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˾͊ͫͪ͟·ͭ·͔ ͔͙ͫ͒͟͡ 
 
˿͔͒ͦ͟͡Υ 1 
˾͙ͫ͟κ͙ͨͪ͋·͡ΈΥ м ͟ мл ͙ ͍·΄͔ 
˸͙͊ͫͣ͊͟͡Έͤ·͚ ͙ͪͫ͟ ͍ ͔͔ͫ͒͟͡Υ 0.3% - 0.6% 
˨ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͔͍͙͍ͦͤͫͪ͊ͭͤ͊͟ΎΥ 42.0҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻ 
˨ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ͊ΎΥ 63,0҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻ 
 

Ѕ 17 

ˮΌ͡Έ нлмр͎Φ 

ü ˾͔͊͋ͦͭ͊ͣ ͫ ˭ͦͦͭͦͣ͡ ͊͟͟ ͫ ˻͙͎͋͊͡ͼ͙Ύ͙ͣΗ 

ü ˻͔͋ͫͼ͔͙ͤͭͫΎ ͙͡ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ͔ͨͦͫ͡ нл ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр ͎ͦ͒͊? 

ü ˤ͔͒ͯ΅͙͔ ͙͋͊ͤ͟ ͙͎ͪ͊Όͭ ͍ ͦͪͦͭͯ͟͟Ό ͤ͊ ͍ͭͦ͊ͪͤͦͣ ͪ·͔ͤ͟Η 
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ȜȹȯȰȻȱȫȸȳȰ 
 

˴ˢ˴ ˿˨˩˶ˢ́̎Σ ̉́˻ˣ̍ ˭˻˶˻́˻ ˽˾ˮ˹˻˿ˮ˶˻ ˨˻̆˻˨ ˴ˢ˴ ˻ˣ˶ˮ˥ˢ̇ˮˮΚ __ 4 

 

ˮ˹˨ˮˤˮ˨̂ˢ˶̎˹̍˯ ˮ˹ˤ˩˿́ˮ̇ˮ˻˹˹̍˯ ˿̉˩́ όˮˮ˿ύ - ˴ ˢ˴ ˮ˹ˤ˩˿́ˮ˾̂̒ 

˶˩˥ˢ˶̎˹˻ ˹˩ ˽˶ˢ́ˮ́̎ ˹ˢ˶˻˥ˮΚ __________________________________ 8 

 

 ˮ  /L¢L ˭ˢ˥˹ˢ˶ˮ ˾̍˹˻˴ ́ ˻ˤˢ˾˹̍̆ ̅̎̑̉˩˾˿˻ˤ ˮ ˸ ˩́ˢ˶˶˻ˤ ˤ ̂˥˻˶ ˹ˢ 

фс҈ ˮ тл҈ ˿˻˻́ˤ˩́˿́ˤ˩˹˹˻Η _____________________________________ 11 

 

˴ˢ˴˻˯ ˿̑˾˽˾ˮ˭ ˥˻́˻ˤˮ́ ˸ˤ̅ нл ˻˴́̒ˣ˾̒ нлмрΚ ˴ˢ˴ ˹˩ ˽˻́˩˾̒́̎ 

˨˻˶˶ˢ˾˻ˤ̍˩ ˢ˴́ˮˤ̍Κ _________________________________________ 15 

 

˭ˢ˴˾̍́̍˩ ˮ ˻́˴˾̍́̍˩ ˹ˢ˸ˮ ˿˨˩˶˴ˮ ____________________________ 19 

 

́˻˾˥˻ˤ̍˩ ˾ ˩˴˻˸˩˹˨ˢ̇ˮˮ ______________________________________ 20 

 

twh±![¦9 ̏́˻ ς ˿ ˽˻˿˻ˣ˹˻˿́̎ ˤ̍˴ˮ˹̂́̎ ˴ ˻˸˽ˢ˹ˮ̑Η ____________ 24 

 

˾˩˭̂˶̎́ˢ́̍ ˾ˢˣ˻́̍ ̅˻˹˨ˢ PROVALUE ___________________________ 25 

 

˻ˣ̂̉˩˹ˮ˩ ˤ ˢ˴ˢ˨˩˸ˮˮ PROVALUE ________________________________ 26 

ˮͯ͘;͔͊ͣ ˤΉ͡ΈΌ ˮ͍͔͙͍͙͔ͤͫͭͪͦ͊ͤ ͙ ͍͙ͨͪͦ͒ͤͯͭ·͔ ˻ͨͼ͙ͦͤͤ·͔ ˿͔͎͙͙ͭͪ͊ͭΦ  
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țȫȲȶȳɂȳȰ ȍɈȶɇɉ ȓȸȭȰȼȽȳȻȹȭȫȸȳɊ ȳ Ȟȷȸȹȴ ȜȺȰȵȾȶɊɁȳȳ 

˿͔͎ͦ͒ͤΎ ͎͔ͦͪͦͣͤͦ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͡Ό͔͚͒ ͨ·ͭ͊ΌͭͫΎ ͔ͨͪ͒ͫ͊͊ͭ͘͟Έ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͤ ͪ·ͤ͊͟Φ ˿ͭͪͦΎͭ ͎ͪ͊ͺ͙͙͟Σ 
͍ͨͪͦͦ͒Ύͭ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͚ͫ͟ ͙͊ͤ͊͘͡Σ ͙ͯ͘;͊Όͭ ͍͙ͤͦͦͫͭΦ ˻͙ͤ ͙͎ͪ͊Όͭ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Φ ˽͙ͪ ΉͭͦͣΣ ͔ͤ ͙͔ͣΎ ͙ͤ Ύ͍͎ͤͦͦ 
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ͔͔ͨͪ͒ ͎͙͙͒ͪͯͣ ͙͎͙ͪͦ͊ͣ͟Σ ͙ͤ ͔͒͊͗ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͎ͤͦͦ ͔͙ͣ͊ͭͣ͊ͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎ 
͔ͯͫͨͻ͊Φ  
 
˻͔ͫͦ͋ͤͤͦ Ήͭͦ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͟ ͙͎ͪͦ͊ͣ͟ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͔̅ͦͪͫ͟Φ ˸·Σ ͍ ˢ͔͙͙͊͒ͣ͟ ProValueΣ ͔ͤ ͙͔͊ͤͣ͊ͣͫ͘Ύ ͙͎͚ͪͦ 
ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟Φ ˸· ͙͔͊ͤͣ͊ͣͫ͘Ύ ͙ ͦ͋ͯ;͔͊ͣ ͨͦ͒ͻͦ͒͊ͣ ζ͔͎̇ͤͤͦͫͭͤͦͦ ˮ͍͔͙͍͙ͤͫͭͪͦ͊ͤΎη ͙ ζ͚̂ͣͤͦ 
˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙͙ηΦ 
 
͔͔̇ͤͤͦͫͭͤͦ ͙͍͔͙͍͙͔ͤͫͭͪͦ͊ͤ (Value Investing) ͨ ͔͎͔ͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡ ͒ ͍͊ ͨͦ͒ͻͦ͒͊Υ  

1) ͨͦͯͨͯ͟͟ ͊͟ͼ͙͚ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙͔ͤ͗ ͙ͤͦͣͤ͊͡Έ͚ͤͦ ͙͙͡ ͔͒͊͗ ͙͍͙͒͊͟͡ͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭΣ ͎ͦ͒͊͟ 
ͪ·ͤͦ͟ ͊͊͒͘͟͡·͍͔͊ͭ ͍ ͼ͔ͤͯ ͫ͊ͣ·͚ ͻͯ͒΄͙͚ ͫͼ͔͙͚ͤ͊ͪΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͔ͪ͒ͦ͟ ͔͙͔ͪ͊ͯͭͫ͘͡Ύ ͤ͊ ͙͔ͨͪ͊ͭ͟͟Φ 
˽ͦͯͨ͊͟͟ ͤ͊ ͙ͭ͊͟ͻ ͍ͯͪͦͤΎͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͔͋ͦͨ͊ͫͤ͊͘Σ ;ͭͦ ͔͒͊͗ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͍͋͊ͤͪͦͭͫͭ͊͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ 
͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ;ͭͦ͋· ͍͔ͪͤͯͭΈ ͔͍ͨͪͦͤ͊;͊͡Έͤ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙Φ 

2) ˽ͦͯͨ͊͟͟ ͨͦ ͙͔͔͚ͨͪͣͣͦ͡ ͼ͔͔ͤ ͫ͊ͣ·ͻ ͯ͡;΄͙ͻ ͫ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͙͚ͦͣͨ͊ͤ͟ ͫ 
͚ͯͫͭͦ;͙͍·ͣ ͔ͦͤͯͪͤͭͤ͟͟·ͣ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦͣΣ ͙͔ͣΌ΅͙ͻ ͙ͫͭ͊͋͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͪͦͫͭ͊ 
͙ͨͪ͋·͔͚͡ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ мл ͔ͭ͡Φ ́ ͙͔͊͟ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͡Ό͙͋ͭ ͔̂ͦͪͪͤ ˣ͊ͺͺ͔ͭΦ 

 
˽ͦ ͙ͫͯͭΣ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ ͔ͨͦͯͨ͊ͭ͟ ͙͔͋ͤͫ͘Σ ͊ ͭͦ;͔͔ͤ ͒ͦ͡Ό ͍ ͙ͨͪ͋·͡Ύͻ  ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͙ ͙ͫͨͭ ͚ͫͨͦͦͤͦ͟Φ 
 
˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͔͍͙͍ͦͤͫͪ͊ͭͤ͟·͚ ͒ͦͻͦ͒ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͦͦͦ͟͡ нл҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟Σ ͨͦͯͨ͊͟Ύ ͍ͦ ͍͔ͪͣΎ ͙͙͍ͪͫͦ͘͟ 
͙ ͤ͊ ͨͦ͡ͻ͙ͻ ͍ͤͦͦͫͭΎͻΣ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͭͫΎ ͒ͦ рл҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻ ͙ ͔͔͋ͦ͡Φ 
 
˿ ͎͚͒ͪͯͦ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ;͊ͫͭͦ ͨͦΎ͍͡ΎΌͭͫΎ ͔͙ͫ͒͟͡ ͫ ͫͦͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͙ͪͫ͟/͙ͨͪ͋·͡Έ 1  ͟20 ͙  ͔͔͋ͦ͡Φ 
˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͔͒͊͗ ͔ͤ ͍͊͗ͤͦΣ ͍ ͊ͯ͟͟Ό ͫͭͦͪͦͤͯ ͚͔ͨͦ͒ͭ ͪ·ͤͦ͟Φ ˽͙ͪ ͡Ό͋ͦͣ ͔͎ͦ ͍͙͔͙͙͒͗ͤ ͣ· 
͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͔͊ͣΦ 
 
͙͔́͊͟ ͔͙ͫ͒͟͡ ͔ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͙ͣΣ ͤͦ ͍ Ή͙ͭ ͔ͣͦͣͤͭ· ͯ ͤ͊ͫ ͔ͫͭΈ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦ ͔͔ͨͪ͒ 
ͪ·ͤͦͣ͟Σ ͍ ͍͙͔͒ ͔͙ͣ͊ͭͣ͊ͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͙ͦ͗͒͊ͤΎΣ ͔͍ͨͪ·΄͊Ό΅͔͎ͦ ͍͒͊Σ ͙ͭͪ ͙ ͔͔͋ͦ͡ ͪ͊͘Φ  
˽ͦ͒ͦ͋ͤ·͔ ͔͙ͫ͒͟͡ ͣ· ͤ͊͘·͍͔͊ͣ ͚̂ͣͤͦ ˿͔ͨͯ͟͡Ύͼ͙͔͚Φ ˻͙ͤ ͍ͨͦͦ͘͡ΎΌͭ ͊ͪ͊͋͊ͭ͘·͍͊ͭΈ ͍ ур҈-95% 
ͫͯ͡;͔͍͊Φ ˢ ͍ ͙͙ͪͫ͘͟·Σ ͎ͣͦͯͭ ͍͙ͯ͒ͦͭΈ ͍͔ͫΈ ͨͦͪͭͺ͔͡ΈΣ ͙ͪͫͯ͟Ύ ͍ ͚ͦ͒ͤͦ ͔͔ͫ͒͟͡ лΦм҈Φ 
 
˴ ͙ͭ͊ͣ͟ ͔ͫ͒͊ͣ͟͡ ͙ͦͭͤͦͫͭͫΎ ͨͪͦ͒͊͗͊ ͔͔ͨͪͦͼ͔͔ͤͤͤ·ͻ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͤ͊ ͺΈΌ;͔ͪͫ· ͙ ͨͦͯͨ͊͟͟ 
͔ͤ͒ͦͦͼ͔͔ͤͤͤ·ͻ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͻ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͤ͊ ͊͟;͔͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͊͟ͼ͙͙Σ ͍ͭͦ͊ͪͤ·͔ ͺΈΌ;͔ͪͫ·Σ ͔ͣͭ͊͡͡·Σ 
͍͊͡Όͭ· ͙ ETF. 
 
˨͡ Ύ ͨͦͤΎ͙ͭͤͦͫͭΣ ͍ ͙͙͙ͦͨͫ͊ͤ ͔ͫ͒ͦ͟͡ ͣ· ͔͋ͯ͒ͣ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͨͦͪͭͺ͔͡Έ ͍ мл 000$Φ ˽͙ͪ͋·͡Έ ͙͙͡ ͯ͋·ͭͦ͟ 
ͭ͊͟ ͔͗ ͔͋ͯ͒ͭ ͯ͊͘͟·͍͊ͭΈͫΎ ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͚͒͊ͤͤͦ ͍͔͙͡;͙ͤ· ͨͦͪͭͺ͔͡ΎΦ 
 
˨͡Ύ ͔͔͋ͦ͡ ͎ͪͯͨͤͦͦ͟ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ ͨͪͦͼ͔ͤͭ ͙ͨͪ͋·͙͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͙ͭ͊ͣ͟ ͔͗Σ ͙͊ͣ͟͟ ͣ· ͔͎ͦ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͣΦ 
 

˨͊ͤͤ·͚ ˢ͡Έͣ͊ͤ͊ͻ ͪ͊ͫͪ͟·͍͔͊ͭ ˤ͊ͣ 
͙͔ͨͪͣͪ· ͤ͊΄ͻ͙ ͫ ͔͒ͦ͡!͟ 
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ȕȫȵ ȼȯȰȶȫȽɇ, ɂȽȹȬɆ ȒȹȶȹȽȹ ȺȻȳȸȹȼȳȶȹ ȯȹɀȹȯ ȵȫȵ șȬȶȳȮȫɁȳȳ? 
 
˽͙͍͔ͪͭ ˽͍ͪͦΉ͡ΈΌ! ˤ;͔ͪ͊ ͍ ͤ͊΄͔ͣ ;͔͊ͭ ͤ͊΄͙ ͔ͪ͋Ύͭ͊ ͤ͊΄͙͡ ͙͔͔ͤͭͪͫͤͯΌͫͭ͊ͭΈΌΣ ͦ͋ΆΎͫͤΎΌ΅ͯΌ 

͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͦͦͭ͊͘͡Φ ˮ ͔ͣͤΎ Ήͭͦ ͍͒ͦͻ͍͙ͤͦͦ͡ ͤ͊ ͙͙͔ͤ͊ͨͫ͊ͤ ͍͔͚ͫͦ͋ͫͭͤͤͦΦ 
 

˿ͤ͊;͊͊͡ ͙͔͔ͤͭͪͫͤ·͔ ͍·͔͙͒ͪ͗͟Υ 
 

˿ ͎͚͒ͪͯͦ ͫͭͦͪͦͤ· ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͋ͯͣ͊͗ͤ·ͻ ͙ Ή͔ͭͪͦͤͤ͟͡·ͻ ͔͔͎͒ͤ ͎͔͒ͪ͊ͣͭ͊͡͡·Σ ͊͟͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭͦ 
ͫͦͻ͔͙ͪ͊ͤͤΎ ͔͔͔͙͚ͫ͋ͪ͗ͤ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͯ͡;΄͙ͣ ͔͍ͫͪ͒ͫͭͦͣΣ ͭΦ͟Φ ͔͔͎͔ͫ͋ͪ͊ͭ͡Έͤ·͔ ͍͚͍ͫͦͫͭ͊ 
ζ͙͍͊ͨͪͦ͋ͪͦ͊ͤ·η ͤ͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͭ·ͫΎ;͔͔͙͚ͭ͡Φ ˤ͊͡Όͭ· ͙ͨͪͻͦ͒Ύͭ ͙ ͯͻͦ͒ΎͭΣ ͔ͦ͋ͫͼ͔͙͍ͤ͊ΌͭͫΎ ͙ 
ͭ͊͟ ͔͔͒͊͡Φ ˭ͦͦͭͦ͡ ͙ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͫͦͻͪ͊ͤΎΌͭͫΎ ͍͙ͫͦ ͍͚͍ͫͦͫͭ͊ ͔͔͋ͫͦͤ͟;ͤͦ ͎͒ͦͦ͡Φ 
 
̏ͭͦ ͤ͊͘;͙ͭΣ ;ͭͦ ͡Ό͋͊Ύ ͔͙ͤͫͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͤ͊ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͙͙͡ ͍ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ 
ό͎͙͔͙͋ͪͤͺ͡Ύͼ͙ͦͤͤ·͔ ͨͪͦͼ͔ͫͫ· ͔͔ͨͪ͗͒ ͍͔͎ͫͦύΣ ͙͋ͦ͡ ͎ͯͪͦ͘· ͪ͊͟ͻ͊ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟ ͙ 
͍͋͊ͤͦ͟ ͍͙͊ͭͦͣ͊ͭ;͔͙ͫ͟ ͍ͨͦ·΄͊Όͭ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡Φ 

 
˹͔͊͒ΌͫΈΣ ͨͦͤΎͭͤͦΣ ͎ͦ͒͊͟ ͤ͊;͔ͤͭͫΎ ͋ͯͪΎΣ ͙ͤ͊͘͟Ύ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Έ ͎͔͍͒ͪ͊ͣͭ͊ͦ͡͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͍ͨͦ·͙ͫͭΈ ͼ͔ͤ· ͤ͊ 

ͦͦͭͦ͘͡ ͤ͊ ͨͦͪΎ͒ͦ͟Φ ˤ ͔͙ͦͫͦ͋ͤͤͦͫͭ ͤ͊ ͔͔ͫͪ͋ͪͦΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͔͚ͫ;͊ͫ ͎͔ͭͦͪͯͭͫΎ ͍ ͚͔ͪ͊ͦͤ мп ͤ͊ 9¢C {[±Φ ˤ нлмм ͎ͦ͒ͯΣ 
͒͡Ύ ͍͙ͫͨͪ͊͟Σ ͼ͔ͤ͊ ͤ͊ {[± ͔͔͍͙ͨͪ͊͊͡͡ ͊͘ пр ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Φ ˴͙ͫͭ͊ͭ {[± τ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͋ͦͨ͊ͫͤ͘·͚ 9¢C ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ 
͎͙͒ͪͯͻ 9¢Cǎ ͤ͊ ͙͙ͦͣͦ͒ͭ͘͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͤ͊͘;͊͡Έͤͦ ͫͭͪ͊͒͊Όͭ ͦͭ ͙ͫ͡Έ͚ͤͦ ͔͙ͨͦͭͪ ͤ͊ ͎ͦͤͭ͊ͤͦ͟Φ ˥͍ͦͦͪΎ ͨͪͦ΅͔Σ ͔͙ͫ͡ 
͔ͤͺͭΈ ͙͙͡ ͎͊͘ ͔ͪ͊ͫͭͭΣ Ήͭͦ ͔ͤ ͤ͊͘;͙ͭ, ;ͭͦ ͍͊΄ ͎͍͊ͦͦ͘-͔ͤͺͭΎ͚ͤͦ 9¢C ͔ͭͦ͗ ͔͋ͯ͒ͭ ͙ͪ͊ͫͭΦ  

 
˿ ͔͔ͫͪ͋ͪͦͣ ͙ ͦͦͭͦͣ͘͡ ͔͙ͨͦͭͪ ͤ͊ ͙͔͙͒ͪ͗͘͟ ͨͦ ͻ͔͙ͪ͊ͤͤΌ ͙ ͊͘΅͙͔ͭ ͙͍ͫͭͦ͟͡ ͍͔͔ͫ͒ͤ· ͟ ͙͙ͣͤͣͯͣͯΦ 

 
̉ͭͦ ͙͋ͪͦͫͦͫ͡Έ ͍ ͎͊͊͘͡Κ 

 
˿͙͡Έͤ͊Ύ ͙͍͔͎͔͒ͪͤͼ͙Ύ ͔ͣ͗͒ͯ ͺ͍ͦͤ͒ͦ·ͣ ͪ·ͤͦͣ͟ ˿̊ˢ ͙ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡Φ 

 

 

http://www.ostrik.org/analitika/1050-rynok-dragmetallov-chto-proiskhodit.html
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˽ͪͦ΄͡·͔ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ ͔ͤ ͎͙͊ͪ͊ͤͭΎ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͙ͨͪ͋·͔͚͡Φ ˤ͔ͫ ͎͍ͭͦͪͦ·͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙ ͙͔ͣΌͭ ˾͙ͫ͟ ͔͙ͨͦͭͪ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ 
˿͙ͭͦͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͍ ͔ͫ͒͊͟͡ͻ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ 
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ˮ ͦͦͫͫ͊͟͡͡Έͤ·͚ ͍ ͙͙͙ͫͭͦͪ ͪͦͫͭ ͔͔͚͒ͤ͗ͤͦ ͣ͊ͫͫ· ͫ нллф 
 

 
 

˹͔ ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ v9Σ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ͔͙ͯͪͨͫ͟͡Ύ ͊͘ Ήͭͦ ͍͔ͪͣΎ 
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˽ͪͦ΄͡·͔ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ ͔ͤ ͎͙͊ͪ͊ͤͭΎ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͙ͨͪ͋·͔͚͡Φ ˤ͔ͫ ͎͍ͭͦͪͦ·͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙ ͙͔ͣΌͭ ˾͙ͫ͟ ͔͙ͨͦͭͪ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ 
˿͙ͭͦͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͍ ͔ͫ͒͊͟͡ͻ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ 
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ˤ ͙͙͔ͫͭ͊ͭͫͭ͟ ͍ ͤ͊;͔͊͡ ͫͭ͊ͭΈ͙ ͋·ͦ͡ ͨͦ͊͊ͤͦ͘͟Σ ;ͭͦ ͍͔ͫ ;͙ͫͭ·͔ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͙͡ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ 
ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͺͦͤ͒·Φ 
 
̉ͭͦ ͋·ͦ͡ ͔ͫ͒͊ͤͦ͡Κ ˣ·͙͡ ͫͦ͒͊ͤ͘· ͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͨͦ͒ ͙͙͔ͨͪͤͯ͒ͭ͡ΈͤͯΌ ͔͔͍͒ͨͪ͊ͼ͙Ό ͪ·ͤ͊͟ 
͎͔͍͒ͪ͊ͣͭ͊ͦ͡͡Φ ˨͔͊͗ ͔ͤ ͒͡Ύ ͔͔͔͔͔͙ͨͪͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡Ύ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟Σ ͭΦ͟Φ ͍ ͪ·ͤͦ͟ ͎͔͍͒ͪ͊ͣͭ͊ͦ͡͡ 
͔ͨͦͫͭͯͨ͊ͭ ͔ͤ ͔͔͋ͦ͡ пл-рл ͣͪ͒͡ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͔͎͒ͤ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ͙͍ͫͭͦ͟͡ ͙ ͔ͣͦͤͭΦ ˽͔͔ͪ͗͒ ͍͔͎ͫͦΣ 
͒͡Ύ ͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤΎ ͔ͤͦ͋ͻ͙͎ͦ͒ͣͦͦ ͍ͯͪͦͤΎ ͍͔͙͒ͦͪΎ ͟ ͒ͦ͊ͪͯ͡͡ ͙ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͙͔͔ͫͫͭͣ ˿̊ˢ ͍ 
͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͔͔͋ͫͨͪͼ͔͔͒ͤͭͤͦ ͎͔͙͍͚͊ͪͫͫͤͦ ͔͚ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ ͤ͊͊͟;͙͟Φ ˽ͦ ͙ͫͯͭΣ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· ̅˾˿ ͙ 
͍͔͒ͯ΅͙ͻ ͔͍ͦͨͪ͊ͭͦͪͦ ͎͍ͭͦͪͦ ͋·ͦ͡ ͫͦ͒͊ͤͦ͘ ͙ͨͪͪ͟·͙͔ͭ ͍͔͙͡;͚͊΄͔͚ ͗ͯ͡Έ͙ͤ;͔͚ͫͦ͟ 
όͣͦ΄͔͙ͤͤ;͔͚ͫͦ͟ύ ͫͻ͔ͣ· ͍ ͍͙͒ͯ v9 όͫ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤͣ͡ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ 
͊͟ͼ͙͚ύΦ ͔͔̉ͪ͘ ͊͊ͤ͘͘͟·͔ ͫͭ͊ͭΈ͙ ͍ ˿˸ˮ ͙ ͺ͙͍͙͔ͦͪͣͪͦ͊ͤ ͔͎͙͍͎ͤ͊ͭͤͦͦ ͔ͭͪͤ͒͊ ͯ͒͊ͦͫ͡Έ ͍͔ͦͭ͡;Έ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͚ ͫͨͪͦͫ ͦͭ ͎͔͍͒ͪ͊ͣͭ͊ͦ͡͡Φ ˣ·͙͡ ͯ;͔ͭͤ· ͦ΄͙͙͋͟ нлмл ͎ͦ͒͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͤ͊;͊ͦ͡ v9н 
͋·ͦ͡ ͔͍ͦͤ͊ͣͤͦ͊ͤͦ͘ ͍͔ͫΈͣ͊ ͣͦ΅͚ͤͦ ͚ͫͨͦͤͭ͊ͤͤͦ ͙ ͨͦ͡ͻͦ ͍ͯͨͪ͊͡Ύ͔͚ͣͦ ͙͔͚͊ͣͨ͊ͤ͟ ͨͦ ͤ͊͊͟;͙͟ 
͎͔͍͒ͪ͊ͣͭ͊ͦ͡͡ ό͎ͭͦ͒͊ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͍͙ͯ͒ͦͦͫ͡ΈΣ ͊ ͦͦͭͦ͘͡ ͍·ͪͦͫͦ͡ ͤ͊ рл҈ ͙ ͔͔͋ͦ͡ύ. 
 
̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ v9о ͨͦ;͙ͭ ͍ о ͪ͊͊͘ ͋ͦ͡Έ΄͔Σ ;͔ͣ v9нΣ ͭͦ ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋ͤ͊Ύ ͙͔͙͒ͫͪ͒ͭ͊͟ͼ͙Ύ ͍͔͙͚ͦ͗ͤ͡ ͍ 
͎͔͒ͪ͊ͣͭ͊͡͡· ͙ ͙͙͔ͨͪͤͯ͒ͭ͡Έͤ͊Ύ ͔͔͍͒ͨͪ͊ͼ͙Ύ ͋·͙͡ ͊ͪͻ͙͍͊͗ͤ·͙ͣ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ͊ͣ ͒͡Ύ 
ͺ͙͍͙ͦͪͣͪͦ͊ͤΎ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͎ͤͦͦ ͦ͋ͪ͊͊͘ ζͨͪͦͼ͍͔ͭ͊Ό΅͔͚η ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͙͔ͫͫͭͣ· ˿̊ˢ ͙ 
͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͟ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡ ͙ ͪ·ͤ͊͟ ͊͟ͼ͙͚Φ ́ͦΣ ;ͭͦ ͻͦͪͦ΄ͦ ͒͡Ύ ͦͦͭ͊͘͡ ς ͨͦ͡ͻͦ ͒͡Ύ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡Φ ˮͤ͊;͔ ͙ 
͋·ͭΈ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭΦ 
 
˩͙ͫ͡ ͊ͫ͊ͭ͟ΈͫΎ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟Κ ˭ͦͦͭͦ͡ ͙ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͋·͙͡Σ ͔ͫͭΈ ͙ ͦͫͭ͊ͤͯͭͫΎ ͯ͡;΄͙ͣ ͔͍ͫͪ͒ͫͭͦͣ 
͔͔͔͙͚ͫ͋ͪ͗ͤ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ΄ͭͦͪͣ͊Φ ̂;͙ͭ·͍͊ΎΣ ;ͭͦ ͪ͊ͫͨ͊͒ ͍͚͒ͦ͊ͪͦͦ͡͡ ͙͔ͫͫͭͣ· ͫ 
ͪ͊͟ͻͦͣ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟ ͙͙͔ͨͪ͋͗͊ͭͫ͡ΎΣ τ ͦͦͭͦ͘͡ ͙ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͙͔͒͊͡Έͤ·͙ͣ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύ͙ͣ ͫ ͎͙͍͊ͪ͊ͤͭͪͦ͊ͤͤ·ͣ ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·ͣ ͒ͦͻͦ͒ͦͣΦ ̏ͭͦ ͔ͦͤ͟;ͤͦ ͔͗ ͔ͤ ͚ͭ͊ͦ͟ 
͍͔ͪ͊ͤͦͣͪͤ·͚ ͒ͦͻͦ͒Σ ͊͟͟ ͨͦ ͔͙͒ͨͦͭ͊ͣ͘ ͙͙͡ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙ΎͣΣ ͤͦ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭͦͣ ͦͦͭ͊͘͡ ͙ ͔͔ͫͪ͋ͪ͊ 
Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͭͦΣ ;ͭͦ ͯ ͙ͤͻ ͔ͫͭΈ ͒ͤͦΣ ͊ ͯ ͊͟ͼ͙͚ ͔ͤͭΦ ˢ͟ͼ͙͙ ͎ͣͦͯͭ ͙ͫͭͦͭΈ ͤͦ͡ΈΣ ͊ ͔͔ͨͪ͒͡ ͔͙ͨ͊͒ͤΎ 
ͦͦͭ͊͘͡ ͙ ͔͔ͫͪ͋ͪ͊ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤΦ ́͊͟ ;ͭͦ ͔͙ͫ͡ ͎͍͙ͦͦͪͭΈ ͦ ͊͘΅͙ͭͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ΎͻΣ ͭͦ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭ 
ͨͦͨͪͦͫͭͯ ͔ͤͭΦ 
 
˸͙͙͍͙͔͊ͤͨͯͪͦ͊ͤ͡ ͪ·ͤͦͣ͟ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡ΈͫΎ ͍͔;ͤͦ ͙ ;͔ͣ ͒͊͡Έ΄͔ ς ͔ͭͣ ͙ͫ͡Έ͔͔ͤ 
͙͒ͫ͋͊͊ͤͫ͡·Φ ́͊͟ ;ͭͦ ͦͦͭͦ͘͡ ͙ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͔͋͘ ͍͙͍͊ͪ͊ͤͭͦΦ ˣͯͪΎ ͎ͪΎ͔͒ͭΦ 

 
ˤ͔ͫͣ ͍͒ͪ͊ͦͣ͘·ͫ͡Ύ΅͙ͣ ͡Ό͒Ύͣ ͍͒͊ͤͦ ΎͫͤͦΣ ;ͭͦ ͡Ό͚͋ͦ ͔ͭͪͤ͒ ͊͊ͤ͘͟;͙͍͔͊ͭͫΎ ͙ ͍ͪ͊ͦͪ͊͘;͙͍͔͊ͭͫΎ ͙ ;͔ͣ 

͋ͦ͡Έ΄͔ ͙ ͒ͦ͡Έ΄͔ ͔ͪ͊ͫͭͭ ͒ͦ͊ͪ͡͡Σ ͔ͭͣ ͔͔͋ͦ͡ ͙͍͊ͭͤͦ͟ ͤ͊͒ͦ ͎͍͙ͦͭͦͭΈͫΎ ͟ ͍ͪ͊ͦͪͦͭͯ͘Φ ˣ·͍΄͙͚ ͎͔͔ͦͤͪͫͫͣͤ͟ ˾ͦͤ 
˽ͦ͡Σ ͍ͯͨͪ͊͡ΎΌ΅͙͚ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙ͣ ͺͦͤ͒ͦͣ ͙͍͔ͫͭͤ͘·͚ ͍͊͡Όͭͤ·͚ Ή͔ͫͨͪͭ͟ ͒ͦͭͦͪ͟ 5ǊΦ {ǘŜǾŜ {ƧǳƎƎŜǊǳŘ ͙ ͎͙͔͒ͪͯ 
͔ͭͦ͗ ͦ͋ Ήͭͦͣ ͎ ͍ͦͦͪΎͭ. 

 
˴͊͟ ͔͗ ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ ͭ͊͟ ;ͭͦ͋· ͤ͊ ͔ͯ͟͡ ͔͊ͭ͘͘͡Έ ͙ ͊͒͘ ͔ͤ ͦ͋ͦ͒ͪ͊ͭΈΚ ˴͊͟ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͍͔͔ͦ͒ͤͦͪͣͤͤͯΌ 

͙ͫͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͙ ͺ͙͙͘;͔͔ͫͦ͟ ͒ͤͦ ͎͔͍͒ͪ͊ͣͭ͊ͦ͡ ͙ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͨͦͯ͡;͊ͭΈ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙ͦͤͤͯΌ ͙͙͡ ͔͒͊͗ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤͯΌ 
͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΚ 
 

˻͍͔ͭͭ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͨͪͦͫͭΣ ͭͦ͡Έͦ͟ ͤ ΈΌ͊ͤͫ· ͫ ͦ͗ͤ͡· ͙ ͙͔ͣΌͭ ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤΦ 
 
˽͍ͪͦ͒͊͊Ύ Ύ͍͙͔ͤ͊ͪͫ͟ ͨͯͭ· ͤ͊ нлмт ͎ͦ͒ ͫͦ ͚ͫͭͪ͊ͦͣ͟ мнΣ ;ͭͦ ͙͔ͤ͗ ͔ͭͯ͟΅͔͚ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͔͔ͫͪ͋ͪΎͤͤ·͚ 9¢C 

{[± ͤ͊ мп҈ ͤ͊ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͔͚ͫ;͊ͫ τ ͣ· ͨͦͯ͡;͔͊ͣ ͙ͦͭ͡;ͤͯΌ ͨͦ͒ͯ΄ͯ͟ ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ ͍ ͫͯ͡;͔͊Σ ͔͙ͫ͡ 
͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͔͋ͯ͒ͭ ͙͔ͤ͗ мн ͍ ͤ͊;͔͊͡ нлмт ͎ͦ͒͊Φ ͎́ͦ͒͊ ͣ· ͨͪͦͫͭͦ ͤ͊ ͊͗͒͟·͚ ͨͪͦ͒͊ͤͤ·͚ ͨͯͭ ͍ͦ͘Έ͔ͣͣ ͙ͦ͒ͤ ͦͭ͡ {[± 
͊͘ Ϸмнлл ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Φ ˹͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡ ͼ͔ͤ͊ ͍ͻͦ͒͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͔΅͔ ͙͔ͤ͗ ͤ͊ ͫͦͭͤΌΦ ́Φ͔Φ ͨͦͯ͡;͔͊ͭͫΎ ͍ ͫ͊ͣͦͣ ͨͦ͡ͻͦͣ 

http://provalue.club/interesting/kakoy-syurpriz-gotovit-mvf-20-oktyabrya-2015-kak-ne-poteryat-dollarovye-aktivy-kak-poluchit-sverhpribyl.html
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ͫͼ͔͙͙ͤ͊ͪ ͣ· ͍ͦ͘Έ͔ͣͣ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͨͦ ϷммΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙͘ мн ͤ͊͒ͦ ͔΅͔ ͍·;͔ͫͭΈ ͫͦͭͤΌ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͨͦͯ͡;͔͚ͤͤͦ 
͔͙͙ͨͪͣ ͊͘ ͨͪͦ͒͊ͤͤ·͚ ͨͯͭΦ ˮ͎ͭͦͦ τ ͨ ͦ͒ͯ΄͊͟ ͔͙͋ͦͨ͊ͫͤͦͫͭ͘ нмΣп҈Φ 

 

 
 

˩͙ͫ͡ ͔ͤ ͋ͪ͊ͭΈ ͣ͊ͪ͗ͯ ͍ ͪ͊ͫ;͔ͭ ͒͡Ύ ͙ͨͦͯͨ͟͟ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͦͭ͊͡ ͔͔ͫͪ͋ͪ͊ ͊͘ Ϸммлл τ ͣ· ͨͦͯ͡;͔͊ͣ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͊͘ 
рпс ͔͚͒ͤ ͍ ф҈Φ ˤ ͔͔ͨͪͫ;͔͔ͭ ͤ͊ ͎͍ͦ͒ͦͯΌ τ ͣ· ͨͦͯ͡;͔͊ͣ с҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻΦ ̉ͭͦ ͎ͤ͊ͣͤͦͦ ͍·΄͔, ;͔ͣ ͨͦ ͔͙͒ͨͦͭͤ͘·ͣ 
͔͙ͫͪͭͺ͙͊ͭ͊ͣ͟ ͍ ͔͍͔͚͙ͪͦͨͫ͟ͻ ͋͊ͤ͊͟ͻΦ ˽͙ͪ;͔ͣ ͍͊΄͙ ͔͒ͤΈ͎͙ ͻͪ͊ͤΎͭͫΎ ͍ ͔͔ͫͪ͋ͪΎͤ·ͻ ͙ͫͭ͊͟͡ͻΗ 

 
˩͙ͫ͡ ͔͗ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤͯΌ рл҈ ͣ͊ͪ͗ͯΣ ͦͭͦͪͯ͟Ό ͦ͋·;ͤͦ ͔͎ͨͪ͒͊͊͡Όͭ ͔͋ͪͦͪ͟· ͙ͨͪ ͔ͨͦͯͨ͟͟ 

͊͟ͼ͙͚Σ ͣͦ͗ͤͦ ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ ͍ ͍͒͊ ͪ͊͊͘ ͋ͦ͡Έ΄ͯΌ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͍ мн҈, ͭͦ͡Έͦ͟ ͔͙ͫ͡ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͔ͤ ͔ͯͨ͊͒ͭ ͙͔ͤ͗ ͤ͊ нл҈ ͊͘ 
рпс ͔͚͒ͤΦ 

 
˩͙ͫ͡ ͔͗ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͍·͔ͪ͊ͫͭͭ τ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͔͋ͯ͒ͭ ͭ͊͊͟Ύ ͔͗Σ ͤͦ ͨͦͯ͡;͙ͣ ͣ· ͔͔ ͎ͦͪ͊͒ͦ͘ ͋·͔͔ͫͭͪΦ ͔̉ͣ 

͋·͔͔ͫͭͪ ͔͋ͯ͒ͭ ͙ͪ͊ͫͭ ͔͔ͫͪ͋ͪͦ ͙ ͦͦͭͦ͘͡Σ ͔ͭͣ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ͍ ͔͔ͨͪͪ͊ͫ;͔͔ͭ ͤ͊ ͎͍ͦ͒ͦ·͔ ͔͋ͯ͒ͭ ͤ͊΄͊ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈΦ 
 
˽͙͍ͪ͋͊Έ͔ͭ ͟ Ήͭͦͣͯ ͔͔͋ͦ͡ ͙ ͦ͘΅͔ͪͤͤ·͔ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ͤ ͊ ͫͯ͡;͚͊ ͪͦͫͭ͊ ͙ ͣ· ͍ ͪ͊͘· ͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͣ 

͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͫ ͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·ͣ ͙ͪͫͦͣ͟Φ 
 

˽Φ˿Φ ˮ͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͫ ͔ͤͻ͍͚͊ͭͦ͟ ͔͔͙ͭͪͨͤΎΣ ͔͔͙͍͒ͨͪͫͫͤ·͙ͣ ͚͍͙ͪ͊ͫͫͭͪͦͫͭ͊ͣΣ ͔͚ͨͯ͡ ͍ ͎͍͔ͦͦ͡ ͙ 
͔ͤ ͎͍ͦͭͦ·͙ͣ ͗͒͊ͭΈ о-р ͔ͭ͡Φ ˨͊ͤͤ͊Ύ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΎ ͫ ͔͚ͨͪͦ͒͊͗ ͍ͨͯͭͦ ͔ͤ ͨͦ͒ͻ͙ͦ͒ͭΦ ˾͍͔͊͘ ;ͭͦ 
ͤ͊ м҈ ͟ ͨͦͪͭͺ͔͡Ό ύ. 
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ȓȸȯȳȭȳȯȾȫȶɇȸɆȴ ȳȸȭȰȼȽȳɁȳȹȸȸɆȴ ȼɂȰȽ (ȓȓȜ) - ȕȫȵ ȳȸȭȰȼȽȳȻȾɊ ȶȰȮȫȶɇȸȹ 

ȸȰ ȺȶȫȽȳȽɇ ȸȫȶȹȮȳ? 
 

˿ ͔͍͎ͨͪͦͦ Ύ͍ͤ͊ͪΎ нлмр ͎ͦ͒͊ ͍ ˾͙͙ͦͫͫ ͨͦΎ͍͙ͫ͡Ύ ͍ͤͦ·͚ ͪ·ͤͦ;ͤ·͚ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭΣ ˮ ͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·͔ 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ˿;͔ͭ͊ όˮˮ˿ύΦ ̏ͭͦ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͎͍ͭͦͪͦ͊ͭΈ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͙ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͔͎͊͡͡Έͤͦ ζ͔ͤ ͙ͨ͊ͭͭ͡Έ 
͎͙ͤ͊ͦ͡ηΣ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͨͦ ͦ͋·;ͤ·ͣ ͫ;͔ͭ͊ͣ ͺ͙͘Φ ͙͡ͼ͙͊ͣ ͯͨ͊͡;͙͍͔͊ͭͫΎ мо҈ ͨͦ͒ͦͻ͎ͦ͒ͤͦͦ ͎ͤ͊ͦ͊͡Φ ́͊͟ ͔͗ 
͙͍͔ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͫͭͪ͊ͻ͍͙ͦ͊ͤΎ ͒͊ͤͤ·ͻ ͫ;͔͍ͭͦ ͨͦ ͎͙͙͊ͤ͊ͦ͡ ͫ ͍͙͙͋͊ͤͦͫͣ͟͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͊ͣ͘Φ 

 

 
 

˨͊ͤͤ·͚ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ ͙͍ͨͪ͊ͤ͘ ͨͦ͒ͤΎͭΈ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͎ͪ͊͗͒͊ͤ ͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤͦͣͯ ͙ ͍͔͙͍͙ͤͫͭͪͦ͊ͤΌ ͤ ͊ ͙͔͋ͪ͗Φ 
˸͙͍ͦͭ ͙͍ͪͦ͊ͭΈ ͦ͋·;ͤ·ͻ ͡Ό͔͚͒ ͔͔͔͙ͨͪͤͫͭ ͍͙ͫͦ ͔͔͔͙ͫ͋ͪ͗ͤΎ ͙͘ ͍͋͊ͤͦ͟ ͙ ζͣ͊ͭͪ͊ͼ͊η ͤ͊ ͒͊ͤͤ·͔ ͫ;͔ͭ͊Σ ;͔ͣ 
͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͪͦͫͭͯ ͪ·ͤ͊͟ ͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ͦͤͤͦ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͍ ͔ͫͭͪ͊ͤΦ ˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ ͎ͨͪͦͤͦͯ͘Σ ͊͘ ͙͚͋͗͊͡΄͙͔ ͙ͭͪ 
͎ͦ͒͊ ͋ ͔ͯ͒ͭ ͦͭͪ͟·ͭͦ ͔͔͋ͦ͡ трл ͭ·ͫΎ; ˮˮ˿Σ ͤ͊ ͫͯͣͣͯ осл ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͔͚ͪͯ͋͡. 

 
˽ͦΉͭͦͣͯ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ ͣ· ͔͔ͪ͊͋ͪͣ͘ ͍͔ͫ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ͦͭ ͪ͊͋ͦͭ· ͫ ͒͊ͤͤ·ͣ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭͦͣΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ 

ͻͦͪͦ΄ͦ ͨͦ͒ͻ͙ͦ͒ͭ ˤΉ͡ΈΌ ˮ͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣΦ 
 
˹͎͍͊ͦͦ͡·͔ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ˮˮ˿ 
 
ˮͤ͊͘;͊͡Έͤͦ ˮˮ˿Σ Ήͭͦ ͦ͋·;ͤ·͚ ͫ;͔ͭΣ ͦͭͪ͟·ͭ·͚ ͯ ͔͋ͪͦͪ͊͟Σ ͦ͒ͤ͊ͦ͟ ͪ͊͋ͦͭ͊ ͫ ͙ͤͣ ͔͒͊ͭ ͋ͦ͡Έ΄͙͔ 

͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊Φ ˩͙ͫ͡ ͫͯͣͣ͊ ͍ͤͦͫ͊͘ ͤ͊ ˮˮ˿ ͔ͤ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ плл ͭ·ͫΦ ͪͯ͋Φ ͍ ͎ͦ͒Σ ͙ Ή͙ͭ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ͻͦ͒ΎͭͫΎ ͤ͊ ͫ;͔ͭͯ 
͔ͤ ͔͔͔ͣͤ ͔ͭͪͻ ͔ͭ͡Σ ͎͙ͪ͊͗͒͊ͤͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͍ͦͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘ΈͫΎ ͎͍͚ͤ͊ͦͦͦ͡ ͡Έ͎͚ͦͭͦ ͨͦ ͦ͒ͤͦͣͯ ͙͘ ͍͒ͯͻ ͍͙͍͊ͪ͊ͤͭͦΦ 

 
м ˤ͙͊ͪ͊ͤͭΥ ͣ ͦ͗ͤͦ ͔͔͎͗ͦ͒ͤͦ ͨͦͯ͡;͊ͭΈ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·͚ ͍·;͔ͭ ͍ мо҈ ͦͭ ͫͯͣͣ· ͔͔͎͒ͤ ͤ͊ ͫ;͔͔ͭΦ ˽͍ͪ͊͒͊Σ 

ͨͦ͒ͦ͋ͤ·͚ ͍·;͔ͭ ͙͔͔ͣͭ ͫͣ·ͫ͡ ͭͦ͡Έͦ͟ ͒͡Ύ ͔ͭͻΣ ͯ ͎ͦͦ͟ ͔ͫͭΈ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·͚ ζ͔͋͡·͚η ͒ͦͻͦ͒Σ ͫ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͙ͨ͊ͭͭͫ͡Ύ 
͎ͤ͊ͦ͡Σ ͙͘ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͙ ͋ͯ͒ͯͭ ͍·;͙ͭ͊ͭΈΦ ˽ͦΉͭͦͣͯΣ ͒͡Ύ ͎ͨͦ͒ͦ͋ͤͦͦ ͍·;͔ͭ͊Σ ͔͔ͨͦͭͪ͋ͯͭͫΎ ͔͍͙ͨͪ͒ͦͫͭ͊ͭΈ ͍ͫͨͪ͊ͯ͟ ͦ͋ 
͔ͯͨ͊ͭ͡ ͨͦ͒ͦͻ͎ͦ͒ͤͦͦ ͎ͤ͊ͦ͊͡Φ 

н ˤ͙͊ͪ͊ͤͭΥ ͎ ͙ͪ͊͗͒͊ͤͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͍͔͙͔ͦͫͦ͋ͦ͗͒ͤ ͦͭ ͯͨ͊ͭ͡· ͎ͤ͊ͦ͊͡ ͤ͊ ͨͦͯ͡;͔ͤͤ·͚ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͚ 
͒ͦͻͦ͒Σ ͦͭ ͎͍͙ͭͦͪͦ͡ ͤ͊ ͒͊ͤͤͦͣ ͫ;͔͔ͭΦ ˿͔͚;͊ͫ ͒ͦͻͦ͒· ͎ͦ͋͊͊͡ΌͭͫΎ мо҈ ͎ͤ͊ͦ͊͡ ͤ͊ ͙ͨͪ͋·͡ΈΦ 
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˽ͦ ͯͣͦ͡;͙͊ͤΌ ͙͙͔ͨͪͤͣ͊ͭͫΎ ͍͚ͭͦͪͦ ͍͙͊ͪ͊ͤͭΦ ˩͙ͫ͡ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ ͨͪͦͫͭͦ ͦͭͪ͟·͍͔͊ͭ ͫ;͔ͭ ͙ ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭ ͫ ͙ͤͣ 
ͪ͊͋ͦͭ͊ͭΈΣ ͔ͤ ͍·͍ͦ͒Ύ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͔͔ͪ͊ͤ о-ͻ ͔ͭ͡Σ ͭͦ ͎ͤ͊ͦ͡ ͤ͊ ͙ͨͪ͋·͡Έ ͍͙ͣ͊ͭ͘ΈͫΎ ͔ͤ ͔͋ͯ͒ͭΦ ˩͙ͫ͡ ͔͗ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ ͔ͨͦ͒͊ͭ 
͔͒ͦͯͣͤͭ͟· ͤ͊ ͨͦͯ͡;͔͙͔ͤ ͎͍͎ͤ͊ͦͦͦͦ͡ ͍·;͔ͭ͊Σ ͭͦ ͦͤ ͔͔ͨͪͻ͙ͦ͒ͭ ͟ ͔͍ͨͪͦͣͯ ͍͙͊ͪ͊ͤͭͯΦ 

 
ˮ͍͔ͤͫͭͦͪ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͔͎͗ͦ͒ͤͦ ͨͦͨͦͤ͡ΎͭΈ ͫ;͔ͭ ͤ͊ ͫͯͣͣͯ ͒ͦ плл ͭ·ͫΦ ͪͯ͋Φ ͙ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·͔ ͡Έ͎ͦͭ· ͋ͯ͒ͯͭ 

͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡ΎͭΈͫΎ ͤ͊ ͍ͫΌ ͫͯͣͣͯΦ 
 
ˢ ͍ͦͭ ͫͤΎ͙͔ͭ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͫ ˮˮ˿ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤͦΦ ˿ͤΎ͙͔ͭ ͡Ό͚͋ͦ ͫͯͣͣ· ͫ ͎͒͊ͤͤͦͦ ͫ;͔ͭ͊ ͍͙ͪ͊ͤͦͫ͡Έͤͦ ͔͎ͦ 

͊ͪ͘͟·͙ͭΌΦ ˹͙;͔͎ͦ ͫͭͪ͊΄͎ͤͦͦ ͍ Ήͭͦͣ ͔ͤͭΣ ͔͒ͤΈ͎͙ ͊͋ͪ͊ͭ͘Έ ͣͦ͗ͤͦ ͍ ͡Ό͔͋ͦ ͍͔ͪͣΎΣ ͦ͒ͤ͊ͦ͟ ͍͔ͫ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·͔ 
͔ͨͪͺ͔͔ͪͤͼ͙͙ ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤΎΌͭͫΎ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͭͦͣ ͫͯ͡;͔͊Σ ͔͙ͫ͡ ͫ;͔ͭ ͫͯ΅͔͍͍ͫͭͦ͊͡ ͔͔͋ͦ͡ о-ͻ ͔ͭ͡Φ ˽͔͔͍͔͔͔ͪ͗͒ͪͣͤͤͦ 
͊ͪ͘͟·͙͔ͭ ͫ;͔ͭ͊ ό͙͙͡ ͫͤΎ͙͔ͭ ͡Ό͚͋ͦ ͫͯͣͣ·ύ ͔͔ͫ͒͊ͭ͡ ͙͘ ˮˮ˿ ͦ͋·;ͤ·͚ ͔͙͚͋ͪͦͪͫ͟͟ ͫ;͔ͭΣ ͨͦ ͦͭͦͪͦͣͯ͟ ͍͙͔ͣ͊ͭͫ͘Ύ 
ͨͦ͒ͦͻͦ͒ͤ·͚ ͎ͤ͊ͦ͡ ͍ ͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦͣ͡ ͨͦͪΎ͔͒͟Φ 

 
́ͦ͡Έͦ͟ ͔ͤ ͙ͫͭͦͭ ͙͎ͪ͊ͭΈ ͫ ͎͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͦͣΣ ͊ͨͪ͊͘΄͙͍͊Ύ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·͚ ͍·;͔ͭΣ ͊ ͔͊ͭͣ͘ ͔͔͍͔͔ͨͪ͗͒ͪͣͤͤͦ 

͊ͪ͘͟·͍͊Ύ ͫ;͔ͭΦ ˹͎͙͊ͦ͡ ͫ ͍͊ͫ ͎ͭͦ͒͊ ͍͔ͫ ͍ͪ͊ͤͦ ͔ͫͦ͋ͪͯͭΦ  
 
̂ ͎ͦ͒ͤͦͦ ;͔͍͔ͦ͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͦͭͪ͟·ͭ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙ͦ͒ͤ ˮˮ˿Φ ˽͙ͪ ͦͭͪ͟·͙͙ͭ ͍͎ͭͦͪͦͦΣ ͔͍ͨͪ·͚ ͔͒ͦ͗ͤ͡ ͋·ͭΈ 

͊ͪ͘͟·ͭ ͊͘ ͫ ͪͦ͟ ͍ ͙ͦ͒ͤ ͔ͣͫΎͼΦ 
 
˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊ ˮˮ˿ 
 
˨͔ͤΈ͎͙Σ ͤ͊ͻͦ͒Ύ΅͙͔ͫΎ ͤ͊ ˮˮ˿ ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͍͘·ͫ͊ͤ͟· ͙͋͊ͤ͊ͣ͟ ͨͦ ͎͍͒ͦͦͦͪͯ ͔͙͍͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟ΎΣ ͔͒͊͗ ;͔͔ͪ͘ 

ͫͯ͒ ͙ ͔ͫͯ͒͋ͤ·ͻ ͙͍͍ͨͪͫͭ͊ͦΦ ˤ·͔͒ͪ͗͊͟ ͙͘ ͊ͦͤ͊͘͟Υ ζ˨͔͔ͤ͗ͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Σ ͼ͔ͤͤ·͔ ͎͙͋ͯͣ͊ ͙ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ ͨͦ 
͎͍͒ͦͦͦͪ͊ͣΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͯ;͔ͭͤ· ͤ͊ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤͦͣ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤͦͣ ͫ;͔͔ͭΣ ͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͤ͘· ͒͡Ύ 
͙͔͙ͫͨͦͤͤ͡Ύ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭΣ ͍͙ͦͤ͘͟΄͙ͻ ͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊ ͍͙͙ͦͫͤͦ͊ͤ ͎͍͒ͦͦͦͪ͊ ͤ͊ ͍͔͔͙͔͒ͤ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͫ;͔ͭ͊Σ ͙͙͡ ͒͡Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ ͙͔͙ͫͨͦͤͤ͡Ύ ͯ͊͊ͤͤ͘͟·ͻ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭη.  

 
˾͊ ͙͍͔ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭͫΎ ͔͊ͦͤͦͨͪͦͭ͘͟͟ ζ˻ ͫͭͪ͊ͻ͍͙͙ͦ͊ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͺ͙͙͘;͔͙ͫ͟ͻ ͙͡ͼ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊η, 

͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦͤͤ͡·͚ ˹ˢ̂̅˻˾Φ ˤ ̇ˣ ͙ͫ͊͊͘͟͡Σ ;ͭͦ ͙ͯ͘;͊Όͭ ͒͊ͤͤͯΌ ͙͙ͤͼ͙͙͍͊ͭͯΦ ˩͙ͫ͡ ͒͊ͤͤ·͚ ͊ͦͤ͘͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͙ͨͪͤΎͭΣ ͭͦ 
Ήͭͦ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ ͎͔͔ͨͦ͒ͦͪͭ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͡Ό͔͚͒Σ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤͦ ͍͊͒͟͡·͍͊Ό΅͙ͻ ͔͒ͤΈ͎͙ ͍ ͍͙͔͋͊ͤͦͫ͟͟ ͔͙͒ͨͦͭ͘·Φ 

 
 

˥͔͒ ͣͦ͗ͤͦ ͦͭͪ͟·ͭΈ ˮˮ˿Κ 
 
˿͔͎ͦ͒ͤΎ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͪͯͨͤ͟·ͻ ͔͍͋ͪͦͪͦ͟ ͔ͯ͗ ͙͔ͣΌͭ ͒͊ͤͤͯΌ ͎ͯͫͯͯ͡Σ ͊ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ ͔͒͊͗ ͤ͊;͙͊͡ ͔͔ 

͙͔ͯͫͤͤͦ͡ ͔͙͍ͪ͊ͣͪͦ͊ͭ͟͡ΈΦ 
 
˽͙ͪ;͔ͣ ͯ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͔͋ͪͦͪ͊͟ ͪ͊͋ͦͭ͊Όͭ ͙ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͔ ͦͨͼ͙͙Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͤͯ͗ͤͦ ͙ͯ͘;͊ͭΈ ͔ͦͭ͒͡ΈͤͦΦ 

˹͙͔͊ͨͪͣͪ ͙̅ͤ͊ͣ ͤ͊;͙ͫ͡Ύ͔ͭ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦ у҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻ ͤ͊ ͦͫͭ͊ͭͦ͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͤ͊ ͫ;͔͔ͭΣ ͔ͤ ͔͚͍͍͊͒ͫͭͦ͊ͤͤ͘·͚ ͍ 
͔ͫ͒͊͟͡ͻΦ ˨͔͊ͤͤͦ ͤ͊;͙͔͙͔ͫͤ͡ ͔ͨͦͫͭͯͨ͊ͭ ͤ͊ ͫ;͔ͭ ͔͔͔͗ͣͫΎ;ͤͦΦ 

 
˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͒͊ͤͤ·͚ ͫ;͔ͭ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭͦͣ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͙͚͎ͪͦͫͫͫͦͦ͟ ͪ·ͤ͊͟Σ ͭͦ ͎͙ͦ͡;ͤͦΣ ;ͭͦ ͙ 

͙͍͔͙͍ͤͫͭͪͦ͊ͭΈ ͔͋ͯ͒ͭ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘Έ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ͙͚͙͔ͪͦͫͫͫ͟ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ·Φ 
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˭͊ͦͤ͟· ͨͦ ˮˮ˿ 
 
͔́Σ ͭͦ͟ ͻͦ;͔ͭ ͔͔͋ͦ͡ ͔͒ͭ͊͡Έͤͦ ͙ͯ͘;͙ͭΈ ͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭͦ ͨͦ ˮˮ˿Σ ͎ͣͦͯͭ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͦͭͫΌ͒͊Υ 
 

¶ ͔͔̅͒ͪ͊͡Έͤ·͚ ˭͊ͦͤ͟ Ѕотф ͦͭ нм ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмо ͎ͦ͒͊Σ ͦͭͦͪ͟·ͣ ͍͍͔͔͒ͤ͊ ͫͭΦ млΦо ͍ ˭͊ͦͤ͟ ͦ ͪ·͔ͤ͟ 
ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊Τ 

¶ ͔͔̅͒ͪ͊͡Έͤ·͚ ˭͊ͦͤ͟ Ѕпнл ͦͭ ну ͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмо ͎ͦ͒͊Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͍͔͡ ͫͭ͊ͭΈΌ нмфΦм ͍͚ͭͦͪͦ ;͙͊ͫͭ 
˹͎͍͎͊ͦͦͦͦ͡ ͔ͦ͒ͫ͊͟͟Σ ͍ͤͦͯΌ ͔ͪ͒͊͟ͼ͙Ό ͫͭ͊ͭΈ͙ ннсΦм ͍͚ͭͦͪͦ ;͙͊ͫͭ ˹͎͍͎͊ͦͦͦͦ͡ ͔ͦ͒ͫ͊͟͟Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͍ 
ͫͭΦ р-с ̅˭ Ѕпнл ͋·͡ ͙ͨͪͦͨͫ͊ͤ ͨͦͪΎ͒ͦ͟ ͍͍͔͔͙͒ͤΎ ˮˮ˿Φ 

 
́͊͟ ͔͗ ;͙͚͔ͭ͊ͭ ͙ͨͦ͒ͪͦ͋ͤͦͫͭ ͤ͊ ͚͔ͫ͊ͭ ˸ ͍͚ͦͫͦͫͦ͟͟ ͙͙͋ͪ͗.  

 
ˤ͔ͣͫͭͦ ͍·͍ͦ͒͊ 
 
˽ͪͦ ͔ͫ͋Ύ ͎ͣͦͯ ͫ͊͊ͭ͘͟ΈΣ ;ͭͦ ͣ· ͔ͯ͗ ͍ ͔͔͊ͨͪ͡ ͦͭͪ͟·͙͡ ˮˮ˿Φ ˻ͤ ͔ͦ͋͊͒͊ͭ͡ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍͔͙ͫͣ ͍͚͍͙ͫͦͫͭ͊ͣ 

ͦ͋·;͎ͤͦͦ ͔͎͋ͪͦͪͫͦͦ͟͟ ͫ;͔ͭ͊Σ ͤͦ ͙  ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͙ͣ ζ͍ͯͫͤͦͫͭ͟Ύ͙ͣηΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊Όͭ ͦͭ͒͊;ͯ ͦͭ ͪ͊͋ͦͭ· ͫ 
͙ͤͣ ͙ ͙ ͍͔͙͍͙ͤͫͭͪͦ͊ͤΎ ͤ ͊ ͪ·͔ͤ͟Φ 

 
̉ͭͦ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͨͦͫ͡ нлму ͎ͦ͒͊ ͔͚ͫ;͊ͫ ͔ͤ ͙͍͔ͫͭͤͦ͘Φ ˤͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ Ήͭ͊ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ ͔ͤ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͨͪͦ͒ͤ͊͡ ͔ͨͦͫ͡ нлму 

͎ͦ͒͊Σ ͦ͒ͤ͊ͦ͟ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͍͔͙͔ͦͫͦ͋ͦ͗͒ͤ ͦͭ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡ ͔͒͊͗ ͤ͊ ͙ͭͪ ͎ͦ͒͊ Ήͭͦ ͍͔ͫΈͣ͊ ΅͔͒ͪ·͚ ͨͦͫͭͯͨͦ͟ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· 
͎͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ͊Φ 

 

http://moex.com/a3157
http://value.provalue.ru/
http://provalue.club/uploads/images/00/00/02/2015/07/05/58502e.jpg
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JPMorgan ȳ Citi ȲȫȮȸȫȶȳ ȻɆȸȹȵ ȝȹȭȫȻȸɆɀ ȟɇɉɂȰȻȼȹȭ ȳ ȗȰȽȫȶȶȹȭ ȭ ȾȮȹȶ ȸȫ 

96% ȳ 70% ȼȹȹȽȭȰȽȼȽȭȰȸȸȹ! 
 
˹͔͍͒͊ͤͦ ͤ͊ ½I ͍·΄͊͡ ͫ ͭ͊ͭΈΎΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͔͔ͫͦͪ͟ ͫͦ͒͊͊͘͡ ͔΅͔ ͋ͦ͡Έ΄͔ ͍͍ͦͨͪͦͫͦΣ ;͔ͣ ͍͔͙ͦͭͭ͊͡ ͫͦ ͫͫ·͚ͦ͟͡ 

͍ͤ͊͊ͪͭ͊͟͡ΈͤͯΌ ͍͋͊ͤͦͫͯ͟͟Ό ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͨͦ ͔͙͍͙͍͒ͪ͊ͭ͊ͣ. 

 
 

ˤ͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͡Ό͎͋ͦͦ /C¢/ ͔͎ͪͯ͡Ύͭͦͪ͊ ͙͍͔ͨͪ͟͡ ͋· ͦͦͫͫ͊͟͡͡Έͤ·͚ ͪͦͫͭ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ ͤ͊ ͍ͭͦ͊ͪͤ·͔ ͪ·͙ͤ͟ ͍ м-ͣ 
͍͔͊ͪͭ͊͟͡ Ή͎ͭͦͦ ͎ͦ͒ͯ ͯ WtaƻǊƎŀƴΦ 

 
 

 
 
 

http://www.zerohedge.com/news/2015-06-29/jpm-just-cornered-commodity-derivative-market-and-time-we-have-proof
http://www.occ.gov/topics/capital-markets/financial-markets/trading/derivatives/derivatives-quarterly-report.html
http://provalue.club/uploads/images/00/00/03/2015/07/09/55367f.png
http://provalue.club/uploads/images/00/00/03/2015/07/09/9ed8fe.png
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˭͊ ͎͙͔͒ͦ͡ ͎ͦ͒· ͦ͋Ά͔ͣ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ ͔ͤ ͔͍ͨͪ·΄͊͡ Ϸнлл ͣͪ͒͡Σ ͙ ͍ ͔͔ͨͦͫ͒ͤͣ͡ ͍͔͊ͪͭ͊͟͡ ͍͔͔ͭ͘͡͡ ͒ͦ ͔͔ͤ͋ͫ 

͍͙͍ͫͦͫͭ͊ ϷоΦф ͙͙ͭͪͦͤ͊͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Φ ͍͔͙̂͡;͔͙͔ͤ ͤ͊ мΣсфм҈Η ˽͙ͪ;͔ͣ ͡Έ͍͙ͤ͊Ύ ͒ͦ͡Ύ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͦͤͭͪ͊ͭ͟͟· ͔͔͔ͣͤ 
͎ͦ͒ͤͦͦ ͎ ͦ͒͊Φ 

 
˿ͪ͊ͯ͘ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͍ͦͨͪͦͫΣ ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·͚ ͭ͊͟ ͙ͤͭͦ͟ ͙ ͔ͤ ͨͦͯ͡;͙͡ ͍͔ͦͭͭΥ ͍ ͊ͦͣ͟͟ ͍͔͙͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡ ͙͎͔ͪ͊ͭ 

JPMorgan? 
 
˿͍͙͍ͦͨͦͫͭ͊ ͪΎ͒ ͺ͍͊ͭͦ͟Σ ͣͦ͗ͤͦ ͙͚͙ͨͪͭ ͟ ͍·͍ͦ͒ͯΣ ;ͭͦ ͍ ͋͊ͤ͟ ͙͎͔ͪ͊ͭ ͍ ͦͪͦͭͯ͟͟Ό ͙ ͙ͫͭͦͭ ͤ͊ фс҈ ͫ ͚ͦ͒ͤͦ 

ͫͭͦͪͦͤ· ͪ·ͤ͊͟Η ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙ͫ͟ ͋͊ͤ͟ ͔ͤ ͙͊ͤͣ͊͘͡ ͔͔͋ͦ͡ рл҈Φ ˹͔͍͔͔͒͊ͤ ͔͙͔ͨ͊͒ͤ ͔ͤͺ͙ͭΣ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ 
͙͙ͦͣͦ͒ͭ͘͟ τ ͭ ͦͣͯ ͍͔͔͙͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒ͤΦ 

 

 
 

˩΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ ͫͭͪ͊ͤͤ·ͣ ͫͦ͋·͙͔ͭͣ ͫͭ͊ͦ͡ ͭͦ ;ͭͦ h//Σ ͪ͊ͤΈ΄͔ ͔ͪ͊͒͘͡Ύ͍΄͊Ύ ͦͦͭͦ͘͡ ͙ ͙ͤͦͫͭͪ͊ͤͤͯΌ ͍͊͡Όͭͯ 
όC·ύΣ ͔͔ͭͨͪΈ ͔͙͙ͫͦ͒ͤ͊͡ ͙ͻ ͍͔͔ͣͫͭ ͍ ͦ͒ͤͯ ͫͭ͊ͭΈΌΦ ˭͊;͔ͣΚ ˩͙ͫ͡ ͋·͍΄͙͚ ͔͔͔ͨͪ͒ͫ͒͊ͭ͡Έ ͺ͔͔͒ͪ͊͡Έ͚ͤͦ ͔͔͍͚ͪͪͤͦ͘ 
͙͔ͫͫͭͣ· ˣ͔ͤ ˣ͔͔ͪͤ͊ͤ͟ ͍͔ͯͭͪ͗͒͊͡Σ ;ͭͦ ͦͦͭͦ͘͡ Ήͭͦ ͔ͤ ͍͊͡Όͭ͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔͗ ͦͤͦ ͔͔ͭͨͪΈ ͔͚ ͫͭ͊ͦ͡Κ 

 
˿ͪ͟·ͭΈ ͫͪͦͣͤ͟·͔ ͊ͨ͊ͫ͘· ͦͦͭ͊͘͡ ͍ ̅˾˿Κ ˽͔͔ͪͫͭ͊ͭΈ ͙͍͔ͨͪ͊ͭ͟͡Έ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͟ ͔ͫͨͯ͟͡Ύ͙͍ͭͤ·ͣ ͙ͨͦ͘ͼ͙Ύͣ ͨͦ 

ͦͦͭͯ͘͡Κ ˤ ͍͔͔ͫͭ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͫͦ͋·͙͚ͭ ͍ ˸ˤ̅ ͙ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͣͯ͘ ͦ͋ΆΎ͍͔͙ͤ͡Ό ͤ ͍͚ͦͦ ͔͚ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ͔͔͍͚ͪͪͤͦ͘ 
͍͊͡Όͭ·Σ Ήͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͎͔ͣͤͦͦ ͦ͋ΆΎ͙ͫͤͭΈ ͙ ͍͙͒ͦ͋͊ͭΈ ͟ ͦ͋΅͔͚ ͙͔͊ͪͭͤ͟Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͍ͪ͊ͦͪ͊͘;͙͍͔͊ͭͫΎ ͊͘ ͙͙ͯͫ͊ͣ͟͡Φ 

 
 

http://provalue.club/interesting/kakoy-syurpriz-gotovit-mvf-20-oktyabrya-2015-kak-ne-poteryat-dollarovye-aktivy-kak-poluchit-sverhpribyl.html
http://provalue.club/interesting/kakoy-syurpriz-gotovit-mvf-20-oktyabrya-2015-kak-ne-poteryat-dollarovye-aktivy-kak-poluchit-sverhpribyl.html
http://provalue.club/uploads/images/00/00/03/2015/07/09/c73fb06139.jpg
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͔͔́ͨͪΈ ͦ /ƛǘƛDǊƻǳǇΦ ̏ͭͦͭ ͙͎ͪͦ͟ ͊͘ͻ͍͙͊ͭ͡ тл҈ ͪ·ͤ͊͟ ͔͔ͫͪ͋ͪ͊ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͔͍ͣͭ͊ͦ͡͡Σ ͍͍ͫͭ͊ ͤ͊ ͦ͒ͤͯ ͫͭͦͪͦͤͯΣ 

͔͔ͪ͊ͯͣͭͫ͘Ύ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦ ͍ ͦͪͦͭͯ͟͟ΌΦ ˾ͦͫͭ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͨͦ ͔ͣͭ͊͊ͣ͡͡ ͍·ͪͦͫ ͤ͊ мнсл҈ ͒ͦ Ϸро ͣ͒ͪ͡Φ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡Φ 
˽ͦ;͔ͣͯ ͔ͤͭ ͦͦͭ͊͘͡Σ ͨͦͤΎͭͤͦΣ ͔͎ͦ ͔ͫͣ΄͙͊͡ ͫ ͙͚ͤͦͫͭͪ͊ͤͤͦ ͍͊͡Ό͚ͭͦΦ ˮͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ύ ͍͘Ύͭ͊ ͙͘ Ή͎ͭͦͦ ͦͭ;͔ͭ͊. 

 

 
 

 

http://www.ibanknet.com/scripts/callreports/viewreport.aspx?ibnid=usa_476810&per=20150331&rpt=RCR&typ=html
http://provalue.club/uploads/images/00/00/03/2015/07/09/ac72cf.png
http://provalue.club/uploads/images/00/00/03/2015/07/09/785567592d.jpg
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˻͋΅͔͔ ͦ͟͡-͍ͦ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͨͦ ͔͙͍͙͍͒ͪ͊ͭ͊ͣ /ƛǘƛ 

 

 
 

ˮ ͙ͫͭ͊ͭ͟Σ ͍ͫΎ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͙ͦ͋ͦͻ ͍͋͊ͤͦ͟ ͙ͨͪͦͫͻ͙ͦ͒ͭ ͫ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ͊ͣΣ ͔͔͎͙͔ͤͪͯͪͯͣ͡·͙ͣ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͚ 
FDIC. 

 
ˤ͙ͦͤ͊͘͟Όͭ ͪ͊ͤ͘·͔ ͎͙͔ͨͦͭ͘·Φ ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ˿͙͙ͭ ͔͋ͯ͒ͭ ͨͯ΅͔ͤ͊ ͊͟͟ ͨͯ΄͔;͔ͤͦ ͣΎͫͦ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͪ͊͟ͻ͊Σ ͊͟͟ 

˶͔ͣ͊ͤ ˣ͔ͪ͊ͪͫ͘ ͍ нллуΦ ˹͊͋ͦͪ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͦ͟͡-͍͊ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚Σ ͍͔ͪͦΎͭͤͦΣ ͔ͤ ͔͋͘ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͪ·;͎͊͊Σ ͔͎ͦ͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ 
͍·͍͊ͭ͘Έ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͙͒ͦͣͤͦ ͙ ͍·͚͙ͭ ͙͘ ͨͦ͒ ͦͤͭͪͦ͟͡ΎΣ ͍·͍͍͊͘ ͔͙ͤͦ͋ͪ͊ͭͣ·͔ ͔͍͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡Ύ ͒͡Ύ ͍͔͚ͫ ͙͍͚ͣͪͦͦ 
ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͙͔ͫͫͭͣ·Φ 

 
˩͙ͫ͡ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ ͤ͊ ͔ͣͭ͊͡͡· ͙ ͙͙ͦͣͦ͒ͭ͘͟ ͒ͦ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͎ͦ͒͊Σ ͫͭ͊ͦ͡ ͋·ͭΈ ͣͦ͗ͤͦ ͙ͦ͗͒͊ͭΈ 

͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ ͼ͔ͤ ͔ͨͦͫ͡ ͙ͻ Ή͙ͫͨͪ͊͟ͼ͙͙ ͙ ͎͍͙ͦͭͦͭΈ ͫ ͔͎͙͙ͭͪ͊ͭ ͒ ͡Ύ ͍͙ͦ͡͡ ͔̉ͪͤ·ͻ ˶͔͔͔͚͋͒Φ ̒ ͋· ͔ͤ ͫͭ͊͡ 
͙͒ͦ͗͒͊ͭΈͫΎΣ ͎ͦ͒͊͟ ͤ͊;͔ͤͭͫΎ ͨͦ͗͊ͪΣ ;ͭͦ͋· ͨͦͯͨ͊ͭ͟Έ ͫͭͪ͊ͻ͍͙ͦ͟Σ ͊ ͙͔ͨͪͦ͋ͪͭ͊͡ ͙ͻ ͎ͭͦ͒͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͙ͦͤ ͫͭͦΎͭ ͎ͪͦ΄͙Φ 

 
ˤ͔ͫ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ ͫ ͍͔͚ͦ͡͡ ˬ͍͔͚ͯͪ͊͡Σ ͣ· ͍·͙͙ͦ͗͡͡ ͙ ͍͒ͦ͋͊͡Ύ͔ͣ ͍ ͘ ͊ͪ͟·ͭͦͣ ͫͦͦ͋΅͔͍͔ͫͭ. 
 
̂ ͎ͦͦ͟ ͙͔͊͟͟ ͣ·͙ͫ͡Σ ͨͦ ͍ͨͦͦ͒ͯ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͫͼ͔͙ͤ͊ͪΎ ͫͦ͋·͙͚ͭΚ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://options.provalue.ru/
http://provalue.club/blog/club/
http://provalue.club/uploads/images/00/00/03/2015/07/09/59794f6645.jpg
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ȕȫȵȹȴ ȼɉȻȺȻȳȲ ȮȹȽȹȭȳȽ ȗȍȟ 20 șȵȽɊȬȻɊ 2015? ȕȫȵ ȸȰ ȺȹȽȰȻɊȽɇ 

ȏȹȶȶȫȻȹȭɆȰ ȋȵȽȳȭɆ? 
 

˸͔͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·͚ ˤ͊͡Όͭͤ·͚ ̅ͦͤ͒ ό˸ˤ̅ύ τ Ήͭͦ ͫ͊ͣ͊Ύ ͔͔ͫͪͭͤ͊͟Ύ ͙ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͫ͊ͣ͊Ύ ͍͙͡Ύ͔ͭ͡Έͤ͊Ύ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ύ ͍ ͙͔ͣͪΦ ˻ͤ͊ ͙͙ͣͦͤͭͦͪͭ ͺ͙͍͔ͤ͊ͤͫͦͦ ͍͒ͦͪͦ͘Έ͔ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ мур ͫͭͪ͊ͤΣ ͍͙͍͔ͯͫͭ͊ͤ͊͊ͭ͡ ͍ͤͦ·͔ 
͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ·͔ ͨͦͪΎ͙͒͟Σ ͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ ͪͯͨͤ͟·ͣ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͣ ͙͙ͤͫͭͭͯͭ͊ͣ ͚͙ͨͦͭ ͦ͟ ͒ͤͯ ͙͙͡ ͤ͊ͦ͋ͦͪͦͭ ͍·͔ͯͨ͊ͭ͟ 
͍͋͊ͤͪͦͭͦ͟Φ 

 
нл ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ Ή͎ͭͦͦ ͎ͦ͒͊ ˸ ˤ̅ ͙͔ͫͦ͋ͪ͊ͭͫΎ ͦ͋ΆΎ͍͙ͭΈ ͦ ͍͚ͤͦͦ ͔͔͍͚ͪͪͤͦ͘ ͍͊͡Ό͔ͭΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͔ͫͭ͊ͤͭ 

͊͡Έ͔͙͍͚ͭͪͤ͊ͭͦ ͒ͦ͊ͪͯ͡͡ ˿̊ˢΣ ;ͭͦ ͙͊ͨͯͫͭͭ͘ ͔ͤ͋·͍͊͡·͚ ͊͘ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔͒ͫΎ͙͔͙͚ͭͭ͡ ͨͪͦͼ͔ͫͫΣ ͍ 
ͦͭͦͪͦͣ͟ ͙ͫͦͭͤ ͙͙͍ͣ͊ͪ͒ͦ͡͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡ ͔ͨͦͣͤΎΌͭ ͫ ͍͙ͦͻ ͍͔͊͒͡͡Έͼ͔͍ ͨͦ ͍͔ͫͣͯ ͙ͣͪͯ ͍͋ͯ͊͟͡Έͤͦ ͊͘ ͦ͒ͤͯ ͤͦ;ΈΦ 

 
˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ ͍ͫͦ͊ͣ͡ ̆ͯ͊ͤ͊ ˭͊ͪ͊ͭΉΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͎ͨͦͣͦ͊͡ ͍͔ͤ͒ͪΎͭΈ ͍ͤͦ·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͙ ͍ ͊ͤ͊͘͟;͔͚͍͔ͫͭ 

˿̊ˢ ͙ͨͪ ͙͙͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͼ͙͙ ˣͯ΄͊ ˿ͭ͊ͪ΄͔͎ͦΥ ζ˴͊͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͨͦΎ͍͙ͭͫΎ ͍ͤͦ͊Ύ ͊͡Έ͔͙͍ͭͪͤ͊ͭͤ͊Ύ ͔͔͍ͪͪͤ͊͘Ύ ͍͊͡Όͭ͊ 
͍͔ͣͫͭͦ ͒ͦ͊ͪ͊͡͡Σ ͍͙ͨͪ͊͊͡ ͙͎ͪ· ͔ͨͦͣͤΎΌͭͫΎ ͒͡Ύ ͍͔ͫͻη. 

 
ˮ ͨͦ ͍ͫͦ͊ͣ͡ [ŜƻƴƎ {ƛƴƎ /ƘƛƻƴƎΣ !ǎǎƛǎǘŀƴǘ aŀƴŀƎƛƴƎ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͙͘ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͍͋͊ͤͦ͟Υ ζ̏ͭ͊ ͍ͤͦ͊Ύ 

͔͔͍ͪͪͤ͊͘Ύ ͍͊͡Όͭ͊ ͙ ͔͙ͣͤͭ͘ ͊͘ р-мл ͔ͭ͡ ͍ͫΌ ͤ·͔ͤ΄ͤΌΌ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦͯΌ ͙͔ͫͫͭͣͯ. 
 
ˤ ͔͔͊ͨͪ͡ Ή͎ͭͦͦ ͎ͦ͒͊Σ ͤ͊ /b./ ͍·ͫͭͯͨ͊͡ ͙͍͔ͫͭͤ͘·͚ ͍͊͡Όͭͤ·͚ Ή͔ͫͨͪͭ͟ ͒ͦͭͦͪ͟ Dr. Steve SjuggerudΦ ͙͙̇ͭͪͯΌ 

͔͎ͦ ͍ͫͦ͊͡Υ η̒ ͪ͊͋ͦͭ͊Ό ͤ͊ ͍͊͡Όͭͤ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ ͍ͦͭ ͔ͯ͗ нл ͔ͭ͡Σ ͙ ͔ͤ ͍͙͔͒͡ ͙ͤ;͔͎ͦΣ ;ͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͭ͊͟ ͋·ͫͭͪͦ ͙ ͍ 
ͭ͊ͦͣ͟ ͣ͊ͫ΄͔ͭ͊͋ ͙͊ͨͯͫͭͭ͘Έ ͍͙͔͙͔͒͗ͤ ͦͦͫͫ͊͟͡͡Έͤ·ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͣ͊ͫͫ ͨͦ ͍͔ͫͣͯ ͙ͣͪͯ ͍ ͦ͒ͤͦ;͊ͫΈ͔Σ ͔ͨͦͫ͡ 
͎ͭͦͦ ͊͟͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͫ͒͊ͤͦ͡ ͔͒͊ͤͤͦ ͊͘Ύ͍͔͙͔ͤ͡ ˸ˤ̅Φ ̏ͭͦ ͙͊ͨͯͫͭͭ͘ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͙͒ͦͣͤͦΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͔ͪ΄͙ͭΣ ͭͦ͟ ͍ 
ˢ͔͙͔ͣͪ͟ ͔ͫͭ͊ͤͭ ͎͋ͦ͊ͭ·ͣΣ ͊ ͭͦ͟ ͔͔͔ͦ͋͒ͤͭϦ. 

 
˨ͦͭͦͪ͟ ˿ΈΌ͎͔ͪͪͯ͒ ͔͔͔ͨͪ͒ͯͨͪ͗͒͊ͭ ͔͙͊ͣͪ͊ͤ͟ͼ͔͍Σ ͔͙ͫ͡ ͭͦ͟-͙͋ͦ͡ ͍͔͔͊͒ͭ͡ ͡Ό͋·ͣ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡·ͣ ͙͍͊ͭͦͣ͟Σ 

͋ͯ͒Έ ͭͦ ͊͟ͼ͙͙Σ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͙Σ ͔͍͙͙ͤ͒͗ͣͦͫͭΈ ͙͙͡ ͔͒͊͗ ͟Ή΄ ͤ͊ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͍ ͔͋͊ͤ͟Σ ͍· ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈ ͎͍ͦͭͦ· ͟ ͭͦͣͯ 
;ͭͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͚͙ͨͪͦͦͭ͘Φ ˩͎ͦ ͦͣ͊ͤ͒͊͟ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟ ͍͔͔ͯͭͪ͗͒͊ͭΣ ;ͭͦ ͔͒͊ͤͤͦ ͫͦ͋·͙͔ͭ ͙͊ͨͯͫͭͭ͘ ͔ͤ͋·͍͊ͯ͡Ό ͍ ͙͔ͣͪ 
ζ͙͎ͣͪ͊ͼ͙Ό ͙͊ͨͭ͊͊͟͡η ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͋·͍͔͊ͭ ͪ͊͘ ͍ ͙͙͗ͤ͘Φ  

 
˸͔ͤ ͫͭ͊ͦ͡ ͙͔͔ͤͭͪͫͤͦΣ ;ͭͦ ͔͗ ͔ͭ͊ͦ͟ ͭ͊ͣ ͙͚͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘Σ ͙ ͙͔͊͟͟ ͼ͔͙͡ ͯ ͎ͫ͊ͣͦͦ ͒ͦͭͦͪ͊͟ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͤ͊ͯ͟Φ 

˽ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͦ͒ͤͦ ͔͒ͦ͡ ͔͔ͨͪ͒ͯͨͪ͗͒͊ͭΈ ͦ ͙͔͊ͭ͊ͣ͘͟͟͡Σ ͙ ͍͔ͫͦͪ΄͔ͤͤͦ ͎͔͒ͪͯͦ τ ͔͎ͨͪ͒͊͊ͭ͡Έ ͔ͫ͒͊ͭ͡Έ ͍͔ͫͪͻ 
͙ͨͪ͋·͡ΈΣ ͤ͊ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͙ ͊͟ͼ͔͙͔ͤͭͪͯͭ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ˿ ͙͍ͭ ˿ΈΌ͎͔ͪͪͯ͒ ͍ ͔ͫ рл ͙ͣͤͯͭ ͙͔͍ͤͭͪΈΌΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ Ύ ͒ͦͫͯ͡΄͊͡ ͒ͦ 
ͦͤ͟ͼ͊Φ 

 
ˮ ͙ͫͭ͊ͭ͟Σ ͙͙ͤͭͯͼ͙Ύ ͔ͣͤΎ ͔ͤ ͍͔ͨͦ͒͊͡Φ ˤ ͫ͊ͣͦͣ ͤ͊;͔͊͡ Ύ ͋·͡ ͨͦͦͤ͡ ͔͙ͫͨͭ͟ͼ͙ͣ͊͘Σ ͍ ͔͔͙͔ͫͪ͒ͤ τ ͍͒ͦͦ͒· 

͒ͦͭͦͪ͊͟ ͤ͊;͙͊͡ ͔͔͍͔ͨͪ΄·͍͊ͭΈΣ ͤͦ ͍ ͫ͊ͣͦͣ ͦͤ͟ͼ͔ ͍͔ͫͻ ͗͒͊͡ ͦ;͔͔͚ͪ͒ͤͦ ͫΌ͙ͨͪ͘Φ 
 

  

http://thecrux.com/dyncontent/dollar-substitute-coming/?cid=MKT035907&eid=MKT076392
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˽ͪͦ΄͡·͔ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ ͔ͤ ͎͙͊ͪ͊ͤͭΎ ͋ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͙ͨͪ͋·͔͚͡Φ ˤ͔ͫ ͎͍ͭͦͪͦ·͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͙ ͙͔ͣΌͭ ˾͙ͫ͟ ͔͙ͨͦͭͪ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΦ 
˿͙ͭͦͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͍ ͔ͫ͒͊͟͡ͻ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤ·͚ ͙͊ͨͭ͊͟͡Φ 
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ˤͦͭ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͔͙ͭͫ͘· ͙͔͍ͤͭͪΈΌΥ 
 

мύ ˹͍͚ͦͦ ͍ͦͫΈ͚ͣͦ ͔͔͍͚ͪͪͤͦ͘ ͍͊͡Ό͚ͭͦ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦ ͔ͫͭ͊ͤͭ ͙͚͙͚ͭ͊ͫ͟͟ Ό͊ͤΈΦ 

 
нύ ˤ͙͔ͫͨͦͣͤͭ ;ͭͦ ͙ͨͪͦͦ͘΄ͦ͡ ͔͍ͤ͒͊ͤͦ ͫͦ ΄͍͔͚ͼ͙͊ͪͫͣ͟ ͺͪ͊ͤͦͣ͟Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔͎ͦ ͍ͦͭΎ͙͊͘͡ ͦͭ ͔͍ͪͦΦ ˭͊ ͙ͦ͒ͤ 

͔͒ͤΈ ͺͪ͊ͤ͟ ͍͔͔ͭ͘͡͡ ͤ͊ пл҈ ͍·͍͍͊͘ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͙͒ͦͣͤͦΦ ˣ͍͊ͤͪͦͭͫͭͦ͟ ͼ͔͎ͦͦ͡ ͪΎ͒͊ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͙͙͍ͤͫͭͭͯͭͦΣ ͯ͒͊ͪ ͨͦ 
ͪΎ͍͒ͦ·ͣ ΄͍͔͚ͼ͊ͪͼ͊ͣΣ ͙ͨ͊ͤ͊͟ ͙ ͙͊͗ͦͭ͊͗ ͫ·͎ͪ͊ͭΈ ͤ͊ ͦͭͪ͟·͍΄͔͚ͫΎ ͙͚͊ͪ͋ͭͪ͊͗ͤͦ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͍·͍͊͘͡ 
͍͒ͯͻ;͍͊ͫͦ·͔ ͦ;͔͔͙ͪ͒ ͯ ͔͙͍ͦ͋ͣͤͤͦ͟Φ 

 
оύ ˨ͦ͊ͪ͡͡ ͔͗͒ͭ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͔ͦ͋ͫͼ͔͔͙͔ͤͤΦ 
 

3) ˿͔͔ͪ͋ͪͦ ͔ͣͦ͗ͭ ͙ͨͦͫͯ͗ͭ͡Έ ͙ͦͭ͡;͚ͤͦ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ΈΌ ͊͘ͻ͔͙͍͒͗ͪͦ͊ͭΈ ͍͚ͫͦ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙ ͨͦͯ͡;͙ͭΈ ͍͔ͫͪͻ 
͙ͨͪ͋·͡ΈΦ 

 
 

http://provalue.club/uploads/images/00/00/03/2015/07/08/b2bd8d.png





















