
æÙÕÙèÙåÙØ ×Ù× Õèà ØÕÙÖê
êÙÙåßØ ××ßÕ êÙÕÙæå ØççéØ àé Ùàßàß ×ÙêÙå

 ØØßÖ ÚÚèÕ ×ÚÚØÜ êÙÖÙæå ÙççéÙ Ø×åÛ ÚÜçÚÙé êÚåçØÙ Üé êØèÚåßÚ êÙêèÚçÙÖ ÙèÙçæ
S&PÙ

 .äÚå×æÖ ÚÙîã ÚÕ ÜÚÝÞÖ äàÚæ Õá â× .ßãæÚã ÞåÚÞæåé êçÚÞ ÕÝ ÞåÕ 3 ÚçØïî ÖÚîÜ
.âàïÚÕ íÞàÙá ßÞíë ÙÛ áÞÖîÖ ,âàá êçÞÞá ïÚíîéÕ Þá äÞÕ

 ßÞíë ØÜÕ áà Ùã ÙÝÚîé ÙéîÖ íÞÖæÙá ,ä×áÖÖ íØæ ïÚîçá Ùæåã ìí ÞåÕ
.ïçØá

 âç çÚëìã îÞÕá ïÚåéá èÞØç ØÞãï 3 ïÞîÞÕ âÕïÚã êÚçÞÞ âÞàÞíë âïÕ âÕ
.äÚÞîÞí



?ÕççéÕÖ "ÕçÝéå" ÝÕß :êÝåèÖêÕ ÕåçéÕÕ .Õ
?ïÚçìîÙ áî íîìÙÖ ÙçÞîé ÞÙã :ÙáÚç ïÞØÚæÞ ÙáÕî ."çÚîéá Õá"à ïíØ×Úã âÞìæçÖ ïÚáØïîÙÙ ïÖÚÜ Þà á"ëÛ ÖÞîÞáÕ î"Þí×Ù âîÖ ÕÞÖÙ êÞÖÚíÚéÚÝ ÖíÙ

.íãÚîÖ ïÚ×íØ Úáî îÞ çÚØÞà

æåÚÕ
 íîéÕ-ÞÕî äÚÞáç ÜÚà Öìç âí×åî ìÛå

 íÖîã :ÞïçìîÙ íîìÙÖ .Úçåãá ÚÕ ÚïÚéëá
 ïÚÞíÜÕ äÕà äÞÕ .äÞÝÚáÜá ÞÚéë ÞïáÖ ÞãáÚç

.ïÞíæÚã

ÙØÝÖÕÚ ÙÖÝå×
 äÚ×à 4 ÙíÚãÜ Õá ßÕ ïãÞÚæã ïÚåáîí

 ïÚÞíÜÕÙ .ïÞæÞæÖ ïÚïÚÕå ïìÞØÖ çÚëÞÖ-ÞÕ
.ïáÖ×Úã ßÕ ïãÞÞì

ÙíÚß×Ù Ù×íØÙ 4 ÙçÝîå
 êéÜ äÚàÞæ 4 "âÞÞØÞÖ Ýçãà" èæà äØÖÚÕ
 ÞÙÚÛ .ÚïÚåàÚæã áç îÙÕ×ÙÙ îÞî ÚÙîãÖ

 .ØìãïÙá îÞ ÙÞáçî ïìÞÚØãÙ ÙíØ×ÙÙ
 äÚàÞæ ÕáÕ ,"äÚàÞæ áà" ÙåÞÕ ÙçÞîé
.îÕíã ïÜàÚãÚ ÙçÚØÞ ÚÖ ÙåàæÙî

 "ÙçÞîé" ïíØ×Ù áç ÙåÚç ÙåÞÕ 4 âÞåî ïÚíîç áî ïÜàÚã ÙÞíÚÝæÞÙ âç ,ßÚíÕ ÜÚÚÝá ,äÚÚ×ãÚ ÖÜí áæ ØØã ÙìÜãÖ ÙçìîÙ :ïîìÖïãÙ ïÞïàáÙÙ ÙåìæãÙ
.ÚïÜéîãÚ Úãëç Þéáà ïÚåáîíà ÖîÜÞÙá ÙáÚáç ÙÞëáéåÞÕ ÞÕåïÖ ØççíØ-ÝÕ ÕìÚÚØ ,ßéÞÙá .âÞìæÚéÙ äã ØÜÕ âÚîÖ



?ÙßÝÖ ,Ùß Ýé .ÕÕÙèÖÕ ÕÙÖáèåÕ .Ö
çÝåßæÖßÕÖ çæÖåÕ 4 ÞèçÕ çÝçéß

 4 Ü×Ü×Ù æçÚåëÙ ÙëÞ âØÚÙ ÚàÙÕê âáÚàÙ 4 æÙÖÚéÚåÚØ ÖéÙ ÕÙÖÙê ÜêÞÙ
 ÙëÞ ëâØÜ ÖÙÙ× ÕÚÙ .ëÚØØÚÖ ëÚÙàÞ é×ÚÖÙ Þèç çÝçéß èÕÕç èÙÚØÞÚ ßÚÛà

.áàÛÙÙÜ ÙëÞÚ èÚêÙÞ ëÕçÜ ÙëÞ éÞÚÜÛ ,"é'çàåÙ ëÕ ßèëÜ"

 ÚëÚÕÜ ÙÜÚÕ ÝÙàÚÛà 4 "ÙÕÙéÖ ÙÙÚàéå"Ú "ÝÙÙè ßÚÛÙá" Üâ ÝÙåÙÙ ÝÙØåêÞÙ
.ÙÜÙÜÚ ÝÞÚÙ ëÚØØÚÖ ëÚéÖ× ×ÚëÙàÖ èÚáâÙ Úéâ âÙèêÞ

àÙØÖÝ×Ý ÕáÖé êè×âß 4 ÙÖÙâåÕ ãÙçéßÕ

 ÕÚÙ .ààß ÞÝåÙÙàè ÙåÞÕ "é'çååÙ" ÙÞÙÞ Þëã ,ßÚéÕ ÜÚÚÝá ÞÖÞæåÙ çÞèêãá
 áê ÜÚÚÝÖê ÙØÞã ÙëÚÕÖ ÜÚÝÖ ßÕ 4 ëÚáÚØ× ÚáÞåÕ 4 ëÚáÞåå ÚÞÙÞê ÜÚÝÖ

.ÙáÚçÚ êêÚÕëã èÚêÙ ,âÞåê ëÚéêç

 ÝååÝ âÞéÖêã ëÚÙÛá ÚÜÞáçÙ ØÖáÖ âÞØØÚÖê âÞÕéã âÞéèÜã :ëÕÛã ÙéëÞ
 ÙåèæãÙ .äãÛ ßéÚÕá "ØØãÙ ëÕ ëÚàÙá" ÚÜÞáçÙ âàÚëã âÞØØÚÖÚ ,Úéèê
.ààß "ç×Þ" Õà ÞÖÞæéØ çÞçéßØé èÞ×ç ÞàÙÕ :ëÞÖÞÝÞÕÚÝåÞÕ-ëÞØ×åÙ

 Ø×Õ âÙèêÞÜ ÝÙàÚÛàÙ ÝÙàÚâÙØ .ëÚÙÚ×ê ëÚàèáÞ éçÚÙ ÝÙÜØÚÞÙ Ùàê ßÙÖ ÖÚÖéâ .ëÙëÚÙÞÚ ëÙØÚáÙ ÕÙÙ ÙÖÙáå âÙèêÞÜ Úéâ âÙèêÞ ßÙÖ Ùà×ÖÙÙ
.ÙàêÙ ×ÚáÙÞ âÙèêÞ éÚÖâ ßÙØÚÜ×Ü ÝÙÙÚ×ê ëÚÙÙÜ ÝÙÙÚêâ



.ØØßÙ ïÚÝÛÚßÝí .×
?ÙáÖÚß àÚíïÝ ÚÕ ïÝïÝßÕ ÙÝçÖ 

:âÞåÚÚÞà Ùãàã ïÕÛ äÜÖå .ÙíÙÛÕ äãÞæà S&P 500-Ù ØØã ïÚÞÛÚàÞí áç äÚçÞÝ ÙáçÙ êÞÖÚíÚéÚÝ ÖíÙ

 àÚÞ×ÞÙÙ àØÖÚÕ 4 ÙÚÚê ØØß .Õ
ÞáàáàÙ

 S&P Úãà) ìÚî ÞÚÚî Þéá áìîÚããÙ ØØã
 ÜÚà ïÕ èìîã ÕÚÙ 4 "íÚÚÞç" ÚåÞÕ (500

 Úãà ÙíÖÜ .ÙíÖÜ áà áî ÞïÞãÕÙ ïÚÞÜÚÚíÙ
 ÝÚîé ÕÞÙ 4 "âïæ" Õá íïÚÞ ÙÚÚî ÙÞØÞÖåÞÕ

 Campbell ,ÙïãÚçá .íïÖÙ ÕÖíÕ ïÙ×ÖÖí
 Þà ïÚÜé ÙÚÚî (ØØãÖ 471 âÚìã) Soup

 ÙÞÙ áìîã-ÙÚÚî ØØã .íïÚÞ âÞàÚãå ÙÞÜÚÚí
.ÙÛ ÞåÖã äÚíïÞ áç íïÚÚã

 ßÕ ,ÞéÚÝâÞÙ ÕÞê 4 ëÚÞÛÚàÞé .Ö
?èØçÚß

 çëÚããÙã ÙÙÚÖ× âÚÞÙ ïÚÞÛÚàÞíÙ âåãÕ
 ïÖíÖ× ÖÙÕ ÕÜ ÝÜÖçÞ ,âáÚÕ .ÞíÚÝæÞÙÙ
 .ïÚíÜÕá æÜÞÖ ÕÖíÕ ÚÛ ÜÛ Ö×ÙÖÖíÕî
 íÞÞîìíÖã 50%-à çÞìîÙ Úãëç ÝéÕÖ

 ÞïáÖ"á ÖîÜå ÕáÚ 4 ØÖáÖ áéÕÖ ÞÞÚÚ'ïÕÙ
.ÙçÚÖ ÙåÞÕ Ùãëçáîà ïÚÞÛÚàÞíÙ ."ÞÕíÜÕ

?è"ØâÕá ØØßà S&P 500-Ù .×
 ßÕ .äÚàå ÙÛ 4 ÙáÚç ØØãÖ ÙÞ×ÚáÚåàÝÙ ÛÚÜÕ

 ïÖíÖ× Üî ïÖÙ×ÖÖíÕ :ÙÝÚîé ÙÖÞæÙ
 ØØã :äÞÞëá ÖÚîÜ .íïÖÙ ÕÕÖÖ× ÕÙ×ÖÜÖåÛØÕ

 ,2002-Ö 80%-Ö áéåî ,Úãëç ì"ØæÕåÙ
 ÙÙÚÖ× ÙÕÚîï ÖÞåÙá ßÚíÕÙ ÜÚÚÝÖ ÜÞáëÙ

 ïÚÞÛÚàÞí .S&P 500-Ù ØØãã ÚáÞéÕ
 ÙÞ×ÚáÚåàÝÙîà ÙØÞÜéã ÙåÞÕ ÙÞ×ÚáÚåàÝÖ

.ÙáàáàÙ áî ÞïÞãÕÙ çÚåãÙ ÕÞÙ



"áÞÝæÞåâèÝ"Ø æçÙ×èå .×
?çÙéà êåßÙæâ êÞÖÞæåØ ØççéØØ áÕØ 

 áà Üëåå .éÚÜãëÙ ÞåÚå×åã ëÕ êÖêá âÞáÚáçÚ ,âÞÞÖÞÝèÕÙ âÞçÞèêãÙ Ö× áç âÞçæÚåÙ "âÞÝæÞåãéÝ" âÙ âÞÞÖÞæåÙ âÞçÞèêãÙ :ëÚÞÛàéãÙ ëÚåçÝÙ ëÜÕ
:Ùåêã-ëåçÝ

1

ÙÞÚ×é êèÚçÞÖ 4 "êèÚÚÞæÙ" ÙæçéÙÙ
 áæ ëêÞàé Úãà èÚÞØÖ ëÕÛ .âãçç èÚêÙ ëÚÜÚàã éÛ×åÙ 4 çÖí ÞÖÖí Ýçíß Þåá ÙåÚè äéèÙ .Þéã×á ëéÚÚÞç ÙåÞÕ ëÞÖÞæåÙ ÙçèêÙÙ

 ÞçØãÖÚ ßÚåÞÜÖ ,ÙÕÚåéÖ âÞêÚçê Þåà ,ÕçÞÝåÞÝÝå áç âÞàãëæã ÚåÜåÕ .Þã ëçØá ÞáÖã ,ÜÞáçÞ âÙã ØÜÕê çÚØÞ éêÕà âÞåÕ-ÝéÕÝæ
.ÙéÖÜÙ

2
áÞåàÕ æÞåâé êÖßè èÝç ÚäÞÞâØ ,èåå êÞÞèç êÕ ãÞÞâØà áÚçâÖ

 âÞçÞèêãÙ â× ßà .ÙëéÝã âÙ 4 ëÖàéá "âÞåàÚæã" âåÞÕ âÞçæÚåÙ .âÞçæÚå ÞåáÕ çÞæã ×ÙåÙ 4 ØÜÕ ×ÙåÚ äÝè éÝè âç ëÖàé ÚåÞÞãØ
 .áÚçåá âÞàÞêãã âÞÞÖÞÝèÕÙ ØÚç áà ÚÖ âÞç×Úå âåÞÕ ßÕ ,ÞÖÞÝèÕÙ éÚÜãëÙ äÚå×åãã âÞåÙå âÙ :âÞÞÖÞæåÙ



ßéÞØ 4 "ÝÞÝåÞåÞèÝ"Ø åçÙ×èå .×

1

?áÝÝÖÝæå ÙÝØÝ áàÙßéß ØèçÝ Øâ
 ØÚç áà .íÞÜãÙ ïÕ âÞçÖÚìÙ âÙ âÞÞÖÞÝìÕÙ .ÖÕÖÝ Õà ÝÚîé ÕÚÙ .æÚíìÞ Õá ìÚîÙ 4 ØÖáÖ ÞÖÞæé ÙÞÙÞ S&P 500-Ù áà âÕ :ÞÝíÚÕÞï îÞÜíï
 ÞØÞ áç çÖìå íÞÜãÙ ßÕ 4 Ùíìã áàÖ âÞåÚì âÞÞÖÞæéÙ .Øìéïá ßÞîãã "áÞçÞÙ ìÚîÙ" äÚå×åã ,(ßàá Öí êÞíãï âÙá îÞÚ) âÞáçÚé âÞÞÖÞÝìÕÙ

.âÞÞÖÞÝìÕÙ

2

×èÕÝàÝâ 700 àÙâ ×èÕÝàÝâ 2.8
 áî ÞîØÚÜÙ íÜæãÙ íÚÛÜã ?ØÞÜéã .îØÚÜÖ íàÕ× ×íÕÝàÝß 2.8 íÚàãá âÞÞÖÞÝìÕÙ áç ,ÙÞØÞÖåÞÕ ïÞÞåã íÞÜã ïØíÚÙá :äçÝ êÞÖÚíÚéÚÝ
 4 ØíÞ ÙÞØÞÖåÞÕ áìîã âÕ ,ÕÖÙ îØÚÜÖ :ÖÚîÜÚ .íÚÛÜãÙã 0.4%-ã ïÚÜé âÙ ØíÕÞáÞã 2.8 .íàÕ× ×íÕÝàÝß 700-ß áç ØãÚç ÙÞØÞÖåÞÕ

.ÞåÚÚÞà-ÚØ äÚå×åãÙ .ïÚÞåã íÚàãá ÚàíÝëÞ äãëç ïÚÞÖÞæéÙ ïÚåíìÙ

3

?ÖÙèà ÙßåØ êÙÝÖÝæÕåØ êÙåèçØ êâÕÖ Øâà
 ÚÝÞáÜÞ âáÚà ØÜÕ âÚÞî ÖÚîÜá ÙÖÞæ áà äÞÕ .ÚïÚÕ âÞàÞíëîà âÞíàÚã ,èæà âÙá îÞîà âÞåÚì :ìÚîÖ ïÚÖí âÞåî íÖà âÞÞÖÞæéÙ âÞçÞìîãÙ

 .ßÚãå íÞÜãÖ ïÚåìá ïÚåãØÛÙ ïÕÛ ÚÕëãÞî âÞÞÖÞÝìÕ Õáã ÚÞÙÞ ,äà âÕÚ 4 ïÞåãÛ-ÚÖ íÚàãá

.èêÙÙ êÙàÙâÙÙ êÙ×ÙØÖ ßØé ×ßÙØ 4 Ù×ßÖ Õà ÖÙèà ÙßåØ êÙÙÖÙáåØ êÙàèçØ



êÝêèÖçÝÕ ÕåÝ×Õ 4 ÕçÖÕ ÝåßÝæ .Õ
.ëÜÕ èé ÕáÚ 4 âÞàéØ Þëê êÞ äÚÛÞÕá ,âáÚÕ .ÞéÚÝæÞÙÙ ççÚããÙã âÞÙÚÖ× âÚÞà ÜÚÚéÙ ÞáÞåàã

ÞÝíÝ×ß ï×ÝíÝ þ

.ÙãéÚåá ÚéÛÜÞ âÞáÞåàãÙê Øç âÞØéÚÞ âÞéÞÜãÙ :èÚê ëæÞéè

ÞÝ×ÙÙíÕ ØÝÝÝç ý

 éÞÜãÙê ÞáÖã 4 ÙãéÚåá ÚéÛÜÞ âÞáÞåàãÙê Øç âÞáÚç ëÚéÖÜÙ ÞÜÚÚé
.ØéÞ

 .áæå èÛÕ áæå ÛÙÙèØ êÙÝÚÛê êÕ êÙßâ êÙÖè êÙèÖÛ êÙäÙèÛÕØ áÝäéÖ

.èÖæØ êÕ Õà .×ÝêæØ êÕ áÝèÛÙå ×Ýâê ãÙØØ çÙéÖ

(CAPE) èàÝé àÝåßß
 ÚåÞÕ éÖà ,âÞåê 10 ççÚãã áç ßãëæãÙ ,éáÞê áÞåàãê äàëÞÞ 4 äÚçÖéá äÚçÖéã ëééÜæã ÙéÚçÖ âÞáØ× ëÚéÖÜÙ ÞÜÚÚéê áá×Ö ,âáÚÕ .ëÞÕéÜÕÚ ÙåÚàå ÙåçÝ

.éÖçÖ ÙÞÙê Þåà ÞÝåÚÚáé Þáà



àßÙ Ùåîâ ÙÞçÛÞàÖÚà×Ù 4 ÝåÕÖ ØØâ

 ,ÙáæÝ ,áéÕ ,ÝéÚæÚéèÞã .âáÚçÙ áàá ëÚèÚÚêã ëÚÞÕèÞéãÕ ëÚéÖÜ .ØÝçÚÝÝÕÙÝÖØ :ÙéÚéÖ ÙÖÞæÙ ßÕ .äÚàå 4 ÞÕèÞéãÕÙ GDP-Ùã ÙáÚØ× ëÞÕèÞéãÕÙ ÙæéÚÖÙ
.ëÞÕèÞéãÕÙ ÙáàáàÙ áê èé Õá ,ÝÝÕÖÝÖÕ çåçÕ êÖèÕ× Ýé ÕæèÖÕÕ ÕÞÙ ëÞÕèÞéãÕÙ ÙæéÚÖÙ .äëÚÕ éÞàã âáÚçÖ ØáÞ áà 4 ÙáÚè-ÙèÚè

áÞÞÖÞÝåíÝàÕ áÞíÖæÙ 4 íÜæâ ÞíÚÛÜâ

 ëÚÕæé× äÙ ëÙê×ÛØ ëÙåéèØ ÕÙé .âÞåÝè âÞéçéÖ éëÚÞ éÙã âÞéÜÚæ âÞãàÜ âÞÝÚÖÚ ,âáÚàá ÙçèêÙÙ ëÕ ÚêÞ×åÙ éÜæã ëÚÞçèÞáéÕ :éÜæãÙ ÞéÚÛÜãÖ ÙÞÞáç
.äÚÜÖá êÞê ëèØçÚã ÙåçÝ 4 ÙÚÖ× èÚåÞã .äÚàÞæ áÞéàã ÕáÚ 4 ëÚÞÖÞæé ëÚåéè ÚÕ ,ëÚãÞÞè ëÚåéè áê ëÚáÚÛ

 ÚëçàâÙ ÞÙÚÛ ."S&P 500 ØØâ ÙèÜâÖ 90% ÞâÞê" :(ãÚÙÙ èÚêÖ ëÞÜâÚâ ÙäÞÕê) ÚëêÕà ÚëÕÚÚçÖ Öëß 4 áàÚçÖ àÚØ×Ù çÞèêâÙ 4 ÝåÕÖ ãéÚÚ
.ëÞÝèéåÙÚ ëÞêÞÕÙ



ïå×ÖÕßÖ ïÝïéÖèÝÖ ÕåÝØÖ 4 ïÖÝåÖæ ïÖçÝßÕ .Ö
 àÖÕ 4 àçêß ØÞßê çÚéÙ

?àßÛ Ùßßà
 æåÚ'× ÚÕØÙ ØØã ;Öí äãÛ Üìá äéÞÖ :ÙåçÝ
 ØØÞ :ÙÖÚîï .âÞåî ïÚíîç Üìá 1929-Ö

 ;ØØÞÛ ÙïÙÙçÖÚ ÙØÞ Ö×í æåÚ'× ÚÕØÙ
 ÚåÞÕÚ ,ÞáÖÚá× ÕáÚ ÞãÚÕá ÕÚÙ äéÞ ØØã

 :äÞÞëá ÖÚîÜ .ÞáÖÚá×Ù S&P 500-á ÙãÚØ
 îÞ× ØÚçÖ âÞØáÞ äïÜá äåàïãÙ ßíÖÕ
 .ÚíÚÖç âÚìãÙ ÚåÞÕ S&P 500 4 ÝÙåî
 ïÞÖÞæéÙ ÙçìîÙÙ .ÞØã íëì ÜÚÚÝ ÚÙÛ

.ÙáçãÚ Ùåî 15-30 áî âÞÜÚÚÝá ïØçÚÞã

 4 çÚéÙ êÕ àßÛêà êÚáÚÞâÞá
ÜèßÙÖ Ýãßß êÚãÝ

 ïÚåÚÞæÞå :âÞàæã Úãëç êÞÖÚíÚéÚÝ ÖíÙ
 (market timing) ìÚîÙ ïÕ äãÛïá

 ÙÞíÚÝæÞÙÙ .ïÚçØÛ ÜÜÛ ÚíØÖ ÚííÖïÙ
 ÚÕëÞî âÞÜãÚã áî ïÚÕã×ÚØÖ ÙÕáã

 ïÕ ÚæéæéÚ äÚàå ÕáÙ ç×íÙ ìÚÞØÖ ìÚîÙã
 ááà ßíØÖ âÙî 4 âÞáÚØ×Ù ÙÜÞïéÙ ÞãÞ

.ïÚØÜ ïÚØÞíÞ ÞíÜÕ

 ÙáßâÙ 4 èØãÙ êÞÞ×ÚàÚßÞâå
êÞêÞßÕÙ

 ÙÖ ìØë êÞÖÚíÚéÚÝ ÖíÙî ÙØÚìåÙ ÚÛ
 ÕÙÙ íØçÙ ïÙÙ×ÚÜÚÛÙæå :äÞÝÚáÜá

 ÞÖÞæéÙ çÞìîãÙ .ïÙïÙÞÕÙ ÙåÛæÙ
 ÚÞÙÞî ,áÞÜïã ÕÚÙî Þåéá ,äÞÖÙá ÕÝÝ×

 ÚÞáç .ïÚØÞÜéãÚ ïÚÖÕÚà ÚáÞéÕ 4 ïÚáÞéå
 áî ïÚíîéÕá ïÞîéå Úãëç ïÕ äÞàÙá

 ÙÜÖÞ ,ìÞïÙ ÞÚÚîÖ 50%-30% áî ÙØÞíÞ
 èÞØç 4 ßàá á×Úæã ÚåÞÕî Þã .ÜÚçåÜ

 4 äàÚãî Þã ßÕ .äÚàÞæ ïÚÜéÖ çÞìîÞî
.ÚØëá âáÚà âÞÞíÚÝæÞÙÙ âÞåÚïåÙ



.ÝÕßÝå
.âÞéÖØÙ ëÕ âàæá ÜãêÕ  ,æÞÖÚéÚåÚÝ ÖéÙ ÞåÚçÞÝ áà ëåÞÜÖ éÜÕá

.ÙÛ áç èáÚÜ äÞÕ .ÚéèÞÚ ëÚéÚè Úéè äÚÙÙ èÚêÖ ëÚØÞéÞ

.ÕÞÖå çÞ×Ù âÚÕëåê  ÖÚêÜá ÙÖÞæ Þá äÞÕ ,ÙÞÙë ÕÞÙ Þëã ÙáÞååÙ  ÝååÝ ëçØá ÚÜÞáçÙê ('æèÚå'Ö âÞéèãÙ ÖÚéÖ ÙÛ â×Ú ,Ýçãà) âÞêåÕ äÞÕ

 ÙÚÚèëÖ .ÙåêÚ Ùåê áà ÙæÞéè ÙåÚç ÕÚÙê ÞëÞáÞ× ,êÞÕÙ áê Úãê ëÕ ÞëêåÞÜê "ÙåêÙ ÙæÞéè ÙåÚç 2008Ö èÚêÙ ëæÞéè ëÕ Ùåçê êÞÕÙ" ëéëÚà ÞåéÚàÛ
.Úá ÜÞáçÞ ÙÛ ÙåêÙê

.äÙÞéÜÕ ØÞã ÙØÜÙÞáçÖ ëÚçåã äÚÙÙ èÚêÖ ëÚØÞéÞ ßÚéÕ ÜÚÚÝá

.Ü"×Õá  ÙçèêÙÙ ëÕ éÞÖçÙá ÙÚÚê ÞáÚÕ  êÖÕÖèçÕ ÞÝåéÕ  âÙÞØáÞ ëÕ âÞåëÜãê âÞêåÕá

.ëéÜÕ ÙçèêÙá éÚÖçÞê ëãÕÖ ÞÕØà ,Úá âÞÕëã Õá ÙÛê Þã .éÚàãá ÕáÚ èÛÜ èÞÛÜÙá ßéÝçÞ ÕÚÙÚ ëÚáÞåå ÚÞÙÞê éÚàÛá ßÞéç S&PÙ ØØãÖ çÞèêÙá éÕêåê Þã

 .èÚêÙ ëÕ äãÛëá Úæåë áÕ

.ÞæÚÞ


