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��1X�,W5��1X�,W5��1X�,W5��1X�,W5    ffff    �6�����6�����6�����6����    v��M�v��M�v��M�v��M�    f������f������f������f������    q%�g ����q%�g ����q%�g ����q%�g ����JJJJ    =�$	���=�$	���=�$	���=�$	���    ���#
�����#
�����#
�����#
��    �	���2�#��	���2�#��	���2�#��	���2�#�    ��1
,���1
,���1
,���1
,�    \7	�����\7	�����\7	�����\7	�����    D������D������D������D������    c��[ �c��[ �c��[ �c��[ �    
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y��,�
�� ������N� CoefficientCoefficientCoefficientCoefficient    ofofofof    VariatioVariatioVariatioVariationnnn Y	��� ���� �����H, n ���� %B���t�#�RelativeRelativeRelativeRelative    
MMMMeasureeasureeasureeasure    ofofofof    RiskRiskRiskRisk      K  

�brÛbqZ@ÚìØ–Ûa@òîßý�⁄a@ë@ñŠ� b‚½a@Z@@ @
E%��
�U �6A��@ �=�,�$e F
 ��� %B���t�� n����� \��Ç 1�و
> f G��������  �[� =�#�� 

	�����)e� 6��=I$ +7	������� “IssuersIssuersIssuersIssuers ��+7%�R������ InvestorsInvestorsInvestorsInvestors     � ����� ����6��,�� n���1m ��W� =������, 
wQq ��W� -%��K        

− +�����, i������� %�����z[�� 45 	W�������, %B������t�� =l������� =�����,�� ������2� L� @6A�������� =�,������$e� 
E%
�U �7�
#� +, %B�t�� ,=�#A�� n���� p#�Å ������:        

• yQ��. 	��)5 @6A��� �\�_ � Ê�)6� �y76����� k=�,�$e� 	PR�$N�� K� 
• G�W6����X6�� ,@6A������� Y;����s =�����6A�� n����1m y����Rx N6����)�T ������ ����7�H�,= �����r L6����AU 

G�	���H� �� yg���$� ,y��H� �� ,G����
, ���r� L6��AU =IS��!� =�����	` �� ,=���[��) �� 
D7	�S�����, ,=������,�� Y;�����.� i6�����)"� =�����
� I� i�������� =�����>%
, p�����#�#� �� E������lt��  

=��H��K − k6[�U� %B�t�� ������ ,G�W6X6�� �� =��6H[, �� =����¡ |��Q ��6$ 
G�,�� K� %B�t�� +,n�� +A�7 L��� Y;. �X�6U «7 �, @6A�: 

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    LP�gN�LP�gN�LP�gN�LP�gN�    CreditCreditCreditCredit    RiskRiskRiskRisk::::   
DX%U Y;. =��6[�� +, %B�t�� DX%U 45 :  

• ����� ������lQ y�����
�� �� 45 �6���$ ��
����$ ������� ����� �	 f ,W�������� �� 45 ������ ����U	�r ����� 
W�����K 

• ��������� �������g�m� G�������, ������ y�������
�� �[��������� ���������5 = �������[��� G�	PR�������$N @6A������) =Q	�S�������� 
=�	�~��������� �����=�������	 ��r����������� =������$	����� ,k�[��������$N�� �� ��������� �������� �	 f ���������$� 

=
#����� ���S���� ����6X	� +��� Y����� – f =����_ 	��� ��� ����6�� ���� ����#, – f G�	PR���$� 



ÛíÙ—ÜaÛíÙ—ÜaÛíÙ—ÜaÛíÙ—Üa@Z@Z@Z@ZpbÕïj�nÜa@�Éi@Ÿ‹È@Êà@bénïÈì‹“àì@bénÉïj�pbÕïj�nÜa@�Éi@Ÿ‹È@Êà@bénïÈì‹“àì@bénÉïj�pbÕïj�nÜa@�Éi@Ÿ‹È@Êà@bénïÈì‹“àì@bénÉïj�pbÕïj�nÜa@�Éi@Ÿ‹È@Êà@bénïÈì‹“àì@bénÉïj�@ @@ @@ @@ @
órybjÜaórybjÜaórybjÜaórybjÜa@O@O@O@O7ä7ä7ä7äñ‡å§a@bî‹ØŒ@µàñ‡å§a@bî‹ØŒ@µàñ‡å§a@bî‹ØŒ@µàñ‡å§a@bî‹ØŒ@µà@ @@ @@ @@ @

  

٥٧ 

@6A���) ,=���(� �%�� �� ������ ����� �	 f ������$� =
#������ =
[�������� f G�	PR����$� @6A���) 
k�[�����$N� − �V5 L����Q ����H� k�[�����$N� �g����X ����� ����#,�− , �� ��w���U �� ������ W�����$ ����, 

�����#� +���, G����, ����� = ����[��� G�	PR����$N @6A���) =���(� �%�� @6A���)� �	����Xe� , �� ������ 
� ����N� �7	6�� D#��� �l��� �1�#� �l)�T ���,`�T = �[��� G�	PR�$N @6A) /#���K 

��;�����. ������#Q D�����H7 f �������$"� ������� �U������� �wS�����[�� �	�������, @6A�������� =�����(��M�� LP������gN� 

#�,y�� %¡d7� � #$ �� �.�g �6� , �;� L m Y;. %B�t�� y��U +�> %B�t�� =)�¦�K  

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    �6����6����6����6���        MMMMarketarketarketarket    RiskRiskRiskRisk::::            
¥	���[U |��� %B���t�� =��,�
�� <���_ D��X%U G���.�¨N W6
����� i����[��� n����� �%��IU ���� 

��6�������$"� y�������, �6
� =7W����������r� �� =���������P�X� �� ,=��������$��$ ��6�������$ |���������Q� ��6�������$� i6�������)"� 
=���H�H��, �� ��6��$"� =�����M� n������ L6��A�U �.	����� +��,  �6��$� ,���H[�� ��6��$�� ��	 i���M� 
�1�r6�� : �6$ 	��)e� �6$� i������K  

    ��������  %B��%B��%B��%B��    �6$�6$�6$�6$    i6)"�i6)"�i6)"�i6)"�    =�H�H��=�H�H��=�H�H��=�H�H��RealRealRealReal    AssetsAssetsAssetsAssets    MMMMarketarketarketarket    Risk Risk Risk Risk ::::        
Y;�.� %B���t�� =�I U%, =��
� I� @6A���� =�,���$e� +�, <���_ ��36Q y��Rx =��_ =
g���­ 

f =����A#, i6���)� =����H�H_] ����$D# G�,������� k���� U f ,��6���$"� �;���� ����Hm E%���
�U �H[���#� f 
�����1���r y����
l� y����, �6� E%����
�� ,\����#I��� �� G�$��������� =7W�������rN� =�����,6A�� �����.��� +����, 
y,�6� �6���K  

���� � � � �%B��%B��%B��%B��    �6$�6$�6$�6$    i�M�i�M�i�M�i�M�        CapitalCapitalCapitalCapital    MMMMarketarketarketarket    RiskRiskRiskRisk: 
         +A�7� p�[�U c#U %B�t�� �Hm� �M «7 :   

•         %B��%B��%B��%B��    %
$%
$%
$%
$    ����������������        ExExExExchangechangechangechange    RateRateRateRate    RiskRiskRiskRisk    ::::    
wS[U� Y;. %B�t�� f �6$ �H[�� =2���:  

 − G� #HU %
$ �{ G��
�� f G�,�
�� =#X��K  



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@ðàþ�fiaðàþ�fiaðàþ�fiaðàþ�fia@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@‘†b�Üa@@‘†b�Üa@@‘†b�Üa@@‘†b�Üa@�á©aì�á©aì�á©aì�á©aìµµµµ@ @@ @@ @@ @
NNNN 

  

٥٨ 

 − 	��)5 @6A��� =#�
� =[�
, 	PR�$�� �1�#��_ G��
� -%��  
− �V5 |�����Q �wS���[�� �	������� @6A����#� ¯l����� D���r �6�� =���_6�l, Y����¨ F���
� G�����
�� 

=� [X"� �� G�,����� Dm��� =)�� f G��#�� G�(��%�� �	�2���� =������K   
• %B��%B��%B��%B��    %
$%
$%
$%
$    ��g�l����g�l����g�l����g�l��    InterestInterestInterestInterest    RateRateRateRate    RiskRiskRiskRisk    ::::            

wS��[U =��2��� G�������� f -6����, 	�
��$� ����g�l�� f �6����� =l���� ,=��,�� \����U� =��m�Q 
G�	PR���$N� F���� %��z[�� +��� =���
� B ��%��b� 	PR���$N� ���U�VK �������HQ� =��,�� ���� m D��, �����H� 

y��, �6
�� -%���"� ���� ���s�_ , P��#Q |��
lU	� G�76����, 	�
��$� ����g�l�� f ,�6����� |~��lt�� 
=����H�� =�r6����� ��	�Ð��� =�����M� =��������� ¹��A
��� ,®�(��) 6��.� ���, %¡d��7 ���� i���
, ���g�
�� 

����� 	PR����$N�K @6A������� =�,����$e� L5� L����Q N i����O %
����� �����g�l�� f y���,�
��� ,����0 �� f 
�1�IS����!� GN�����O� ,���	PR�����$� N5 �����3� �����r %øw�����U %
������ ������g�l�� �V5 �����U;Å� �%
����$ ������
X%, f 
y��76���� =��(� �%���K P��Q L� %
��$ ����g�l�� Y	��� ���� =���&' �6��H7 ����#� − p��$Ð� �7�S����− ����z[�� 
q���H[�� f������ f =��� ��� i������ ,=�,���$e� ���� m ���� c��­ %¡d��7 ���� @6A����� ,=�,���$e� 
=��)�� �V5 h +��A7 k`�6��#� n[7����� 	�W  f 6U����X ,+7%�R������ ���2�� /1~��
� V�;S��� �����l�� 

n��� |_�a� %
$ ��g�l�� �m�� k�*e ��1Hl��K   
• %B��%B��%B��%B��    	�
$�	�
$�	�
$�	�
$�    ��	�"���	�"���	�"���	�"�    =���M�=���M�=���M�=���M�    SecuritiesSecuritiesSecuritiesSecurities    RatesRatesRatesRates    RiskRiskRiskRisk : 

wS���[U� =���2��� G���� #H�� 	�
���$� ��	�"� =������M� f ��6���$� ��	 i����M� � �6���$ |�����Q Y;���. 
G��� #H��� y��
l� y��, �6� ,=���H�H_ �� y��, �6� 
[I���,= ����� =���r��� G�����­e�Q 	���A�_N�� 

�%,�����H��� G������#��� ¥�%����_e� D����� ��� � �C������� q	6������� 6����(�� ,c�����V 6����.� �����, %¡d����7 ������ 
=��H�� =�r6��� @6A�#� =�,�$e�K  
• %B��%B��%B��%B��    /t~���/t~���/t~���/t~���        InflationInflationInflationInflation    RiskRiskRiskRisk    ::::        

wS��[U� Y;��. %B����t�� =��2��� E���lt�N �6���H�� =�g �C���� W6��H[#� k����lU	�� 	�
��$"� , 6���.� 
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�����, n����[
7 E%����
U i�6����,"� �%�R�������� E�����lt�N f �����1���r =�����H�H��K @6A�������� =�,�����$e� 
�����.	� ���� G�V �����g�� ,�������, G�V� G������6A, +����, W6����H� L6����7W� L��������� Dm�����[,� L ����m �����.%øwU 
/t~���� } U%7 �7W%B �W�7�� ����6A, +, W6H[�� L67����K  

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    y��S���y��S���y��S���y��S���    OperationOperationOperationOperation    RisRisRisRiskkkk:  
wS���[U� Y;���. %B����t�� ���=���2 �����I�� =7C���� �� =����[m �� ,^W�6���_ ¥	����[U� Y;���. %B����t�� 

|� :  
�− %B���t��%B���t��%B���t��%B���t��    =��,�
��=��,�
��=��,�
��=��,�
��::::    �V5 |����Q y��
l� y��, �6� =���X	�� 6A����Q^	� ,=���
� I�� y��R, ���, �  ���U 

^	�6���A�� �� ^W�6����� f @����. k	������ f G�	PR����$� @6A���) =����	���� �� @����. y���)"� %Xd����� 
f G�	PR�$� @6A) �	�Xe� 6(�� c�VK   

�− %B�����t��%B�����t��%B�����t��%B�����t��    =����)�¦�=����)�¦�=����)�¦�=����)�¦�:::: �V5 |������Q y����
l� y����, �6� =�����#��W ������
Q =����7�lQ G�������12��� �� 
yg���$� =���[H��� �� W	 �6���� =7C�� �� =��#.d�� ,=���	���� �� W����m ,/,;���� �� ����� %m �6��U ������lA�� 

=�������7	�We�� �	W��������H�� ��������� ����������H�� ���������1�� =���������Q6�� +�������� @���������� ���������H�� ����������	"� D�������, ��������.6�� 
�.	�%H���$�� � H����, , ��=��zm�(� ���� ���Q%�� ª��m�[��� @6A���#� 6��(�� ,c���V �� +��, i���� 

=7	6���) �� p
���> =�����r%�� =��C����� ����� %¡d���7 � #���$T f =���H¡ ,
#,����
��� =
����$� �wS���[�� ,/������  
6.� %,"� q;�� +, �!w­ L� @�7 �	�¡'T �� =��H�� =�r6��� @6A�#� =�,�$e�K  

�−−−−    %B��%B��%B��%B��    G�l��t��G�l��t��G�l��t��G�l��t��    =��C��=��C��=��C��=��C��    ::::  
  <�����_ L5 ������@6A� ��W� =��������, |�����[� ������� ������A_� =
7C������ ,=�,������$e� L ����m ������1�l��� 

����A_" =
7C���� =�,���$e� f q� ����m +��, %���� c����� qWd��U 45 	 �Ï� p��#�Å �������� 
=����l��t�� =����X	W� ������	6I� +�����m, L�����I� c�����#� =�����#A��� 45 W������m F����
� ,Z�C������ Y;����.� 
%B������t�� ¥	�������[U |������ %B�������t�� ,=������)�¦� <������_ D������X%U 45 ���t������$� i�6������,� @6A��������� f 
G�����,%o ��6����$ |������Q� G�����,%o �����1[�
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7C���� ,=�,���$e� 
� i�����5 ����� IU �����A_� =
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���
� 	���� ��N� �������� @6A������ +���� G��[���$ +7������ ,=���7��#H��� L�� �;���. �������N� �����[7 
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%B�t�� ,�%���, D, /1lU %B�t�� �� -6��, �y�
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�#� �1
,K  
    ¥¥¥¥����  =$�	W=$�	W=$�	W=$�	W    	������	������	������	������    yg�� ��yg�� ��yg�� ��yg�� ��    = $�[��= $�[��= $�[��= $�[��    y,�
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