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

������������	
��	������������



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

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


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

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


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

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

���������� ������	
����� ��� ��� ���
���� �	����������� ���������
� 
�������� ���	����� ��
������ ��� �����
��������
�������
�������	����������������������������������������
����
�������������������������
���� ��������� �!"#�����$�������
������ ��� %����� ������� ������ ���	���� ����� ����� ����&� �����
�������������� ��'�	��&������ ��� ��'�	����������������������� ���������
�������������%����������(
��������� ����
���� ����������� ��� 
��������'�	���� ������ )*+,� ������-� ������ ������������� ��
$��������� ���������� ������������� ��� ��� .	�����/���� )0��(������&�"	����� 1�����
(��� ���
.��2����/���-� ��� ������ 	���� ����� 
�������
������ ��� ��� %����� ���� ��� �������������� ��������
/��������
��� ����	���&� ��'�	��&� ����� ���
����&���������	������&�������
�������&������
����� �����
����������������������������.	��	���
��#�����������������������
�������
���
��� ���	����
������ ��� 
����
�������&� �	�� �������334���� ����������� �	������ ��� ��'�	��� 
����������.	
�#
�������� ���� ���
������ ��� ��	��
� ����������&� �������� ��� 
��������'�	���� ������	�� ��� 
����

��������!�� 
��
�	��� ���� ������
� ������� ��� 5�	���� �����6� ��� %����� 
�������
������ 
�	��� ��
�������� ���������� ��� ��	��
� ������� ��� �� �!"#��.	
� ������������� �����
��� ���������������
������� ���� �
�����
��� 
���������� ��� ������� 5�	���� �����6� )#�	��
�"�������-� ���� 5�
��� �����
�����6� )������
�$��������-� ��� ���.	�����/�	�������

�	
��� ����
���� ������ �7��(��&� ������ ������&� ������ ��	������ (��8��&� 
����
&� ������
�

�����
�������	������ �����&�#�	��
�"�������&�$��������&� 
����
&� ������
�



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

�����

�*�+$� ����"�� ���.�*� ��� /�'��%)�� 0��)'����"����� ��)�� ��.�����*��� ������%)�
%$/�*�#�'���� "�+������� )��%��"������ �� ��� ��.������� ��0����"���1� ���'�2�'���� #*�+$
����"��%��)%�"���������)��.��0�*�#�'�������*�#��#*�+�+����%�$',���*�����)�*�#�'��$',
"!��'�"��'��',��+*�3��$',�������'������+�3��$',�#*�+�+��*�'�"$',� 4�������)�56657
�������)� �� ��1� 899:7��������)��&�����)��"�'��566;<1�=/���>��#*�+�"$�%2/���'$',���
��3�����#*�+� ����"$',�"!��'�"$',��"$)!����2�"�2'���*�'��?� %$*)��#*�+$�"$%"������
����!�+��$',�/���)>"�4@���"�)��89957����')�A��%*�$�����1�8998<1���)�*���"�)��'�/'��
�"�*)�"�)��#�� 4�"�*)�"�)�� 566B�� 899:7� �"�*)�"�)��� C�#>��)�� 899D<� #*�+$
����"�� ��� /��2'��.� +�������� #���%$'��$.� ��3� �)�*�#�'��$.� E%��0�'��$.F1� �*�+�.�
����"$.���"�*)�"�)��)����)"��%�������$"��/�"�%�!��"�"����)�',�/��$#*�'��*�$',
"�/*���%�'����� ���*�#�� #*�+�+����%�$',��� �>3������$.������������1
(� �/�+*�)�"��$',� /����� 8999� ��)��.� �$�%�.�%$)�',� #*�+� &�*�)�� ��.���"�!�

/�����'���G�)�*�#�'���H�E����*��)�"�F���)'��%���'��.�3*�"��?�,�*�'�I�)��#��%"�������
��2� #*�+� ����"$',� �� /���)�"$',� �%"��>"�.�'����$�%$',� 4=$�%�.�%$)�� 56;:�� 56B6<1
J$.'����.� *��$0�)�'��� #*�+� *���$',� &�*�)�� 48999<� /��)���*�� /��$#*�'��*��� #����2
���#���%$'���#��/����.��������'��)%>�$�.�3�����"���?���2�"��%"���',����>3����#������
�� ������������ EG/���)�� #!2+�)��� �� ��#*���"��� ��������� /$!$� �� *���$� ��� /*���%�'�I�)�',
"$��'�$���',� .�����"$',�� �>"����',� ������"$',� �� *����"$',� ����� ��� %�����',
"����*���"'�"$',HF1� =/���>�� /����$',� '�',� ',���)%�A�$����'$',� /����.� ������'
"�2)����?��������%����!�'������'�',�.��/����.��'�.+�'��'��/�"�������3������>3������
#*�+� ����"$',� ��� #*�+� +����%�$',� )"���$',� .�3*�"�� ���%� "$!�'����� /�� ��%�*����
"����)>"�/�"�%�����/����.����E/��$#*�'��*�$',�+��K����A/��$#*�'��*�$',F��������/��$
�"�#*2��������/���%�"�"$',�'�',�.��0�*�#�'��$',���"!��'�"��'��0��$)�',�.�'��$',1
J�)�����2'���/��+*�.���"�2)������+��)%$"���?� ��%��/��%�'��� %$',���.$',�'�',�/��0�*�
�� .�3�� /��"����?� ��� ��.�����#�� )*��$0�)�"����� ����%$'��$',� /����>"� "� %��)'��
/��'� #*�+�"�A)��%�#��0�'��$',1
�#���%�"���� ���%� /���)�������� 3�� ��� �+������� =���%>"� ��.������ #*�+$� +����%��

"$%"������� �� �>3�$',� �)�!�.�'����$�%$',�� �����'����'�� ��2� �.����$.������������.�
.��3����'����"!��'�"��'��.��0��$)�',�.�'��$.��������+���'���"��)!����)��/�)��.�"�
4���)�"�)�� 56LL<1� �*�+$� ����"��"!��'�"��� ���� +$!$� ��%$','���� "$�>3������ ��� %$.
�+�������� #!>"���� �� /�"���� �#����'��I� #��#��0�'��$',� 4=$�%�.�%$)�� 56;:<� *�+
��%$'��'$',����������)�!$�.�'����$�%���4=$�%�.�%$)��56B6<���/����$',�"��',���0���'��1
J$.'����.� "��%*����� #*�+� *���$',� &�*�)�� 4���3�)�� �"$��)� 899M<�� +�����'$.� ��
*��$0�)�'��� #*�+� *���$',� &�*�)�� 48999<�� ��.����'����� �����#� /��0�*�� #*�+� ����"$',
"$%"�����$',�����"��%���*������)%>�$',��)�!�.��$"�$',����+��������/�%���=���%>"�
����%$*)����������������/���)>"���*���>"���3�#*��$�/����'�$�%����*�))����*�+���"�%���������1
���*����.��0�*�#�����"!��'�"��'��%$',�/��0�*����������������)�/���)�����'�#��"$����������
�*�'��#��#*�+$� %��"!�'�������� ����"$',�����������+����%�$',�)"���$',1�&�%"������
%�� /�%���+2� ��$+)���� ��"����� ��0���'��� /����.>"� ������'� �� '�.+�'� ��.����'���$',� "
*��$0�)�'��� #*�+� *���$',� &�*�)�� 48999<� "� '�*�� ��/��"�������� ��� �',� *�#�'����
���!�'����'�1
	�*�.�/�����%�"�����/��'$����%����*����.��0�*�#�����"!��'�"��'��0��$)�',�.�'��$',

#*�+� *���$',� �� +���"��� /��0�*�"��� #*�+� +����%�$',� "$%"�����$',� ��� �"��%���*��
#����%���>"�����+�������=���%>"����)���*������',�/��$'����$�%�.�%$'�����"��+�"����A
��'$',�)*��$0�)�'��',�/�*�)�',� ��.�2��$������"���N� A(��1



�� ������	
�����������

����	
���������	��	�	�

C�����*���"$+�����5B9�/��0�*��#*�+�*���$',�"$%"�����$',�����"��%���*���#����%���>"�"
��)������',� �� ����"�',� @���"�')�',� E�C�&�(��'!�"�� ���*����'%"�� -���3)�F� ����� "
�>��',� =%�!�"$',� E&��=F1� &��'�� %�����"�� "� ���*����'%"��� -���3)�� ����� ���*��$
*�+���%��$���� "$)���!�� &��'�"���� �*�+����"'��A=���*��)�"�� �� ��+���%����.� 	,�.�'���
������� �����!��"���)�"���"���.�',�/��'������/���%�.�����*��)�"$.����*����'%"��"
*�%�',� 899LO899;1� ��)�*���'�2� �� �/��� %$/�*�#�'��$',� /�"����',��� ����*��)�"$',� ����� #*�+
"$)�������#��������"$.�#�.�����%��)'���4899M<1�(���������$.��/��'�"�����"$)���$�%���
"$!�'�����%��/��0�*���)%>������/���%�"������#���$�%�����"������%�!$���)"�*�0�)�"�������#*�+
����"$',�E"!��'�"$',��+����%�$',�*�+�+��*�'�"��$',F��*+�����#*�+�+����%�$',�E)"���$',�
+��*�'�"$',F��#��������*��$0�)�'���#*�+� *���$',�&�*�)�� 48999<1
���*�����+�2%��'�',$�.��0�*�#�'����/����.>"�#*�+�"$',�E.��3����?��+��"��"��$�%�.��

�����**��� �%��)%���F�� ��)��*�%�"��?� ����� "$+����� "!��'�"��'�� 0��$)�',�.�'���P� �����������
'�2�'�� ���.��%$',�Q8�..��"�/�>+)�',�.�����*�$',� O�.�%���� ��%�"�A����.�%�$'���� E"$��)�
�/��'�"���� �#������ �� ���.��&�A�A9:9MM������ )*��$0�)�'��� ������������&J��899BF7� ��'�$�
#*�+$� O� /R�"�R

�
 � �� 5� .�*� S� �.��� 	*� O� .�%���� /�%��'��.�%�$'���7� ��"��%��?� "2#*���

"�/����"�/����.�',���/R�/�"$3���L�9�O�.�%����=',��+*���7�)"���"��?�,$���*�%$'����ER,F
O� �.�%���� � �//���7� � )�%���$� �"$.�����P�	����� ��#������������ N���������� � "� � "$'��#�
5�.�*� S� �.���	R

�
	  �R

�
� �� /R�;�97� )"���"��?�"$.������ ER"F� �� #*��� ��',�.$� E�*��F� O

.�%����=�)�!�"�7����%��#>*�$�E��#F�"�/����.�',� �����O��.��$0�)�"����.�%������*��,*�7
"2#��*���#���'��$�E	��#F�"�/����.�',� �����O��.��$0�)�"����.�%����J������1�(�55�/��0�*�',
����'����� ����%)�"�� ��"��%��?� �.��0�'��$',� 0��.� 3�*���� EN�

�
F� �� #*���� E�*

�
F� "� "$'��#�

��'��"����"$.� O� .�%���� J�..�� "� .��$0�)�'��� =',"��%.����� E���*��2� "$)������ "
���%$%�'������)����*�+����� ',���$�-����"��)�����"���$%�%��&��$�����'��#��"��(��'!�"��F1

��������	�	�

��������	
��������

���3����?� /����.>"� �� �� ��#�!$� /���)��'��!�� 5D� '.� E"� ��)������ ��� 5:� ��� ;B
'.��/���'�2%����M9�;�'.F���%$*)��"��">',�/��0�*�',�"$����!��5:�'.1���'����.��3����?
/����.>"� �T�	� "�,�� ��2� "� /�������*�� ��� 8D� ��� B6� '.� E�������� L9�6� '.F1� =/�#
/����.>"��� ������"�!� ��2� ��� #!2+�)��'�� 8DOBB� '.� /���3���.�����*���� /�"����',��
#*�+$�������"�#*2�������.�/����.>"�/�����'��"$',��	�O�"$�%2/�"�!����#!2+�)��'�
M5O6M�'.����������LB�;�'.�/���3���/�"����',���#*�+$1� ���'��� %���3��"��"��$�%)�',
���*���"��$',�/��0�*�',��/�!���������)�$%�����#!2+�)��'����.��3����'��/����.��'�.+�'
����� ������'�"� /�*�)�',� ��.�2��$������"$',� )*��$0�)�'��',� #*�+� 4=$�%�.�%$)�� 56B67
*��$0�)�'��� #*�+� *���$',�&�*�)�� 89997� ��==�899L<1
(�3�$.� )�$%����.� ����%$0�)�'��� /����.>"� '�.+�'� �� ������'� ���%� +��"�1�(� ���*���A

"��$',� /����.�',� �� ���'$��"����� ��.������ ��'��I� 59��� EDLU� /��0�*�F�� ���%2/���
;�D��� E8MU�/��0�*�F� ����� 8�D�� E89U�/��0�*�F1� ����� ��'������ +��"$� �����%��"���� �/���A
�$'����1�	�',�� ',���)%��$�%$'����+����$',�#*�+� ���%�"$�%2/�"����� %��� ��.��� +��"$�"
'�!$.� /��0�*�1� ���$'����� +��"$� /����.>"� �� E',��.�F� ���%� "$��)���� ���'�2�'���� "
��)������ ��� :� ��� L� E/���'�2%���� DF�� /��$� '�$.� ���'�� ��*����� ���$'���� ��� /����.$� �
������������/���)>"�E/���'�2%����LF���3�#*��� *�+�/$!>"�E�����������$'�����+��"$��)1�DF1
@�����?� +��"$� EV�*��F�"� /����.�',��� /��$�.����"��%��'�� ��� :� ��� L� E/���'�2%���� DF� �
���� �>3��'������2�"$��K����"���*�3���'�����������������/����.���1



� � � � � � ��!��
��� ��	��
� �� �������
� �����
� ������	��
� 	� �����������

(����%� ���$'����� +��"$� #*�+$� "� �%����)�� ��� �)�!$� .�'����$�%��� ���%� ������ �
���#���%$'��$',� '�',� /����.>"� '�.+�'1�(� ���*���"��$',� /��0�*�',�� ���$'����� +��"$
/����.>"���"�/��>"����������3���*�3�'$.��/����.�.���	���	�+$!��"�:5U�/��0�*��.�'�������
O�"� /�������*�� ��� 5� ��� D� ������%�)� E���'�2�'���� �� 8� ������%)�F�� "� :9U� /��0�*�� ����%$'���
�����"�56U�/��0�*���!�+���1�=�*�����������$'�����#!2+��$',�"���%"����)%>�$',�#*�+�%!�.�'�$?
��*�3$�"�2)�����',�"�*#�%���'���"�/��>"��������/����.�.��/�!�3��$.��+*�3���/�"����',��1
��������� '���"��$� ��'��I� �� .�'�������� ���$'����� +��"$� #>����� '�2�'�� /����.�� ��

/�!�'����� ���'�2�'���� �� ����)����.� �%�'��)� ��� ������',� /���)�� �� �.�#�"�%$.�
������������.�� "� /����.����� ��� "���'��$.�� /�����"�.�� "�%2/���� 0��$� /��'���
+��*�'�"����1� �+��*�'�"����� "$��K���� '�2�'���� �����%��"���� "� #*�+�',� �� �����������
/���)>"�� +�� �3� "� :LU� �/����$',� /��0�*�� E��*�'���$',� ">"'���� ��� #*�+� ����"$',
+��*�'�"$',F���3�"�#*�+�',�#*�����%$',���/$!�"�A#*�����%$',���/���>��)%>�$',��)�!��88U
.�� ��'��%)�� /����.�� �*+�'� E#*�+$� %�� ��*�'����� ��� /��%$/�� #*�+� +����%�$',
+��*�'�"��$',F1
(��$�%)��� ���*���"���� /����.$� �� .��!$� �%��)%��2� /���#���'����� ���'�2�'���

0���.��A"��*��'������E+*�)�"�F���+��#�*�����*�+�/�����'��"����+��#�*����A��#�*�����
/��'����#�$�"�#!2+��$',�"���%"�',�/��0�*��'�2�'�����+���"�"�����%��)%��$���#�*��A
���� ��#�*����A/!$%)�"�� ����� .��$"��1� &��)���*�?� ��*�3$�� 3�� �>"���3� "� #*�+�',� �
������������ /���)>"� #*�����%$',� �� �!�+�#*�����%$',� �����%��"���� �%��)%��2� �#��#�%�"�
E"�/����.�',��F��)%>����%�"�!��?���"$)��%�!'�����E#��+��?F�"���3$.��%�/������*�3�!$
��� ��)��*�%�"��'�� #*�+$1�J$*)��"�/����$�'�$',� /��0�*�',� #*�+� �� ������������ /���)>"
*�K�$',� *�+� �!�+�#*�����%$',�� �!�+�� /$*��%$',� �� ��*���� ��)��*�%�"$',�� "$)��%�!'����
�%��)%��$� ���%� .���.�*���� ��� #����'$� �%���� +���#��#�%�"�#�1
(� 3���$.� �� ���*���"��$',� /����.>"� �� ���� �������%��"���� �'�.��%�"����

%$/�"�#���*��/����.���/���'�*�+��%"����������',���)%��$�%$'���#���*��/����.��0��#�'1

���	����������������
������������

=�)��*�%�"��?� ���*���"��$',� #*�+�� �)���*���� ���'��)�"��"� %�������� ���%� ���'���
�� �������"�/��0�*�� �� #!2+�)��'��P�"�/����.�',���"$����� �������� 56�DU����O� M9�9U�
�	� O� :M�DU� �� 	� O� L5�;U1�(� ��)��*�'��� ��.������ 0��)'��� 3"���"��� �� �����!� 0��)'��
)�.�����%��� ������� "$��K���� "� #!2+��$',� "���%"�',� /��0�*�� #*�+�"�#�1
��� �)�!�� 5B9� ���*���"��$',� /����.>"� ��� ;BU� �� ��',� .�� ������������ #*��$

/����'�$�%���*�+��"�2K*���������'��#��DMU�#*�+�.��������������#*��$�/����'�$�%�������)1
85U�������������/$!��/����'�$�%�#�� E"��!�#����.$�&�A�A9:9MMF1��#������ ��)*��$0�A
)�'���������������#*�+��#*����/����'�$�%��"$�%2/����"�LMU�#*�+����/$!�#*�����%$�"�55U
#*�+1�(� 88U� ���*���"��$',� /��0�*�� #*�+�"$',�"� /����.��� ��"$�%2/���� �����������
/���)�"��� /������ "��$�%)�.� /���)�� #*�����%�#�� E"� �)�!�� 5BU� ���*���"��$',� #*�+F1
&��� "�#*2��.� �������%��'�� 0��)'��� /���)�"���� ���'$��"����� ��.������ �%"��$
#��+��������%�� ���>"���"� /��#��/�',� /���)>"�� ��)� �� "� /��#��/��� #*��$� /����'�$�%��
E%�+1�5F1�(�"�2)����'��/��0�*���������������>3��'������2�/�.�2��$�/����.�.��#*�+�"$.��
'�� /�����"��� ��2� �.����� ��"��%��'�� 0��)'��� �!�"��� �� /$!�"��� *�+� �.����� #��/$
#����*�.�%�$'����1� C�3�� ��>3��'�"����� ������������ "� �+�2+��� /��0�*�� #*�+�"�#�
�"������� ���%� /������ "��$�%)�.� �� "���%"�"�� +���"�� E�%��%$0�)�'��F� /�)�$"� ��
�%�)�',� #>��)�',�� )%>���� /��$'�$��� ��� ���>"��� )���#���'����� ��)� �� ����$���� /��'��$
�%�)�"�� 4�"�*)�"�)�� 566B<1� C*�%�#�� %������ ���%� "� ���*���"��$.� �+������ #*�+
�%���"�?� )�$%����.� �.���$� ��"��%��'�� 0��)'��� )�*����*����� �!�3�'�� "� ���)%>�$',
/��$/��)�',��������%$0�)�'���/����.��'�.+�'1�(�M;U�+����$',�/��0�*����"��%��?� �!�



�"� ������	
�����������

EQ9�998� ..F� ������� )�� /�"����',��� #*�+$�� "� M5U� /��0�*�� .�*����� �� "� /����%�!$',
M8U� /��0�*�� ���� ���%� ��>3��'�"����� �*+�� ��� /���.���� ������� �� .�*���� "� )�*���$',
/����.�',� #*�+�"$',1
=)�!$� .�'����$�%�� ���*���"��$',� #*�+� E#����%$F� ���� ��"������� "2#*��>"�� %�%�3� "

�"��%���*���',� �� #*�+�',� �"���)�� %�� �>"���3� ����"$�%2/���1� &�"����',���"��/����.$
#*�+��������+���"�.�%���2���#���'�����'��.���"����)�����!�+���$.�%�./�.����)!���
��'��%)>"���#���'��$',�"�"����)�',�#>��)�',1�(�/����.�',������*���"��$',�#*�+
�%"��������� �������� �3� 8�DDU�"2#*�� ��#���'���#�� E"� ��)������ ��� 9�DD� ��� :�D5UF� �
�%�����)� "2#*�� ��� ���%�� /���'�2%���� ��)� 5B�LP5� E"� /�������*�� ��� 5M� ��� 8MF1� ��!�
����+���?�#����%���>"�"��)!����)���*)�*�'�������%�)3����#��.��������.�%�������#���'����
�"�2)������ /���%���?� #*�+� ��� ��)"��������� %�%�3� ��'�$�� "��$�%)�',� +����$',� #*�+
E"�/����.�',��F� ���%���*����)"���$1�(��%��'��/R

��	
�.����'�����2�"�/�������*�����M�M

��� :�:� E�������� M�6DF�� �� /R

��
� O� "� /�������*�� ��� M�6� ��� D�6� E�������� :�D8F1� @��%

���'��� ��%���*���� 3�� /��$� %�)� ���)�.�/R� �%"���������"$��)�� )"���"��?� /�%��'��*��
#*�+1� � "���"��?� "$.������ � "� � /����.�',� ��� � /��$� ��������� "��%��'�� ;�5
'.�*ETFS)#���� ������� .�)�$.�*���� ��� 85�M� '.�*ETFS)#���� ��%�.���%� )"���"��?
,$���*�%$'����)��%�!%���� ��2�"�)>!�"��%��'�� ���������55�M�'.�*ETFS)#���� /��$� ������'��
"$��)>"� ��� M�M� ��� 86�M� '.�*ETFS)#��1�(�3�$.� )�$%����.� ���#���%$'��$.� /����.�
'�.+�'� ���%� /���.���?� "$.���$� )�%���>"� E�	�	F�� *�'����� ��)�� ��.�� "$.����$',
)�%���>"�������"$',���)"���"��'��"$.�������E	�T�#TT��TR"F1�=�.��"$.���A
�$',� )�%���>"� ������"$',� ���%� "� +����$',� #*�+�',� +������ ���)�� O� �������� �)�!�
9�D6� '.�*ETFS)#��� E"� ��)������ ��� 9�88� ��� 5�8L� '.�*ETFS)#��� "� /����.�',� �� �
������������/���)>"������9�5B����:�:9�'.�*ETFS)#���"�/����.�',�����������������#*��
��/$!>"F1�@����)3��/���.���?����/'$�����	�	�/���*�'����������"��%��?�0��)'����*��%��
/��$�.���� "�#*2����� "$��)��� "��%��'�� E�������� :8�8� '.�*ETFS� )#��� �!�� "� #*�+�',
/���)�"$',������LL�6�'.�*ETFS)#��� �!��"�#*�+�',�#*�����%$',���/$!�"$',F���"�3���$.
�� /����.>"� �� ���� �/���� /���3��� "��%��'�� #����'����� �*�� /����.�� '�.+�'� O� 5L

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

�����������/����#��0	���1��%� 0234���2���"	��
2��2�����������������"�� 	����!2�22�����	�"5�"
���"��	"2 ���"���	��$%(')&*
2����6+�,%-�2��
�	#��2
�	�����!2"7�"� �.��"�2�"��	���	
 �#���6� 2��2���� ��

�2���	����2��"�1��%�"��	����2

�����
$"����
�"���8
���	��

� 9����2�#����	�� . �	�"5�"� �� � 9�����#�"2��������	�� ' �	�"5�"����

�# 2# �# ����	
�2�#
2 ��2
��"�"

#� �� �� #�# ����	
����
2����
��"�"	� 	� ��� 	� ��� 	� ���

&
)
�)

�

:
%
:
;

:
:
<
�%

�
%
%
�

<%
=%
�%
<%

�%
�
%
:

,�
::
�:
=�

<�
;�
,�
:�

,%
<
;
=

�
:
%
�

�
:
%
�

<
%:
�:
:%

:;
,<
;;
=;

+�"2��������2��2�#92#> ��2+��������2�#9�#?2"���	�"5�"��2+�����	"�������	��#�	� ��
� ��2+�"2����2�#����9#�> ��2�����+�"2������2�#9�#>�"�2 ������
�"��"���	����! ��2

��#9#�#>����+����������9��>�����
�"��"���	����!����� ��2+���������9��>����
?2�22�����	�"5�"� ��2
�2��26 ��2+���"2����2�#����/�2�#@��"2�	��>����"�2+�"2����2�#

�2	������"	��"�9���>�2	���+�"2�	�����	�9	�



� � � � � � �""��
��� ��	��
� �� �������
� �����
� ������	��
� 	� �����������

'.�*ETFS)#��� �!�1� ($�$'����� )�./*�)��� ���/'$���#��� �+*�'����� �� �"�#*2�������.
)"���"��'�� ,$���*�%$'������ ���� /���)��'��� 89U� �� ��'$*���� "�)>!� ��������� "��%��'�
:�DU�E"�/����.�',�����������������/���)>"F�*�+�L�:U�E"�/����.�',����������������
#*��� �� /$!>"F�� '�� )"�*�0�)���� %�� #*�+$� ��� ��.���� "$+�%���� �*�#�%��0�'��$',� E�$�%��A
0�'��$',F1�($�$'����� �+*�'����� �� �"�#*2�������.�)"���"��'��"$.������� /��$�.���
���'��"$3����"��%��'�� O� /���'�2%���� B�8U� E"� /����.�',��� �� ������������ /���)>"F� �
6�DU�E"�/����.�',�����������������#*��� ��/$!>"F��'�� �����)������.������0�)%���3����
%�� #*�+$� "$+�%���� �$�%��0�'���� E%�+1� 8F1
��"��%��?� �.��0�'���#�� 3�*���� ���%�"$��K����"$3����"�/�"����',���"$',�/����A

.�',��� �� �� ��3� "� �)�*�� .�'����$�%���� ��%�.���%� �.��0�'���� 0��.$� #*���� ����#���

.�)��.�.���"��%��'��"�/����.�',��1�J�)�����)!�����"��%��'���)%$"�$',�0��.�3�*���
��#*����"�)����������������%���$�����)%$"���?����"��)�"��%��������+2��'$',�/���%�"�A
"$.�"����)��.�/��'����+����%�������������#���������%���$����*�)�*�������"����"���
/���.����'������.�+�*��#��#*������"���'��'������'��%)�',��+��*�'�"����1�C��#���%$'���
��.���.��0�'���#��3�*������#*����E5W8N�

�
T�*

�
F�/��$�.�������?�"$��)���"��%��'��9�BLO

5�D8U�"�/����.�',�����������������#*��� ��/$!>"������9�:DO5�59U�"�/����.�',����
������������/���)>"��!�+�#*�����%$',���#*�����%$',1���'��%��'����)%$"��#��3�*������#*���
�%"��������� "� /����.�',� �� ��� "�� "��$�%)�',� ���*���"��$',� /��0�*�',� "$3���� ��3
"�/����.�',��� ����� E#����� ��.��5W8N�

�
T�*

�
�"$����� 9�:;O9�6DUF�� �����)�.����� ��3

�"�)��%���� "$3���� E"� /�������*�� ��� 5�5� ��� 5�BF�� '�� ���>3���� �/��$"���� /����.$
"��%������"�� ��� �*�"��*�$',� /����.>"� �/���'1

������ 	������������"���	�����������������
������������	��A$:&'()&*
��� �	����"	��+�,%-��
�	#�����!���"� �.��/"��	��������	��"��

2��2���� ��2��2����
�2�"	�#�	#����������2��# �"����.$:(')&* 2�"��	���	
 �#���6� 
�2����6����+�,%-�2��
�	#��2
�	�����!2"7�"� �.��"�

2�"	�#�	�9��������A ���	����.9�����"���������

& ����/��)
���!)

�2�	�"5�"

��/�2�#�!)
� ��2!)
��	�"5�"

�����!)
�����!)
��	�"5�"

�) �

B# C:B
B# ��D

��+�
,:+�

%=+�
:E+�

;=+�
:�+�

�=+�
�E+�

�;+�
:�+�

;;+�
��+�

F1G�	��
�?�

%�+;
;+%:

=;+:
;+,%

;,+:
E+=%

==+:
�+�:

,=+�
9

9

�)+.
��2
�9�����+�(�(+DA�

����
�9��+�(�(+DA�

=�+%
,+<: �

E+�% �

�+�� �

E=+�
,+%% �

<+< �

E+�; �

:�+�
=+:% �

=+; �

:+:� �

�;+�
;+%% �

%+, �

E+;; �

�<+�
�+, �

E+= �

%+E< �

<%+%
E+< �

%+; �

=+;< �

F1G.)+H �+= �

E+E �
E+= �

:+E �
�+� �

:+, �
�+; �

=+E �
E+, �

=+:% �
;+�% �

%+,% �

��I�J!����G2��"���2��9�)+�/��"�����29.?2��"����#5(+������4�C %9 >F
��I�J!����G�"��#��������5���"���6"��

�9�(�(+�/��"���������@�����4�#9DA� %9 +F

>F1G��"�	�"�2�2��9.)+���� �2������"�������2��9H DA� � ����� ��������9
DA�>�" ���"���	 ���� ���� �"�������+4�����"��	 �������2��� � ����� ��������9

�" ������������5��� ���� �"�������+4������������2���



�"� ������	
�����������

�������	

�����*�#��"�%/*�"��'���3��#*�+$�"$%"���������/���)>"�*�+��"��%���*���/����'�$�%$',
�� "$��K���� "�2)��$.� ���"����"����� /��'��>"� #*�+�%">�'�$',� ��3� �������*�� *�+
��#���*����*��.�����3$������3�#*�+$�+����%������!�#�������"$���2+�������"�)*��$0�)�'���
#�$3�.��%������������������>"������)�"�����)���/��)%$'���1���'��)�$%�����"$����*����
.����� +$?� "� %�)�� �/��>+� /������� +$� .�3*�"�� +$!�� ��������'���� ����%$0�)�'��� %��
������%)��� ���*�/���� ����'���"� %��)'��� ���/�������� %�����"�#�1� @�������'���� )�$%����
�����'��#>*����"�3���"��$%��'����#�$�)*��$0�)�'���*�)�*��������.�2��$������"��'����
/�"���',����� +������ ��� �*��'��"�� �/��'$��"��$',�� ���!�'��$',� /���.�%��',1
J$.'����.���0���'������#���%$'���#���*��#*�+�����"$',�/����.��������'�"�*��$A

0�)�'��� #*�+� *���$',� &�*�)�� 48999<� ��"����� �����#� ��/��>"� �����������'��$',1� ��
/��$)!�����"����)��G�����������	�
�	��
�������������
��������
��������
H�����"$��)��
'�$� ��*��� #����'�� ���%� M� '�$� DU�� ����� '�$� DU� ���%� #>��$.� /�!�/�.� ��"��%��'�
"$.������$',�0��)'��1�(�/��$/��)�����$',�"!��'�"��'������/��$)!���"2#*����#���'�A
��#������%���	P��/������������������',�"��%��'���'�������/�!����)�$%����.�G)*��$0�)�'��H�
*�'�� ��'���� G%$/�*�#��H� 4&�����)��"�'�� 56BD<1� &�"�3���"�%/*�"��'�� +����� %�3�"$.>#
G�����������������������
�� ������ ���
	�
��� �������������
�H�"�)��%�)�'��� /���"��$A
"���#�� /$!�"�#�� E�/1� *����"�#�F� ������������ ���)%>�$',� /����.>"� ������'1� @����)
"!��������/���'����������#����3�/���)�"��������������/����.��������'�+��������"�2)���
"�%/*�"��'�1�&��/���"��������������/>����?�)�$%���>"�"��+�2+�����.�����0���'����#�$3
"$�������2��3��"$.�#����*����)"����#����'�$����+���������)����/���.���'�����/'$�����
�!�+�#�� "$�$'����� ������.�� ����� �%��)%��$� +���#��#�%�"��� "/��"������� ���%�!$� �
.$�*��"$!�'�������#*�+�',�/���)�"$',1�&�����#��������.�3*�"������>3�������/����.>"
���#���%$'��$',� '�.+�'� �� ������'� E���$��� '�$%�*��� �>3��'�� .�2��$� ��0���'��.�� %$',
/����.>"����%�G+���#��#�%�"���%��)%���H�/����.��������'��'�� ���%� �����)�"�%/*�"��"
)��%�)�'���"'���������$',���#�.��%>"F1�&��%���'�����0���'������#���%$'���#��/����.�
������'� ���%� '�2�'��"�� ����/>���� �� ��0���'��� %$/�� #*�+� ����"$',�� #�$3� ���� "����.��
"���)�.�)��%�)�'���"$.�����������#*�+$�"$%"�����������"��%���*���#����%>"��#����>"
��+��"2#*���"$',�/���)�"'>"1��*�+$�%��.�������'�2�'����������������#*���/����'�$�%$',
�� *�))�',�� ��������� /���)>"� �� /$!>"1����� ���%�"�2'� ������� �*�'��#�� �/���>�� )"���$',
#*�+�"$%"�����$',����/��$)!�����#����%>"����%$/��#*�+�����"$',�.�#��+$?���*�'����
%$*)�� %�� �� ������������ /���)>"� �� /$!>"�� �� �� /�.���2'��.� #*��� /����'�$�%$',1� J�)��
/�����'�������.�������������������#���%$'���#������� ����*��)�"�#�1
�� ',���)%��$�%$)�� /��%$/>"� #*�+� ����"$',� "$��)��� 3�� ��0���'�2� %�#�� %$/�� ����

/����.�� ���#���%$'���#�� ������'� �%"������� "� �/��'��� ��� ����� �*�� )*��$0�)�'��� #*�+
"$�%2/���'$',� ��� ��3��� '�� /�%"������� /��$/�����)�"����� ��� %$/�"�� ��3�"$',
�+����"��)� ���*���$',�� %�� ���%� �"��%*��%��� ��+��"$� E����	������ ������ ��������F�
)"������ +�'�$�$� !"������#������F�� �+�3���#�� *���� #����"�#�� E$�����%����	����
�������F� �� +���� .�������#�� E ��������	����F� �*�� ����"$',� "!��'�"$',� ����� #����
%$/�"�#�� E$�����%����	����� �������F� �� *���� +�)�"�A�2+�"�#�� E#���� ��������
��������F� �*�� #*�+� ����"$',� +����%�$',1� ���� ��� ��%�.���%� "$.�������� �+����"��)�
#>��)���� �� )%>�$.��.�#�� +$?� �"������� #>��)��� #*�+$� �� /���+����"��%��'�� %��0�'����1
C�� ��',� ��*�3$� ��*�'�$?� �+�#�� +�'�$�2� #>��)�� E"������ 	���������#������F�
��*����#*�"$�+>�����!�"�A�"���)�"$�E&�����������������	��	��F������#>�����#*�"$
+>�� ����')�� E�������'��������������� '����	����F1� (�)�%�)� /�"$3��$',� ��������A
���'����'�� "$�>3������� /����.�� ������'� ����� #*�+� ����"$',� ��� /���%�"��� )�$%���>"
���+�"������'���*��$0�)�'���#*�+� *���$',�&�*�)�� 48999<���/�%$)����� ��%�%����/��$�"



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

/��)%$'��/��'�����*��)�"$',����'��#>*��������+�����',�#>��)�',1� +�"������'����0���'��
/����.�� ������'� �� %$/�� #*�+� ����"$',� 4*��$0�)�'��� 8999<� ��)�� /���%�"�"��� �� "
"����)�',� #>��)�',� ���$��� )�$%����.� �',� "$�>3������� /������ /��$#*�'��*��� )���*�%�A
/���#����21�(� %�)�.� ��2'��� �)���*����� #*�+� ����"$',� ������� ��2� "$!�'����� ��� #*�+
��*�)%�"$',���"$)*�'���.�3*�"��?��%���"�����%������"$����#*�+���/���+����.��0�*�#��
��"!��'�"��'��',���*��"$%"�����$',�"�"����)�',�,�*�'�I�)��#���'��/*�����)*�.�%$'�A
��#�� 4�������)� 5665<1� -"���'�$!�+$� %�� %�3� �� )������*���� �$%��'���� 3�� "� ������
)*��$0�)�'��� "$�%2/���� �"��� ������%)�� �$�%�.�%$'����� �+��.���'�� /���+��� #*�+$
"$%"����������%"��>"�/$!�"$',�"�"$��)��"��%������� �	� ������.����"�'��� ��*�)%�"�
#*�+$� ����"�� �� "�/>!'������ #*�+$� +����%��1
�*�+$� "$%"������� �� #����%���>"� "� =���%�',�� ���*���"���� "� ����������� /��'$� ��� "

"�2)����'��#*�+�.�����!�3�����#����������/�'��%)�"�����+���"�%/����������'���"�/*���%�'����
"�"����)�',� /��$#*�'��*�$',1�(� %$.� )��%�)�'��� "�2)����?� ���*���"��$',� #*�+� .�3��
+$���*�'�$?������*�)%�"$',�#*�+�����"$',1�@����)�"�)�%�)�"�/>!'�����#��E,�*�'�I�)��#�F
����!�����/��'��>"�#*�+�%">�'�$',�#*�+$� %���*�#����/����+��3������'��#��/�����"�.� ���%
',�?+$� "$%"�������� %�"�!��� /���#���'����� �%��)%��$� "� /����.�',� /�"����',���"$',� �
/��/�"����',���"$',1� -'��!�� ���%���"����� �+�"������'��� ��0���'��� +���%��)%���*��#�
/����.��������'� 4*��$0�)�'���8999<�"$)*�'������.�*�'�!)�"�'���.�3*�"��?�"$�>3������
*���$',� #*�+� ����"$',�"� ���*���"��$.� �+������ #*�+� #>��)�',1
(� ������� �/����� ����+2��$� ���%� /�"�>%� ��� G�)�*�#�'����H� ��0���'��� *���$',� #*�+

����"$',� ����� ��� ��0����"����� /����.�� ������'� ��)�� ��/�"�����)�� "��%������"�#�
/����.�� '�.+�'�� �*�� /�"�%���'�#�� E"� /�����!��'�� *�+� "�/>!'������F� "� �%"���',� �
*�K�$.�E/����'�$�%$.F������������1�&���+������"��������"/��"����������%�!��"�899L
��)�� ���.�2��$������"��� )*��$0�)�'��� #*�+� N� A(���"� /��%�'�� )"�*�0�)�%���� +����'
���0����"���#��"����%2/���'$��/��>+P�G������������
(���������)�����(*���+���,����
������)����
����������	�
(�(���)�	�����)���
�	�*��-��������������'	�������������������	��
��������� �������� ������� ����
(������ ���������� �����	��	���� �� 	��� 
���� ��)+��(� �������
�����.� 4��==� 899L<1� =%"���������� �!�3����� #����$� /��0�*�� #*�+$�� "� %$.� ��%�*����
/���"�%�$',��/��$#*�'��*�$',���!�3�I�/����.��������/�"�����+$?�/���%�"��)*��$0�)�'��
#*�+� �%�*�� ���"�����'$',� ��2�� *�'�� ���$���� ����$.� �� �*�.��%>"� �',� ',���)%��$�%$)�1
($�%��'����'����.$��*��%�)��#��)�./��.���"�#�����"��������O�#*�+�/�)�$"$��)���*���
���/���%�"������'��#!��'��*�%�*�#�'���A/���#���'��$',�O�0��)'���������3�"��$�%�.�%$'�
#*�+� &�*�)�� ��� 56B6� ��)��� *�'�� ��)� ��%��� ��� �/����$'����� "$)���$�%$"���1

�������

51� +�"������'��"�*��$0�)�'��� #*�+� *���$',�&�*�)�� 48999<���0���'���/����.�� ������'
)�*��������',���)%��$�%$)��/����.��'�.+�'���"�#*�+�',����������������"�2K*����$.���3
/���)�"��/�"�3�����%�����������>3�������%$',�/����.>"1

81�(���0���'���/����.��������'���*�3$�/������"��$�%)�.���"2��?���/���'��*��������������
���#��/$�/���)>"����������$#��"�?���"$.�#���%��)%��$�+���#��#�%�"��1

M1�&�����89U�#*�+�"$%"�����$',�����"��%���*���#����%���>"�"�=���%�',����%$','���
����%$0�)�"��$',���)��+����%���)"��������/�"�����)�$%����.�#*�+�����"$',���/��A
�)�"$.�������������/����.���1

:1��>��)���#*�+$�����"��.����.��0�*�#�2���"�2)����?�"!��'�"��'��0��$)�',�.�'��$',��+*�3���
���#*�+�+����%�$',�)"���$',1� ��>3�������/������"��$�%)�.���3����/���.���?�"$.�����
)�%���>"���!�+����"$�$'�����)�%����.��������"$.����"�2)����/���%���?����+��*�'�"����1



�"$ ������	
�����������

D1� �/�"�����)��.�/���)�"$',���*����)��*�%�"$',���������#!2+�)�',�#>��)�',�#*�+�����A
"$',�"��$�%�.�%$'��N� A(�����������'���#���*�1

����
	��
	

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

����������	���+,��&,�-�.	��/&�&01���2	��/�21,��,�,-+��+	�*))3���� ��������������%
��%������������	�/������������433���	

����������	��/�21,��,�,-+�+	�
��5��6�����7�������	�/������������*88���	
�&��&1�,�0	�
�99��6�������(������1( ��:�	����	�+����$	�+����6:�����!�/�������*�;�4	
��&<���1	��+=����>	�*))4���������������"���!�/�����	�-,?/�����������399���	
0��&1����	�*))
��6���������@�"����"��������� �����!���������(���� ���������"�� ����$��������	

���$�	�!��	�� ���	�A(� ��B��C����:B�166D����������5E���	
�&��-��%��'?�=��	��-+F/,G1��%��>,G1����	��0��&1����	��&�&H&,-+�>	�*))*�

6���������7����!�����"���@�B�����I"�����B������������������7����C/(���������$������D	�����	����
����	�����4J3��E;*
	

�&�?�&1�,��	�
��8��+��K�����������������I �����������$��������������!����( ��K�$��7��(
����������:���:�����!����$����@� �����@:�����������(�H����:�	������	������	�����	����	����	�����
45;E8	

�&�?�&1�,��	�*))3�����$�����������������7����B�������������!���"�� �����(�$�������B��%
������������$�������B����������7�$��������@��#��������$��������������!	�����������	����������
����������	������������������������J)3��35J)�3	

�&�?�&1�,��	����6L�1�,�>	�*))E�����������7����������� �I���"M��:�����!����(��(������!
������ �����!�����������!	�������	�������	��� 	�!����"�����5;
E	

/6?�?/	�*))4��,����(��B��(��K ���������(	�-�I"M�*	�,����(��B�����:N����������������������� �������"���!	
-,?/�����������

8���	

,211	�*))9����� ���7������������7���1��������(�����*))9	�*� �� ���������� �1��������(�������$����

)4��A�&���������
**���	

�?�1=A,��-0��6?���?�O�=-.�/&?1�,	�*)))��-,?/������������
*4���	
/�21,��,�,-+�+	� 
�8E��'����������� ��  ���(��B��� $����������(����B� ������������ ����	�����

�������������3��8�;

*	
1=1'�>�'=���6?���/&?1�,	�
�53������	�������	�����
��
4E���	
1=1'�>�'=���6?���/&?1�,	�
�8�������	�������	�����4J3���
E)���	

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

./���0�/������/��	
�1��	
���������2�

3��4����
	����������
'���
�*��
��-�	�������	���
�5���������
6�*������7��������
��
���,�4�����8������*���
������������	���9#��9�.#9��5�������
�
./���0��
	����������1�2������2�


