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¬¬ ¬¬ �� �� õ ´ I  � Yõ ´ I  � Yõ ´ I  � Yõ ´ I  � Y

2%�� ��¶¶ ¶¶ � 9 ¬ / t u é|� 9 ¬ / t u é|� 9 ¬ / t u é|� 9 ¬ / t u é| II II �� �� ww ww �� ��

 
���� 1,000,833

ww ww

 ���� 1,000,877

ww ww

 ���� 1,000,822

ww ww

 ���� 1,000,889

ww ww

 �� ��

1

�� ��

26.

���� ���� · ¸ �· ¸ �· ¸ �· ¸ � � �� 	� �� 	� �� 	� �� 	 ¹º¹º ¹º¹º W � �W � �W � �W � ���� �� � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��

 
����

»» »» ~~ ~~ ¼½ �¼½ �¼½ �¼½ � � 	� 	� 	� 	 ¹º¹º ¹º¹º

   
����

¾¿¾¿ ¾¿¾¿ À ÁÂ Ã ÄÅ ÆÇÀ ÁÂ Ã ÄÅ ÆÇÀ ÁÂ Ã ÄÅ ÆÇÀ ÁÂ Ã ÄÅ ÆÇ ÈÈ ÈÈ

 
����

ÉÊÉÊ ÉÊÉÊ ËË ËËÌ Í Î ÏÐ ÑÌ Í Î ÏÐ ÑÌ Í Î ÏÐ ÑÌ Í Î ÏÐ ÑÒ ÓÒ ÓÒ ÓÒ Ó ÑÔ Õ ÖÑÔ Õ ÖÑÔ Õ ÖÑÔ Õ ÖØ×× ×× ÙÙ ÙÙ Î ÏÚ ÑÔ Õ ÖÎ ÏÚ ÑÔ Õ ÖÎ ÏÚ ÑÔ Õ ÖÎ ÏÚ ÑÔ Õ Ö

 
����

ÛÛ ÛÛÜ ÝÜ ÝÜ ÝÜ Ý ÞÞ ÞÞßß ßß àáàá àáàá ââ ââãã ãã Ýä Ô Õ ÖÝä Ô Õ ÖÝä Ô Õ ÖÝä Ô Õ Öåå åå æ ÉÊæ ÉÊæ ÉÊæ ÉÊ ËË ËËÌÌ ÌÌ

 çç çç
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27.

Ïé Ã ÄÏé Ã ÄÏé Ã ÄÏé Ã Äêê êê ëäëä ëäëä ìíìí ìíìí Ô îïÔ îïÔ îïÔ îï ×× ×× ð ñò óô õð ñò óô õð ñò óô õð ñò óô õöö öö

 
����

Ã ÄÃ ÄÃ ÄÃ Ä à÷à÷ à÷à÷ øø øøùù ùù úû ü ø Ãýúû ü ø Ãýúû ü ø Ãýúû ü ø Ãý þ ÿþ ÿþ ÿþ ÿ úú úú×× ×× ÿÿ ÿÿ ú �ú �ú �ú � þù þù þù þù úú úú�� �� Ï�Ï� Ï�Ï� ������ ������ Ý � Ñ� 	
Ý � Ñ� 	
Ý � Ñ� 	
Ý � Ñ� 	
 �� �� ×× ×× � � �� � Ã Ä� ��� � �� � Ã Ä� ��� � �� � Ã Ä� ��� � �� � Ã Ä� �� �� ��

�� ���� �� �� ø ÃÔ�� ø ÃÔ�� ø ÃÔ�� ø ÃÔ �� ���� ��

 
����

Ã Ä  �Ã Ä  �Ã Ä  �Ã Ä  ��� ��

Interest Rate Swaps

�� �� � �� �� �� �  ! ! ! !"" "" Ô Ã #Ô Ã #Ô Ã #Ô Ã # � $� $� $� $  � � � �×× ×× %% %% &' � Ã Ä( )* Ã ÄÔ  �&' � Ã Ä( )* Ã ÄÔ  �&' � Ã Ä( )* Ã ÄÔ  �&' � Ã Ä( )* Ã ÄÔ  � �� ���� �� ++ ++ )* Ã)* Ã)* Ã)* Ã

Ä( )* Ã ÄÔ  �Ä( )* Ã ÄÔ  �Ä( )* Ã ÄÔ  �Ä( )* Ã ÄÔ  � �� ��� ,� ,� ,� ,

 
����

-- -- Ä Ã Ä  �Ä Ã Ä  �Ä Ã Ä  �Ä Ã Ä  �

(Cross Currency Swap)

.. .. ú� �� Ý � Ñ�ú� �� Ý � Ñ�ú� �� Ý � Ñ�ú� �� Ý � Ñ� // // ( Í( Í( Í( Í �� �� !! !!" 0" 0" 0" 0 ÍÍ ÍÍ �� �� Ã ÄÃ ÄÃ ÄÃ Ä11 11 22 22 �� �� Ô 3ý 45 6 � ÅÔ 3ý 45 6 � ÅÔ 3ý 45 6 � ÅÔ 3ý 45 6 � Å

Æ7 �Æ7 �Æ7 �Æ7 �

 
����

Ã ÄÃ ÄÃ ÄÃ Ä à÷à÷ à÷à÷ ø � Ã Ä Ñ !8ø � Ã Ä Ñ !8ø � Ã Ä Ñ !8ø � Ã Ä Ñ !8 9: ;9: ;9: ;9: ; ä ýä ýä ýä ý < ìí< ìí< ìí< ìí ×× ×× = > Ã Ä= > Ã Ä= > Ã Ä= > Ã Ä à÷à÷ à÷à÷ ø � Ã Ä Ñ !Ôø � Ã Ä Ñ !Ôø � Ã Ä Ñ !Ôø � Ã Ä Ñ !Ô ùù ùù úú úú? @? @? @? @ ÔÔ ÔÔ AA AAB CD ßB CD ßB CD ßB CD ß EFEF EFEF

 çç çç
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28.

G HG HG HG H � IJ KL� IJ KL� IJ KL� IJ KL M ÑN O Õ Ö Ñ !M ÑN O Õ Ö Ñ !M ÑN O Õ Ö Ñ !M ÑN O Õ Ö Ñ ! �� ���� ��

(GBF)×× ××  � �Ô � �Ô � �Ô � �Ô æPæP æPæP $Q R ST$Q R ST$Q R ST$Q R ST ++ ++ UP Ã ÄUP Ã ÄUP Ã ÄUP Ã Ä

5%

�� �� LL LL M ÑN O ÕM ÑN O ÕM ÑN O ÕM ÑN O Õ

ÖÖ ÖÖ×× ×× VWVW VWVW � ú� ú� ú� ú XX XX ææ ææYY YY RT WRT WRT WRT W �� ��×× ×× ÛÛ ÛÛ GG GGZZ ZZ [[ [[\ ]\ ]\ ]\ ] ææ ææ YY YY ^^ ^^ RTRT RTRT

0.005

TT TT

(

^^ ^^ � �� �� �� ��� �� ÛÛ ÛÛ G _ * ` æG _ * ` æG _ * ` æG _ * ` æ

250

TT TT

)×× ×× Ç Ña bÇ Ña bÇ Ña bÇ Ña bcc cc

Ã ÄdÃ ÄdÃ ÄdÃ Äd ee ee HH HH×× ×× � ß� ß� ß� ß ÿfÿf ÿfÿf

9

ghgh ghgh i Õ Ñ !i Õ Ñ !i Õ Ñ !i Õ Ñ !×× ×× �j�j �j�j

118.290×× ×× VkVk VkVk l �l � l �l �

118.305

ù mù mù mù m×× ×× nono nono G HpG HpG HpG Hp qq qq  � Ô � Ô � Ô � Ô AA AA B æòB æòB æòB æò öö öö

 
����

ArAr ArAr

750

TT TT

 ����

ss ss ÃÃ ÃÃ

750

TT TT

 ����

ArAr ArAr

7,500

TT TT

 ����

ss ss ÃÃ ÃÃ

7,500

TT TT

 

çç çç
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29.

Ïé Õ ÖÏé Õ ÖÏé Õ ÖÏé Õ Öêê êê ëä ýëä ýëä ýëä ý < ìí< ìí< ìí< ìí Ýä � îïÝä � îïÝä � îïÝä � îï ×× ×× ð ñò óô õð ñò óô õð ñò óô õð ñò óô õöö öö

 
����

Õ Ö Ñ ! æ �Õ Ö Ñ ! æ �Õ Ö Ñ ! æ �Õ Ö Ñ ! æ �t u �t u �t u �t u ��� ��

   
����

Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Övv vv ÑÌ � æ 5ÑÌ � æ 5ÑÌ � æ 5ÑÌ � æ 5 w xyw xyw xyw xy

 
����

z {| }~ �� � ~ � �� �� � � ��z {| }~ �� � ~ � �� �� � � ��z {| }~ �� � ~ � �� �� � � ��z {| }~ �� � ~ � �� �� � � ��

 
����

� X à÷� X à÷� X à÷� X à÷ ø Ôø Ô ø Ôø Ô �� ��� ú� ú� ú� ú XX XX ß Ý �ß Ý �ß Ý �ß Ý � �� ��� � � �� � � �� � � �� � � � � �� �� �� � Ñ�Ñ� Ñ�Ñ�

 çç çç
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30.

Ïé Õ Ö UP Ã ÄÔ H�Ïé Õ Ö UP Ã ÄÔ H�Ïé Õ Ö UP Ã ÄÔ H�Ïé Õ Ö UP Ã ÄÔ H� � �� �� �� � �� �� �� �� ñ îïñ îïñ îïñ îï ×× ×× ð ñò ó� �ð ñò ó� �ð ñò ó� �ð ñò ó� �öö öö

A

E @�E @�E @�E @� i� Õi� Õi� Õi� Õ

B
E�E� E�E� �� �� � m� m� m� m ø Ïø Ïø Ïø Ï @@ @@ �� �� ii ii

� Õ� Õ� Õ� Õ

C

ÏÏ ÏÏ �� �� �� �� � m� m� m� m øø øø @�@� @�@� i� Õ Öi� Õ Öi� Õ Öi� Õ Ö

D

N O i ÕN O i ÕN O i ÕN O i Õ

E

� �� �� �� � Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Ö

 
���� A>B>C>D>E ���� A>B>E>D>C ���� A>C>B>D>E ���� A>B>D>E>C 

4444))))5 + . /65 + . /65 + . /65 + . /6 7 /7 /7 /7 /00001 7 /1 7 /1 7 /1 7 / 2022223333 

8 , /8 , /8 , /8 , /				 

ÏéÏé ÏéÏé � �� �� �� � Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Ö

(junk bond)×× ×× n m �n m �n m �n m � ð ñð ñð ñð ñ o �o �o �o � YY YY  

�� �� �� �� �� �� Õ Ö ÁÂ  Õ Ö ÁÂ  Õ Ö ÁÂ  Õ Ö ÁÂ   ¡¡ ¡¡¢ Ô¢ Ô¢ Ô¢ Ô � �� �� �� � Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Ö

(junk bond)

ß �ß �ß �ß � £ ¤£ ¤£ ¤£ ¤ Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Öö çö çö çö ç
4
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�� �� ¥¥ ¥¥ �� �� ÏÏ ÏÏ¦ §¨¦ §¨¦ §¨¦ §¨ == == ©© ©©ª Õ Ö ÁÂ Ïª Õ Ö ÁÂ Ïª Õ Ö ÁÂ Ïª Õ Ö ÁÂ Ï � �� �� �� � Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Öö çö çö çö ç

5
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�� �� «« «« �� �� �� �� ' �¬ B' �¬ B' �¬ B' �¬ B   DD DD ®® ®® ýý ýý

(hedge fund)

ÉÊ p Õ ÖÔÉÊ p Õ ÖÔÉÊ p Õ ÖÔÉÊ p Õ ÖÔ ¯ ]°¯ ]°¯ ]°¯ ]° ± �± �± �± � ²² ²² Õ Ö³ ´ µ ,Õ Ö³ ´ µ ,Õ Ö³ ´ µ ,Õ Ö³ ´ µ , çç çç %¶ ·¸%¶ ·¸%¶ ·¸%¶ ·¸

(Moody’s)

		 		 �� ��

t ¹ºt ¹ºt ¹ºt ¹º

(Standard & Poor’s)

èè èè »» »» çç çç¼¼ ¼¼

1
è× è× è× è× nono nono ½½ ½½¼¼ ¼¼ ÚÚ ÚÚ ¦ ¾¿¦ ¾¿¦ ¾¿¦ ¾¿ Õ ÖßÕ ÖßÕ ÖßÕ Öß 99 99 �� �� � �� �� �� � Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Ööö öö ½½ ½½ ®® ®® ý ÉÊ �ý ÉÊ �ý ÉÊ �ý ÉÊ � �� �� �� ��

Õ ÖÔÕ ÖÔÕ ÖÔÕ ÖÔ °° °° ± Ï± Ï± Ï± Ï ÀÀ ÀÀÁÁ ÁÁ ö çö çö çö ç
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 � �  �� �  �� �  �� �  � ����



 � � � �� � � �� � � �� � � � 





����



 �������� 



 ��������





����



 ��������



 �������� 





����



 ����



 �������� 





����



 �������� 



 ����





����



 ��������



 ��������





����



 �������� 



 �� ��� ��� ��� � 





����



 ��������



 ����





����



     



 ������������





�������� ������������ÂÂ ÂÂÃÃ ÃÃ ÄÄ ÄÄ ÅÆ Ç ÈÉ Ê �ÅÆ Ç ÈÉ Ê �ÅÆ Ç ÈÉ Ê �ÅÆ Ç ÈÉ Ê � � �� �� �� � Õ ÖÕ ÖÕ ÖÕ Ö �Ë ÌÍ Î�Ë ÌÍ Î�Ë ÌÍ Î�Ë ÌÍ ÎÏ ÐÏ ÐÏ ÐÏ ÐÑÑ ÑÑ ÒÒ ÒÒ ÓÓ ÓÓ

 
 
 
 
8 6 /8 6 /8 6 /8 6 /				 

ÏéÏé ÏéÏé Õ ÖÔÕ ÖÔÕ ÖÔÕ ÖÔ Õ Ñ�Õ Ñ�Õ Ñ�Õ Ñ�

(duration)×× ×× n m �n m �n m �n m � ð ñð ñð ñð ñ o �o �o �o � YY YY  

�� �� �� �� �� �� Õ ÖÔÕ ÖÔÕ ÖÔÕ ÖÔ ÖÖ ÖÖ � Ô Õ Ñ�� Ô Õ Ñ�� Ô Õ Ñ�� Ô Õ Ñ�

(modified duration)

ÏÏ ÏÏ¦¦ ¦¦ ×  Ø×  Ø×  Ø×  ØÙÙ ÙÙ ö çö çö çö ç

5
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�� �� ¥¥ ¥¥ �� �� ÏÏ ÏÏ � ¿� ¿� ¿� ¿ � P� P� P� P $$ $$

100

T ÚT ÚT ÚT ÚÛ ÆÔ Õ ÖÛ ÆÔ Õ ÖÛ ÆÔ Õ ÖÛ ÆÔ Õ ÖØ×× ×× 3

MÜ ÑMÜ ÑMÜ ÑMÜ Ñ ×× ×× UP Ã Ä æUP Ã Ä æUP Ã Ä æUP Ã Ä æ

5%×× ×× ^ M ü #^ M ü #^ M ü #^ M ü # � Ý� Ý� Ý� Ý×× ×× ÞÞ ÞÞß �ß �ß �ß � V ÖV ÖV ÖV Ö �� �� ÔÔ ÔÔ ÕÕ ÕÕ

Ñ� æÑ� æÑ� æÑ� æ ÀÀ ÀÀÁ MÁ MÁ MÁ Mö çö çö çö ç

8
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�� �� «« «« �� �� ÏÏ ÏÏ � ¿� ¿� ¿� ¿ Á �Á �Á �Á �

900

TT TT Ô Õ ÖÔ Õ ÖÔ Õ ÖÔ Õ ÖØ×× ×× V ÖV ÖV ÖV Ö � Ô Õ Ñ� æ� Ô Õ Ñ� æ� Ô Õ Ñ� æ� Ô Õ Ñ� æ

6

MM MM×× ×× Ü ÑÜ ÑÜ ÑÜ Ñ cc cc Ã Ä æÃ Ä æÃ Ä æÃ Ä æ

8%×× ×× àà ààá cá cá cá c Ã Ä  Ã Ä  Ã Ä  Ã Ä  ZZ ZZ

1%×× ×× ââ ââ >> >>

Õ ÖÜ �  Õ ÖÜ �  Õ ÖÜ �  Õ ÖÜ �  ãã ãã 	 ð	 ð	 ð	 ð ä Àä Àä Àä ÀÁÁ ÁÁ TT TT ö çö çö çö ç

4

�� �� èè èè

 

�� �� åå åå �� �� 3 Ï3 Ï3 Ï3 Ï � ¿� ¿� ¿� ¿

2

MÜ ÑÔMÜ ÑÔMÜ ÑÔMÜ ÑÔ ææ ææ # Õ Ö# Õ Ö# Õ Ö# Õ ÖØ×× ×× Ü ÑÜ ÑÜ ÑÜ Ñ cc cc Ã Ä æÃ Ä æÃ Ä æÃ Ä æ

3%×× ×× â Vâ Vâ Vâ V Ô Õ Ñ�Ô Õ Ñ�Ô Õ Ñ�Ô Õ Ñ� ææ ææ ÀÀ ÀÀÁÁ ÁÁ ö çö çö çö ç

3
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