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ɶˊʰʴʵʰʾʰʰˏ˅ʹˋʹˍ˖˄̱ʽ˃˗˄ʹˇˉˇʾʰˁʰˍʰʴˊʱ˒ʶˍʰʽˋˍˇʁ̄ ʾˉʶʵˇˍʹˌ̄h ʴˁˈˋ˃ʽʰˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣʷ˔ʶʽ˒ˎˋʽˁʱʶˉʹˊʶʱˋʶʽˁʰʽ̱́ ˄ʁ˂ ˂ʹ˄ʽˁʺ

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ˃ʶh ˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ˄ʰh ˉˇˍʶ˂ʶʾ- ʴʽʰ̄́ ˗ˍʹ˒ˇˊʱh̄ ˈ̱ˇ˃ ʰˁˊʽ˄ˈ2008- ˍˇˁ ʷ˄ˍˊˇˍʹˌ̄́ ˇˋˇ˔ʺˌˈ˔ʽ˃̍ ˄ˇ̱̟ ˄

ˎˉʶˏʻˎ˄˖˄ʴʽʰ̱́ ˄ɦ̀ ˁʹˋʹˍʹˌ˄̌ ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌˁʰʽɻ́ ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌʰ˂˂ʱˁh ʽ̌˂ ˈˁ˂ʹˊʹˌˍʹˌʁ˂ ˂ʹ˄ʽˁʺˌˁˇʽ˄˖˄ʾʰˌ.

ʅˍʹ˄ˉʰˊˇˏˋʰʰ˄ʱ˂ˎˋʹˉˊˇˋˉʰʻˇˏ˃ʶˁʰʽʁ˃ ʶʾˌ˄ʰ̀ ˎ˃ʲʱ˂ˇˎ˃ʶˋˍʹ˄̱́ʷ˔ˇˎˋʰˉˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˁʺʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ˃ʶ̱ ʹ˄̄̌ ˊʶʾʰˁʰʽɻˎ ˄ʰ˃ʽˁʺˍˇˎ

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ. ɼˎˊʾ˖ˌˈ˃˖ˌ̄́ ˇˋˉʰʻˇˏ˃ʶ˄ʰʁ ˁˍʽ˃ʺˋˇˎ˃ʶˍʽˌʁ̄ ʽˉˍ˗ˋʶʽˌˍ˖˄̄˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ˋˍˇɻ̔ ʰʻʷˋʽ˃ˇʶʽˋˈʵʹ˃ʰˁʰʽ̱́ ˄

ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʺʵʰˉʱ˄ʹˍ˖˄˄̌ ʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ˁʰʻ˗ˌˁʰʽ̱̀ ʹ˄ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˍ˖˄ʁ˂ ˂ʹ˄ʽˁ˗˄ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄.

ʃʽˇ̀ˎ ʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰʹh ˄ʱ˂ˎˋʹ˃ʰˌ̄́ ˇˋˉʰʻʶʾ˄ʰɻ˗ˋʶʽʰˉʰ˄ˍʺˋʶʽˌˋˍʰ̄h ˊʰˁʱˍ˖ʻʷ˃ʰˍʰ:

1.ʃˇʽʰ̡̱h ʰˋʽˁʱ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱˍ˖˄ˎ˒ ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ˁʰʽɹ̔ ʰˍʾʶʾ˄ʰʽˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺʹˁ ʰˍʰ˄ˈʹˋʹˍˇˎˌ

2.ɳˁˍʾ˃ʹˋʹʵˏˇ̄́ ˈʵˊˇ˃˖˄ʵʶʽˁˍ˗˄ʴʽʰ̱́ ˄̫ɹ ˁʰʽˊʹˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˍʹˌɻˎ ˄ʰ˃ʽˁʺˌˍ˖˄̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄

3.ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁ̄ ʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʹ˄hɹˇˊʰˋˍʽˁʺʵˏ˄ʰ˃ʹˍ˖˄˄̌ ʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʰ˄ʱʁʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

4.ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁ̄ ʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʰ̄ʁ ˊʽʻ˗ˊʽʰˁʷˊʵˇˎˌˍ˖˄̡h ˋʽˁ˗˄ˁ˂ʱʵ˖˄ˍʹˌʁ˂ ˂ʹ˄ʽˁʺˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ

ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ
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1
ʃˇʽʰ̱hʲʰˋʽˁʱ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱˍ˖˄ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ˁʰʽɹʽʰˍʾʶʾ˄ʰʽ
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺʹˁ ʰˍʰ˄ˈʹˋʹˍˇˎˌ

3
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁˉʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʹ˄hɹ ˇˊʰˋˍʽˁʺʵˏ˄ʰ˃ʹˍ˖˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʰ˄ʱ
ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

4
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁ̄ ʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʰ̄ʶˊʽʻ˗ˊʽʰˁʷˊʵˇˎˌˍ˖˄̡ʰˋʽˁ˗˄ˁ˂ʱʵ˖˄ˍʹˌ
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ

2
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʵˏˇ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷʴˁʰʽˊʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ 
ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄

ʃɮʄɮʄʆɶɾɮ:ɾʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ
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ʆʰ̡ ʰˋʽˁʱ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱˍ˖˄̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ˉˇˎ̡̔ ˗˄ˇˎ˃ʶˋʺ˃ʶˊʰʶʾ˄ʰʽˍʰʁ˅ʺˌ:

όʰύʁˍˊʷ˔˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌʶʾ˄ʰʽˉˊ˗ˍʰˁʰʽˁˏ ˊʽʰʰˉˈˍˇˁˇˍʹˌ́h ʴʵʰʾʰˌʰˏ˅ʹˋʹˌˍ˖˄ɻ̔ ʶʻ˄˗˄ˍʽ˃˗˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌˁʰʽ̱̔ ˃˗˄ʲʰˋʽˁ˗˄

ʰʴˊˇˍʽˁ˗˄ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄

όʲύɶʰˏ˅ʹˋʹˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˎˉʺˊ˅ʶ˃ʽʰ́h ʴʵʰʾʰˁʰʽ̡ʾ ʰʽʹʶˁˍʾ˄ʰ˅ʹˍ˖˄̱ʽ˃˗˄ˉˊˇˌ̱̄h ʱ˄˖ˁh ʽ̝̍ ʽ˃̔ ʰ̄h ˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ

ʰ˄ˇʵʽˁʺʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ

ʆʰɻ ˏˇhˎˍʱ̝h ˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱʶʾ˄ʰʽˉˇ˂ˏ̀́ ˃ʰ˄ˍʽˁˈ˄ʰ̱ ʰ̫ ˔ˇˎ˃ʶˎˉˈ˕ʹ˃h ˌˁh ʻ˗ˌ˃ʰˌ̄h ˊʷ˔ˇˎ˄ʷ˄ζhˁ˂ʶʽʵʾηʴʽʰ˄hˁʰˍʰ˄ˇʺˋˇˎ˃ʶˍʹ˄

ˉˇˊʶʾʰˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍˇɦ˃ ʶˋˇ˃ʷ˂˂ˇ˄.

1. ʃˇʽʰ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˋʺ˃ʶˊʰ;
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ɶ ʱ˃ʶˋʹ̀ˎ ˄ʷˉʶʽʰˍˇˎ̄ˊ˗ˍˇˎ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁˇˏʶʾ˄ʰʽʹ

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰʶ˄ˈˌ̀́ ˃ʰ˄ˍʽˁˇˏ˔ʱˋ˃ʰˍˇˌʰ˄ʱ˃ʶˋʰˋˍˇ̀ˎ˄ˇ˂ʽˁˈ

ʶˉʾˉʶʵˇˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ(8,9%ˍ ɾ̌ʱˊˍʽˇύˁʰʽ̱̀ ˇ˂ʶʴˈ˃ʶ˄ˇ

ζʵˇ˃ʽˁˈηˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈΣʵʹ˂ʰʵʺˍˇ˄̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ˔˖ˊʾˌʵʽʰˍˊˇ˒ʺΣ

ʶ˄ʷˊʴʶʽʰΣˉˇˍʱˁh ʽˁʰˉ˄ˈ(1,8% ˍ ɾ̌ʱˊˍʽˇύΣˈˉ˖ˌhˎˍˈ

ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶˍʰʽˋˍɲ̌ʽʱʴˊʰ˃˃ʰ1.

ʆˇɹ ʶʴˇ˄ˈˌˈˍʽ̱̍ ˋˇ́ʁ ˄ʷˊʴʶʽʰˈˋˇ̱ ʰh ʴˊˇˍʽˁʱˉˊˇʿˈ˄ˍʰ

ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ʰ˅ʾʶˌʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʽ˃ʶˌˋʶɻ ʽʶʻ˄ʺ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʺˊʽʰ

ʶ˃ˉˇˊʶˎ˃ʱˍ˖˄ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽˈˍʽ̌ʽ̱ ʽ˃ʷˌˍˇˎˌ˃̄ ˇˊˇˏ˄˄ʰ

ʶ˅ˇ˃ʰ˂ˎ˄ʻˇˏ˄ʱ˃ʶˋʰ˃̍ ˂ʽˌˎ̄ˇ˔˖ˊʺˋˇˎ˄ˇʽ̄ ʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ

ʴʶ˖ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌʰˋˍʱʻʶʽʰˌˉˇˎ̌ʵʺʴʹˋʰ˄ˋˍʹ˄ʰˏ˅ʹˋʹˍˇˎˌ.

1όʰύ ΦΦΦ ʰˉˈˍˇˁˇ ˍʹˌ ˊʰʴʵʰʾʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˍʽ˃˗˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˁʰʽ ˍʽ˃˗˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʰʴˊˇˍʽˁ˗˄ 

ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄.

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ м.

ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ̩  (CPI,ʁ ˍʹˋʾʰ ҈˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ) & 

ɲˇ˃ʽˁˈˌ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ (Core CPI,ʁ ˍʹˋʾʰ ҈˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ)

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy
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ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣˍˇɹʶʴˇ˄ˈˌˈˍʽ́ɦ ˄ˇʵˇˌˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˎˉʺˊ˅ʶ˃ʽʰ̄̌ ˂ˏ̡ʾ ʰʽʹˁʰʽ́h ʴʵʰʾʰʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽˈˍʽ˃̫ ˊˇˌˍʹˌ

ʰˏ˅ʹˋʹˌˍ˖˄̱̔ ˃˗˄ˋʺ˃ʶˊʰˎˉˇʵʰˎ˂ʾʸʶˍʰʽʶ˄˃ʷˊʹh̄ ˈ̱ʽˌ̄̌ ˂ˏ̝h ˃ʹ˂ʷˌˍʽ˃ʷˌˉˊʽ˄12˃ʺ˄ʶˌ.ɮ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰˋˍˇˎˌˉˊˇˋʶ˔ʶʾˌ˃ʺ˄ʶˌˇʽ

ˍʽ˃ʷˌʻʰ̀ ˎʴˁˊʾ˄ˇ˄ˍʰʽ˃ʶ̀ ʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰʶˉʾˉʶʵʰ.ʋˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌˋˍʰˍʽˋˍʽˁʺˇˊˇ˂ˇʴʾʰΣˍζ̌ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰʲʱˋʹˌηˍˇ̌ˉˇʾo

˖ˌ̱ ˗ˊʰ̱̋ ʰ˄̒ʁ ˍʽˁˈΣʰˉˈ̱ˇɹ˄ˇˏ˄ʽˇˁʰʽ̫̟ ˌ̱ˇ̱ ʷ˂ˇˌˍˇˎ̫ˍˇˎˌʻʰh ˄ˍʽˋˍˊʰ˒ʶʾˋʶ̫ ˄ˍˇ˄ʰʰˊ˄ʹˍʽˁˈΣˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰˌˋˍʹ

ˋˎʴˁˊʱˍʹˋʹˌˍ˖˄̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄όʲ˂.ʵʽʰʴˊʱ˃˃ʰˍʰ2&3)

1όʲύΦΧʶˁˍʾ˄ʰ˅ʹ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˉˊˇˌ ˍʰ ˉʱ˄˖ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˃ʽʰ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 2.

ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ (CPI,ʁ ˍʹˋʾʰ ҈˃ʶˍʰʲˇ˂ʺύ

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ оΦ 

ʅˎ˃ʲˇ˂ʺ άh ˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ʲʱˋʹˌ κōŀǎŜ ŜŦŦŜŎǘέ ˋˍˇ˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ

(Negative base effect =
Downward pressure)

(Positive base effect = 
Upward pressure)

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy
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1
ʃˇʽʰ̱hʲʰˋʽˁʱ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱˍ˖˄ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ˁʰʽɹʽʰˍʾʶʾ˄ʰʽ
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺʹˁ ʰˍʰ˄ˈʹˋʹˍˇˎˌ

3
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁˉʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʹ˄hɹ ˇˊʰˋˍʽˁʺʵˏ˄ʰ˃ʹˍ˖˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʰ˄ʱ
ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

4
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁ̄ ʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʰ̄ʶˊʽʻ˗ˊʽʰˁʷˊʵˇˎˌˍ˖˄̡ʰˋʽˁ˗˄ˁ˂ʱʵ˖˄ˍʹˌ
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ

2
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʵˏˇ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷʴˁʰʽˊʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ 
ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄

ʃɮʄɮʄʆɶɾɮ:ɾʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ
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ʅˍʹ˄ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ˃ʰˌ˄hʰ˄ʽ˔˄ʶˏˋˇˎ˃ʶˁʰʽ˄hˁʰˍʰʴˊʱ˕ˇˎ˃ʶˈˋˇ̄ʽˇ̫ɹ ˁʰʽˊʰʴʾ˄ʶˍʰʽʰˊ˔ʽˁʱˍʹ˄ˁ̌ ˊˏ˒˖ˋʹˁʰʽ̱̀ ʹ̀ˎ ˄ʷ˔ʶʽʰˍˇ˄̄ʁ ˊʽˇˊʽˋ˃ˈ

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄Σʷ˔ˇˎ˃ʶʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽ2˄ʷˇˎˌʵʶʾˁˍʶˌ:

όʰύ̱́ ˄˃ʁ ˍʰʲˇ˂ʺˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΣʵʹ˂ʰʵʺˍʹ˄ʁˁ ˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌ̡Ω̄ʰˊʰʴ˖ʴˇˏ(2nd derivative-ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ4)

όʲύ̫˄ɲhʶʾˁˍʹʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ʃˊˇˋʵˇˁʽ˗˄(CompositeInflationExpectationIndex-ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ5)

ʆˇ̀ ˎ˃ˉʷˊʰˋ˃ʰʰˉˈ̱ʹ˄̫̟ ˌ̱˗ˊʰ̄̌ ˊʶʾʰˁʰʽ̱̟ ˄ɻˏˇɻʶʽˁˍ˗˄ʶʾ˄ʰʽˈˍʽ̌̄̔ ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁʷˌˉʽʷˋʶʽˌʵʶ˄̫̝ ˇˎ˄ˁˇˊˎ˒˖ʻʶʾʰˁˈ˃ʰΣʴʶʴˇ˄ˈˌˉˇˎ

ˋˎ˄ʱʵʶʽ˃ʶ̱ ʽˌ̌̔ ˁˇ˄ˇ˃ʶˍˊʽˁʷˌʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌʴʽʰˎ̞ ʹ˂ˈˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˍˇˎˌ˃̋˄ʶˌɮˉˊʾ˂ʽˇΣɾʱʽˇˁhɹ̔ˇˏ˄ʽˇ.ʆˇy ʹˍˇˏ˃ʶ˄ˇˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽʶʱ˄̒hʵˇˏ˃ʶ

ˁʱˉˇʽʰʰˉˇˁ˂ʽ˃ʱˁ˖ˋʹˍ˖˄ɻʁ ʽˁˍ˗˄ˋˍˇ̄́ ˇˋʶ˔ʷˌ˃ʷ˂˂ˇ˄Σʴʶʴˇ˄ˈˌˉˇˎ̒ʰ˃ ʰˌɻ̠ ˋʶʽʶ˂ˉʾʵʶˌʴʽʰˏ˒ ʶˋʹˍ˖˄̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ʰˉˈ̱ˇ̡Ω

ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇˍˇ2ˎ022ˁʰʽˏ̀ ˍʶˊʰ.

2. ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʵˏˇ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷʴˁʰʽˊʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ 
ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy
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ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 4.

ʃ˂́̒ ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ϧ ʲΩ ˉʰˊʰʴ˖ʴˈˌάнndŘŜǊƛǾŀǘƛǾŜέ

2(h ύΧ ̡Ω ˉʰˊʰʴ˖ʴˈˌ

(2nd derivative > 0)

(2nd derivative < 0)

ʁˉˊ˗ˍˇˌʵʶʾˁˍʹˌΣˈˉ˖ˌ̄́ ˇʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʶΣʵʶ˄ʁʾ ˄ʰʽˍʾˉˇˍʶʱ˂˂ˇh̄ ˈ

ˍʹ˃ ʶˍʰʲˇ˂ʺˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏόʲ˂. ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ4). ɼh ʻ˗ˌ̌

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌʶʾ˄ʰʽˇˎˋʽʰˋˍʽˁʱˇˊˎʻ˃ˈˌ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌˍˇˎ̱̔ ˃ʱˊʽʻ˃ˇˎΣ

ʹ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏʰˉˇˍʶ˂ʶʾˇˎˋʽʰˋˍʽˁʱˍʹ̡ Ω̄ʰˊʱʴ˖ʴˇ

ˍˇˎ̱̔ ˃ʱˊʽʻ˃ˇˎ.

ɮˉˈ̱ʹ˄˃ʶ˂ʷˍʹˍ˖˄̀ˎ˄ʰˊˍʺˋʶ˖˄ʴ˄˖ˊʾʸˇˎ˃ʶˈˍʽ̱̌ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ

ˋʹ˃ʶʾˇˁʰ˃ˉʺˌˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏʻʰʁ ˉʷ˂ʻʶʽˈˍʰ˄̒˃h ʶˍʰʲˇˏ˃ʶʰˉˈ

ʷ˄ʰ˄ʁ˄ ˍʶʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇˋʶ̫ ˄ʰ˃ʶʽˇˏ˃ʶ˄ˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈʵʹ˂ʰʵʺˈˍʰ˄́

˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˍˇˎ́ˎ ʻ˃ˇˏ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ[i.e ɲόInf(t)ςInf(t-12))] ˉʶˊʱˋʶʽʰˉˈ

ʻʶˍʽˁˈˋʶh ˊ˄ʹˍʽˁˈˉˊˈˋʹ˃ˇόʺh˂˂ʽ˗ˌˈˍʰ˄́ɻ ʶˏˍʶˊʹˉʰˊʱʴ˖ʴˇˌ

ʰ˂˂ʱ˅ʶʽˉˊˈˋʹ˃ˇύ.

ʅˎ˄ʶˉ˗ˌʹˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹˍʹˌ̡Ωˉʰˊʰʴ˗ʴˇˎˍˇˎ̱ʽ˃ʱˊʽʻ˃ˇˎʻʰ

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽˍʹ˄̄́ ˗ˍʹʾˋ˖ˌ̫˄ ʵʶʽ˅ʹˁˇˊˏ˒˖ˋʹˌˍ˖˄̄˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄

ˉʽʷˋʶ˖˄.

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy
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Cross Correlation (CIEI vs CPI inflation)

2(̡ )Χ ɲʶʾˁˍʹˌ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ʃˊˇˋʵˇˁʽ˗˄ κ Composite Inflation Expectations Index

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰˉˊˇ˔˖ˊʱ˃ʶˁʰʽ̀ ˍʹ˄ʁˁˍʾ˃ʹˋʹʶ˄ˈɲ̩ʶʾˁˍʹ

ʃ˂ ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ʃ́ ˇˋʵˇˁʽ˗˄(CIEI,CompositeInflation Expectations

Index) (ʲ.˂ʃʰˊʱˊˍʹ˃ʰɮ).

ɮˉˈ̱ʽˌ̫́ ʶˎ˄ʶˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌˋˎʴˁˎˊʾʰˌˍʹɳ̩ˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌɳˉʽˍˊˇˉʺˌ

(Business& ConsumerSurveys)ςh ˉˈ̱ʽˌ̌̄ ˇʾʶˌˁʰˍʰˋˁʶˎʱʸʶˍʰʽˁʰʽ

ɲ̌ʶʾˁˍʹˌʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏɼ˂ʾ˃ʰˍˇˌ(ESI) -ʰˉˇ˃ˇ˄˗˄ˇˎ˃ʶˍʽˌʁ́ ˖ˍʺˋʶʽˌ

ʶˁʶʾ˄ʶˌˉˇˎh˒ˇˊˇˏ˄ˍʽˌ̄́ ˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ˁʰʽʁ̄ ʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄

ˋˍʹɳ˄˂˂ʱʵʰʴʽʰ̱́ ˄̄̌ ˊʶʾʰˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ.ʅˍˇʁ̄ ˈ˃ʶ˄ˇˋˍʱʵʽˇ

ˍʽˌ̀ˎ ˄ʻʷˍˇˎ˃ʶˋʶ̫ ˄ʰ˄ʷˇɻʶʾˁˍʹΣˇ ˇˉˇʾˇˌˋˎ˄ˇ˕ʾʸʶʽˍʽˌ

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁʷˌˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌˍˇˎ̀ˎ ˄ˈ˂ˇˎˋ˔ʶʵˈ˄ˍ˖˄̀ˎ ˃˃ʶˍʶ˔ˈ˄ˍ˖˄

ˋˍʹ˄ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʺʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰόʲ˂.ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ5).

ʁʵʶʾˁˍʹˌʰˎˍˈˌˈ˔ʽ˃̍ ˄ˇhˁ ˇ˂ˇˎʻʶʾˍʹ˄̄̌ ˊʶʾʰˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ

ʰ˂˂ʱ̫̝ ʶʽˁʰʽˎ̞ ʹ˂ʺˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ˃ʶ̱ ʹ˄̄̌ ˊʶʾʰˍˇˎ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏʴʽʰ

ˍˇˎˌʶˉˈ˃ʶ˄ˇˎˌ5˃ʺ˄ʶˌ.

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ р

ɲʶʾˁˍʹˌ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ʃˊˇˋʵˇˁʽ˗˄ (CIEI) ϧ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ European Commission DG-ECFIN, Economic Research & Investment Strategy
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1
ʃˇʽʰ̱hʲʰˋʽˁʱ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱˍ˖˄ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ˁʰʽɹʽʰˍʾʶʾ˄ʰʽ
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺʹˁ ʰˍʰ˄ˈʹˋʹˍˇˎˌ

3
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁ̄ ʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʹ˄hɹ ˇˊʰˋˍʽˁʺʵˏ˄ʰ˃ʹˍ˖˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʰ˄ʱ
ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

4
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁ̄ ʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʰ̄ʶˊʽʻ˗ˊʽʰˁʷˊʵˇˎˌˍ˖˄̡ʰˋʽˁ˗˄ˁ˂ʱʵ˖˄ˍʹˌ
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ

2
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʵˏˇ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷʴˁʰʽˊʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ 
ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄

ʃɮʄɮʄʆɶɾɮ:ɾʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ
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3. ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʰˋˍʽˁʺ ʵˏ˄ʰ˃ʹ ˍ˖˄ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ ʰ˄ʱ 
ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈ ˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

ʁʵʶʾˁˍʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ, ˈˉ˖ˌ̀ˎ ˄ʺʻ˖ˌʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽʰˉˈ̱ʽˌh́ ˃ˈʵʽʶˌˋˍʰˍʽˋˍʽˁʷˌʰˊ˔ʷˌʷ˔ʶʽ˖ˌ̀ ˍˈ˔ˇ˄ʰh ˉˇˍˎˉ˗ˋʶʽʷʴˁʰʽˊʰˁʰʽ˃ʁ

ʰˁˊʾʲʶʽʰˍʹ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˍˇˎˁ̍ ˋˍˇˎˌˋʶ̫ ˄ʰˁh ˂ʱʻʽʰʴʰʻ˗˄ˁʰʽˎ̄ ʹˊʶˋʽ˗˄ˉˇˎˁʰˍʰ˄ʰ˂˗˄ʶʽʷ˄ʰ˃̫ ˋˇ˄̌ ʽˁˇˁˎˊʽˈˋʶˁʱʻʶ̌̔ ˁˇ˄ˇ˃ʾʰ.ʍˋˍˈˋˇΣ

ˈˉ˖ˌ̄̌ ˂ˏʁˏ ˁˇ˂ʰ˃ˉˇˊʶʾ˄ʰɹ ʾ˄ʶʽʰ˄ˍʽ˂ʹˉˍˈΣ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶɻ ʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱʶˉʾˉʶʵʰʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇˎ˄ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʷˌʵʽʰ˒ˇˊʷˌˋˍˇ

ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁˈˍˇˎˌ̄́ ˈˍˎˉˇˁʰʽˁh ˍΩʶˉʷˁˍʰˋʹʲʽ˗˄ˇˎ˄ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱʶˉʾˉʶʵʰˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ. ɼʰʻ˗ˌɻ̱ʁ ʰ˂ ʽʴˈˍʶˊˇʶˏˉˇˊʰ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ

ʵʰˉʰ˄ˇˏ˄ʷ˄ʰ̀ʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˉˇˋˇˋˍˈˍˇˎʁʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌˍˇˎ̀ʶʁ ʾʵʹɻ̔ ʰˍˊˇ˒ʺˌˁʰʽɻh ˉʱ˄ʶˌʵʽʰ˃ˇ˄ʺˌΣˇʽɻʽʰ˒ˇˊʷˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏʰ˄ʱ

ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇʵˏ˄ʰˍʰʽ˄ʰʁʾ˄ʰʽʰ˅ʽˇˋʹ˃ʶʾ˖ˍʶˌˋˍʹ˄ˍˊʷ˔ˇˎˋʰˋˎʴˁˎˊʾʰ.

ʆˇ̄ ˊ˗ˍˇʲʺ˃ʰɹ̔ ʰ˄hʶˁˍʽ˃ʺˋˇˎ˃ʶˍʽˌ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁʷˌˉʽʷˋʶʽˌʰ˄ʱʁʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇʶʾ˄ʰʽ˄ʰ̝ ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺˋˇˎ˃ʶˍʰ̀ ˍˇʽ˔ʶʾʰʴʽʰ̱h

ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍʰʰ˂˂ʱˁh ʽ̱̔ ˌɻh ˉʱ˄ʶˌˍ˖˄ʁ˂ ˂ʹ˄ʽˁ˗˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ˈˉ˖ˌhˎ ˍʷˌˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽˋˍʽˌɴˊʶˎ˄ʶˌʁʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁ˗˄ʃˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄όɳʁʃύ

ˍʹɳ̩ɽʅʆɮʆ.

άʁ ɴ̔ˊʶˎ˄ʶˌʁʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁ˗˄ʃˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄ςɳʁʃ(HouseholdBudgetSurvey) ʶʾ˄ʰʽ˃ʾʰ̱̀ ʰˍʽˋˍʽˁʺʷˊʶˎ˄ʰ˃ʶ̱ ʹ˄̌̄ ˇʾʰˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗˄ˇ˄ˍʰʽ

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌʰˉˈh˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˎˍʽˁˈʵʶʾʴ˃ʰ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʴʽʰ̱̀́ ˏ˄ʻʶˋʺˍˇˎˌΣˍʹ˄h̄ ʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹˍ˖˄˃ʶ˂˗˄ˍˇˎˌΣˍʽˌ̀ˎ ˄ʻʺˁʶˌˋˍʷʴʰˋʹˌˁʰʽΣ

ˁˎˊʾ˖ˌΣʴʽʰ̱̔ ˌɻh ˉʱ˄ʶˌʵʽʰʲʾ˖ˋʺˌˍˇˎˌΣˁʰʻ˗ˌˁʰʽɹ̔ ʰ̱hʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍʱˍˇˎˌ. ʁʽ̄ ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌʴʽʰ̱̔ ˌɻh ˉʱ˄ʶˌˉˇˎ̀ˎʴˁʶ˄ˍˊ˗˄ˇ˄ˍʰʽʰˉˈ̱ʰ

˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱʶʾ˄ʰʽˉˇ˂ˏh˄ ʰ˂ˎˍʽˁʷˌ.ɰʰˋʽˁˈˌˋˍˈ˔ˇˌˍʹˌ̫́ ʶˎ˄ʰˌʶʾ˄ʰʽʹh ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˍˇɲˎʶʾˁˍʹʆʽ˃˗˄ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺˉˇˎˁʰˍʰˊˍʾʸʶˍʰʽʰˉˈ̱ʹ˄

ɳɽʅʆɮʆ.έόˉʹʴʺ:ɳɽʅʆɮʆΣɳʄɳʇɿɮʁɹɼʁɱɳɿɳɹɮɼʍɿʃʄʁʇʃʁɽʁɱɹʅɾʍɿ)

https://www.statistics.gr/el/statistics?p_p_id=documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN&p_p_lifecycle=2&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_cacheability=cacheLevelPage&p_p_col_id=column-2&p_p_col_count=4&p_p_col_pos=1&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_javax.faces.resource=document&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_ln=downloadResources&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_documentID=449539&_documents_WAR_publicationsportlet_INSTANCE_qDQ8fBKKo4lN_locale=el
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3όʰύ  ʋʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ɿˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳʁʃ нлнл 

ʋˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌˍʰ̀ ˍˇʽ˔ʶʾʰˍ˖ ɳ˄ʁʃ2020, ˋˍ ɲ̌ʽʱʴˊʰ˃˃ʰ6,

ˉʰˊʰʻʷˍˇˎ˃ʶˍʹ˄ˁh ˍʰ˄ˇ˃ʺˍ˖˄̄ʶˊʾˉˇˎ4 ʶˁʰˍ. ɳ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄

ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ˃ʶ̱ʹ˄̌̔ ˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁʺʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁʺˍˇˎˌˁʰˍʱˋˍʰˋʹ.

ʅ̱ ɲhʽʰʴˊʱ˃˃ʰˍʰ7, 8 ˁʰ9̔ ˉʰˊʰʻʷˍˇˎ˃ʶʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰˉˇˋˇˋˍʱʵʰˉʱ˄ʹˌ

ˍ˖˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ˋʶʁ ˄ʷˊʴʶʽʰΣʵʽʰˍˊˇ˒ʺˁʰʽ˂̌ ʽˉʱʰʴʰʻʱˁʰʽˎ̄ ʹˊʶˋʾʶˌ

ʰ˄ʱʁ̔ ˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ.

ɮˉˈ̱ ʰɻ ʽʰʴˊʱ˃˃ʰˍʰʰˎˍʱ̡˂ʷˉˇˎ˃ʶˈˍʽ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶ˃ ʹ˄ʽʰʾˇ

ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈʶʽˋˈʵʹ˃ʰϵ751-ϵ1100ʵʰˉʰ˄ˇˏ˄ˍ 2̌7,1%ˁʰ1̔3,6%ˍˇˎ

ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˈˌˍˇˎˌɹ̔ ʰɻ̔ ʰˍˊˇ˒ʺˁʰʽʁ˄ ʷˊʴʶʽʰʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ.ʅˍˇ˄h˄ˍʾˉˇʵʰΣ

˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶʁ ʽˋˇʵʺ˃ʰˍʰʱ˄˖̱˖ϵ˄3500ʵʰˉʰ˄ˇˏ˄˃ˈ˄ˇ̱̌18,7%ˁʰʽ

10,5%ˍˇˎʁ̔ ˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌˍˇˎˌ̱̀ʽˌʾʵʽʶˌˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌʰʴʰʻ˗˄.ʍˌʁ ˁ̱ˇˏˍˇˎ

ˍˇ̄ ˇˋˇˋˍˈʵʰˉʱ˄ʹˌˍ˖ζ˄˒ˍ˖˔˗˄η˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʴʽʰ̍˂ ʰ̱ʰˎ ˉˈ˂ˇʽˉʰ

ʰʴʰʻʱˁh ʽˎˉʹˊʶˋʾʶˌʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽˋˍ5̌9%-63% ʶ˄˗̱˖˄ʁˏˉˇˊ˖˄ˋˍˇ

70,8%.

ɮˎˍʷˌʰˁˊʽʲ˗ˌˇʽhˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁ˗˄ˉˊˇˍˏˉ˖˄ʶʾ˄ʰʽʹʰʽˍʾʰˍ˖˄

ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁ˗˄ʶˉʽˉʷʵ˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˉˇˎ̡ ʽ˗˄ˇˎ˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶ

ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍʰς̔ ʵʽʰʾˍʶˊʰˋʶ˃ ʽʰ̄ʁ ˊʾˇʵˇˉˇˎ̌̄ ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ

ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽʶ˄̄ˇ˂˂ˇʾˌˋˍʹ˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˁʰʽ̱̀ ʽˌˍʽ˃ʷˌʰʴˊˇˍʽˁ˗˄ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄.

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 6 

ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ɿˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ 

˃ʹ˄ʰʾˇ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈ ʶʽˋˈʵʹ˃ʰ όʰˊʽʻ˃ˈˌ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ύ

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy
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ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ т

ɳ˄ʷˊʴʶʽʰ
(ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʺ ʵʰˉʱ˄ʹ ˖ˌ ҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎΣ ʰ˄ʱ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈ ʶʽˋˈʵʹ˃ʰύ

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 8

ɲʽʰˍˊˇ˒ʺ
(ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʺ ʵʰˉʱ˄ʹ ˖ˌ ҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎΣ ʰ˄ʱ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈ ʶʽˋˈʵʹ˃ʰύ

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ ф

ɽˇʽˉʱ ɮʴʰʻʱ ϧ ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ 

όʶˁˍˈˌ  ɲʽʰˍˊˇ˒ʺˌϧ ɳ˄ʷˊʴʶʽʰˌύ
(ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʺ ʵʰˉʱ˄ʹ ˖ˌ ҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎΣ ʰ˄ʱ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈ ʶʽˋˈʵʹ˃ʰύ

ɼh ˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʺ ʵʰˉʱ˄ʹΣ ʰ˄ʱ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁˈ ʶʽˋˈʵʹ˃ʰ

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy
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3. ʇˉˇ-ʵʶʾˁˍʶˌ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ʲʱˋʹ ɳʁʃ -нлнл ʰ˄ʱ ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈ ˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

ʋˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ˂ˇʽˉˈ˄ˍʹ˄h˄ ʱ˂ˎˋʹʵʰˉʰ˄˗˄ˁʰʽʁ̔ ˋˇʵʹ˃ʱˍ˖˄ʰˉˈ̱ʹɴ˄ˊʶˎ˄ʰʁʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁ˗˄ʃˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃˗˄όɳʁʃΣ2020)ˋʶ̀ ˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ

˃ʶ̱ʽˌ̱̔ ˃ʷˌʰʴʰʻ˗˄ˁʰʽˎ̄ ʹˊʶˋʽ˗˄ʰˉˈ̱ˇ˃ʹ˄ʽʰʾˇɲʶ˂ˍʾˇʆʽ˃˗˄ˍʹɳ̩ɽʅʆɮʆΣʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶʰˊ˔ʽˁʱ3ˎˉˇʵʶʾˁˍʶˌˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏόʲ˂.ʃʰˊʱˊˍʹ˃ʰɰύ:

(i)ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ, (ii)ʵʽʰˍˊˇ˒ʺˌˁʰʽ(iii)˂ˇʽˉ˗˄ʰʴʰʻ˗˄ˁʰʽˎ̄ ʹˊʶˋʽ˗˄ʰ˄ʱʁ̔ ˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ.

ɮˉˈ̱ˇˎˌʵʶʾˁˍʶˌʰˎˍˇˏˌˉˊˇˁˏˉˍʶʽˈˍʽʁ˅ ʰʽˍʾʰˌˍʹˌɻ̔ ʰ˒ˇˊʶˍʽˁʺˌʲʰˊˏˍʹˍʰˌˍ˖3˄ʰˎˍ˗˄ˁʰˍʹʴˇˊʽ˗˄ˋˍʽˌʵʰˉʱ˄ʶˌˁʱʻʶ˄̌ʽˁˇˁˎˊʽˇˏˉˊˇˁˏˉˍʶʽ

ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˈˌˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΣ˃ʶh ˁˊʽʲ˗ˌˍʽˌʾɻ ʽʶˌˍʽ˃ʷˌˍ˖˄hʴʰʻ˗˄ˁʰʽˎ̄ ʹˊʶˋʽ˗˄. ɴˍˋʽ̱̀ʰ̄ˇ˂ˏ˒̱ ˖˔ʱʁ̔ ˋˇʵʺ˃ʰˍʰˍʰh ʴʰʻʱˁh ʽ̌̔

ˎˉʹˊʶˋʾʶˌʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌˉ˂ʹʻ˖ˊʾʸˇ˄ˍʰʽˁʰˍʱ55,5%ˋʶʁˍʺˋʽʰʲʱˋʹʁ˄ ˗̀ˍʰ̄̌ ˂ˏʁˏ ˉˇˊʰˁʰˍʱ48,2%.ɮ˄ˍʾʻʶˍʰΣˍʰ˂ˇʽˉʱʰʴʰʻʱˁʰʽˎ̄ ʹˊʶˋʾʶˌ

ˋˍʰ˒̱ ˖˔ʱ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽˁʰˍʱ1,4%ˁʰʽ̱̀ ʰʁˏ ˉˇˊʰˁʰˍʱ2,1%όʲ˂.ˋʶ˂ʾʵʰ16:ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ10).

ʁʽɻ ʽʰ˒ˇˊʷˌʰˎˍʷˌʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇˁʰˍʰ˄ˇʹˍʷˌˈˍʰ˄̀ˎ ˄ʻʷˋˇˎ˃ʶʰˎˍˇˏˌˍˇˎˌɻʁʾˁˍʶˌˋʶ̫ ˄ʰ̀ˎ ˄ˇ˂ʽˁˈˁʰʽ̀ʁʵˇ˃ʽˁˈˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈʰ˄ʱ

ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ. ɮˉˈ̱ˇɻ ʽʱʴˊʰ˃˃ʰ11 ˍʹˌ̀ʁ ˂ʾʵʰˌ17 ˉˊˇˁˏˉˍʶʽˈˍʽ̱̀ ʹ˄̄h ˊˇˏˋʰˋˎʴˁˎˊʾʰʺʵʹhˉˈ̱ˇɾ˄ʱˊˍʽˇˍˇ2ˎ022, ˇ

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌʴʽʰ̱h˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶ˃ ʹ˄ʽʰʾˇʶʽˋˈʵʹ˃ʰʷ˖ϵ̩750ʶʾ˔ʶʺʵʹ˒ˍʱˋʶʽˍʰʁ ˉʾˉʶʵʰˍˇ1ˎ0,6%,ˋˍʰ˄̌ ʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶʁ ʽˋˈʵʹ˃ʰϵ751 -

ϵ1100ˋˍ1̌1,1%ʶ˄˗̀ʶ̄ ʽˇʁˏ ˉˇˊʰ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶʁ ʽˋˇʵʺ˃ʰˍʰϵ2800-ϵ3500ˉʶˊʽˇˊʾʸʶˍʰʽˋˍ9̌,5%ˁʰʽ̀˄ʁ ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶʁ ʽˋˈʵʹ˃ʰʱ˄˖̱˖˄

ϵ3500ˋˍ8̌,5%.

ɮˉˈ̱ ɲhʽʰʴˊʱ˃˃ʰˍʰʰˎˍʱ̡˂ ʷˉˇˎ˃ʶˈˍʽ̱̀ ʹ˄̱́ ʷ˔ˇˎˋʰˋˎʴˁˎˊʾʰ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ˃ʶ̝ ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍʰʲʽ˗˄ˇˎ˄ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰʶˉʾˉʶʵʰ

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΣˍʰ̌ˉˇʾʰ˒ʻʾ˄ˇˎ˄ˈˋˇh˄ ʶˊ˔ˈ˃ʰˋˍʶˋˍʹ˄ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁʺˁ˂ʾ˃ʰˁʰ.
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ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ мл:ʇˉˇ-ʵʶʾˁˍʶˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ɳ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ʆˊˇ˒ʾ˃˖˄ ˁʰʽ ɽˇʽˉ˗˄ ʰʴʰʻ˗˄ ϧ 
ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ (ʶˍʺˋʽʰ % ˃ ʶˍʰʲˇ˂ʺ)

Up 750 ϵ 751-1100ϵ 1101 - 1450ϵ 1451-1800ϵ

1801 - 2200ϵ 2201 - 2800ϵ 2801 - 3500ϵ 3501 and over ϵ
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Up 750 ϵ 751-1100ϵ 1101 - 1450ϵ 1451-1800ϵ

1801 - 2200ϵ 2201 - 2800ϵ 2801 - 3500ϵ 3501 and over ϵ

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ м1: ɲʶʾˁˍʶˌ ʅˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˁʰʽ ɲˇ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏʰ˄ʱ ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈ ˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ(ˋˎ˃ʲˇ˂ʺ, %)

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy



18

оΦ ɾʶˍʰʲˇ˂ʺ ʰʴˇˊʰˋˍʽˁʺˌ ʵˏ˄ʰ˃ʹˌ ʰ˄ʱ ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈ ˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

ʆʷ˂ˇˌ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶˍʹ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰˍ˖E˄belsteinˁ ʰK̔illian(2009) (ʲ.˂ʃʰˊʱˊˍʹ˃ʰɱύ̄ˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ˄ʰˎˉˇ˂ˇʴʾˋˇˎ˃ʶˍʹ˄h̄ ˗˂ʶʽʰʰʴˇˊʰˋˍʽˁʺˌ

ʵˏ˄ʰ˃ʹˌˍ˖˄˄̌ ʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʶ˅ʰʽˍʾʰˌˍʹˌhˏ ˅ʹˋʹˌˍ˖˄̱̔ ˃˗˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌˁʰʽɻ̔ ʰˍˊˇ˒ʺˌ.ɾʶh ˉ˂ʱ˂̍ ʴʽʰʶˉʽ˔ʶʽˊˇˏ˃ʶ˄ʰh ˉʰ˄ˍʺˋˇˎ˃ʶˋˍˇʁ́ ˗ˍʹ˃ʰ:

ˎˉˈ̱ʹ˄̄́ ˇːˉˈʻʶˋʹˈˍʽ̱˄h ˇʽˁˇˁˎˊʽʱʶˉʽʻˎ˃ˇˏ˄˄ʰˁ ʰˍʰ˄ʰ˂˗˄ˇˎ˄ˍʰʾ ʵʽʰʶˉʾˉʶʵʰˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌˁʰʽʁ̔ ʵ˗˄ʵʽʰˍˊˇ˒ʺˌˍˈˍʶˉˈˋˇ

˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽˍˇ̄ ˇˋˇˋˍˈʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˈˌˍˇˎˌ̄̌ ˎʁʾ˄ʰʽʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇʴʽʰ̱́ ˄hɹ ˇˊʱˈ˂˖˄̱̟ ˄ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ʰʴʰʻ˗˄ˁʰʽˎ̄ ʹˊʶˋʽ˗˄. όʲ˂. ˋʶ˂ʾʵʰ19:

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ12).

ʆʰ̀ ˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰˍʹˌ˃ʁ ʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰˌˍ˖E˄belstein& Killianʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄˒ˎˋʽˁʱʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍ́ ʽˋ˃ˈˍ˖˄̄ʰˊʰˉʱ˄˖ʶˎˊʹ˃ʱˍ˖˄˃ʰˌh˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ˃ʶ

ˍˇˎˌˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇˎˌˊˎʻ˃ˇˏˌˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˍ˖ά˄˒ ˍ˖˔˗˄έ̫ ˄ʰ˄ˍʽˍ˖˄ʁˎ ˉˇˊ˗˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄.

ɾʶh ˉ˂ʱ˂̍ ʴʽʰʹh ˏ˅ʹˋʹˍ˖˄̱ʽ˃˗˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌˁʰʽ̱́ ˇ˒ʾ˃˖˄ˉʶˊʽˇˊʾʸʶʽˁʰˍʱ8,2%ˍˇɻʽʰʻʷˋʽ˃ˇʶʽˋˈʵʹ˃ʰˍ˖˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ˋʶ̍ ˂ʶˌ̱̔ ˌ˂̌ ʽˉʷˌ

ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʷˌˍˇˎˌʰ˄ʱʴˁʶˌˋˍˇˁɦ ˍ˖ɦˁ ˊˇ̱́ ˌˁh ˍʰ˄ˇ˃ʺˌˍ˖˄ʁ̔ ˋˇʵʹ˃ʱˍ˖˄ʰ˂˂ʱ˃̍ ˄ˇ5,7%ˋˍˇɦ˄ ˖ɦˁˊˇ̱̟ ˄̄̔ ˇʁˎ ˉˇˊ˗˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄.

ʃʹʴʺ: Economic Research & Investment Strategy
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ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ мн: ɾʶˍʰʲˇ˂ʺ ɮɹ ˇˊʰˋˍʽˁʺˌ ɲˏ˄ʰ˃ʹˌ ˂ˈʴ˖ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶ˖˄ ˋˍʽˌ ˍʽ˃ʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˁʰʽ 
ʵʽʰˍˊˇ˒ʺˌ ʰ˄ʱ ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈ ˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ (ˁʱˍ˖ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉˈʻʶˋʹ ˍʹˌ ˃ʹ ςh ˂˂ʰʴʺˌ ˍˇˎ 
ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁˇˏ ˉˊˈˍˎˉˇˎύ

Up 750 ϵ 751-1100ϵ 1101 - 1450ϵ 1451-1800ϵ

1801 - 2200ϵ 2201 - 2800ϵ 2801 - 3500ϵ 3501 and over ϵ

ʃʹʴʺ: ɳɽʅʆɮʆΣ Economic Research & Investment Strategy
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1
ʃˇʽʰ̱hʲʰˋʽˁʱ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱˍ˖˄ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ˉʽʷˋʶ˖˄ˁʰʽɹʽʰˍʾʶʾ˄ʰʽ
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺʹˁ ʰˍʰ˄ˈʹˋʹˍˇˎˌ

3
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁˉʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʹ˄hɹ ˇˊʰˋˍʽˁʺʵˏ˄ʰ˃ʹˍ˖˄˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ʰ˄ʱ
ʶʽˋˇʵʹ˃ʰˍʽˁˈˁ˂ʽ˃ʱˁʽˇ

4
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹˍʹˌʁ̄ ʾˉˍ˖ˋʹˌˍˇˎ̄˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏˋˍʰ̄ʶˊʽʻ˗ˊʽʰˁʷˊʵˇˎˌˍ˖˄̡ʰˋʽˁ˗˄ˁ˂ʱʵ˖˄ˍʹˌ
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ

2
ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ʵˏˇ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷʴˁʰʽˊʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ 
ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄

ʃɮʄɮʄʆɶɾɮ:ɾʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ
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пΦ ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʰ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ˁʷˊʵˇˎˌ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ˍʹˌ 
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ όʰύ 

ʆʷ˂ˇˌΣʰ˂˂ʱ̝̍ ʽ˂̔ ʴˈˍʶˊˇˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈΣʶʾ˄ʰʽ˄ʰˁ ʰˍʰ˂ʱʲˇˎ˃ʶˉˇʽˇʽʶʾ˄ʰʽˇʽˁ˂ʱʵˇʽˍʹˌʁ˂ ˂ʹ˄ʽˁʺˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌˍ˖˄̌ˉˇʾ˖˄ˍʰ̄ ʶˊʽʻ˗ˊʽʰˁʷˊʵˇˎˌʻʰ

ʶˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇʰˉˈ̱ʽˌ̱́ ʷ˔ˇˎˋʶˌˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁʷˌˉʽʷˋʶʽˌˁʰʽˁh ˍʱ̄̍ˋˇ.

ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎˈˍʽ-ˈˉ˖ˌ̫̝ ˇˎ˃ʶʰ˄ʰ˂ˏˋʶʽʺʵ-́ ˇ̱ ˊʷ˔˖˄ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌʶʾ˄ʰʽʶ˅˖ʴʶ˄ʺˌΣʰˉˇˍʶ˂ʶʾˁˇʽ˄ʺˉʶˉˇʾʻʹˋʹˈˍʽ̍˂ ˇʽˇʽˁ˂ʱʵˇʽˁʰʽ̌ʁ̔ ˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ

ˋˍʹɳ˄˂˂ʱʵʰʻʰʁ ˉʹˊʶʰˋˍˇˏ˄ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ. ʍˋˍˈˋˇ, ʹʽˋˍˇˊʽˁʺʶ˃ˉʶʽˊʾʰ˃ʱˌ̌ʵʹʴʶʾˋʶɻ ʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ. ɶˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˉʶˊʾˇʵˇˌˋˍʹ˄̄́ ˇ-

ˁˊʾˋʹˌɳ˂˂ʱʵʰΣʵʹ˂ʰʵʺˉˊˇ̱ˇ2ˎ010,ˁʰˍʱ̱́ ˄̌̄ ˇʾʰˁʰˍʰʴˊʱ˒ʹˁʶʰˉˈˍˇ˃ʰʰˏ˅ʹˋʹˍ˖˄ɻʽʶʻ˄˗˄ˍʽ˃˗˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌʺˍʰ˄̱̌2008,ˈˍʰ˄̱́ʽ˃ʺˍˇˎ

ˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎˁˇˊˎ˒˗ʻʹˁʶˋˍʰ˃̫ ˋʰ̱̌ ˎ̫̱ ˇˎˌˋˍ1h47ʵˇ˂ʱˊʽʰˍˇ̡ʰˊʷ˂ʽʰˉ5̍1ʵˇ˂ʱˊʽʰˋˍʽˌʰˊ˔ʷˌˍˇ2ˎ007.

ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ˂ˇʽˉˈ˄˄ʰ̄ ˊˇˋʶʴʴʾˋˇˎ˃ʶˍʹ˄ʁˉʾʵˊʰˋʹʰˎˍʺˌˍʹˌʁ˅˖ʴʶ˄ˇˏˌʰˏ˅ʹˋʹˌˍ˖˄̱ʽ˃˗˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌˋˍʹ˄ˁʁ ˊʵˇ˒ˇˊʾʰˍ˖˄ʁ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄

ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ˋˎʴˁˊʾ˄ˇˎ˃ʶˍˇ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇˁʷˊʵˇˎˌˍ˖˄̡ʰˋʽˁ˗˄ˁ˂ʱʵ˖˄ˍʹˌʁ˂ ˂ʹ˄ʽˁʺˌˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌˍ 2̌008ˋʶ̀ ˔ʷˋʹ˃ʶ̱ ˇ˃ʷˋˇ̍́ ˇ̱ˇˎ

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏˁʷˊʵˇˎˌˍ˖˄ʾɻ ʽ˖˄ˁ˂ʱʵ˖˄ˍʹ˄̄́ ˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˍˊʽʶˍʾʰ2005-2007.ʋˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˃ʶˍˇ˃ʷˋˇ̍́ ˇ̱́ ʽʶˍʾʰˌˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ˄ʰh ˉˇ˒ˏʴˇˎ˃ʶˍʹ˄

ʶˉʾʵˊʰˋʹˍˎ˔ʰʾ˖˄ˉʰˊʰʴˈ˄ˍ˖˄ˉˇˎ˃̄ ˇˊʶʾ˄ʰʁˉʹˊʶʱˋˇˎ˄ˍʹ˄ˁʁ ˊʵˇ˒ˇˊʾʰˍˇˎʁˁ ʱˋˍˇˍʶˁ˂ʱʵˇˎ˃ʽʰ̀ˎ ʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ˔ˊˇ˄ʽʱ.όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ13)
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пΦ ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʰ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ˁʷˊʵˇˎˌ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ˍʹˌ 
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ όʲύ

ʆʰh ˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰˉˇˎ̄ʰˊʰʻʷˍˇˎ˃ʶˋˍɲ̌ʽʱʴˊʰ˃˃ʰ13 ˁʰˍʰʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ˈˍʽΣʶ˄˗̀ˎ˄ˇ˂ʽˁʱʹˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶˇˊʽʰˁʺˉˍ˗ˋʹˁʰˍʱ0,7%,

ˎˉʺˊ˅ʶʷ˄ʰˌˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˌʰˊʽʻ˃ˈˌˁ˂ʱʵ˖˄ˁʰʽ˃ɦ ˂ʽˋˍʰˉˇ˂ˏʁ˄ ʶˊʴˇʲˈˊ˖˄(ʲ.˂ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ14),ˈˉ˖ˌ́ɻʽˏ˂ʽˋʹˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎˁʰʽ̌h̔ ʶˊˇ˃ʶˍʰ˒ˇˊʷˌΣˇʽ

ˇˉˇʾˇʽʶˎ˄ˇʺʻʹˁʰ˄ʰˉˈ̱ʹ˄hˏ ˅ʹˋʹˍ˖˄̱ʽ˃˗˄ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ.ʁʽˁ˂ʱʵˇʽʰˎˍˇʾˁʰˍʱɹʁ ˄ʽˁʺˇ˃ˇ˂ˇʴʾʰʺˍʰ˄̀̒ʁ ʷˋʹ˄ˎh ˉʶˊʰˋˉʽˋˍˇˏ˄ˍʰ̄ʶˊʽʻ˗ˊʽʰ

ˁʷˊʵˇˎˌˍˇˎζ̩˃ ʶˍʰˁˎ˂ʾˇ˄ˍʰˌηˍʽˌhˎ ˅ʺˋʶʽˌˋˍˇhʴˇˊʰˋˍʽˁˈˁˇʽ˄ˈˍˇˎˌ. ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣˎˉʺˊ˅ʰ˄ˁ˂ʱʵˇʽΣˈˉ˖ˌ̱̌real estate, ˇʽɻʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌˁʰʽ

ˎˉˇˋˍʹˊʽˁˍʽˁʷˌˎˉ́ˊʶˋʾʶˌˁʰʽ́ʁ ˋˍʾʰˋʹΣˇʽ̌ˉˇʾˇʽʶˎ˄ˇʺʻʹˁʰ˄ʰˉˈ̱ˇɹʶ˄ʽˁˈˍʶˊˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁˈˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˉˇˎɻʹ˃ʽˇˎˊʴʺʻʹˁʶˋˍʹ˄ʁˎˊˏˍʶˊʹ

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ.ʅˍˇ˄ʰ˄ˍʾˉˇʵʰˎˉʺˊ˅ʰ˄˒ˎˋʽˁʱˁʰʽˁ˂ ʱʵˇʽΣˈˉ˖ˌΣʹ̄ ʰˊʰʴ˖ʴʺʹ˂ʶˁˍˊʽˋ˃ˇˏΣˇʽˁʰˍʰˋˁʶˎʷˌΣˇʽ˃ʶˍʰ˒ˇˊʷˌʶˁˍˈˌˍ˖˄hʁ ˊˇ˃ʶˍʰ˒ˇˊ˗˄Σ

ʹ˃ʶˍʰ˂˂ˇˎˊʴʾʰˁʰʽ́˒ ʰˊ˃ʰˁˇʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰΣˇʽ̌ˉˇʾˇʽʰʵˎ˄ʰˍˇˏˋʰ˄˄ʰ˃ ʶˍʰˁˎ˂ʺˋˇˎ˄ˍʽˌhˎ ˅ʺˋʶʽˌˍ˖˄̱ʽ˃˗˄ˋˍˇˎˌˉʶ˂ʱˍʶˌˍˇˎˌˁh ʽ̱̀ ˇˎˌ

ˍʶ˂ʽˁˇˏˌˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʷˌΣ˃ʶhˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ˄ʰˁʰˍʰʴˊʱ˕ˇˎ˄˃ʶʾ˖ˋʹˍʹˌˁʁ ˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌˍˇˎˌʷ˖ˌˁh ʽɻ̔ ˕ʺ˒ʽˇˉˇˋˇˋˍˈ.

ʆʷ˂ˇˌΣˇˁ˂ʱʵˇˌˍʹˌʁ˄ ʷˊʴʶʽʰˌ˔ˊʺʸʶʽʶʽʵʽˁʺˌ˃˄ʶʾʰˌ. ʁʽ̀ ˎ˄ʻʺˁʶˌˉˇˎʁˉʽˁˊʰˍˇˏ˄ˍˈˋˇ̒ʁ ˋ˃ʽˁʱˈˋˇˁʰʽʁ̄ ʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱΣʷ˔ˇˎ˄ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʹʻʶʾ

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱˋʶ̀ ˔ʷˋʹ˃ʶ̱ ʹ˄̄ʁ ˊʾˇʵˇ2005-2008. ʆˇ˒ ˎˋʽˁˈʰʷˊʽˇʷ˔ʶʽˉ˂ʷˇ˄ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʹʵʽʶʾˋʵˎˋʹˋˍˇʁ˄ ʶˊʴʶʽʰˁˈ˃ʾʴ˃ʰʷ˄ʰ˄ˍʽˍˇˎ˂̔ ʴ˄ʾˍʹΣ˖ˌ

ˁʰˏˋʽ˃ˇζʴʷ˒ˎˊʰηʴʽʰ̱́ ˄̄́ ʱˋʽ˄ʹʶ˄ʶˊʴʶʽʰˁʺ˃ʶˍʱʲʰˋʹˁʰʽ̡̌ ʰʻ˃ˈˌʶ˄ʶˊʴʶʽʰˁʺˌʶ˅ʱˊˍʹˋʹˌˍʹˌ̝̠ ˊʰˌʰˉˈ̱ˇʁ˅˖ˍʶˊʽˁˈʷ˔ʶʽʰˎ˅ʹʻʶʾ.ʃ˂ʷˇ˄ʹ

ʶʴ˔˗ˊʽʰˍʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹˍˇˎ˒ˎ ˋʽˁˇˏʰʶˊʾˇˎʲʰˋʾʸʶˍʰʽ˂ʽʴˈˍʶˊˇˋˍʹɻ̔ ʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹˍʹˌ̱̔ ˃ʺˌˍˇˎ̄ʁ ˍˊʶ˂ʰʾˇˎˋʶ̀ ˔ʷˋʹ˃ʶ̱ ˇ̄ʰˊʶ˂ʻˈ˄ˁʰʽ̄ʁ ˊʽˋˋˈˍʶˊˇ

ʰˉˈ̱ˇTˎTF(Title TransferFacility),ˉˇˎ̫˔ʶʽʰˎ˅ʹʻʶʾˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ.ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣʹɹ ʶ˖ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˁˊʾˋʹ˃ʶˍʰ˅ˏʁˎˁˊʰ˄ʾʰˌˁʰʄ̔˖ˋʾʰˌʶˉʽʲʰˊˏ˄ʶʽˍʹ˄

ʶ˄ʶˊʴʶʽʰˁʺˁˊʾˋʹ.ʁʰˊʽʻ˃ˈˌˍ˖˄ʁ̄ ʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ʷ˔ʶʽ˃ʶ˄hˎ ˅ʹʻʶʾΣʰ˂˂ʱ̫̝ ʶʽʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʹʻʶʾˇ̱ ˊˈˉˇˌʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹˌˍʹˌ̝̌ ˄ʵˊʽˁʺˌˍʽ˃ʺˌʹ˂ʶˁˍˊʽˁʺˌ

ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌˋˏ˃˒˖˄ʰ˃ʶ̱ ˇ̔ ˋ˔ˏˇ˄Target Model, ʰ˂˂ʱˁh ʽ̌ˍˊˈˉˇˌˍʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹˌˍʹˌ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌˍʽ˃ʺˌ˃ʶ̱ ʹ˄ʁ˄ʶˊʴˇˉˇʾʹˋʹˍʹˌ́ʺˍˊʰˌ

ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΣʲʱˋʶʽˍʹˌ̌̄ ˇʾʰˌ˃ʶˍʰˁˎ˂ʾʶˍʰʽˍˇh ˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˁˈˋˍˇˌʰˉˈ̱ʹ˄̄h ˊʰʴ˖ʴʺˋˍˇˎˌˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʷˌ. ʂ˂ʰ̱ʰ̄ ʰˊʰˉʱ˄˖ʶ˄ˍʶʾ˄ˇˎ˄ˍʹ˄

ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰʴʽʰ̱́ ˄ˁh ˍʶˏʻˎ˄ˋʹˍʹˌ̄˂ ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁʺˌʶˉʾˉˍ˖ˋʹˌˋˍˇ̄ʁ ˊʽʻ˗ˊʽˇˁʷˊʵˇˎˌˍˇˎˁ˂ ʱʵˇˎΣˍˇ̌ˉˇʾˇʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ˄ʰ˃ʹ˄ʁ̄ ʹˊʶʰˋˍʶʾˋˍˇ˄

ʾʵʽˇʲʰʻ˃ˈˈˉ˖ˌ̱̀ ˇ̄h ˊʶ˂ʻˈ˄.
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�9 ʆˇ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ˁʷˊʵˇˎˌ ό҈ύ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˍˇ ˁʰʻʰˊˈ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˈ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʰ˅ʾʰ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˋʶ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ˍʽ˃ʷ.̩ 
�9 ʁʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˌ ˍˇ˃ʷʰˌ ʵʶ˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌΦ 


