͭ͊ 
͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΌ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡Φ ˽͙ͪ ͼΈͦͣͯ ͍͍͒͋ͯ͊͜ΊͭΈͫΎ ͙ͫͤͻ͔ͪͦͤͤ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͦͤͦͣ͟͜͟ ͍͙͔͙ͪͦͤͤ͘ͻ ͪ͊ͤ͟͝ ͭ͊ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͙͙ͪͤ͟ Ύ͙͟ͻ 
͍͙͍ͪͦ͊͘ΌͭΈͫΎΦ ͔͙́ͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͍͎ͫͭͦͦͦ͜ ˤˤ˽ ͊͘ ˱V ͍͊ͪͭ͊͟͡ 
нлмт ͪͦͯ͟ ͙͋ͯ͡ ͙͙ͦ͒ͤͣ ͘ ͚͍͙ͤ͊΅͙ͻ ͘ нлмм ͪͦͯ͟Σ ͊ ͒͊ͤ͜ ˾˸˱ ͭ͊ 
͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ ͍ͫ͒͜;͊ͭΈ ͨͪͦ ͍͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͤͤΎ ͙͙͍ͨͦͭͤͦ͘͝ 
͔͔ͭͤ͒ͤͼ͜͝ ͜ ͤ͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ нлму ͪͦͯ͟Φ ́͊͟Σ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͙͚ͤ ͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ 
͍͒ͦͦ͜͡͝ ͍͙͒ͦͪ͜ ͭ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έ͙͚ͤ ͙͙͚ͦͣͨͦͭͤ͘͟ ˾˸˱ 
͙͍ͨͪͦͣͫͦͦͫͭ͜͡ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͤ͊ 
͚͍͙ͤ͊΅͙ͻ ͊͘ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ ͙ͭͪ ͙ͪͦ͟ ͍ͪͤ͜ΎͻΦ ̂ ͔ͫͭͦͪ͟͜ ͎ͨͦͫͯ͡ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͍͒͋ͯ͊ͦͫ͜͡Ύ ͋͜͡Έ΄ ΄͍͙͙͙͒ͣ͟ ͔͙ͭͣͨ͊ͣΣ ͤ͗͜ ͯ 
͍͙͙ͪͦ͋ͤ;ͦͣͯ ͔ͫͭͦͪ͟͜Σ ΅ͦ ͍͒ͦ͋ͪ͊͗͊͜Ί ͫͯͭͭΊ͍͙͚ ͍͙͍ͨ͡ 
ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͙ͨͦͨͭͯ ͤ͊ ͍͍ͫͭͦͯ͜ ͔ͦͤͦͣͯ͟͜͟Φ ˤ͙͔͔ͨͪ͒͗͊Ό;͙͚ 
͙ͤ͒͊ͭͦͪ͜͟ ͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ όWTOIύ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ 
͍ͫ͒͜;͙ͭΈ ͨͪͦ ͍͙ͫͦ͟͜ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ ͍͊͊͜- ͭ͊ ͔͚͔͙ͦͤͭͤͪͤ͟ͻ 
͔͔͍͔͔ͨͪͤ͘ΈΣ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͔͙ͫͨͦͪͭͤ͟ͻ ͍͔͊ͣͦͤ͘͡ΈΦ 

͙̇͟͜͡;͙͚ͤ ͚ͨ͒ͦͣ͜ ͯ ˿̊ˢ ͍͍͍ͨͪͦ͒ͦ͗ͯ͊ͫΎ ͍͊͒͘Ύ͙͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ό 
͙͍ͫͨͦ͗;͙ͻ ͍͙ͭͪ͊ͭΣ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͜ ͭ͊ ͎͊͊ͦͣ͘͡ ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΌ ͍͙͒ͦ͜͡ͻ 

                                                                 
2 ˨ ͍ͦ͒͊ͭͦͦ͟ ͨͪͦ ͔ͤ͒ͫ͜͟ ˩˿˾˱ ͙͍͒Φ ˸͔͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͙͚ͤ ͭ͊ ͔͙͚ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͎ͦ͡Ύ͒ ό͡Ό͙͚ͭ нлмс ͪͦͯ͟ύΦ 



 

 8 

˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

PMI ͨ ͙͍ͪͦͣͫͦͦͫͭ͜͡ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͪ͊ͤ͟͝ ͍ͫͭͯ͜Σ ͨΦ 

˨͔͔͗ͪͦ͡Υ IHS Markit. 

 
 
 
˱͔ͤ͒ͫ͟ ͙ͣͤ͘͜ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍͙ͭͦ͊ͪ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͎ͦͦ͟ 
͔ͫͨͦͪͭͯ͟ ό˩˿˾˱ύ ͭ͊ ͔͔ͫͪ͒ͤΈ͍͔͙͚ͦ͊͗ͤ͘ ͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ ˱˿̇ ͪ͊ͤ͟͝ 
ς ˻ ́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ όUAwCPIύΣ ҈ ͪ͜;ͤ͊ ͣͤ͊͘͜ 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ͪͦͪ͊͘ͻ͙ͯͤ͟ ˹ˣ̂. 

 
 
 

 

͙̇ͤ͜ ˴͙ͭ͊Ό ͭ͊ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͤ͊ ͔ͦͪͣ͟͜ ͔͍ͫͭ͊͜͡ 
͍ͤ͊ͨ͜ͺ͙͙͊͋ͪ͊ͭ͟Σ ͒ͦ͡ΦκͭΣ ͫͭ͊ͤͦͣ ͤ͊ ммΦлпΦнлму 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ Thomson Reuters Datastream. 
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Slab/billet Q235 China
Billet Exp FOB Ukraine
˭͊ͤ͊͘͜͡ ͪͯ͒͊ όͨΦ ΄Φύ

͍ͤ͊ͫͭͪͦ͝ ͯͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ ͍͍͔͔͒ͤͤΎ ͍ͤͦͦ͝ ͍ͨͦ͒͊ͭͦͦ͟͝ ͔ͪͺ͙ͦͪͣΦ 
˾͙ͤͦ͟ ͨͪ͊ͼ͜ ͔͒͒͊͜͡ ͣ͘͜ͼͤΌ͍͍͊ͫΎΥ ͋͘͜͡Έ΄͍ͯ͊͊ͫ͡Ύ ͟͜͡Έͫͭ͟͜Έ 
ͪͦ͋ͦ;͙ͻ ͣͫ͜ͼΈΣ ͔͋ͪͦ͋ͭͭ͘͜Ύ ͙͊͘͡΄͙ͦͫ͡Ύ ͙ͤ͗;͔ 
͍͎͍͎͒ͦͦͫͭͪͦͦͦͦ͟ ͍ͪͤ͜ΎΦ ˭͍͔ͯ͗ͤͤΎ ͙ͪͤͯ͟ ͨͪ͊ͼ͜ ͍ͯͣͦ͘͡Ό͍͊ͦ͡ 
͙͔ͨͪͫͦͪͤͤ͟Ύ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͊ͪͦ͋ͭͤͦ͘͜͝ ͙ͨ͊ͭ͡Φ ˭͊ ͙ͭ͊͟ͻ ͍ͯͣͦ ̅˾˿ 
͍͙ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡ ͍͔ͨͦͫͭͯͨͦ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͨͪͦͼ͔ͤͭͤͦ͝ ͍͙ͫͭ͊͟Φ ̂ 
͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͜Σ ͊͘ ͍͙ͤΎͭͦͣ͟ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͔͍ͨͪͦ͒͜͜Σ ͔͔ͤͭͪͫ͜ ͔͙ͤͦͣͤ͘͜ͻ 
͍͔͍ͤͫͭͦͪ͜͜ ͒ͦ ͺ͍͙ͤ͊ͤͫͦ͜ͻ ͙͍͍͊ͭ͟͜ ˿̊ˢ ͙͊͘͡΄͍͊ͫΎ ͫͯͭͭΊ͍͙ͣΣ ͊ 
͔͙ͫͨͪ͒ ͣ͗͜ ͒ͦͻͦ͒ͤͫͭ͜Ό ͊͘ ͔͍͙͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͭ͊ ͙͍͙͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͣ͟ 
ͼ͙͙ͤͤͣ͜ ͔͙ͨ͊ͨͪ͊ͣ ͍ͨͦͫͭͯͨͦͦ ͍͙͙ͯͫ͘͘͡ΎΦ 

͔͙́ͣͨ ͔ͦͤͦͣ͟͜;ͤͦ͝ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟͜ ͍͙̐ͪͦͦͤ͘ ͙͙͙ͨͪͫͦͪͫ͟͡Ύ ͍ 
͎͚͒ͪͯ͜ ͍͙ͨͦͦͤ͜͡ нлмт ͪͦͯ͟ ͜ ͔͔͍͙ͨͪ΅͍͙ͯ͊͡ ͔ͭͣͨ ͙ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͔ͨͦͭͤͼ͚͎ͤͦͦ͜ ˤˤ˽ ͋͜͡Έ΄ ͤ͗͜ ͤ͊ ͙ͦ͒ͤ ͍͍͙͚͒ͫͦͭͦ͜͟ ͨͯͤͭ͟3. 
˭ͤ͊;͙͚ͤ ͼ͙͟͜͡;͙͚ͤ ͣͨͯ͜͡Έͫ ͭ͊ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͍͔͊͊ͤͭ͊͗ͤͦͫͭ͘͜ 
͍͙͙ͪͦ͋ͤ;͙ͻ ͔͚ͨͦͭͯ͗ͤͦͫͭ ͙͋ͯ͡ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͙͙ͤͣ 
ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟ ͚͎ͫͭͦͦ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘ΎΦ ˹͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ нлму ͪͦͯ͟ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ͭ͊ ͍͙ͤͦͻ ͍͔͊ͣͦͤ͘͡ΈΣ ͊͘ 
͙͙͒͊ͤͣ ˾˸˱Σ ͙͊͘͡΄͊ͦͫ͡Ύ ͙ͦ͒ͤͣ ͘ ͚͍͙ͤ͊΅͙ͻ ͊͘ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ му 
͍ͪͦ͟͜Φ ˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͋ͯͦ͡ ΄͙ͪͦͦͣ͊ͫ͟΄͙ͭ͊͋ͤͣ ͊͘ ͍ͫͣ͊͜ 
͔͙ͫͭͦͪ͊ͣ͟ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ͭ͊ ͍ͫͭͦͫͯ͊ͦͫ͡Ύ ͍ͫ͜ͻ ͪ͊ͤ͟͝ ͦ͋ΩΊ͒ͤ͊ͤͤΎΦ 
˭͋͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͚͊ͤ͘Ύͭͦͫͭ͜ ͙ͨ͒ͭͪͣ͊ͦ͜͡ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͙͍ͫͨͦ͗͊ͤͤΎΣ ͊ 
͍͔ͫ ΅͔ ͣΩΎ͟͜ ͺ͍ͤ͊ͤͫͦ͜͜ ͍͙ͯͣͦ ͙ͫͭͣͯ͡Ό͍͙͊͡ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͜͝ ͍ ͋ ͔ͤͫ͘͜Φ  

˽͍͍͔ͦ͗͊ͤͤ͡Ύ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤͦ͝ ͍͒ͦͦ͜͡͝ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟͜ ͙ͫͭͣͯ͡Ό͍͊ͦ͡ 
ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ ͍͙̐ͪͦͦͤ͘Σ ͪ͊ͤ͟͝ ̇˿̐Σ ˿˹˨ ͭ͊ ˢ͘͜͝Σ ΅ͦ 
͙͙͍ͨͦͭͤͦ͘ ͍͙ͨͤͯͦ͡͡ ͤ͊ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͔ͤ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼ͙ͻ ͪ͊ͤ͟͝Φ 
˨͍͙͙ͦ͒͊ͭͦͣ͟ ͺ͙͊ͭͦͪ͊ͣ͟ ͙͋ͯ͡ ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΎ ͤ͊ ͙ͪͤͯ͟ ͨͪ͊ͼ͜Σ 
΅ͦ ͙ͫͨͪΎͦ͡ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΌ ͙͍ͫͨͦ͗;͙ͻ ͍͙ͭͪ͊ͭΣ ͭ͊ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͜ ͤ͊ ͭ͜͡ ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΎ ͍͙͒ͦ͜͡ͻ ͍ͤ͊ͫͭͪͦ͝Φ ˤ͙ͤΎͭͦͣ͟ 
͙͊͘͡΄͊͊ͫ͡Ύ ˾̅ ;͔͔ͪ͘ ͫͯͭͭΊ͍͔ ͨ͊͒ͤͤ͜Ύ ͍ ͍͚͒ͦ͋ͯͤ͜ ͎͊ͯ͘͜͡ ͭ͊ 
͔ͫ͊͋͟͡ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͜Φ  

˽͙ͦͨͪ ͚͔ͫͭ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͦͤͦͣ͟͜;ͤͦ͝ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟͜ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ 
͙ͭͫ͟ ͘ ͋ͦͯ͟ ͪ͊ͤ͟͝ ς ˻́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝Σ ͍͙͔͙͚ͪ͊͗ͤ ͔ͤ͒ͫͦͣ͜͟ 
UAwCPI4Σ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͍͙͍ͨͪͦ͒ͦ͗ ͨͦͫ͊͋͡͡Ό͍͙͊ͭͫΎΦ 
˱ͤͺ͡Ύͼ͜Ύ ͙͍ͤ͗ͯ͊͊ͫ͘͡Ύ ͚͔ͣ͊͗ ͍ ͯͫ͜ͻ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ς ˻́˽Σ ͊͘ 
͍͙ͤΎͭͦͣ͟ ͪ͊ͤ͟͝ ˢ͘͜͝Φ ˽͙ͪ;ͦͣͯ ͍ ͍̐ͪͦͦͤ͘͜ ͭ͊ ˾ͦͫ͜͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ 
͙͊͘͡΄͊͊ͫ͡Ύ ͫͯͭͭΊ͍ͦ ͙ͤ͗;͔ ͼ͜͡Έ͍͙ͦͻ ͙͍ͨͦ͊ͤ͘͟͟͜Φ ˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͯ 
˴͙ͭ͊͝Σ ˱ͤ͒͜͝ ͭ͊ ̒ͨͦͤ͜͝ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͍ͫͨͦ͗;͙ͻ ͼͤ͜ 
͙ͨͪ΄͍͙͒΄͙ͦͫ͡Ύ ;͔͔ͪ͘ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͔͍ͭͣͨ͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎΦ 

˭ͤ͊;͙͚ͤ ͍͍͙͚ͫͭͦ͜ ͙ͨͦͨͭ ͙͍ͨ͒ͭͪͣ͊͜ ͍͙ͫͦ͟͜ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͙͍͙ͫͪͦͤͤ͜ 
͍͙ͭͦ͊ͪΦ ̂ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͍ͦͤ͘͜΄ͤ͜ ͼ͍ͤͦ͜͜ ͍͙ͯͣͦ ͒͡Ύ 
ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͔͔͍ͫͨͦͪͭͪ͟͜ ͨͦͨ͜͡΄͙͙ͫ͡Ύ ͔͔ͤ͊ͫ͊ͣͨͪ͒ ͯͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ 
͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͼͤ͜ ͤ͊ ;ͦͪͤ͜ ͔͙ͣͭ͊͡Σ ͊ͤͯ͘͘͜͡ ͪͯ͒ͯ ͭ͊ ͔͍ͪͤͦ͘͜ ͙ͨͦͨͪ 
͔͍ͨͤͯ ͔ͦͪ͟͟ͼ͜Ό ͤ͊ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͙ͤ͊ͨͪͤ͟͜ͼ͜ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡Φ 

˿͍͍ͭͦ͜͜ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͫͭ͊͡Έ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͤ͊ ͍͙ͫͦͦͣͯ͟ ͍ͪͤ͜͜ ͤ͊ ͭ͜͡ ͒͜͝ 
͔͔ͦ͋ͣ͗ͤΈ ͤ͊ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭͦ ͫͭ͊͜͡ ͍ ˴͙ͭ͊͝ ͭ͊ ͙͍͙ͨ͒ͭͪͣͯ͊͜͡ ͼ͙ͤ͜ 
ͤ͊ ͊ͤͯ͘͘͜͡ ͪͯ͒ͯΦ ˴ͪͣ͜ ͎ͭͦͦΣ ͍ Ί͍͔͚ͪͦͨͫΈͦͣͯ͟ ͔͎ͪͦͤ͜͜ 
͙ͫͨͪΎ͙͍ͭ͊͡ ͍͒ͦ͊͜͡ ͦͤ͟ΩΌͤͭͯͪ͊͟Σ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΎ Ί͍ͪͦ ͭ͊ ͒͜Ί͍͊ 
͙͔͎͍͊ͤͭ͒ͣͨͤͦ͊͜ ͙ͨͦͭ͊͜͟͡ ͙ͫͨͪΎ͙͡ ͫͭ͊͋͜͡Έͤͦ ͍͙ͫͦͦͣͯ͟ ͙ͨͦͨͭͯ 
ͤ͊ ͔͍ͫͭ͊ͯ͡ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜Ό ό͙͍ͦͫͦ͋ͦ͡ ͘ ͋ͦͯ͟ ˢ͍ͫͭͪ͜͝, ˹͔ͣ͜;;͙͙ͤ ͭ ͊
˱ͭ͊͜͡͝ύ ͭ͊ ͘ ͔͔͊͋ͨ͘;͙͙͡ ͔͍͔ͨͤ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ  ͊ͤ ͔Φ͝ ˽ͦ;͙ͤ͊Ό;͙ 
͘ ͎͒ͪͯͦ͝ ͍͙͙ͨͦͦͤ͡ ͔͔͋ͪͤ͘Ύ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͔͍ͫͭ͊ͯ͡ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜Ό ͔͒΅ͦ 
͔ͣͤ͘΄͙͙ͫ͡Ύ ͍ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ ͍͎ͨͦͫͭͯͨͦͦͦ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ 
͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ˴͙ͭ͊ΊͣΦ ˨͍͙ͦ͒͊ͭͦͣ͟ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟Σ ΅ͦ 
͔ͤͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤͦ ͍͋ͯ ͙͚ͫͨͪͤΎ͙͚ͭ ͙ͪͤͦͣ͟Σ ͫͭ͊ͦ͡ ͍͍͔͔͒ͤͤΎ ˿̊ˢ 
͎ͣͨͦͪͭͤͦͦ͜ ͙ͣͭ͊ ͤ͊ ͫͭ͊͡Έ ͭ͊ ͊͡Ό͚ͣͤ͜͜Φ  

                                                                 
3 https:// www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp180314_1.en.html  
4 ˨ ͍ͦ͒͊ͭͦͦ͟ ͨͪͦ ͔ͤ͒ͫ͜͟ ¦!ǿ/tL ͙͍͒Φ ˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ ό͍͔ͭͤ͟͜Έ нлмс ͪͦͯ͟ύΦ 

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp180314_1.en.html
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

ˤ͍ͫͭ͊͊͟: ˻ ͙͍ͫͦ͋ͦͫͭ͜͡ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ͻ ͣͤ͘͜ ͯ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͚ͤ͜ ͙ͨͦͭ͜͡ͼ͜ ˿̊ˢ  

но ͔͔͋ͪͤ͘Ύ нлму ͪͦͯ͟ ˿̊ˢ ͍͍͔͙͡ ͍ ͒͜Ό ͍͒ͦ͒͊ͭͦ͟͜ ͣͨͦͪͭͤ͜͜ ͙ͣͭ͊5 ͤ͊ ͫͭ͊͡Έ όнр҈ύ ͭ͊ ͊͡Ό͚ͣͤ͜͜ όмл҈ύ ͯ ͼ͜͡Ύͻ ͊͘ͻ͙ͫͭͯ 
͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͙ͪͤͯ͟Φ ˸͙ͭ͊ ͨͦ΄͙ͪΌΌͭΈͫΎ ͤ͊ ͍͙ͭͦ͊ͪ ͍ͫ͜ͻ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͻͦ;͊ ͒͡Ύ ˴͙͊ͤ͊͒ ͭ͊ ˸͔͙͙ͫ͟͟ ͪ͜΄͔ͤͤΎ ͋ͯͦ͡ 
͍͔͍͒ͭͪͣͤͦ͊ͤͦ͜͜ ͒ͦ ͎͔ͯͦ͒͗ͤͤ͘Ύ ͙ͨͦ͘ͼ͚͜ ΅ͦ͒ͦ ͒͜͝ ͎͙ͯͦ͒ NAFTAΣ ͒͡Ύ ̐˿Σ ˢ͍ͫͭͪ͊͜͡͝Σ ˢ͎͔͙͙ͪͤͭͤ ͭ͊ ˣ͙ͪ͊͘͜͡͝ ς ͒ͦ лм ͍ͭͪ͊ͤΎ 
нлму ͪͦͯ͟ ͘ ͔ͣͭͦΌ ͎͔ͯͦ͒͗ͤͤ͘Ύ ͍͎͍͙͒ͦͦͫͭͪͦͦ͟ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͚͜Φ ˱ͤ΄͜ ͙ͪ͊ͤ͟͝ ͣ͊ΌͭΈ ͎ͣͦͯ͘ ͍͙͙͒ͦͣͦͭͫΎ ͘͜ ˿̊ˢ ͨͪͦ ͍͙ͤΎ͙ͭ͟ ͊͘ 
͍͙ͯͣͦ ͍ͦ͋͐ͪͯͤͭͯ͊ͤͤΎΣ ΅ͦ ͝ͻ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜Ύ Ί ͯͤ͊͜͟͡ΈͤͦΌ ͒͡Ύ ͙ͪͤͯ͟ ˿̊ˢ ͭ͊ ͔ͤ ͎͊ͪͦ͗ͯ͘Ί ͤ͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͚ͤ͜ ͔͔͋ͨ͘ͼ͜ ͙ͪ͊ͤ͟͝Φ  

ˤ͙͍ͨ͡ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͪ͜΄͔ͤͤΎ ͤ͊ ͔ͦͤͦͣͯ͟͜͟ ˿̊ˢ Ί 
͔ͤͦ͒ͤͦͤ͊͘;͙ͤͣΦ ˭ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͋ͦͯ͟Σ Ί ͚͍ͣͦͪͤͫͭ͜͜Έ ͤ͊ͪͦ΅͔ͤͤΎ 
ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ͔͎͚ͣͭ͊ͯͪͤͦ͜͡͝ ͎͊ͯ͘͜͡Σ ͘ ͤ͜΄͎ͦͦ ς 
͎ͫͭͪͣͦͦ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ;͔͔ͪ͘ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ 
͍ͫͦ͋͊ͪͭͦͫͭ͜͜ ͍͙͍ͪͦ͋͜ ͙ͫͯͣ͗ͤ͜ͻ ͎͔͚͊ͯ͘͡ (͍͙͋ͯ͒ͤ͜ͼ͍ͭ͊Σ 
ͣ͊΄͙͍ͤͦ͋ͯ͒ͯ͊ͤͤΎΣ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ͔͔͍͙ͣͭ͊͡ͻ ͍͙͍ͪͦ͋͜ 
ͭͦ΅ͦ)Φ ˭͊ ͙ͭ͊͟ͻ ͍ͯͣͦ ͙͔ͪͦͫͭ͊ͭͣ͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͙ͭͫ͟Σ ΅ͦ 
ͣͯ͘΄͍͙͔ͯ͊ͭͣ ̅˾˿ ͋͜͡Έ΄ ͗ͦͪͫͭͦ͟ ͔͎͍͙ͪ͊ͯ͊ͭΦ ͔̇Σ ͯ ͍ͫͦΌ 
;͔͎ͪͯΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒͘ ͒ͦ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΎ ͒ͦ͊ͪ͊͡ ˿̊ˢ ͚ ͍͙ͭͪ͊ͭ 
͔ͫͨͦͪͭͦͣ͟ ͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͪͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͟͟͜Φ ˴ͪͣ͜ ͎ͭͦͦΣ ͫͻͦ͗͜ ͒͜͝ 
͍͔͗ ͙͋ͯ͡ ͚͔͒ͫͤͤ͘͜͜ ͯ нллн ͪͦͼ͜Σ ͦ͒ͤ͊͟ ͍͙ͦͤ ͔ͤ ͙ͣ͊͡ 
͙͙͍͎ͨͦͭͤͦͦ͘ ͔ͺ͔ͭͯ͟6Φ ˿͔͊ͣ ͭͦͣͯ ͍͔͙ͤͫͭͦͪ͜ ͦ;ͯ͜͟ΌͭΈ 
͔͎͙͍͙͚ͤ͊ͭͤ ͍͙͍ͨ͡ ͼΈ͎ͦͦ ͊͘ͻͦ͒ͯ ͤ͊ ͔ͦͤͦͣͯ͟͜͟ ˿̊ˢΦ ̒͟ 
ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡Σ ͯ ͔͔͋ͪͤ͘͜ ͙͍͙͚ͨͪͦͣͫͦ͡ ͔ͤ͒ͫ͜͟ Dow Jones 
͙͍ͫͦͪͦͭͫ͟Ύ ͤ͊ рΦс҈Φ 

̂ͫ͜ ͙ͪ͊ͤ͟͝ ς ͔͔͙ͫͨͦͪͭͪ͟ ͫͭ͊͜͡ ͍ ˿̊ˢ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͍͔͎͍͙͒ͪ͊ͯ͊͜͡ ͤ͊ ͍͔͊ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͘Ύ ͙ͣͨͦͪͭͤ͜ͻ ͙ͣͭΦ ˽͙ͪ;ͦͣͯ ͦ;͍͙͚ͯ͊ͤ͜͟ 
͍͙͍ͨ͡ ͤ͊ ͔ͦͪͣ͟͜ ͙ͪ͊ͤ͟͝ Ί ͙ͪͤͣ͘͜Φ ˹͙͊ͨͪ͊͒͟͡Σ ͒͡Ύ ˴͙ͭ͊Ό ͼ͜ ͊͘ͻ͙ͦ͒ Ί ͔ͤ ͤ͊ͫͭ͜͡Έ͙͟ ͍͒͜;͙͙ͯͭͤͣΣ ͦͫ͟͜͡Έ͙͟ ͦ͋ͫΎ͎͙ ͝ͻ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟ 
͚ ͭ͊͟ ͔ͣͤ͘΄͙͙ͫ͡Ύ ͊͘ ͚ͦͫͭ͊ͤͤ͜ ͪ͜͟Φ ˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͒͡Ύ ̐˿ ͼ͔͚ ͊͘ͻ͒͜ Ί ͍͒ͦͦ͜͡ ͙͋ͦͫͤͣ͜͡ ͍ ͍ͯͣͦ͊ͻ ͎ͫ͊͋ͦͦ͟͡ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ 
͔͙͍ͫͭ͊͊ͪͤͦ͡͡͝ ͎͊ͯ͘͜͡Φ ˭͊ ͦͼ͙ͤ͊ͣ͜͟ ͍͔͚̐ͪͦͨͫΈͦ͟͝ ͊ͫͦͼ͊͜ͼ͜͝ ͍͙͙͍ͪͦ͋ͤ͟͜ ͫͭ͊͜͡ EuroferΣ ͍͍͔͔͒ͤͤΎ ͙ͣͭ ͔ͣͦ͗ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ͘ ͒ͦ 
ͨͦΎ͍͙ ͍͙͍͜͡Έ͔͙ͤͤͻ ͍͙͒ͦ͒͊ͭͦ͟ͻ мо ͣͤ͡ ͭ ͫͭ͊͜͡ ͤ͊ ͙ͪͤͯ͟ ̐˿ ό͙͋͘͡Έͦ͟ у҈ ͍͒͜ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯύ ͭ͊ ͍͍͙ͫͨͪͦͦͯ͊ͭ͟ 
͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈͦͣͯ ͙ͪͤͯ͟Φ ˿͔͊ͣ ͭͦͣͯ ͙ͪ͊ͤ͟͝ ς ͔͔͙ͫͨͦͪͭͪ͟ ͫͭ͊͜͡ ͨͦͦ͋͜ͼΎ͙͡ ͍͍͔͙ͫͭ ͦͤͭͪ͊͘͟ͻ͙ͦ͒ ͙ͨͪͦͭ 
͍͙͍ͪͦ͋͜ ͘͜ ˿̊ˢΦ ̇͜ ͊͘ͻ͙ͦ͒ ͫͭͦͫͯΌͭΈͫΎ ͔ͤ ͙͡΄͔ ͫͭ͊͜͡Σ ͊ ͚ ͤ͜΄͙ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜Σ Ύ͟͜ Ί ͫͯͭͭΊ͍͙͙ͣ ͒͡Ύ ˿̊ˢΣ ͔ͦͪͣ͊͘͟ 
͎͙͍͙͊ͪͦͨͪͦͣͫͦ͡ͻΦ ́͊͟Σ ˴͙͚ͭ͊ ͍͍͍͜ ͙ͣͭ͊ ͤ͊ мну ͔͙͊ͣͪ͊ͤͫ͟Έ͙͟ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜ ͎͊͊͘͡ΈͤͦΌ ͍͊ͪͭͫͭ͜Ό о ͣͪ͒͡ ͒ͦ͡Φ  

˨͡Ύ ͎͍ͦ͋ͪͯͤͭͯ͊ͤͤΎ ͍͊ͫͭͦͫͯ͊ͤͤ͘Ύ ͙ͣͨͦͪͭͤ͜ͻ ͙ͣͭ ˿̊ˢ ͍͙͙͙ͦͪͫͭ͊͟͡ ͫͭ͊ͭͭΌ 23н ˭͊ͦͤͯ͟ ͨͪͦ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ ͍͒͜ мфсн 
ͪͦͯ͟ ΅ͦ͒ͦ ͍͙͍ͨͯ͡ ͣͨͦͪͭͯ͜ ͤ͊ ͤ͊ͼͦͤ͊͜͡Έͤͯ ͔͔͋ͨͯ͘͟ ͙ͪ͊ͤ͟͝. ̂ͪ͊ͻ͍ͦͯΌ;͙Σ ΅ͦ ˿˻́ ͣ͊Ί ͣͤͣ͊͜͜͡Έ͙͚ͤ ͍͙͍ͨ͡ ͤ͊ ͍͍͔͔͒ͤͤΎ 
͙ͣͭ ͪ͊ͤͦ͟͝Ό ͘ ͍ͣͪͯ͊ͤ͜͟Έ ͤ͊ͼͦͤ͊͜͡Έͤͦ͝ ͔͔͙͋ͨ͘͟Σ ͤ͜΄͙ͣ ͪ͊ͤ͊ͣ͟͝ ͍͊͗ͦ͟ ͔͋ͯ͒ ͙͙ͫͦͪͫͭ͊ͭͫ͟Ύ ͍͙͙ͨͪ͊͊ͣ͡ ͼ͜Ί͝ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜͝ ͒͡Ύ 
͚͎ͦͦ ͔͔͊ͨͪ͘;͔ͤͤΎΦ ˣ͜͡Έ΄ ͎ͭͦͦΣ ͙ͨͭ͊ͤͤΎ ͤ͊ͼͦͤ͊͜͡Έͤͦ͝ ͔͔͙͋ͨ͘͟ Ί ͍͒ͦͦ͜͡ ΄͙͙ͪͦͣ͟ ͭ͊ ͔ͤͦ͒ͤͦͤ͊͘;͙ͤͣΣ ͭͦͣͯ ͼΎ ͫͭ͊ͭͭΎ 
͒ͦͫͭ͊ͭͤΈͦ ͪ͒ͦ͜͟ ͍͙͙͍͍ͦͪͫͭͦͯ͊͊ͫ͟͡Ύ.  

́͊ͦ͗͟ ˿̊ˢ ͎͙͙ͦͦͦͫ͡͡ ͨͪͦ ͙ͤ͊ͣͪ͜ ͍͒ͦ͒͊ͭͦͦ͟ ͍͍͔͙ͫͭ 
ͣͨͦͪͭͤ͜͜ ͙ͭ͊ͪͺ͙ ͙ͨͪͦͭ ˴͙ͭ͊Ό ό͎͊͊͘͡ΈͤͦΌ ͍͊ͪͭͫͭ͜Ό рл 
ͣͪ͒͡ ͒ͦ͡Φύ ;͔͔ͪ͘ ͨ͒ͦͪͯ͘͜ ͍ ͨͦͪͯ΄͔ͤͤ͜ ͍͙͙ͦͪͫͭ͊ͤͤ͟Ύ 
͔͙͊ͣͪ͊ͤͫ͟Έ͙͟ͻ ͍ͨͪ͊ ͔͔ͤͭͭͯ͊͜͟͡͡Έͤͦ͝ ͍͊ͫͤͦͫͭ͜͡Φ ̂ ͍ͫͦΌ 
;͔͎ͪͯΣ ˴͙͚ͭ͊ ͍͒ͦ͒͊ͭͦͦ͟ ͍͙͍ͨͦ͒ͦͣ͜ ͨͪͦ ͙͍ͣͦ͗ͫͭ͜͡Έ 
͍͍͔͔͒ͤͤΎ ͙ͣͭ ͤ͊ ͫͦΊ͍͜ ͙͋ͦ͋ ͎͊͊͘͡ΈͤͦΌ ͍͊ͪͭͫͭ͜Ό мп ͣͪ͒͡ 
͒ͦ͡Φ ͭ͊ ͍͍͙͒ͣͦ͜ ͍͒͜ ͨͦ͒͊͡Έ΄͎ͦͦ ͍͙ͯͨͯ͟ ͊ͤ͊͘͟;͔͚ͫΈ͙͟ͻ 
ͼ͜ ͙ͤͤͻ ͔͍ͨ͊ͨͪ͜ ˿̊ˢΦ  

̂ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͜Σ ͪͫ͘͜ ͙͙ͪ͘͟ ͎ͪͦͦͪͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍ͨͦͤͦͣ͊ͫ΄͙ͭ͊͋ͤͻ 
͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͍͚ͤ͜Φ ˿͍ͦΊ ͔͊ͤͨͦͦ͘͟ΊͤͤΎ ͍͙ͪͦͭͦͣ͘͟ ͚ͨͦ͒͜ 
͔ͯ͗ ͍͙͍͙͙ͫͦ͡͡ ͔͍͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟ ˿˻́ ͭ͊ ˸ˤ̅Φ ˽ͦΎ͍͊ 
͎ͦ͋͊͡͡Έ͙ͤͻ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͍͚ͤ͜ ͍͙͊͘͘;͚͊ ͙͍͙ͨͪͦ͒ͭ͘Έ ͒ͦ 
͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͍ͤ͊ͫ͒͜͟͜͡ ͒͡Ύ ͍ͫ͜Ί͝ ͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ;͔͔ͪ͘ 
͔ͣͤ͘΄͔ͤͤΎ ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦ͜͝ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡ ͭ͊ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ 
͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ ͙ͪͤ͊͟ͻΦ ˹͙͊ͨͪ͊͒͟͡Σ ͎͍͔ͨͪͦͤͦͦ͊ͤ͘ ͔͔ͦ͋ͣ͗ͤͤΎ ͍ͨͦͫͭ͊ͦ͟ ͊͡Όͣͤ͜͜Ί͍ͦ͝ ͺͦ͡Έ͎͙ ͜ ͫͭ͊͜͡ ͘ ˴͙ͭ͊Ό ͍ ˿̊ˢ ͔ͣͤ͘΄͙ͭΈ 
͙ͨͦͨͭ ˴͙ͭ͊Ό ͤ͊ ͍͎ͯ͜͡͡Ύ ͘ ˢ͍ͫͭͪ͊͜͡͝ ͭ͊ ͔͒Ύ͙͟ͻ ͤ͜΄͙ͻ ͪ͊ͤ͟͝Φ ˭͊ ͦͼ͙ͤ͊ͣ͜͟ Bloomberg EconomicsΣ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ˿̊ˢ 
͙ͣͨͦͪͭͤ͜ͻ ͙ͣͭ ͤ͊ мл҈ ͊͘ ͍͙ͯͣͦ ͍͍͙͒ͨͦ͒ͤ͜͜ͻ ͊͘ͻ͍ͦ͒͜ ͤ͜΄͙ͻ ͪ͊ͤ͟͝ ͙͍͔͔ͨͪ͒͘ ͒ͦ ͫͦͪͦ͟;͔ͤͤΎ ͍͍͎ͫͭͦͦͦ͜ ˤˤ˽ ͤ͊ лΦр҈ ͒ͦ нлнл 
ͪͦͯ͟ ͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ ͘ ͍͙͋͊ͦͣ͘ ͎ͨͪͦͤͦͦͣ͘Σ ͊ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ͊ ͎͍ͭͦͪ͜͡Ύ ͔ͣͤ͘΄͙ͭΈͫΎ ͤ͊ оΦт҈ ͍͍͒ͨͦ͒ͤͦ͜͜Φ ˽͙ͪ;ͦͣͯ ͍͙͍ͨ͡ ͤ͊ 
͎ͦ͋͊͡ ͡Έͤͯ ͔ͦͤͦͣͯ͟͜͟ ͍͒͜;͍͙͔ͯ͊ͭͣͭΈͫΎ ͍͔͗ ͯ нлму ͪͦͼ͜Φ  

                                                                 
5 ˹ ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ нлмт ͪͦͯ͟ ͍ ˿̊ˢ ͍͔͗ ͒͜Ύ͙͡ ͪͤ͘͜͜ ͙ͣͭ͊ ΅ͦ͒ͦ сл҈ ͣͨͦͪͭͯ͜ ͫͭ͊͜͡Υ ͍͒ͤͦͫͤͦ͜ фп҈ ͣͨͦͪͭͯ͜ ͫͭ͊͜͡ ͘ ˴͙ͭ͊Ό ͭ͊ рп҈ - ͘  ͤ͜΄͙ͻ ͪ͊ͤ͟͝Φ 
6 United States International Trade Commission (September 2003). "Volume III: Executive Summaries and Investigation No. 332-452 (Report and 
Appendices)." Monitoring Developments in the Domestic Industry (Investigation No. TA-204-9) and Steel-Consuming Industries: Competitive Conditions with 
Respect to Steel Safeguard Measures (Investigation No. 332-452) / https://www.usitc.gov/publications/332/3632/pub3632_vol3_all.pdf  

˹͚͊͋͜͡Έ΄͜ ͔͙ͣͨͦͪͭͪ͜ ͫͭ͊͜͡ ˿̊ˢ ͍ нлмт ͪͦͼ͜Σ ͣͤ͡ ͭ 

   
˨͔͔͗ͪͦ͡: U.S. Commerce Department. 
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˻ͼͤ͊͜͟ ͍͔͙ͤͫͭͦͪ͊ͣ͜ ͚ͤ͊͋͜͡Έ΄͙ͻ ͙͙͍ͪ͘͟͜ ͒͡Ύ ͙͍ͪͤ͟͜ ͊͘ 
͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͙͍ͦͨͭͯ͊ͤͤΎ Bank of America Merrill Lynch 

   
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ https:// twitter .com/bofaml ͍ ͒͜ нмΦлоΦнлму. 

 

https://www.usitc.gov/publications/332/3632/pub3632_vol3_all.pdf
https://www.usitc.gov/publications/332/3632/pub3632_vol3_all.pdf
https://www.usitc.gov/publications/332/3632/pub3632_vol3_all.pdf
https://twitter.com/bofaml
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

˿͍͍ͭͦ͜͜ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͔͍ͪͤͦ͘͜Σ ͒ͦ͡ΦκͭΣ ͫͭ͊ͤͦͣ ͤ͊ ммΦ04.2018 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ Thomson Reuters Datastream. 

͙̇ͤ͜ ͤ͊ ͤ͊ͺͭͯΣ ͒ͦ͡Φκ͋͊ͪΦΣ ͫͭ͊ͤͦͣ ͤ͊ ммΦлпΦнлму 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ Thomson Reuters Datastream. 
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˨͡Ύ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͨͪΎ͙͚ͣ ͍͙͍ͨ͡ ͍͒͜ ͍͔͔͙ͯ͒ͤͻ ˿̊ˢ ͙ͣͨͦͪͭͤ͜ͻ ͙ͣͭ ͤ͊ ͫͭ͊͡Έ ͭ͊ ͊͡Ό͚ͣͤ͜͜ ͔͋ͯ͒ ͔ͤͤ͊͘;͙ͤͣΣ ͔͊͒͗ ;͊ͫͭ͊͟ ˿̊ˢ ͯ 
͎͊͊͘͡Έͤͦͣͯ ͔ͫͨͦͪͭ͟͜ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͭΈ ͙͡΄͔ ͙͋͘͡Έͦ͟ н҈Σ ͊ ͍ ͔͟ ͫͨͦͪͭ͜ ;͙ͦͪͤͻ ͔͍ͣͭ͊͜͡ ͭ͊ ͍ͨͪͦ͒ͯͭ͟͜ ͘͜ ͙ͤͻ ς 
͙͋͘͡Έͦ͟ с҈ ό͊͘ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ нлмт ͪͦͯ͟ύΦ ˻͒ͤ͊͟ ͔͎͙͍͙͚ͤ͊ͭͤ ͍͙͍ͨ͡ ͔ͣͦ͗ ͙͋ͯͭ ͍͒͜;͙ͯͭͤͣ ;͔͔ͪ͘ ͍͙ͭͦͪͤͤ͜ ͔ͺ͔͙ͭ͟ ς 
͍͔͔ͯ͒ͤͤΎ ͦͤͭͪ͊͘͟ͻ͍ͦ͒͜ ͤ͜΄͙͙ͣ ͙ͪ͊ͤ͊ͣ͟͝Σ ΅ͦ ͙͍͔͔ͨͪ͒͘ ͒ͦ ͨ͊͒ͤͤ͜Ύ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͭ͊ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ 
͔͍ͭͣͨ͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͍ͫͭͦͦ͜͝ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟Φ ˽͔͍͙ͤͣ ͔ͦͣͨͤͫ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͍͙͍ͨͯ͡ ͔ͣͦ͗ ͙͋ͯͭ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ̂ͪ͊ͤͦ͟͝Ό ;͙͊ͫͭ͟ 
ͤ͊ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͎͊ͪͦͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜͝ ͍ ͙ͭͻ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻΣ Ύ͟͜ ͍͍͙͙ͦ͒ͭͣͯͭΈ ͦͤͭͪ͊͘͟ͻ͙ͦ͒ ͙ͨͪͦͭ ˿̊ˢΣ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͍ ̐˿ ͭ͊ ˴͙ͭ͊͝Φ  

˹͊ ͍͍ͫͭͦͦͣͯ͜ ͙ͪͤͯ͟ ͔ͪͤ͊͘ ͍ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ 
ͨ΄͔͙ͤͼΌ ͭ͊ ͯͯͪͯ͒ͯ͘͟͟ ͫͭͪͣͦ͜͟ ͙ͪͦͫ͘͡Φ ˤ͎͊ͦͣͦΌ ͙ͨͪ;͙ͤͦΌ 
ͭ͊ͦ͟͝ ͙͙͒ͤ͊ͣ͜͟ ͋ͯͦ͡ ͎ͨͦͪ͜΄͔ͤͤΎ ͎͙ͨͦͦ͒ͤͻ ͍ͯͣͦΣ ΅ͦ ͙͍͔ͨͪͦ͘͡ 
͒ͦ ͔ͣͤ͘΄͔ͤͤΎ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͎͎͒ͪͯͦͦ ͍ͪͦ͗͊Ό ͔͍͙ͪͤͦ͘ͻ ͯ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ 
˶͙͊ͭͤͫΈͦ͟͝ ˢ͔͙͙ͣͪ͟ ͭ͊ ͎ͨͦͪ͜΄͔ͤͤΎ ͦͼͤͦ͜͟ ͯͪͦ͗͊Ό ͙͙ͦͣ͘ͻ ͯ 
˿̊ˢ ͭ͊ ̐˿Φ ˨͍͙ͦ͒͊ͭͦͣ͟ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͋ͯͦ͡ ͨ ͦ͒͊͡Έ΄͔ ͤ͊ͪͦ΅͔ͤͤΎ 
͙ͨͦͨͭͯ ͤ͊ ͔͍ͪͤͦ͘͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͘ ͋ͦͯ͟ ͪ͊ͤ͟͝ ˣ͙͘͡Έ͎ͦͦ͟ ˿ͻͦ͒ͯ ͭ͊ 
˱ͤ͒͜͝Φ ˤͦ͒ͤͦ;͊ͫ ͤ͊ ͭ͜͡ ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΎ ͎͙ͨͦͦ͒ͤͻ ͍ͯͣͦ ͭ͊ 
ͨͦͪ͊͟΅͔ͤͤΎ ͦͼͤͦ͜͟ ͚ͣ͊͋ͯͭͤΈ͎ͦͦ ͍ͪͦ͗͊Ό ͔͍͙ͪͤͦ͘ͻΣ ͔ͦͪͣ͊͘͟ 
͍ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ˶͙͊ͭͤͫΈͦ͟͝ ˢ͔͙͙ͣͪ͟Σ ͼ͙ͤ͜ ͙ͤ͊ͨͪͤ͟͜ͼ͜ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 
͙͎͍͙ͫͦͪͯ͊ͫ͟͡ΎΦ 

̇͜ ͙ͤ ͤ͊ ͤ͊ͺͭͯΣ ͒ͦͫΎ͎͍ͤͯ΄͙ ͙ͨͫͻ͎ͦͦ͜͡;ͤͦ͝ ͨͦͤ͊͘;͙͟ ͍ тл 
͒ͦ͡Φκ͋͊ͪΦ ͤ͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡Σ ͤ͊͒͊͜͡ ͙͍͙ͦ͊ͫ͟͡͡Ύ ͍ͤ͊ͦͦ͟͡ ср 
͒ͦ͡Φκ͋͊ͪΦ ˽͙͒ͭͪͣͯ͜͟ ͼͤ͊ͣ͜ ͍͙ͤ͊͒͊͊͡Υ  

- ͔ͫͭͪͣ͜͟ ͫͦͪͦ͟;͔ͤͤΎ ͍͊ͨ͊ͫ͘͜ ͤ͊ͺ͙ͭ  ͍͔ͭͪͣͤ͊͜͜͡ ˴ͯ΄͙͎ͤ͊ ͍ 
˿̊ˢ ;͔͔ͪ͘ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͙ͨͦͨͭͯ ͍ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡ ͎ͨͦͪ͜΄͔ͤͤΎ 
͎͙ͨͦͦ͒ͤͻ ͯ ͍ͣͦΤ 

- ͍͙͙͚ͫͦ͟ ͍͔ͪͤ͜Έ ͍͙ͦͤ͊ͤͤ͟Ύ ͎͙ͯͦ͒ ˻˽˩˴Ҍ όͯ ͔͔ͫͪ͒ͤΈͦͣͯ ͘ 
ͨͦ;͊ͭͯ͟ ͪͦͯ͟ ͋ ͙͘͡Έͦ͟ 130%); 

- ͔͔ͨͪ͋ͦ͝  ͨͦͫͭ͊͘;͊ͤͤΎͣ ͭ ͍͙͊͒ͦ͋ͯͭͦͣ͟ ͤ͊ͺ͙ͭ  ͍͔͙ͦͪͣ͟ͻ 
ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ˣ͙͘͡Έ͎ͦͦ͟ ˿ ͻͦ͒ͯ ;͔͔ͪ͘ ͍ ͚ͫ͜Έ͍ͦ͟͜ ͦͤ͟ͺ͙ͭ͜͟͡. 

˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͤ͊ͪͦ΅͔ͤͤΎ ͍͋ͯͪͦͦ͝ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟͜ ˿̊ˢΣ ΅ͦ ͒͊ͦ͡ ͎ͣͦͯ͘ 
ͪ͟ ͊ͤ͜͝ ͒ͦͫΎ͎͙ͤͯͭ ͚ͤ͊͋͜͡Έ΄͙ͻ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͍͙͒ͦ͋ͯͭͯ͟ ͤ͊ͺ͙ͭ ͊͘ ͍ͫͦΌ 
ͫͭͦͪ͜͜ΌΣ ͭ͊ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͍͙͒ͦ͋ͯͭͯ͟ ͍ ˾ͦͫ͜͝ ͔͒΅ͦ 
͙͎͍ͫͦͪͯ͊ͦ͟͡ ͼ͙ͤ͜Φ 

˿͙ͭͯ͊ͼ͜Ύ ͤ͊ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͺ͍͙ͤ͊ͤͫͦ͜ͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ 
ͻ͔͙͍͊ͪ͊ͭͪͯ͊͊ͫ͘͟͡Ύ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͦΌ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έͤͫͭ͜ΌΦ ͔̂ͨͪ΄͔ ͊͘ 
ͦͫͭ͊ͤͤ͜ ;͙͙ͦͭͪ ͙ͪͦ͟ ͍͒͋ͯͦͫ͜͡Ύ ͔ͫͭͪͣ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͒ͦͻ͒ͤͦͫͭ͜͜ 
͊͘ ͍͎͍͙͙͒ͦͦͫͭͪͦͦͣ͟ ͔͍͙͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͼ͙͙ͤͤͣ͜ ͔͙ͨ͊ͨͪ͊ͣ ˿̊ˢΣ 
Ύ͔͟ ͣ͊ͦ͡ ͍͙͍ͨ͡ ͜ ͤ͊ ͼͤͤ͜͜ ͔͙ͨ͊ͨͪ ͤ͜΄͙ͻ ͪ͊ͤ͟͝ ό͒ͦͻ͒ͤͫͭ͜͜Έ 

˿͍͍͙͚ͭͦ͜ ͔ͫͨͦͪͭ͟ ͭ͊ ͍͍͙͚ͫͭͦ͜ ˤˤ˽Σ ҈ ͪ͜;ͤ͊ ͣͤͤ͊͘͜ ό͙ͨͤͤ͊͡ ͊͘ ͨΩΎͭΈ ͍ͪͦ͟͜ύ ͭ͊ ͍ͦͫͤͦͤ͜ ͔͙ͨͪͦ͒͜ ͙ͣͤ͘͜ ͙ͭ͊ͪͺͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ϝ 

 
˽ͦ͡Ύ ͋ ͙͎͊ͭͤͦͦ͟͡ ͦ͟͡Έͦͪͯ ͍͒ͦ͋ͪ͊͗͊͜ΌͭΈ ͔ͨͦͫ͊͋ͤͤ͡͡Ύ ͙ͭ͊ͪͺ͙ͤͻ ͋͊ͪΩΊ͍ͪ͜Σ ͔͍͎ͦͪ͊ͤ͗ͦͦ ς ͨ ͙͔ͦͫͤͤ͡Ύ. 
              ϝ˱͔͔ͣͨͣͤͭ͊͡ͼ͜Ύ ͙ͭ͊ͪͺͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ όͫͨͪͦ΅͔ͤͤΎύΥ 

1 ς ́ ͙͊ͪͺͤ͊ ͦͤ͟ͺ͔͔ͪͤͼ͜Ύ ͍ ˬ͔͔͍ͤ͜ - 1948 ς но ͙ͪ͊ͤ͟͝                             р ς ˨ͦͤ͜͡͡ ͪ͊ͯͤ͒ ς 1962 ς 1964 ς нс ͪ͊ͤ͟͝ 
2 ς ́ ͙͊ͪͺͤ͊ ͦͤ͟ͺ͔͔ͪͤͼ͜Ύ ͍ ˢ͔ͤͤͫ͜ ς 1950 ς мо ͪ͊ͤ͟͝                                с ς ˴ ͔͔ͤͤ͒͜ ͪ͊ͯͤ͒ ς 1968 ς 1972 ς сн ͙ͪ͊ͤ͟͝ 
3 ς ́ ͙͊ͪͺͤ͊ ͦͤ͟ͺ͔͔ͪͤͼ͜Ύ ͍ ͙́ͦͪ͟ ς 1952 ς оу ͪ͊ͤ͟͝                                 т ς ́ ͚ͦͫ͟͜Έ͙͚͟ ͪ͊ͯͤ͒ ς 1980 ς 1987 ς млн ͙ͪ͊ͤ͟͝ 
4 ς ́ ͙͊ͪͺͤ͊ ͦͤ͟ͺ͔͔ͪͤͼ͜Ύ ͍ ˬ͔͔͍ͤ͜ ς 1956 ς 1958 ς но ͙ͪ͊ͤ͟͝               у ς ̂ ͎͍͚ͪͯ͊ͫΈ͙͚͟ ͪ͊ͯͤ͒ ς 1995 ς 1999 ς мно ͙ͪ͊ͤ͟͝   

˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ˿ ͍͍͙͚ͭͦ͜ ͋͊ͤ͟Σ ˿͍͍ͭͦ͊͜ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜Ύ ͎͍ͭͦͪ͜͜͡Σ ˴͊͜͡ͺ͚ͦͪͤͫ͜Έ͙͚͟ ͔͍͙͚͒ͪ͗͊ͤ ͍͔͙͔ͯͤͪͫͭͭ͜ ˹ͦͪͭͪ͒͗͊͜Φ 

˸͙͙͚ͭͤ 
͊ͦͤ͘͟ 

Smoot -
Hawley 
1929 

1 2 3 4 5 6 7 8 ˾ͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ 
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͋͊ͪϥΊ͍ͪ͜ 
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

˨ͦͻ͒ͤͫͭ͜͜Έ мл-ͪ͜;͙ͤͻ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͎ͦ͋͊͜͡ͼ͚͜ ˿̊ˢ ͭ͊ 
˹͔ͣ͜;;͙͙ͤΣ ͫͭ͊ͤͦͣ ͤ͊ ммΦлпΦнлму 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡: Thomson Reuters Datastream. 
 
 
˱͔͙ͤ͒ͫ͟ ͍͍͎ͫͭͦͦͦ͜ ͺ͍͎ͦͤ͒ͦͦͦ ͙ͪͤͯ͟Σ лмΦлмΦнлмп = 100, 
ͫͭ͊ͤͦͣ ͤ͊ 11.04.2018 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳ. 

 

˭ͣͤ͊͜ ͙ͦ͋ͣͤͤ͜ͻ ͍ͯͪͫ͟͜ ͍͊͡Όͭ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͙͙ͪͤ͟ Ύ͙͟ͻ 
͍͙͍ͪͦ͊͘ΌͭΈͫΎΣ ͒ͦ ͒ͦ͊ͪ͊͡ ˿̊ˢ όͤ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ ͔ͨͪͦ͒ͯ͜ύΣ ҈ 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΦ 
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͎̂ͦͪͫΈ͙͚͟ ͺ͙ͦͪͤͭ

˾ͯͣͯͤͫΈ͙͚͟ ͔͚͡

˴͙͚ͭ͊ͫΈ͙͚͟ Ό͊ͤΈ

˱͚ͤ͒ͫ͜Έ͊͟ ͪͯͨ͜Ύ

˾͚ͦͫͫ͜Έ͙͚͟ ͪͯ͋͡Έ

˥͙ͪͯͤͫ͘Έ͙͚͟ ͊ͪ͜͡

˴͊͊͘ͻͫͭ͊ͤͫΈ͙͚͟ ͔ͭͤΈ͎͔

ˣͦͪͯͫ͜͡Έ͙͚͟ ͪͯ͋͡Έ

ˣ͙ͪ͊͘͡ΈͫΈ͙͚͟ ͔ͪ͊͡

͔́ͯͪͼΈ͊͟ ͪ͊͜͡

2017

˱Φнлму

͍͎͍͙͒ͦͦͫͭͪͦͦ͟ͻ ͎ͦ͋͊͜͡ͼ͚͜ ͯͪΎ͒ͯ ˹͔ͣ͜;;͙͙ͤ ͍͙ͨ͒͜΅͙͊ͫ͡Ύ ͒ͦ 
͚͍͙ͤ͊΅͎ͦͦ ͍ͪͤ͜Ύ ͘ ͍͔͔ͪͫͤΎ нлмр ͪͦͯ͟ύΦ ͔̇ ͋ͯͦ͡ ͍͔ͯͣͦͤͦ͘͡Υ 

- ͔ͦͣͤͭ͊ͪ͟Ύ͙ͣ ̅˾˿ ͊͘ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͊ͫ͒͊ͤͤ͘͜Ύ ͯ ͫ͜;ͤ͜ ΅ͦ͒ͦ 
͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟ ͙͔ͨͪͫͦͪͤͤ͟Ύ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͘ ͙͔ͤ͊͋͗ͤͤ͡Ύͣ ͒ͦ ͍ͪͤ͜Ύ 
ͦͪ͜Ί͙ͤͭͪͯ ͍ н҈ ͭ͊ ͙͎͙ͫͤ͊͊ͣ͡ ̅˾˿ ΅ͦ͒ͦ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͍͙ͫͭ͊͟ ͍ 
͔͔͋ͪͤ͘͜ όΎ͟ ͤ͊ͫ͒ͦ͜͟͡Σ ͣ͘͜ͼ͙͙ͤͫ͡Ύ ͦ;͍ͯ͊ͤͤ͜͟Ύ ΅ͦ͒ͦ ;͙ͦͭͪΈͦͻ 
͍͙ͨ͒͜΅͔ͤΈ ͍͙ͫͭ͊͟ ̅˾˿ ͯ нлму ͪͦͼ͜ύΤ  

- ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͦ͟Ό ͙ͪͤͯ͟ ͨͪ͊ͼ͜Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͚͍͙ͤ͊΅͙ͻ ͔͍ͭͣͨ͜ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͊ͪͦ͋ͭͤͦ͘͜͝ ͙ͨ͊ͭ͡ ͊͘ ͔ͨͪͦ͒͜ ͘ нллф ͪͦͯ͟Φ ͔̇ 
͍͙͙͊ͦ͟͟͡͡ ͔͊ͤͨͦͦ͘͟ΊͤͤΎ ͍͔͍ͤͫͭͦͪ͜͜ ͙͍͙ͣͦ͗ͣ͡ ΅͔ ͋͜͡Έ΄ 
΄͍͙͙͒ͣ͟ ͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ύͣ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ̅˾˿ ό͘ ͯͪ͊ͻ͍ͯ͊ͤͤΎͣ 
͍͎ͣͦͪͤͦͦ͜͜ ͔͔͎͍ͨͪͪͯ͜ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟ ͨ͒͜ ͍͙͍ͨͦͣ͡ ͍͙ͨͦ͒͊ͭͦ͟ͻ 
͙͍ͫͭͣͯ͜͡ύΤ 

- ͙ͨ͊ͤ͊ͣ͡ ˴͊ͤ͊͘;͔͚͍ͫͭ͊ ˿̊ˢ ͙͙ͤ͊ͪͦͫͭͭ ͔ͣͫ͜͜Ό ͎ͦ͋͊͜͡ͼ͚͜ 
͍ͯ͒͜;͜ ͒͡Ύ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ͪͦͫͭ͊͘Ό;͎ͦͦ ͋Ό͔͎͒͗ͭͤͦͦ ͔͒ͺ͜ͼ͙ͭͯ 
ό͒ͦ мΦнр ͭͪͤ͡ ͒ͦ͡Φ ς ͦ͋ͫΎ͎͙Σ Ύ͟͜ ͊͘ ͦͼ͙ͤ͊ͣ͜͟ ͔͔͍ͫͨͪͭ͟͜ 
͔͔͍͙ͨͪ΅ͯΌͭΈ ͔͙ͨͦͭͪ͋ ͙ͪͤͯ͟ύΤ 

- ͦ;͍͙ͯ͊ͤͣ͜͟ ͔ͣͤ͘΄͔ͤͤΎͣ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͍ͯͨ͟͜͜͡ ̅˾˿ 
͊ͤ͊͘͟;͔͚ͫΈ͙͟ͻ ͎ͦ͋͊͜͡ͼ͚͜ όͤ͊ нол ͣͪ͒͡ ͒ͦ͡Φ ͯ ͨͦͭͦ;ͤͦͣͯ ͪͦͼ͜ύΦ 

˹͔͎͙͍͊ͭͤͦΌ ͔ͪ͊͟ͼ͜ΊΌ ͯ;͙͍͊ͫͤ͟͜ ͙ͪͤͯ͟ ͤ͊ ͔ͫͭͪͣ͜͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͒ͦͻ͒ͤͦͫͭ͜͜ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͎ͦ͋͊͜͡ͼ͚͜ ͍͋ͯ ͨ͊ͤ͜;͙͚ͤ ͪͦͨͪͦ͒͊͗͘ ͤ͊ 
͙ͪͤͯ͟ ͊͟ͼ͚͜Φ ˹͊ͫͭ͜͡Έ͙͟ ͣ͊ͫ΄͎ͭ͊͋ͤͦͦ ͭ͊ ͎ͪͦͦ͘͜͟ ͨ͊͒ͤͤ͜Ύ 
͔͙͊ͣͪ͊ͤͫ͟Έ͙͟ͻ ͊͟ͼ͚͜ ό͘ ͔͎ͪͦͪ͒ͤͦͦ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣͯ͟ ͤ͊ ͨͦͤ͊͒ мл҈ 
͊͘ ͔ͣͤ΄͔ ͤ͗͜ ͍͒͊ ͙ͭ͗ͤ͜ύ ͔ͤ ͭͪ͊ͨ͡Ύͦͫ͡Ύ ͘ мфну ͪͦͯ͟Φ ˽͙ͦͨͪ 
͙ͨ͒ͭͪͣͯ͜͟ ͙͙͍͙ͨͦͭͤ͘ͻ ͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣ͟͟͜;͙ͤͻ ͙͒͊ͤͻΣ ͤ͊͒͊͜͡ 
ͺ͍ͦͤ͒ͦ͜ ͔͙ͤ͒ͫ͜͟ ͍͙ͨͪͦ͒ͤ͜ͻ ͪ͊ͤ͟͝ ͍͍͙ͨͪͦ͒ͦ͗ͯ͊͡ ͙͍͙ͤ͗ͯ͊ͭͫ͘Ύ 
;͔͔ͪ͘ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͔ͤ͊ͨͪͯ͗ͤͦͫͭ͜ ͯ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ 
͍͙͒ͤͦͫͤ͊͜ͻ ͭ͊ ͪͦͨͪͦ͒͊͗͘ ͊͟ͼ͚͜ ͔ͭͻ͎ͤͦͦ͜͡;͙ͤͻ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜Φ 
˿͔ͭͪͣ͜͟ ͨ͊͒ͤͤ͜Ύ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ͻ ͍͒͋ͯͦͫ͜͡Ύ ;͔͔ͪ͘ ͨͦ͋ͦΌ͍͊ͤͤΎ 
͍͍͔͔͒ͤͤΎ ͋͜͡Έ΄ ͎͗ͦͪͫͭͦͦ͟ ͔͎ͪͯ͡Ό͍͊ͤͤΎ ͼΈ͎ͦͦ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͨͫ͜͡Ύ 
͍͔ͨͦ͒ͦͣͤ͜͡Έ ͨͪͦ ͔ͨͦͭͤͼ͚ͤ͜͜ ͨͦͪͯ΄͔ͤͤΎ ͦͤ͟ͺ͔͒ͤ͜ͼ͚ͤͦͫͭ͜͜ 
͙͙ͦͫͦ͋ͫͭͻ ͙͒͊ͤͻ ͙͍ͦͪͫͭͯ͊͟;͍͜ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͔͔ͣͪ͗.  

˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͺ͍ͤ͊ͤͫͦ͜͜ ͙͍͙͊ͭ͟ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͙͙ͪͤ͟ Ύ͙͟ͻ ͍͙͍ͪͦ͊͘ΌͭΈͫΎΣ 
͍͙Ύ͍͙͙͡ ͔͍ͨͤͯ ͚ͫͭͫͭ͜͟͜Έ ͒ͦ ͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ύ ͔ͭͯͪ͋ͯͤͭͤͦͫͭ͜͡ ͤ͊ 
͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͺ͍͙ͤ͊ͤͫͦ͜ͻ ͙ͪͤ͊͟ͻΦ ˭͔͔͔͋ͪ͗ͤͤΌ ͊͘ͼ͍͔͊ͤͦͫͭ͜͟͜͡ 
͍͔͍ͤͫͭͦͪ͜͜ ͍ ͙͍͊ͭ͊͟ͻ ͼ͜Ί͝ ͎͙ͪͯͨ ͪ͊ͤ͟͝ ͙ͫͨͪΎ͙͡Υ 

- ͔ͤ͘ͼ͔ͤͤͤ͜Ύ ͒ͦ͊ͪ͊͡ ˿̊ˢ ͤ͊ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͺ͍͙ͤ͊ͤͫͦ͜ͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͯ 
͍͘ΩΎͯ͘͟ ͘͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύͣ ͙͙͍ͪ͘͟͜ ͍ͪͦ͘ΩΎ͊ͤͤ͘Ύ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Έ͙ͤͻ ͍͚ͤ͜ 
ͭ͊ ͨ͜ ͫ͡Ύ ͔͍ͦͣͤͭ͊ͪ͟͜ ͎͍͙ͦͦ͡ ˴͊ͤ͊͘;͔͚͍ͫͭ͊ ˿̊ˢ ˿Φ ˸ ͤͯ;͙ͤ͊ 
΅ͦ͒ͦ ͙͙͍͎ͨͦͭͤͦͦ͘ ͍͙͍ͨͯ͡ ͎ͫ͊͋ͦͦ͟͡ ͒ͦ͊ͪ͊͡ ͤ͊ ͔ͦͤͦͣͯ͟͜͟ 
͙ͪ͊ͤ͟͝Τ 

- ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙ͨͦͨͭͯ ͭ͊ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ; 

- ͍͔ͤͫ͜ ͙ͭͼ͚ͤ͊͜ ͙͍͙͍ͨͪ͊͋ͫͭ͜͡Έ ͼ͙ͻ ͪ͊ͤ͟͝ ͍͊͒͘Ύ͙͟ ͙͙͍͚ͨͦͭͤ͘͜ 
͙ͪͤ͘͜ͼ͜ ͍ ͔ͭͣͨ͊ͻ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͭ͊ ͍͙ͫͦͦͣͯ͟ ͍ͪͤ͜Ό 
͒ͦͻ͒ͤͦͫͭ͜͜ ͙͍͍͊ͭ͟͜ ͼ͜Ί͝ ͎͙ͪͯͨ ͪ͊ͤ͟͝Τ  

- ͨͦͨ͜͡΄͔ͤͤΎ ͍ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ ͣͫ͜Ύͼ͜ ͍͔͔͙ͫͯͪͤͤͻ ͔͚͙͎͍ͪͭͤ͜ ͔͒Ύ͙͟ͻ 
ͪ͊ͤ͟͝ ͘ ͼ͜Ί͝ ͎͙ͪͯͨΣ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ˱ͤ͒͜͝Σ ˱͔ͤ͒ͦͤ͘͜͝ ͭ͊ ̅ͨͨͤ͜͜͜͡Φ 

˭͔ͤͼ͔ͤͤͤ͜Ύ ͒ͦ͊ͪ͊͡ ˿̊ˢ ͒ͦ ͦ͟΄͙͊͟ ͍͙ͨͪͦ͒ͤ͜ͻ ͍͊͡ΌͭΣ ͍͙ͫͦ͟͜ 
͍͍ͫͭͦ͜͜ ͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͍͙ͭͦ͊ͪͤͻ ͙ͪͤ͊͟ͻ ͭ͊ ͔͔͔͋ͪ͗ͤͤ͘Ύ ͊͘ͼ͍͔͊ͤͦͫͭ͜͟͜͡ 
͍͔͍ͤͫͭͦͪ͜͜ ͯ ͙͍͊ͭ͊͟ͻ ͪ͊ͤ͟͝Σ ͙͙ͪͤ͟ Ύ͙͟ͻ ͍͙͍ͪͦ͊͘ΌͭΈͫΎΣ 
͙͍͔͙ͨͪ͘͡ ͒ͦ ͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ύ ͋͜͡Έ΄ͦͫͭ͜ ͍͊͡Όͭ ͼ͜Ί͝ ͎͙ͪͯͨ ͪ͊ͤ͟͝ ͒ͦ 
͒ͦ͊ͪ͊͡ ˿̊ˢΦ 
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

˱͔͙ͤ͒ͫ͟ ͙͍ͫͨͦ͗;͙ͻ ͼͤ͜Σ ҈ ͪ ͜;ͤ͊ ͣͤ͊͘͜

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ˨˿˿̂Φ 

 
 
 
ˤ͔͙ͤͫ͟ ͔͍ͦͣͨͦͤͤͭ͟͜ ͒ͦ ͪ͜;ͤͦ͝ ͙ͣͤ͘͜ ˱˿̇Σ ͍Φ ͨΦ  

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ˨˿˿̂Τ ͪͦͪ͊͘ͻ͙ͯͤ͟ ˹ˣ̂Φ 

 
 
 
˻͍͙͚ͫͤͦͤ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͔ͭͪͤ͒Σ ҈ ͪ͜;ͤ͊ ͣͤ͊͘͜ 

 
ϝ ˭͔͔͔ͤ͡ ͔ͨͦ͡ ς ͒ ͊ͨ͊ͦͤ͘͜ ͙͍ͨͦ͊ͤ͘͟͟͜ ͍͋͊ͦͦ͘͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝Φ 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ͪͦͪ͊͘ͻ͙ͯͤ͟ ˹ˣ̂Φ 
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˽͙͙ͦ͊ͤ͘͟͟ ͍͋͊ͦͦ͘͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝

˱˿̇

ˣ͍͙͚͊ͦ͘ ˱˿̇

нΦнΦ ˤ˹̂́˾˱̊˹̒ ˩˴˻˹˻˸˱˴ˢ 

нΦнΦмΦ ˱˹̅˶̒̇˱˯˹ˮ˯ ˾˻˭ˤˮ́˻˴  

˹͊ ͨͦ;͊ͭͯ͟ нлму ͪͦͯ͟ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͙ͭͫ͟ ͙͊͘͡΄͍͊ͫΎ ͍͙͙ͫͦͣ͟Φ 
̆ͦ;͊ ͍ ͔͔͋ͪͤ͘͜ ͙͍ͫͨͦ͗;͊ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍ ͪ͜;ͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜ 
͍ͯͨͦ͜͡Έ͙ͤ͊ͫ͡Ύ ͒ͦ 13.2%Σ ͙͚ͭ͊͟ ͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ ͍͔ͫ ΅͔ ͔͔͍͙ͨͪ΅͍͍ͯ͊ 
ͼ͜͜͡Σ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤ͜͡ ˻͍͙͙ͫͤͦͤͣ ͙͊ͫ͊͒͊ͣ͘ ͎ͪͦ΄͍ͦͦ-͔͙ͪ͒ͭͤͦ͟͝ 
͙͙ͨͦͭ͜͟͡ ͤ͊ нлм8 ͪ͜͟ ͭ͊ ͔͔ͫͪ͒ͤΈ͍ͦͫͭͪͦͦͯ͟ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭͯ͟ (7.5% 
ҕ н ͍Φ ͨ Φ ͫ ͭ͊ͤͦͣ ͤ͊ ͔ͤ͟͜ͼΈ ˱ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлму ͪͦͯ͟ύΦ 

ˤ͙ͫͦ͟͜ ͙͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͙͋ͯ͡ ͍͔ͯͣͦͤ͘͜͡ ͒͜ΊΌ ͙͙ͤ͘͟ 
ͺ͍͊ͭͦͪ͟͜Υ 

- ͍͔ͯ͗ͤͤ͘Ύ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜͝ ͔͙ͦͪͣ͟ͻ ͍͙͍͒͜ ͫ͜͡ΈͫΈ͎ͦͦͫͨͦ͒͊ͪͫ͟Έͦ͟͝ 
ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜͝ ͤ͊ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈͦͣͯ ͙ͪͤͯ͟ Ύ͟ ;͔͔ͪ͘ ͔ͣͤ͘΄͔ͤͤΎ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ 
͝ͻ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊Σ ͭ͊͟ ͜ ͤ͊͘;͙ͤͻ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͔ͫͨͦͪͭͯ͟Φ ̆ͦ;͊ ͍͙͍ͨ͡ 
ͦͫͭ͊ͤͤΈ͎ͦͦ ;͙͙ͤͤ͊͟ ;͍͊ͫͭͦͦ͟ ͙͍͍ͫͭͪͣͯ͊ͫΎ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎͣ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎΣ ͙͍ͭͪ͊ΌͭΈ 
ͨͪͦͼ͔͙ͫ ͙͔ͤ͊͋͗ͤͤ͡Ύ ό͍͔͎͔ͦͤͪͤ͟ͼ͜͝ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͟͜ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͒ͦ ͼͤ͜ ͯ ͫͯͫ͒ͤ͜͜ͻ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻΤ 

- ͨ ͦ͒͊͡Έ΄͔ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͙͙ͪͦ͋ͤ;͙ͻ ͍͙ͭͪ͊ͭΣ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͤ͊ ͦͨ͊ͭͯ͡ 
ͨͪ͊ͼ͜Τ 

- ΄͍͙͔͒͟ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎ ͙͍ͫͨͦ͗;͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯΣ ͯ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ ;͔͔ͪ͘ 
ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ˸˭˽ ͘ ͨͦ;͊ͭͯ͟ ͪͦͯ͟Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ 
͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͯͪΎ͒ͦͣ ͤ͜΄͙ͻ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜Σ ͯ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ 
͔͚ͨͤͫ͜ ͯ IV ͟ ͍͊ͪͭ͊͜͡ нлмт ͪͦͯ͟ . 

˹͊ͭͦͣͫͭ͜Έ ͙͍͙ͫͭͪͣͯ͊͡ ͙͔ͨͦͫͤͤ͡Ύ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͙ͭͫͯ͟Σ ͯ ͭͦͣͯ 
;͙ͫ͜͡ ͺ͔ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͎ͤͦͦΣ ͗ͦͪͫͭ͊͟ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ͊ ͙ͨͦͭ͊͜͟͡Σ 
͔ͨͦͫ͊͋ͤͤ͡͡Ύ ͍͙͍ͨͯ͡ ͍͒͜ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͼͤ͜ ͜ ͙ͭ͊ͪͺ͍͜Σ ΅ͦ 
͔͎ͪͯ͡ΌΌͭΈͫΎ ͙͍͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤͦ͜͜Σ ͔ͦͪ͟͟ͼ͜Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͤ͊ͺͭͯΣ 
͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͯ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ς ˻́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͭ͊ 
͍ͯͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΎ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͍͙ͫͭͦ͜ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎΦ 
˹͊ͪ͊͘͜ ͍͙͍ͨ͡ ͍͒͜ ͗ͦͪͫͭͦ͟͝ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ͝ ͙͙ͨͦͭ͜͟͡ 
͚͍ͤ͊͒͜;ͯͭͤ͜΄͔ ͨͪͦΎ͍͙͍ͫΎ ;͔͔ͪ͘ ͊ͤ͊͟͡ ͎ͦ͋ͣͤͤͦͦ͜ ͯͪͫͯ͟ 
͎͙͍ͪͤ͜Σ ͙ͫͨͪΎΌ;͙ ͚͎ͦͦ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΌ ͘ ͤ͟͜ͼΎ ͫ͜;ͤΎ нлму ͪͦͯ͟Φ  

ˣ͍͊ͦ͊͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ 

ˣ͍͊ͦ͊͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍ ͪ͜;ͤͦͣͯ ͍͙ͣͪ͜͜ ͍ ͔͔͋ͪͤ͘͜ нлму ͪͦͯ͟ 
͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͙ͨͪ͊ͭ͟;ͤͦ ͤ͊ ͍ͪͤ͜͜ ͎ͪͯ͒ͤΎ нлмт ͪͦͯ͟ ό͍͍͒ͨͦ͒ͤͦ͜͜ 
9.4% ͪ κͪ ͭ͊ фΦр҈ ͪκͪύΣ ΅ͦ ͚͔ͣ͊͗ ͍ͨͦͤͫͭ͜Ό ͍͍͒ͨͦ͒͊ͦ͜͜͡ 
͎ͨͪͦͤͦͯ͘ ˹ˣ̂Φ ͔̅ͯͤ͒͊ͣͤͭ͊͡Έ͙͚ͤ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͙ͭͫ͟ 
͙͊͘͡΄͙͍ͫΎ ͤ͊͘;͙ͤͣΣ ͨͪͦ ΅ͦ ͍ͫ͒͜;͙͙͡ ͭ͊ͦ͗͟ ͚ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ ͜
͙͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ ͍͋͊ͦͦ͘͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝7.  

ˤ͙ͫͦ͟͜ ͙͙ͨͦ͊ͤ͘͟͟ ͍͋͊ͦͦ͘͝ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͍ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ ͔͔ͤ͊ͫ͊ͣͨͪ͒ 
͙ͫͭ͊͡ ͤ͊ͫ͒ͦͣ͜͟͡ ͤ͊͘;͙ͤͻ ͔͍ͭͣͨ͜ ͘ ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͍͊ͪͭͦͫͭ͜ ͙͍͙ͪͤͦ͟ͻ 
͎ͨͦͫͯ͡Σ ΅ͦ ͍ ͔͔͋ͪͤ͘͜ ͋͘͜͡Έ΄͙͙ͫ͡Ύ ͒ͦ 14.9% ͪ κͪ ό͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ 
14.6% ͪ κͪ ͯ ͎ͪͯ͒ͤ͜ нлмт ͪͦ͟.ͯ ˤ͙ͫͦ͟͜ ͔͙ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ 
͔͎͙ͫͨͦͫͭͪ͊ͫ͜͡Ύ ͊͘ ͋͜͡Έ΄ͫͭ͜Ό ͍͙͍͒͜ ͎ͨͦͫͯ͡Σ ͊ ͚ͤ͊͋͜͡Έ΄͙͚ 
͍͔ͤͫͦ͟ ͣ͊ͦ͡ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͙ͭ͊ͪͺ͍͜ ͤ͊ ͙ͯͭͪͣ͊ͤͤΎ ͙͍͋ͯ͒ͤ͟͜ ͭ͊ 
͙͙͍͙ͨͪ͋ͯ͒ͤͦ͟ͻ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜Σ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍͊ͪͭͦͫͭ͜ ͍͙ͦͫͭ͜Σ 
ͣͦ͋͜͡Έ͎ͤͦͦ ͍͘ΩΎͯ͘͟ ͭ͊ ͎ͨͦͫͯ͡ ͍͊͊͒͘͟͜͡ ͎ͪͦͣ͊͒ͫΈ͎ͦͦ͟ 
ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎΦ ̒͟ ͜ ͍ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤ͜ ͔͙ͨͪͦ͒͜Σ ͍͙ͫͦ͟͜ ͔͙ͭͣͨ ͘ ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ 
͍͊ͪͭͦͫͭ͜ ͙ͭ͊͟ͻ ͎ͨͦͫͯ͡ ͨͦΎͫͤΌΌͭΈͫΎ ͔͔ͨͪ͒ͯͫͣ͜ ͪͦ͘΄͙͔ͪͤͤΎͣ 
͙͍ͫͨͦ͗;͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯ ͭ ͊͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎͣ ͍͙͙ͪͦ͋ͤ;͙ͻ ͍͙ͭͪ͊ͭΦ ́͊͟Σ 
͎͒ͤͦ͘͜ ͘ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ ͙͍ͦͨͭͯ͊ͤΈ ΅ͦ͒ͦ ͍͙͒ͦ͜͡ͻ ͦ;͍ͯ͊ͤ͜͟Έ, 

                                                                 
7 ˨ ͔ͭ͊͡Έͤ͜΄͔ ς ͍  ˱ͤͺ͡Ύͼ͚ͤͦͣͯ͜ ͍ͭ͘͜͜ ͊͘ ͫ͜;͔ͤΈ нлмт ͪͦͯ͟ όͫͭͦͪΦ нл ς 21). 

https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=55564681
https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=55564681
https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=67591193
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˱ͤͺ͡Ύͼ͚͙͚ͤ͜ ͍ͭ͘͜ 
˴͍͔ͭͤ͜Έ нлму ͪͦͯ͟ 

˻͍ͫͤͦͤ͜ ͔͙ͦͣͨͦͤͤͭ͟ ˣ˱˿̇Σ ҈ ͪ͜;ͤ͊ ͣͤ͊͘͜ 

 
*  ˭  ͍͙͙ͫͦͣ͟ ͔͔ͫͭͯͨͤͣ ͙ͦ͋ͪͦ͋͟Φ 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ˨˿˿̂Τ ͪͦͪ͊͘ͻ͙ͯͤ͟ ˹ˣ̂Φ  
 
 
 
 
 
 

 
˱ͤͺ͡Ύͼ͚ͤ͜͜ ͦ;͍ͯ͊ͤͤ͜͟Ύ ͤ͊ ͤ͊ͫͭͯͨͤ͜ мн ͣͫ͜Ύͼ͍͜Σ ҈ 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ˹ˣ̂Τ DŦY ¦ƪǊŀƛƴŜΦ 
 
 
 
 
 
 

 
ˤͨ ͙͍͡ ͅ ͍͊ͭͦͪ͟͜ ͤ ͊ ͦͼͤͯ͜͟ ͙ͣͤ͘͜ ͍ͪͤ͜Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍͙ͭͦ͊ͪ ͭ͊ 
͎͙ͨͦͫͯ͡Σ Ύ͟͜ ͨͪͦ͒͊Ί ˤ͊΄͔ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭͦ 

 
˨͔͔͗ͪͦ͡Υ ˹ˣ̂. 
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˻͙͚͋ͣͤͤ͜ ͯͪͫ͟  

ˤ͊ͪͭͫͭ͜Έ ͔͔͎͍ͤͪͦͤͦͫ͜͝

ˤ͊ͪͭͫͭ͜Έ ͙͍͙͙ͫͪͦͤ ͭ͊ ͔͍ͣ͊ͭͪ͊͜͜͡

ˤ͊ͪͭͫͭ͜Έ ͍͙ͭͪͯ͒ͦͻ ͔͍ͪͫͯͪͫ͜

͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊Σ ΅ͦ ͚͊ͣ͊͘ΌͭΈͫΎ ͍ͦͨͭͦͦΌ ͭ͊ ͪͦ͒ͪ͋ͤͦ͘͜Ό 
͎͍͔ͭͦͪ͜͡ΌΣ ͨͦ΄͍ͭͦͦΌ ͭ͊ ͔͔ͭͦͣͯͤ͊͟͜͟͡ͼ͚ͤͦ͜͜Ό ͒͜Ύ͡Έͤͫͭ͜ΌΣ 
͊ͤ͊͘͘;͊ΌͭΈ ͫͯͭͭΊ͍͔ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͍͙͍ͨͯ͡ ͍͊ͪͭͦͫͭ͜ ͍͙ͭͪͯ͒ͦͻ 
͔͍ͪͫͯͪͫ͜ ͤ͊ ͍͊ͪͭͫͭ͜Έ ͍ͫͦ͝ͻ ͎ͨͦͫͯ͡Φ ˭͔ͦͪͣ͊͟ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму 
ͪͦͯ͟ рн ς сл҈ ͔͔͍ͪͫͨͦͤ͒ͤͭ͜ ͊ͤ͊͘͘;͙͙͡ ͍͙͍͊͗ͫͭ͜͡Έ ͼΈ͎ͦͦ 
ͺ͊ͭͦͪ͊͟Σ ͭͦ͒͜ Ύ͟ ͯ ͼ͔͚ ͔͗ ͔ͨͪͦ͒͜ нлмт ͪͦͯ͟ ς 42 ς пу҈Σ ͊ нлмс 
ͪͦͯ͟ ς ͡ ͙΄͔ нс҈Φ  

˭ͤ͊;͙͚ͤ ͍͔ͤͫͦ͟ ͯ ͍͋͊ͦͯ͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ό ͨͪͦͭΎ͎ͦͣ ˱ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͭ͊ͦ͗͟ 
ͣ͊ͦ͡ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎ ͘ ͍͙͙ͫͦͣ͟ 
͔͔ͫͭͯͨͤͣ ͙ͦ͋ͪͦ͋͟ ό11.8҈ ͪκͪύΦ ͔̇Σ ͯ ͍ͫͦΌ ;͔͎ͪͯΣ ͭ͊ͦ͗͟ 
͍ͨͦΩΎ͊ͤͦ͘ ͘͜ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎͣ ͍͙͙ͪͦ͋ͤ;͙ͻ ͍͙ͭͪ͊ͭΣ ͯ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ 
;͔͔ͪ͘ ͍͙ͭͦͪͤͤ͜ ͔ͺ͔͙ͭ͟ ͍͒͜ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͼͤ͜ ͤ͊ ͍͍͒ͨͦ͒ͤ͜͜͜ ͙ͫͪ͜ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟, ͪ͘ ͦͫͭ͊ͤͤΎ ͍͙ͭͪ͊ͭ ͤ͊ ͦͨ͊ͭͯ͡ ͨͪ͊ͼ͜Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ 
͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙͍ͨ͊ͦ͡ ͍ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤ͜ ͔͙ͨͪͦ͒͜Φ ˴ͪͣ͜ ͎ͭͦͦΣ 
͍͎͙͚͊ͦͣ ͍͔ͤͫͦ͟ ͍ͣ͊ ͜ ͙͍ͫͨͦ͗;͙͚ ͙ͨͦͨͭΣ ͔͊͒͗ ͙͍ͫͨͦ͗͊ͤͤΎ 
͍ͨͪͦ͒ͯͭ͟͜ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎ ͣ͊Ί ͦ͒ͤͯ ͘͜ ͚͍͙ͤ͊΅͙ͻ ͔͙͊ͫͭ͡;͔͚ͤͦͫͭ ͊͘ 
͒ͦͻ͙ͦ͒͊ͣ ͍ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻΣ ΅ͦ ͍͙͍ͪͦ͊͘ΌͭΈͫΎ ό͙ͤ͊ͨͪ͊͒͟͡Σ ͙͍͒Φ Seale, 
2003, McEachern, 2009). ́͊͟ ͙ͨͪ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘͜ ͒ͦͻ͍ͦ͒͜ 
͎͍͒ͦͣͦͦͫͨͦ͒͊ͪͫͭ͊ ͘ ͙ͤ͘Έ͙ͣ͟ ͍͔ͪͤͣ͜ ͒ͦ͋ͪͦ͋ͯͭͯ ͯ 
͍ͦͪͦͭͦͫͭͪͦͦͦͣͯ͟͟͟ ͔ͨͪͦ͒͜͜ ͔͔ͤ͊ͫ͊ͣͨͪ͒ ͋͘͜͡Έ΄ͯΌͭΈ ͦ͋ͫΎ͎͙ 
͙͍ͫͨͦ͗͊ͤͤΎ ͍ͨͪͦ͒ͯͭ͟͜ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎΦ ˨͍͙͙ͦ͒͊ͭͦͣ͟ ;͙͙͙ͤͤ͊ͣ͟ 
͍͙͙ͫͦ͟ͻ ͼͤ͜ ͤ͊ ͣΩΎͫͤ͜ (20.8% ͪ κͪύ ͭ͊ ͣͦͦ͡;ͤ͜ ό14.с҈ ͪκͪ) 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͙͊͘͡΄͙͊ͫ͡Ύ ͙͔ͤ͗ͤͤ͘Ύ ͦ͋ͫΎ͎͍͜ ͍͙͙ͪͦ͋ͤͼ͍ͭ͊ ͯ 
͍͙͙ͭ͊ͪͤͤͼ͍ͭ͜ ͭ  ͊͘ ͤ͊;ͤ ͦ͜ ͋ͫΎ͎ ͙͔ ͫͨͦͪͭͯ͟ ͼ͜Ί͝ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͜͝Φ  

˭ͪͦͫͭ͊ͤͤΎ ͙͍ͫͨͦ͗;͎ͦͦ ͙ͨͦͨͭͯ ͭ͊ͦ͗͟ ͍͙ͯͣͦͦ͘͡ ͙͔ͨͪͫͦͪͤͤ͟Ύ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͔͍ͤͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ;͜ ͍͙ͭͦ͊ͪΣ ͦ͒ͤ͊͟ ͯ ͼͦͣͯ͜͡ 
͔͙ͭͣͨ ͝ͻ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͊͘͡΄͙͙ͫ͡Ύ ͙͙ͨͦͣͪͤͣ͜ ό4.0% ͪκͪ ͯ 
͔͔͋ͪͤ͘͜ ͍ͨͦͪͤ͜Ύͤͦ ͘ оΦо҈ ͪκͪ ͯ ͎ͪͯ͒ͤ͜ нлмт ͪͦͯ͟ύ. ˻ͫ͟͜͡Έ͙͟ 
͔͔͍ͨͪ͊͗ͤ͊ ;͙͊ͫͭͤ͊ ͼ͙ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪ͜ ͣͨͦͪͭͯ͜ΊͭΈͫΎΣ ͔͙ͭͣͨ 
ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙ͤͻ ͙͍͙ͫͭͪͣͯ͊ͫ͡Ύ ͍͊͒͘Ύ͙͟ ͙ͫͨͪΎ͙͍͚ͭ͜͡ 
͙ͫͭͯ͊ͼ͜͝ ͤ͊ ͍͊͡Όͭͤͦͣͯ ͙ͪͤͯ͟ ͯ ͡Όͭͦͣͯ-͔͔͋ͪͤ͘͜ ͭ͊ 
͍ͫͨͦ͜͡Έ͔ͤͤͤΌ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜͝ ͍ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻ ς ˻́˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝Φ ˭͔ͦͪ͟ ͣ͊ 
ͫͯͭͭΊ͍ͦ ͍ͫͨͦ͜͡Έ͙ͤͦͫ͡Ύ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͦ͒Ύ͎ ͜ ͍ͯͭͭ͘Ύ ό͒ͦ 
0.5% ͪ κͪύΦ  

̂ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͙͍ͭͪ͊ͦ͡ ͍͔ͨͦͫͭͯͨͦ ͎ͨͦͪ͜΄͔ͤͤΎ 
ͤ͜ͺ͡Ύͼ͚͙ͤ͜ͻ ͦ;͍ͯ͊ͤ͜͟ΈΣ ΅ͦ ͨͦ;͊ͦͫ͡Ύ ͯ ͍ ͔͔ͪͫͤ ͜нлмт ͪͦͯ͟Φ ˴ͪͣ͜ 
͍͙͙ͫͦ͟ͻ ͨͦͭͦ;͙ͤͻ ͙͍ͨͦ͊ͤ͘͟͟͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜Σ ͤ͊ ͙ͤͻ ͭ͊ͦ͗͟ 
ͨͦͤ͊͘;͙͙ͫ͡Ύ ͙͍ͦ͊ͤͤ͟͡Ύ ͤ͊ ͍͊͡Όͭͤͦͣͯ ͙ͪͤͯ͟Σ ͊͘Ύ͍͙ ͯͪΎ͒ͯ 
΅ͦ͒ͦ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ ͫͦͼ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͋͘͜͡Έ΄͔ͤͤΎ 
͍͙͙ͪͦ͋ͤ;͙ͻ ͍͙ͭͪ͊ͭ. ˭͔ͦͪͣ͊͟ ͎͒ͤͦ͘͜ ͘ ͔ͪͯ͘͡Έ͙ͭ͊ͭ͊ͣ 
͙͍ͦͨͭͯ͊ͤΈ ΅ͦ͒ͦ ͍͙͒ͦ͜͡ͻ ͦ;͍ͯ͊ͤ͜͟Έ ͯ ˱ ͍͊ͪͭ͊͟͜͡ нлму ͪͦͯ͟ ͤ͊ 
͒ͯͣͯ͟ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ͤ͊ ͙͍ͫͨͦ͗;ͯ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ό ͙͙͍ͨͦͫͫ͡Ύ ͍͙͍ͨ͡ 
ͺ͍͊ͭͦͪ͟͜ ά͍ ͊ͪͭͫͭ͜Έ ͍͙ͭͪͯ͒ͦͻ ͔͍ͪͫͯͪͫ͜έ, ά͟ ͯͪͫ ͎͙͍ͪͤ͜ ͒ͦ 
͔͙ͤͦͣͤ͘͜ͻ ͍͊͡Όͭέ, άͼ͙ͤ͜ ͤ͊ ͙͍͙ͫͪͦͤͯ ͭ͊ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͜͡έ, άͼ͙ͤ͜ ͤ͊ 
͔͔͎ͤͪͦͤͦͫ͜͝έ.  

˹͔͍͋͊ͦ͊͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ 

˹͔͍͋͊ͦ͊͘ ͤ͜ͺ͡Ύͼ͜Ύ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͙ͤ͊ͫ͡Ύ ͒ͦ 17.9҈ ͪκͪ ό19.4% ͪκͪ ͯ 
͎ͪͯ͒ͤ͜ нлмт ͪͦͯ͟) ͊͘ ͪ͊ͻͯͤͦ͟ ͯͫ͜ͻ ͍ͫͦ͝ͻ ͔͍ͦͣͨͦͤͤͭ͟͜Φ ˻͒ͤ͊͟ 
͔͙ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͙͙ͤͫ͘͘͡Ύ ͔ͤ ͭ͊͟ ΄͍͙͒ͦ͟Σ Ύ͟ ͦ;͍͍ͯ͊͜͟ ˹ˣ̂Σ 
;͔͔ͪ͘ ͍͙΅͜Σ ͤ͗͜ ͎͍ͨͪͦͤͦͯ͊ͦͫ͘͡ΎΣ ͔͙ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͼͤ͜ ͤ͊ ͙ͫͪ͜ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͻ͊ͪ;͍ͯ͊ͤͤΎ.  

˻;͍ͯ͊ͤͦ͜͟ ͔ͣͤ͘΄͙͍ͫΎ ͍͔ͤͫͦ͟ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͙͍͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤͦ͜͜ 
͔͎ͪͯ͡Έ͍͙ͦ͊ͤͻ ͼͤ͜ όͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͍ͯͨͦ͜͡Έ͙ͤͦͫ͡Ύ ͒ͦ моΦс҈ ͪκͪύ, 
͔ͦͪͣ͊͘͟ ;͔͔ͪ͘ ͨͦͣͪͤ͜͜΄͜ ͔͙ͭͣͨ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͙ͭ͊ͪͺ͍͜ ͤ͊ 
͙͍͗ͭͦͦ͡ ͦͣͯͤ͊͟͡Έͤ͜ ͎͙ͨͦͫͯ͡ ͨͫ͜͡Ύ ͝ͻ ͎ͫͭͪͣͦͦ͜͟ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ 
͒ͦ ͔ͦͤͦͣ͟͜;ͤͦ ͍͎ͦ͋͐ͪͯͤͭͦ͊ͤͦͦ ͍ͪͤ͜Ύ ͯ ͔͔ͨͦͨͪ͒ͤ͜ ͙ͪͦ͟Φ ́͊ͦ͗͟ 
;͔͔ͪ͘ ͨͦ͒͊͡Έ΄͔ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΎ ͊͟ͼ͙͍͘͜Σ ͔͊͡ ͔ͤ ͔ͭ͊͟ ͤ͊͘;͔ͤΣ Ύ͟ ͤ͊ 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwiUmcns3qLaAhUPzKQKHYjqAGIQFggqMAA&url=http%3A%2F%2Fageconsearch.umn.edu%2Fbitstream%2F33580%2F1%2Ftb031904.pdf&usg=AOvVaw2N3lffduVBApBh_uifaWly
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwiUmcns3qLaAhUPzKQKHYjqAGIQFggqMAA&url=http%3A%2F%2Fageconsearch.umn.edu%2Fbitstream%2F33580%2F1%2Ftb031904.pdf&usg=AOvVaw2N3lffduVBApBh_uifaWly
https://books.google.com.ua/books?id=JpuDoMDX4tsC&pg=PA112&lpg=PA112&dq=income+elasticity+of+demand+on+goods+short-term&source=bl&ots=85BNXnDWzD&sig=s61rymSo46xRYdaea3tFVxb1Ik0&hl=uk&sa=X&ved=0ahUKEwiigZnUx6XaAhWGx6YKHZTwCLs4FBDoAQgtMAE#v=onepage&q=income%20elasticity%20of%20demand%20on%20goods%20short-term&f=false
https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=67591193



















































































