
dAŽ w½U¦�« qBH�«

œUB��ô«Ë ‰U*« ”√— ‚«u�√

ÊU�b�už bO�«œ rKIÐ

u¼Ë Æ»U²J�« «c¼ w� d?³�_« Íb×?²�« qL×¹ Íc�« qBH�« ÊU?�b�už bO?�«œ UM� ÂbI¹

W?�d?F?*« pK²1 ‰U*« ”√— ‚«u?Ý√ w� 5�d??²?;« 5O?
U?B??²?šô« rEF?� s� Ád??O?G?�

Æ‰U?IŁ√ l�— WÐU?¦0 s¹d?O?¦J�« bMŽ Ëb?³ð W?�d?F*« Ác¼ q?¦�Ë ÆW?O�U?*« ‚«—Ë_UÐ WK�UJ�«

Banc of w� Êu?¹b�« Àu???×Ð r
???� ”√d¹ Íc?�« ÊU???�b�u???ž Ê√ —U??
?�« d???³??)« s?J�

d?O³?F?²�« w� W�œË ÎUÞU?A½Ë W¹u?OŠ ¡wK?²2 »uKÝQÐ V²J¹ America Securities

rNHð œUB²�ô«Ë Êu¹bK� WOK³I²
*«Ë WO{U*« ¢ U�bB�«¢ ’uB�Ð t²�UÝ— Ê√ v²Š

W¹Ë«“ s� ÂuO?�« œUB²?�« »—UI¹ u?N� Æ UO?{U¹d�« ÊuMI²?¹ ô s� bMŽ v²Š ≠ W�u?N
Ð

Ê√ »dł p�– bF?Ð ÆÊU�b�už t³²?J¹ U� …¡«d� »dłË ∆—UI�« U?N¹√ œœd²ð ö� ÆWH?K²��

Inside the Ê«uMFÐ Homer & Leibowitz e???²???�u???³¹ôË d???�u¼ »U???²???� √d???Ið

Yield Book: The Classic That Created the Science of Bond

ÆAnalysis

s¹b???I???F?�« ‰ö???š ‰U*« ”√— ‚u???Ý w� W?K�U???(«  «—UJ²?Ðô« ÊQ???ý s� ÊU???�

”√— W?HKJð XK?K�Ë ‚u?	�« W?OKŽU?� w�  UMO?	?% XKšœ√ Ê√ s?�e�« s� 5�d?BM*«

b??I?� Æd??š¬ t?łË Ác¼ b??IM�« W??FDI� s?J� ÆÍœU?B??²?�ô« u??LM�« w?� XL?N??Ý√Ë ‰U*«

U?N� X½U??� ‚«u?Ý_« w� v{u?� v�≈ ‰U*« ”√— ‚«u??Ý√ w� W?OKŽU?H�« Â«b??F½« vC?�√

o b e i k a n d l . c o m
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¡«u?{_« jK	½ Ê√ qBH�« «c¼ w?� ‰ËU×MÝ ÆÍœU?B²?�ô« uL?M�« vKŽ W¹–R� ZzU?²½

œU?B²?�ô« w� ‰U*« ”√— ‚u?Ý „uKÝ dŁR¹ nO?� `{uð w²�« WK¦?�_« s� œb?Ž vKŽ

 ÆtK�

s	�« —U?³� Ê√ vM?F0 ¨WO½U?	½ù« …U?O(« …—Ëœ sŽ d?O?³Fð ‰U*« ”√— ‚«u?Ý√ Ê≈

q�Ë w²�« Ê«bK³�« ÂuIð w?*UF�« Èu²	*« vKŽË Æs?	�« —UG� v�≈ ‰«u�_« Êu?{dI¹

U?N½UJÝ ‰«“ U� w²�« Ê«b?K³�« v�≈ ‰«u�_« ÷«d?�SÐ W?šu
?OA�« W?KŠd� v�≈ U?N½UJÝ

vKŽ l−?A?¹ ô »U?³?A�« ÊUJ	�« bM?Ž s�UJ�« dD)« ÊU?� «–≈ ô≈ ¨»U?³??A�« WKŠd0

Milton Fried- ÊU?�b¹d� Êu?²K� WO?{d� d?C×?²	½ Ê√ bÐ ô UM¼Ë Æ÷«d?�≈ «cJ¼

tKO½ w?� ”U?Ý_« X½U??� w²�«Ë 1957 ÂU??Ž U?N??IKÞ√ w?²�« rz«b�« qšb�« ‰u??Š man

rOEF�« Õd?B�« w?� Ÿb?� ‰Ë√ XKJý w²�«Ë 1976 ÂU?Ž œU?B?²?�ô« w� qÐu½ …ezU?ł

ÎU??I???³Þ rN??�U???H½≈ nO??O?Jð œ«d??�_« ŸUD?²??Ý« «–≈ ∫WKzU???I�«Ë ¨Keynes eMO???� W??Ý—b*

rNKšœ w� WO½ü«  «dO?G²K� ÎUI³Þ p�– ÊuJ¹ Ê√ sŽ ÎU?{uŽ …UO(« …—Ëœ  UłU?O²Šô

t?F?{Ë ‰ö?š s�Ë ÆtÐ Q?³Mð Íc�« dŁ_« p�– e?MO?� W?ÝUO?Ý  «Ëœ_ Êu?J¹ s� czbMŽ

ÊU?�b¹d?� qL?Ž ¡Uł b?I?� œU?B?²?�ô« w� jÝu�« e?�d?� w� Èb*« …b?OFÐ  U?F?�u?²�«

Íb??IM�« œU??B??²??�ôU??� ÆÂU??L??²¼ô« s� jÝu?�« e?�d??� w?� ‰U*« ”√— ‚«u??Ý√ lC??O�

Robert Lucas ”U�u�  dÐË— U?NŠdÞ w²�« ¢WO½ö?IF�«  UF?�u²�«¢ WO{d?� p�c�Ë

WÝ—b* ‰Ë_« Íb×²�« X½U� w²�« 1957 ÂUF� ÊU�b¹d� WO{d� v�≈ UL¼—Ëcł b²9

 ÆeMO�

‚«u?Ý√ —Ëœ W?Ý«—œ s� …d?ýU?³?� o¦?³M¹ e?MO?� W?Ý—b* d?š¬ d?O?³?� b?% p�UM¼Ë

1965 ÂU?Ž w� Æ÷d?F?�« V½U?ł  U¹œU?B?²??�« tÐ b?B?I½Ë œU?B??²?�ô« w� ‰U*« ”√—

…dÝ_« qšœ w� WOK³I²	*«  UI�b²�« Ê√ Robert Mundell q¹b½u�  dÐË— kŠô

s� ‰U*« ”√— ‚«u??Ý√ w?� rB??)« w� WÐu??F??� d??¦??�√ w?N??� p�c�Ë ÎUðU??³?Ł q�√ w¼

oKF*« r−(« w� ¨‰u?I¹ UL� ¨…œU¹“ W¹√ ÊS� V³?	�« «cN�Ë Æ U�dA�« qšœ  U?I�bð

o b e i k a n d l . c o m
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rB
¹ w�uJ(« s¹b�« Ê√ p�– W¹œU?B²�ô« WOKŽUH�« w� rN?	¹ b� W�uJ(« s¹b�

q¦� Àb% b?�Ë ÆdÝ_« s� WOK³I?²	*« WO³¹d?C�«  U{u³I*« W?O�U(« ‚«uÝ_« w�

 ôb?F� w?� iOH?
ð Í√ rN?Ý√ «–≈ ¨q¹b½u?� ‰u?I¹ UL?� ¨W?OKŽU?H�« w� …œU¹e�« Ác¼

 U?{u?³?I*« w� ◊u?³¼ qB?×¹ b?�Ë ÆÍœU?B?²?�ô« u?LM�« w?� b¹«eð u?×½ Vz«d?C�«

WO�UL?łù« WO³¹dC�«  U?{u³I*« w� …œU¹e�«  “ËU& «–≈ U?�√ ¨WO�ULłù« W?O³¹dC�«

Á—b???Bð Íc?�« w�U???{ù« s¹b?�« …bzU???� W???HK?Jð œËb???Š u???LM�« b?¹«eð sŽ W???L???łU?M�«

ÁU?�—Ë W?OKŽU?H�« w� …œU¹“ ‰u?B?Š W?−?O?²M�« ÊS?�  «œ«d¹ù« hI½ W?ODG?²� W?�uJ(«

 ÆÍœUB²�«

œU?B??²?�ô« r�U??Ž 5Ð
 
Íb??O?ý— d??−?Š s� ÎU??Žu½ Ác¼ q¹b½u??� WEŠö??� qJAð

q¹b½u� W?O{d?� ÷d²?Hð p�c� Æ‰U*« ”√— ‚«uÝ_ WO?�uO�« ‰U?LŽ_« r�U?ŽË œd:«

W??O?{d??HÐ c?šQ¹ ôË ¨WK?L?²J� d??O?ž W??OKŽU??�  «– ‚«u?Ý√ w¼ ‰U?*« ”√— ‚«u?Ý√ Ê√

Íc‡‡�« ‰«R?‡‡‡‡	�« `³??B¹ W�U??(« Ác¼ w�Ë ÆWKŽU??H�« ‚«u‡‡‡‡‡?Ý_«Ë W?²ÐU?¦?�«  U?F?�u??²�«

‚«uÝ√ qF?& w²�« W‡ÝUO‡‡‡	�« w�  «d?OG²�« Ë√  «—UJ‡‡‡²?Ðô« w¼ U� ∫ÂUL?²¼ô« dO‡‡¦¹

u???LM�« v?KŽ …d???O???³??�  U???O???Ž«bð d‡?‡�_« «c???NK� øW?‡‡‡O?KŽU???� q�√ Ë√ d???¦???�√ ‰U*« ”√—

 ÆÍœUB²�ô«

∫‰U*« ”√— ‚«uÝ√ WOKŽU� XMÒ
Š w²�«  «—UJ²Ðô«

vKŽ ¨W?O?�UM?�« ‰Ëb�« s� b¹b?F�« w� w�d?B?� ÂUE?½ »U?O?ž  U?O?Ž«bð s� ÊU?�

s� rN¹b� U?� «uM�b¹ Ê√ Èu?Ý s¹d?šb*« ÂU?�√ —U?O?š Í√ „d?²¹ r� t½√ ¨‰U?¦*« qO?³?Ý

œb?Ž WMO?F� W¹d?� w� ÊU?� «–S?� Æp�– tÐU?ý U� Ë√ rN?�“UM� oz«b?Š w� WO?³¼– œu?I½

œu?IM?�« vI?³ð ¨s	�« —U??G?� ÊUJ	�« s� qO?K� œb?ŽË s	�« —U?³??� ÊUJ	�« s� d?O??³?�

ÊUJ	�« s?� d?O??³?� œb?Ž W??LŁ ÊU??� «–≈Ë Æq¹uÞ qł_ »«d?²?�« w� W½u?�b??� W?O??³¼c�«

rN?²?L¼ d?²HðË Êu?H?F?C¹ ·u?Ý ÊUJ	�« ¡ôR¼ ÊS?� …—ËU?−� W¹d?� w� s	�« —U?G?�

o b e i k a n d l . c o m
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ÂUE?M�« ‰U???Š e??O???� qO???³???I�« «c¼ s� ÎU???¾???O??ý Ê≈ l?�«u�«Ë Æ‰U*« ”√— h?I½ V³???	Ð

s¹c�« »U³A�« ÊUJ	�« Èb�  —uDð 5Š  UOMO½UL¦�« lKD� w� wJ¹d�_« w�dB*«

W?O?NA� q?�«u²?� b¹«eð w� »uM?'UÐ w	L?A�« Â«e?(«  U¹ôË w� r¼œ«b?Ž√ X½U?�

w� s	�« —U?³?� s� ÊËd?šb*« ÊUJ?	�« t?O?� ÊU?� Íc�« X�u�« w� ‰U*« ”√d� Èd?³?�

s¹dO³� s¹—UJ²Ð« sJ� Æ—U?L¦²Ýö� WOK×� ÎU�d� ÊËb−¹ ô W?O�ULA�«  U¹ôu�« Â«eŠ

 U??³K?D²*« l� s?	�« —U??³??� s?¹d??šb*« bMŽ q?šb�«  U??³K?D²??� 5Ð ÎU???IÐUDð U???I??I??Š

¨Ê«—UJ²Ðô« Ê«c¼ ÊU�Ë ÆW?HK²
?� oÞUM� w� s	�« —UG� s�  ö?zUFK� WO�U?LÝ√d�«

mortgage-backed Í—U?I?Ž s?¼dÐ W½U?L?C�«  «– r?N?Ýú� ‚u?Ý Ÿ«d?²??š« ¨l³D�UÐ

‚uÝ Ÿ«d?²š« q³� Æ U¹ôu�« 5Ð U?LO� w�d?B� ÂUE½ d¹uDðË ¨securities (MBS)

‰u9 W¹—Ušœ« lz«œË W	ÝR� 14 000 u×½ WLŁ ÊU� W¹—UIF�« W½ULC�«  «– rNÝ_«

W??O½UJ�≈  U??	?ÝR?*« s� ŸuM�« «c??N� sJ� W??OK×??� lz«œuÐ W??OK;« W¹—U??I??F�« Êu¼d�«

—«b??�≈ q¦?� W??OK;« U??N?F?z«œË …b?ŽU??� Ã—U?š W??O�U??L?Ý√— —œU??B* …œËb??×?� ‰u??�Ë

W¹U?N½ w� b?L²?F¹ ÷«d?�ù« ÂUE½ Ê√Ë UL?O?Ý ¨wMÞu�« Èu?²	*« v?KŽ Ÿ«b¹≈  «œUN?ý

 ÆwK;« q¹uL²K�Ë ÷dILK� wK;« ‚u	�UÐ W�dF� vKŽ ·UD*«

q�U?A*« s� b¹bFK� ‰u?K(« błË√ rN?Ý√ v�≈ W¹—UI?F�« Êu¼d�« q¹u?% Ê√ dO?ž

W�Ë«b??²??� rN‡‡Ý√ sL??{ W¹—U??I??F�« Êu¼d�« ·ô¬ l?O?L??& ‰ö??š sL??� Æ…b?Š«Ë …d??�

WO�«—bH�« WOMÞu�« W¹—UIF�« Êu¼d�« W�d?ý UL¼ ¨W�uJ(« UL¼UŽdð 5²�dý W¹UŽdÐ

÷ËdI�« Êu¼d� WO�«—bH�« W�dA�«Ë Federal National Mortgage Corporation

 «– rN?Ý_« ‚u?Ý ÕUð√ Federal Home Loan Mortgage Corporation W?O�eM*«

vKŽ —UD?š_« «u?Ž“u¹ Ê√ Êu¼d�« Ác¼ w?� s¹d?L??¦?²?	??LK� Í—U?I??Ž s¼dÐ W½U?L??C�«

 «– W¹—U?šœô« lz«œu�«  U?	?ÝR?� XŽUD?²?Ý« Î̈U?O½UŁË ÆÎU?O?�«d?G?ł W?ŽuM²?� WEH?×?�

W�u?O?	?�« ‚u?Ý w� t?F?O?³?ðË ÎU¹—U?I?Ž ÎUM¼— q−??	ð Ê√ ÷Ëd?I�« vKŽ b¹«e??²*« VKD�«

qzU??Ý ‚u??Ý œu??łË Ê≈ ¨r¼_« u¼Ë Î̈U??¦�UŁË Æ…b?¹«e?²??� lz«œË  «– W??�d??ý t¹d??²??A??²�

o b e i k a n d l . c o m
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s� …b¹b??ł ÎU?�UM�√ t??O�≈ »c??ł b?� MBS Í—U?I??Ž s¼dÐ W½U??L?C�«  «– rN??Ýú�

WŠU²� lz«œu�«  «œU¹“ sJð r� Æœö³�« Ã—Uš s?� 5{dI*« p�– w� U0 s¹dL¦²	*«

qÐ ¨V	×?� «b¹—uK� Ë√ »uM'UÐ w	LA�« Âe?(«  U¹ôË w� s¹bŽUI?²*« s� jI�

s� Î«dO³� ÎUL	�  d²ý« WO½UÐU¹ ·—UB� s� œ—«u� s� ©‰U¦*« qO³Ý vKŽË® Î̈UC¹√Ë

bI?Ž dš«Ë√ w� W½uL?C*« W¹—UI?F�« Êu¼d�«  U�«e²�ô rzU?F�« dF?	�«  «– `z«dA�«

 Æ UOMOF	²�« qz«Ë√Ë  UOMO½UL¦�«

XŠUð√ W??�d??�  U¹ôu�« 5?Ð ·—U?B??LK� ŸËd??� ¡u??A½ ÊU??� ¨p�– Êu??C??ž w�

 «– oÞUM?* ÎU??{Ëd??� Âb??Ið Ê√ ©«b¹—uK� W¹ôË q?¦??�® bz«e�« —U??šœô«  «– oÞUM?LK�

sÐô« ‰u� „U?� uO¼ p�– ‰U¦�Ë Æ©U?²½öð√ W¹ôË q¦�® ‰U*« ”√d� …b¹«e²�  U?³KD²�

National Bank of North pM?Ð ‰UMýU?½ ·d???B???� V?ŠU???� Hugh McColl. Jr

s� ÂœU?I�« ©U?J¹d?�√ ·Ë√ pMÐË Nationsbank b?FÐ U?L??O?� `³?�√ Íc�«® Carolina

pK9 t?²KzUŽ X½U� Y?OŠ ¨UMO�Ë—U� ÀËU?Ý W¹ôuÐ Bennettsville qOH?	²O?MOÐ WM¹b�

qB?% r� Æd?O?³J�« ÍœU?B?²?�ô« œu?�d�« ‰u?B?Š q³?� W?M¹b*« w� b?O?Šu�« ·d?B*«

WOMÞu�« ·—UBL?K� W¹dFA�« WOŽË_« s� ÂUEM�« p�– d³?Ž ‰«u�_« ”Ëƒd�  UI�bð

p�c� ÆqOH?	²?OMOÐ WM¹b� q¦?� Êb� v�≈ »uM'« w� WO?LOK�ù« ·—U?B*« Ë√ Èd³J�«

‚u??Ý Ê√ rž—Ë Æ·—U??B*« ŸËd??� sŽ wM?G?²??	?ð Ê√ W?O?K;«  «œU??B??²?�ö?� sJ1 ô

dÞU??<« W?O??�u?B??š w� ŸuM¹ Ê√ ŸU?D²?Ý« Í—U??I??Ž s¼dÐ W½U??L?C�«  «– rN??Ý_«

t� ÎU½UO� UN½uJÐ r	?²ð ‰ULŽ_« ÷Ëd� Ê√ ô≈ oÞUM� Ë√ œ«d�Q� 5{d?²I*UÐ WIKF²*«

p¹d×²� »uKD� d�√ wK;« ÷«d�ùUÐ W�U)« …d?³)« Ê√ bOÐ Æ…d¹UG²� hzUBš

e?ł«u?(« W�«“≈ w� Ád?O?žË ‰u?� „U?� W?O?L¼√ sL?Jð UM¼Ë Æ‰U?L?Ž_« ÷«d?�√ W?OKL?Ž

 U?OMO??F?	?²�«Ë  U?OMO½U??L?¦�« w�  U¹ôu�« 5Ð U?L??O?� ·—U?B?LK� ŸËd?� ÕU??²?²?�« ÂU?�√

ÆUN� WłU×Ð w¼ w²�« s�U�ô« u×½ lz«œu�« o�bð XŠUð√

o b e i k a n d l . c o m
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∫ «—UJ²Ðô« —uNþ l�  “dÐ …b¹bł  öJA�

WO�U*« ‚«—Ë_« ‚uÝ oKš l� ‰U*« ”√— ‚u	� W?O½u¹b*«  «—UJ²Ð« wŁöŁ qL²�«

ŸËd� ÕU?²²?�«Ë Í—UIŽ s¼dÐ W½u?LC*« rN?Ý_« ‚uÝ ÂUE²½« bF?Ð w�UF�« œËœd*« Í–

d?O³J�« ÍœU?B²?�ô« lÝu²K� ”U?Ý_« X½U�  «—U?J²Ð« w¼Ë ¨ U¹ôu�« 5Ð ·—UB?LK�

bÒ�u?¹ b¹b????ł qŠ q� ¨s?J�Ë Æ2000 ≠ 1982 w�U????Ž 5?Ð …d????²????H�« t?ðb????N????ý Íc�«

‚«u?Ý_« ‰öš s� …b¹b?ł —œU?B� s� ‰«u?�_« ”Ëƒ— W?¾³?FðË tÐ W?�Uš  öJA?�

WOKŽU� bL²F?¹ œUB²�ô« qF& W¾³F²�« Ác¼ Ê√ ô≈ ¨ÍœUB²?�ô« uLM�« eH×¹ WKzU	�«

w� WýU?A¼ oK
ð W?OKJON�«Ë W?OLOE?M²�«Ë WO½u½U?I�« —u�_« Ê√ bO?Ð Æ‰U*« ”√— ‚uÝ

 ÆÍœUB²�ô« ¡«œ_« w� dŁRð Ê√ U¼—ËbÐ UN� sJ1 ‰U*« ”√— ‚«uÝ√

—UÞù« s?L????{ U????NÐ ÂU????L????²¼ô« —b????−¹ h?zU????B???š l?Ð—√ ‰U*« ”√— ‚«u????Ý_

 ∫w¼Ë ¨dO³J�« ÍœUB²�ô«

W¹—UI?F�« Êu¼d�« œdHMð œUJð ≠ Í—UI?Ž s¼dÐ W½uL?C*« rNÝ_« ¡«d?ýË lOÐ oŠ ≠1

lC?
ð Ë√ o³?	*« l?�bK� WKÐU?� U?N½uJÐ lL?ł√ r�U?F?�« w� U¼«u?Ý ÊËœ W?OJ¹d?�_«

 U?³?KI?²�« ÊS??� p�c� Æ÷d?²??I*« Ã«e?�Ë W??³?ž— V	??Š p�–Ë VKD�« bM?Ž l�bK�

W½u?L?C*« rN??Ý_« ‚u?Ý —«d?I?²?Ý« Ÿe?Žeð Ê√ sJ1 …bzU??H�« —U?F?Ý√ w� …œU?(«

ÆÍ—UIŽ s¼dÐ

o¹œUM� vK?Ž 5F?²¹ ≠ nOK
??²�« W?O??Žu½ vKŽ W?{Ëd??H*« W?O?L??OEM²�« œu??O?I�« ≠2 

UNðUJK²2 s� …d?O³� W?O³KžQÐ kH²?% Ê√ …UO(« vKŽ 5�Q?²�«  U�dýË bŽU?I²�«

‰U%—ô« Ê√ p�– ¨W¹—UL¦²Ý« Wł—œ  «– „uJ� …—u� vKŽ XÐU¦�« qšb�«  «–

Î«—UŁ¬ oK
ð b?�  UÐ—UC*« s� W?ł—œ  «–  UH?OMBð u?×½ nOK	²K� l�u?²*« dO?ž

 ÆWO³KÝ

WM¹e?)«  «bMÝ vM×M?� sŽ Î«bF?²?³?� XÐU?¦�« qšbK� d?O?F?
?²�« —UO?F?� ‰U?%—« ≠3

o b e i k a n d l . c o m
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 «bMÝ vM×M�Ë  UC¹UI*« vM×M� 5Ð VKI²�« Ê≈ ≠  UC¹UI*« vM×M� WN'Ë

 ÆnOK	²�« ‚uÝ w� —«dI²Ý« ÂbŽ wMF¹ b� WM¹e)«

 «bzU???Ž ÊËd???L???¦??²???	*« f?O??I?¹ U??�b?MŽ ≠ d???ýR*« v�≈ Î«œU?M²???Ý« —U???L??¦???²???Ýô« ≠4

WHK²
� Z?zU²M�« ÊuJð XÐU¦�« qšbK� wFOL& wÝU?O� dýR� qÐUI� rNð«—U?L¦²Ý«

 «d?ýR?*U?� ÆrN?Ý_« ‚u??Ý w� W?−??O?²M�« Êu?Jð Ê√ sJ1 U?L??Ž Î«d?O?³??� ÎU?�ö??²?š«

W?F?�u²?*« qšb�«  U?I�b?²� ‚u?	�«  UMO?L?
ð fJFð rN?Ý_« ‚«u?Ý√ w� Èd?³J�«

Æ‚u?	�«  U?F�uð l� —«d?L?²?ÝUÐ nOJ²ð rN?Ý_« —UF?Ý√ Ê√Ë U?L?OÝ ô ¨Îö?³?I?²	?�

oŁË√ …œU?F�«Ë W??O?³¹d?C�« —UŁü«Ë W?LE½_U?Ð WK� t� XÐU?¦�« qšb?�« ‚u?Ý s¹uJðË

oH?²¹ ô dýR*« v�≈ bM?²	*« —U?L¦?²Ýô«Ë Æ"U?MK� l�u²*« s¹uJ?²K� WKB�« pKð s�

‰ULŽ√ —UDš√ l� ÎUC¹√ oH²¹ ôË ¨W?O�U*« ‚«—Ë_« WEH; W¹œUB²�ô« —UDš_«Ë

 Æk�U;« pKð d¹b¹ Íc�« dL¦²	*«

∫Í—UIŽ s¼dÐ  W½uLC*« rNÝ_« ‚uÝ

w� …œUŠ  U³KIð ULNO� XKB?Š ÊU²³ÝUM� s�e�« s� w{U*« bIF�« w� XF�Ë

V�«u???Ž v�≈ XC??�√ Í—U???I??Ž s¼dÐ W?½U??L??C?�«  «– rN??Ý_« WE?H??×??� ¡U??I?Ð …b??�

dO?³� œbŽ —U?N½« U�bMŽ 1994 ÂUŽ v�Ë_« W?³ÝUM*« X½U� Æ…œu?L×� d?Ož W¹œUB?²�«

©Granite Capital ‚ËbM� U?NL¼√ ÊU�® —U?FÝ_«  U?³KIð s� W¹UL?(« o¹œUM� s�

 Æw�«—bH�« wÞUO²Šô« ·dB� t{d� Íc�« bOOI²�« »UIŽ√ w�

W½u?LC*« rN?Ý_« W?LO?� XC?H
½« U?�bMŽ 1998 ÂUŽ W?O½U¦�« W?³ÝUM*« X?½U�Ë

”√d� Èb*« WK¹uÞ …—«œù« ‚UH?š≈ w� ÷UH
½ô« «c¼ rN?ÝQ�MBS  Í—UIŽ s¼dÐ

w� ÎU??²??�R??� ÎU??FK¼ Àb??ŠQ??� (Long Term Capital Management LTCM) ‰U*«

 Æ‰U*« ”√— ‚«uÝ√

o b e i k a n d l . c o m
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wDF¹ wJ¹d?�_« Êu½U?I�« ÊS� W?O�U*« ‚«uÝ_« w� „—U?A¹ s� q� ·d?F¹ UL?�Ë

W¹√ ÊËœË rN?ðU?³??ž— V?	?Š r?N½u¼— W??L??O??� l�bÐ W??³�UD*« w?� o(« ‰“UM*« „Òö??�

ÊËcšQ¹Ë rN?ðU½u¼— ‰“UM*« „Òö� œb	?¹ …bzUH�« —UF?Ý√ iH
Mð U?�bMF� Æ U?�«dž

lł«d²¹ …bzUH�« dFÝ lHðd¹ U�bMŽ fJF�UÐË ÆWO½b?²� …bzU� —UFÝQÐ …b¹bł ÎU{Ëd�

q¦� Ê√ b?OÐ ÆÍ—UIF�« s¼d�UÐ W½uL?C*« rNÝ_« …b� b?²9Ë o³	*« b¹b	²�« ‰b?F�

s� W�U?Š w?� s�U?	�« Schrodinger's Cat d??G½œËd?ý j� q?¦?� W¹—U??I??F�« Êu¼d�«

s� W�U?Š w� sJ	ð Êu¼d�« Ác¼ p�c?�Ë ¨wŠ u¼ ôË XO� u¼ ö?� ¨ÍuKF�« l{u�«

‚uÝ błu¹ t½√Ë ULOÝ ô VKD�« bMŽ lz«œË »U	ŠË w�U� bMÝ UN½uJÐ ÍuKŽ l{Ë

W?³�UD� w?C?²?I¹ n�u?� qÐU?I?� ÎU?O?�U?{≈ Î«b?zU?Ž wDF¹  «bM	K� d?O??G?� ¢wF?O?³Þ¢

‚u?Ý t?MJ� ¨…bzU?H?�« —U?F??Ý√ ¡U?I� ¡«d??A�« Ë√ lO?³K?� oŠ w� W?L??O?I�« l?�bÐ …d?O??B?�

 U?�d??ýË b?ŽU?I?²�« o?¹œUM� q¦?�  «bM	?K� Êu¹b?OKI??²�« ÊËd?²?A*«Ë ÆÎ«b??ł œËb?×?�

W?O³?Kð s� «uMJL?²O� …œb?×?�Ë W?�ËdF?� W¹b?I½  U?I�bð ÊËb¹d?¹ …UO?(« vKŽ 5�Q?²�«

W?L?O?� l?�œ Ë√ q³?I?²?	*« w� Íb??ŽU?I?²�« i¹u?F?²�« W??�U?
ÐË ¨VO�UD*« s� d??O?¦J�«

 Æ5�Q²�«

v�≈ ÷d??²??I*« s� U??NðU??Žu?�b??� œb??	ð w²?�« Í—U?I??F�« s¼d?�« rN?Ý√ Ê√ d??O??ž

w�U*« ŸUDI�« ÷dŽ p�c�Ë Æ5¹bOKI²�«  «bM	�« WKLŠ  U³KD²� w³Kð ô dL¦²	*«

s¼d�«  U?�«e?²?�« XŁb?Š√ YO?Š 1984 ÂU?F�« s� Î«¡bÐ WK?JA*« Ác?N� ÎU?Oze?ł ÎU?łö?Ž

 U�«e²�ô« Ác¼ qLFð ÆCMO Collateralized mortgage obligations W½uLC*«

 U?³KIð  «– rN?Ý√ s� n�Q?²ð `z«d?ý v�≈ Êu¼d�« W?ŽuL?−?� l¹“uð vKŽ W½u?L?C*«

W?³²?Ž v²?ŠË Æw�«u²�« vK?Ž rN	K� W?F?�u²*« …U?O?(« w� d¦?�√  U?³KIðË œb*« w� q�√

W?×¹d??ý w� hB?
ð W?I??³?	*«  U?Žu?�b?*« W?�U?� ÊS?� ¨‰U?¦?*« qO?³?Ý vKŽ ¨WM?O?F?�

v�≈ W?I³?	*«  UŽu?�b*« iOH?
ð UNM� ·b?N�« ÊuJ¹Ë ¨d¦?�√  U³KI?ð  «– ¢WI?�«d�¢

Planned Amortization Class® s¹bK?� „ö??N???²??Ý«  «– U???N½QÐ nM?Bð W??×?¹d??ý

o b e i k a n d l . c o m
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 U�dý v�≈ `z«dA�« pKð W?ŽUMB�« Ác¼ XŽUÐ b�Ë ÆÎU³KIð q�√Ë t� jD
� ©PAC

qL?×??²¹ Ê√ b¹d¹ s� qJ?� ¢W?I?�«d*«¢ `z«d??A�« XŽUÐË ¨b?ŽU??I?²�« o¹œUM�Ë 5?�Q?²�«

 ÆWI³	*«  UŽu�b*« w� WO�U{≈ …dÞU
�

W?OŠö?� …b?� vKŽ √dDOÝ Íc?�« dO?OG?²�UÐ R?³M²K� …b?IF*« Ã–U?LM�« —u?Nþ l�Ë

 U¼u¹—UMOÝ o�Ë MBS Í—UI?Ž s¼dÐ W½uLC*« rNÝú� W?F�u²*« …UO?(«Ë rNÝ_«

©¡«d?A�«Ë lO³�« oŠ l� nOJ?²ð WO?F¹“uð Ã–U/ l{Ë UN?M�® …bzUH�« —U?FÝ_ …œb?F²?�

 U?	??ÝR?� X�b?
?²??ÝU?� Æ…b?�—_« nMB?� d?³?�√ ÎU?�u??Ý W?O�U*«  U?�d??A�«  b?łË

À«b?Šù rEM�« Ác¼ s¹d?L?¦?²?	*« s� U¼d?OžË 5?�Q²�«  U?�d?ýË Í—U?šœô« Ÿ«b¹ù«

È√— b�Ë ÆV?O�UD*« l� WL?−	M� ÊuJð W¹—U?IŽ Êu¼dÐ W½u?LC*« rN?Ýú� k�U?×�

…U?O??(« …b?� wDÝuÐ rJ?×?²�« vKŽ b??ŽU?	¹ b?� U??� Ã–U?LM�« Ác¼ w?� ÊËd?L?¦??²?	*«

Ê√ UN½Qý s� Í—UI?Ž s¼dÐ W½uLC*« rNÝ_« k�U; WOŠöB�«  U?³KIðË WF�u²*«

 Æ U�dA�«  «bMÝË rNÝ√ Î«b¹b%Ë U¼dOž s� vKŽ√ Î«bzUŽ wDFð

MBS Í—UIŽ s¼d?Ð W½uLC*« rNÝ_« r�U?Ž w� wFO³Þ d²A?� błu¹ ô sJ�Ë

 U?�dA�«  c?š√ V³?	�« «c?N�Ë Æ¡«dA�«Ë lO?³�« w� WKzU?N�« ‚u?I(« pK?ð sLC?²ðË

WI¹dD�« Ác?NÐË Æ5OFO³Þ d?Ož s¹d²A?� sŽ Y×³ð ¨X¹d²Ý ‰ËË w� WK�U?F�« WO�U*«

U?NðU?O?Š wDÝË ÊuJ?¹ w²�« W?I?�«d*« `z«d?A�« lOÐ ‰ö?š s� W?KJA?LK� Îö?Š  b?łË

÷«d²�« vKŽ p�–Ë rzU?Ž dFÝ  «– „uJ� qJý vKŽË VKI²�« d?O¦� ©UN²?OŠö�®

—«b�≈ d?FÝË W?OL?Ýô« WL?OI�« sŽ Î«d?O¦?� dO?G²ð s� ŸuM�« «c¼ s� p?B�« WL?O� Ê√

 UOMO?F	²�« lKD� w� ÊuO½UÐU?O�« `³�√Ë Æ…bA�« W?G�UÐ  U¼u¹—UMOÝ w� ô≈ pB�«

 d²ý« bI� 5�Q²�«  U�dý U?�√ Æ„uJB�« s� ŸuM�« «c¼ w� s¹dL¦²	*« d³�√ s�

¡«œ_ ÎU??NÐU??A??� U¼ƒ«œ√ ÊuJ?¹ w²�« Í√® ¢w	JF?�« .u??F?²?�«¢  «– W??I??�«d*« `z«d??A�«

e¹e?F²�Ë bzU?F�« W�U?{≈ WO?GÐ p�–Ë ©XÐU¦�« d?F	�« w� W?F�«—  «– W?I�«d?�  «bMÝ

ÊS?� ¨p�c� W??�U?{≈ Æ…bzU?H�« d?F?Ý i?H?
½« ‰U?Š w� W?F??�u?²*« U?N?²?O?Šö??� …d?²?�
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s¼d‡?‡Ð W½u???L??C*« rN?‡‡‡Ý_« r?�U??Ž w� ¡«d‡?‡‡‡‡?A�«Ë lO???³�« o×Ð WK?L??;« `z«d?‡‡‡‡?‡A�«

X×?³�√ b?� ©¢W?OÒL?	�«  ö‡‡C?H�«¢ WO?L‡‡‡‡‡	ð U?N?OKŽ XIKÞ√ w²�«Ë® MBS Í—U?IŽ

‚ËbM� U¼d?³?�√ ÊU?� w²�«Ë —U?F?Ý_«  U?³KI?ð s� W¹U?L?(« o¹œUM� ’U?B?²?š« s�

ÆGranite Capital

…œU¹“ Í√® ‚u?	�« W?OKŽU?� Â«b?F½« v�≈ vC?�√ b?� rOEM²�« Ê≈ ‰u?I�« W?�ö?šË

Æ©…bzU??H�« d?F??Ý V	??×Ð l�b�«  U??³�UD� w� ¡«d??A�«Ë lO??³�« ‚u??I?( ÷d??F�« w�

W½u??L?C*«  U??�«e??²�ô« —UJ²Ð« Í√® dJ²??³??� qŠ v�≈ vC??�√ «c¼ W?OK?ŽU?H�« Â«b??F½«Ë

s� …b¹b??ł W??Žu??L??−??� v�≈ vC??�√ dJ?²?³?*« q(« «c¼Ë ¨©CMO Í—U??I?F?�« s¼dK�

wÞU?O²?Šô« ·d?B� l�— U?�bMŽ1994 ÂU?Ž lOÐ— w� tK� «c¼ qB?Š b�Ë Æq�U?A*«

Æd?O?B?I�« qłú� W?C?H?
M� —U?F?Ý√ s� WK¹uÞ …d?²?� b?FÐ …bzU?H�« —U?F?Ý√ w�«—b?H�«

s� W¹UL(« o¹œUM� s� dš¬ œb?Ž oHš√ ULK¦� Granite Capital ‚ËbM� oHš√Ë

 U?	ÝR*« s?� œbŽ ÷d?FðË MBS Í—U?IŽ s¼dÐ W½u?L?C*« rNÝ_« w?�  U³KI?²�«

 U?�dý XN?ł«Ë UL?� ÆPiper Jaffrey d?�c�UÐ h
½Ë …dO?³� d?zU	?) W¹—UL?¦²?Ýô«

W½u?L?C*«  U�«e?²�ôUÐ U?NþU?H?²Š« ¡«d?ł W?×¹d?� dO?ž Èd?³� d?zU	?š …b¹b?Ž 5�Qð

oKž√Ë Æw	JF�« rzUF�« dF	�«  «– „uJB�« pKð W�U
ÐË ¨CMO Í—UIF�« s¼dK�

…b?I?F*« CMO `z«d?ý ‰Ë«bð -Ë ÆÂU?F�« s� v?I?³ð U?� rEF* CMO „uJ� ÃU?²½≈

b?� ¨‰U¦*« q?O³?Ý vKŽ ¨1994 ÂU?Ž d?š«Ë√ wH?� ÆW�œUF�« U?N?²?L?O?� sŽ dO?³?� rB?
Ð

dF?	�« „uJ� s� p� ¡«d?ý tOKŽ ÷d?F¹Ë szUÐe�« bŠQÐ  U?FO?³� nþu� q?B²¹

ÊuÐe�« t?OKŽ œd?O?� ¨W�œU?F�« t?²?L?O?� sŽ WzU*UÐ 40 Á—b?� iO?H?
?²Ð w	JF�« rzU?F�«

s� Î«bMÝ Èd?²?ý« t½_ tKL?Ž s� fO?z— œdÞ b?�Ë ¨bM	�« «c¼ ·d?Ž√ ¨rF½¢ ∫ÎözU?�

Æ¢ŸuM�« «c¼

Ác¼ sŽ «u?FK�√ MBS rN?Ý_« s� ŸuM�« «c¼ w� s¹d?L?¦²?	*« s� q�U?� qO?ł

lO?D²??	?¹ ô U??�bM?Ž ‚«u??Ý_« w� q?B??%  U???�U??H???šù« Ê√ ·Ëd??F*U???� Æ‰U??L???Ž_«
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s� Êu?łd
?O� ¨s¼«d�« rzU?F�« dF?	�UÐ «Ëd?²A¹ Ê√ ‚u?	�« w� ÊuO�U?(« Êu�—U?A*«

—U??F??Ý_« s� …œU??H??²??Ýô« Êu�ËU??×¹ œb??ł Êu??�—U??A?� ‚«u??Ý_« q?šb¹ 5Š ‚u??	�«

s¼dÐ W½u?L?C*« rN?Ý_« w� s¹d?L?¦?²?	*« s� b¹b?ł qO?ł d?NþË ÆÎ«b?ł W?C?H?
M*«

Êu?IÐU??Ý —U?& U¼d¹b¹  U??³KI?²?�« b?{ W¹U?L??Š o¹œUM� W?¾??O¼ vKŽ MBS Í—U??I?Ž

vKŽ Î«œU??L??²??Ž«  «—U??L??¦?²??Ýô« »c??ł Êu�ËU??×¹Ë U??Nð«– r?N?Ý_« Ác?¼ w� Êu�Ë«b??²¹

ÎU??�Ëdþ q(« «c¼ oKš ¨Èd??š√ …d??�Ë Æ U?³KI??²�« s� rN??Ý_« W¹U??L?Š w?� rNðd?³??š

—UFÝ√ vKŽ WO½UŁ w�«—b?H�« wÞUO²Šô« ·dB� œbý U�bMF?� Æ…b¹bł W�“_ WOð«R�

X½U?� w²�«  U??³KI?²�« b?{ W¹U?L?(« o¹œU?M� X{d?Fð 1998 ÂU?Ž lOÐ— w?� …bzU?H�«

‚uÝ w� »«dD{ô« r�UHð rŁ ÆÈd³� …—U	) BMS rNÝ√ w� …dO³� U?Nð«—UL¦²Ý«

l�œ sŽ w?ÝËd�« e?−??F�« ÂU??�√ 1998 ÂU??Ž fD	??ž√Ø»¬ d??N??ý w?� rN??Ý_« Ác¼

¨¢‰U*« ”√d� Èb*« WK¹uÞ …«—œù«¢ ŸËdA* l¹—c�« ‚U?Hšù« v�≈ Èœ√ U� ¨ UI?×²	*«

MBS Í—U?IŽ s?¼dÐ W½uL?C*« rN?Ý_« s� q� w� …d?O?³� U?Nð«—U?L?¦²?Ý« X½U?� w²�«

 Æ‚«uÝ_UÐ WŠËdD*« …b¹b'« rNÝ_«Ë

wH� ÆMBS Í—U?IŽ s¼dÐ W½u?L?C*« rNÝ_« W?OJK� s¹uJð d?O?Gð Èdš√ …d?�Ë

UL¼UŽdð 5²�dý VOB½ s� rNÝ_« Ác¼ w� Èd³J�«  «—UL¦²Ýô« X½U� …d*« Ác¼

Federal National W?O?�«—b?H�« W??OMÞu�« W¹—U??I?F�« Êu?¼d�« W?�d??ý ¢ U?L¼ W??�uJ(«

Freddie „U?� Íb¹d??�¢ W?FzU?A�« U??N?²?O?L?	?ð V	?×Ð Ë√ Mortgage Corporation

Federal Home Loan Mort- W?O�eM?*« ÷Ëd?IK� W¹—U?I?F�« Êu?¼d�« W?�d?ýË ¢Mac

5²K�« Fannie Mae ÍU??� w½U?� W??O?L??	ð U?N??OKŽ XI?KÞ√ w²�« gage Corporation

w� WM?¹e?)« d?z«Ëœ s� œb??Ž V½U??ł v�≈ rN??Ý_« Ác¼ s� t?½UJK9 U??� W??O??L??� Uðœ«“

—uD	�« Ác¼ W?ÐU?²?� ¡UMŁ√ …d?�u?²*«  U?�uKF*« V	?ŠË ÆÈd?³?J�« W¹—U?−?²�« ·—U?B*«

nB½ sŽ b¹e?¹ U?� pK9 W¹—U?−?²�« ·—U?B?*«Ë 5²?O?�uJ(« 5²?�d??A�« 5ðU¼ ÊS?�

5¹bOKI²�« s¹d?L¦²	*« Èb� ·ËdF?� u¼ U* ÎU�öšË ÆMBS rNÝ_ w�ULłù« œbF�«
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·U?AJ½« wL?% W¹—U??−?²�« ·—U?B*«Ë 5²?O?�uJ(« 5²?�d?A?�« 5ðU¼ ÊS?� rN?Ý_UÐ

dF?Ý V	?Š W�œU³*« U?NL¼√ W?ŽuM²�  «Ëœ√ Â«b?
²?ÝUÐ rNÝ_« Ác¼ w� W?OŠö?B�«

ÊuLEM*« »d?Ž√ b�ËSwaption).  Ë√® W�œU³?*« bMŽ ¡«dA�«Ë lO?³�« ‚uIŠË …b?zUH�«

‰U??L?²??Š« ¡«“≈ rN??�ËU??
??� sŽ ¨’U?)« ŸU?DI�« s� Êu??IKF*« p�c??�Ë ¨Êu??O�«—b??H�«

rN??Ý_« Ác¼ rO?O??Ið w� W?H??OMŽ  U?³KI??²�GSE  W?O??�uJ(«  U?�d?A�« Ác?¼ ÷d?Fð

W??�UÞ s� d?³??�√ ÊuJð r?N?Ý_« «c¼ w�  U??³KIð ‰u??B??Š Ê√ b?I??²?Ž√ w?MMJ�MBS. 

…—Ëœ dE²M½ Ê√ UMOKŽ t½√Ë ¨Î«bł b?OFÐ ‰UL²?Š« u¼ UNð—«œ≈ vKŽ WO�uJ?(«  U�dA�«

1994 ÂUŽ U¼U½b¼U?ý w²�« WLOI�« w� W?�bB�« pKð qL% …bzUH�« —U?FÝ_ …b¹bł

 Æp�– s� sIO²M�

∫dýR*« v�≈ bM²
*« —UL¦²Ýô«Ë nOK
²�« …œuł vKŽ WOLOEM²�« œuOI�«

w� W¹—UL?¦²Ýô« Êu¹b�« Ÿu?L: WO?LÝù« WL?OI�« s� WzU*UÐ 3 sŽ b¹e¹ U� Ê≈

U¼bNAð W³	½ √uÝ√ w¼Ë ≠ 2002 ÂUŽ w� œ«b	�« sŽ e−?Ž UNO� qBŠ  U¹ôu�«

En- ÊËd½≈ W�dý qF�Ë Æ©12.1 qJA�« dE½«® dO³J�« ÍœUB²�ô« œu�d�« cM� œö³�«

w¼ W¹—U?−²�« …u?I�«  «– …—bB*«  U?�dA�« s� WMH?ŠË World Com W?�dýË ron

s� W??O�U??F�« W?³??	M�« Ác¼ l?� o�«dð b??�Ë ÆW?−??O?²M?�« pKð v�≈ ‰u??�u�« w� V³??	�«

‚uÝ w� wI?OIŠ w�u?Ý ‚UHš≈ ‰Ë√ ‰uB?Š W¹—UL¦?²Ýô« Êu¹b�« œ«bÝ sŽ e?−F�«

q� s� Ád??O?ž q¦?� ¨‚U?H??šù« «c¼ ÊU?�Ë Æ5KO??ł Èb?� vKŽ Í—U?L??¦?²?Ýô« nOK?	?²�«

w²�« ‚u?	�« WOK?ŽU� Â«b?F½« sŽ …dýU?³?� …—uBÐ ÎU?¾?ýU½ ¨UN?²EŠô w²�«  U?�UH?šù«

 U?�d?ýË b?ŽU?I?²�« o¹œU?M� qL?% Ê√ W?OÞËd?A?� W?�U?
ÐË ¨U?N?³?³?Ý r?OEM²�« ÊU?�

«c¼ Ê≈ Æ «—UL?¦²Ý« r?ÝUÐ UN¹b�  Êu¹b�« WEH×?� s� WzU*UÐ 95 t²³?	½ U� 5�Q²�«

¨p�c?� sJ¹ r� Ê≈Ë Æt� vMF?� ô WO�U*« W¹d?EM�« w� WOKC?�_« W?Nłu�« s� b?O?OI?²�«

‰UL?Ý√—  «– rNÝ√ „ö?²�« WOÞËd?A� U?N	H½ b?ŽUI?²�« o¹œUM� Èb� ÊuJ¹ ô «–U*

rN?Ý√ l²??L?²ð ô «–U* tð«– V³??	K�Ë Ë√ ¨d?O?G?� ‰U??L?Ý√—  «– rN?Ý√ s� ÎôbÐ d??O?³?�
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Ê√ vKŽ b??Š«Ë qO�œ b?łu?¹ ô øW¹—U?L?¦??²?Ýô« W??ł—b�« s� s¹œ nOM?B?²Ð  U?�d??A�«

w� s?¹d??L???¦???²??	???LK?� q¹uD?�« Èb*« vKŽ Î«¡«œ√ w?DF¹  UÐ—U???C*« W???ł—œ s� s?¹b�«

w¼ Ác?N??� ¨p�– l�Ë Æ—U?L?¦??²?Ýô« W?ł—œ s� s¹œ ¡«œ√ s?� √u?Ý√ b?ŽU?I??²�« o¹œUM�

 Æ—uEM*« Èb*« vKŽ dOG²ð ÊQÐ ‰UL²Š« WLŁ fO�Ë ¨…bŽUI�«

 —UL¦²Ýô«  U�b) Íœu� ∫—bB*«         

5²??�d?A�« U??²K� Ê√ ô≈ W??�U?š W?�U?Š b??Fð Âu?�b�—ËË ÊËd?½≈ w²?�d??ý Ê√ rž—Ë

w� U?NHMŽ œ«œ“« U?NKš«œ rJ(« »uKÝ√ w� WKJA?� sŽ UN?O� m�U?³� W?I¹dDÐ  d³?Ž

‚«u?Ý√ —U¼œ“«  «uMÝ wH� Æ5M	�« s� w?�U(« b?IF�« lKD�Ë  U?OMOF?	²�« d?š«Ë√

ÆrN?Ý_« ¡«d??ýË lOÐ ‚u?I?×Ð rNðU??C¹u?Fð Êu?C?³??I¹  U?�d?A�« ¡«—b?� ÊU??� rN?Ý_«

w� V	JK� W�d?� rN¹b� Ê≈ Í√ ¨ U³KI²K� rN{d?F¹ n�u� w� «u½U� p�c� W?−O²½Ë

…—U	?
K� W�d?� rN¹b� U2 d¦�√ ‰U?LŽ_« w� dÞU?<« WO−?Oð«d²?Ý« ÕU$ ‰UL?²Š«

Corporate America W�dý  b?LŽ w�U²�UÐË ÆWO?−Oð«d²Ýô« Ác¼ ‚U?Hš≈ ‰UŠ w�

¨U?N½u¹œ ¡U³?Ž√ nBM�« v�≈ nH?
ð wJ� WO?�uL?F�« UN?²?O½«eO* W?F�«— …u?� ¡UDŽ≈ v�≈
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WKL???Š ÁU??³??²½« vKŽ –u???×??²??	ð Ê√ sJ1 W???ŽbÐ W¹√ vKŽ X?M¼«— t??	??H½ X?�u�« w�Ë

l�«Ë sJ?� Æp�– v�≈ U??�Ë ¨X½d??²½ô« Èu??²?×??� Ë√ W??C¹d??F�« W??łu*« q¦??� ≠ rN??Ý_«

1996 5Ð W??F??�«u�« …d??²?H?K�  U?�d??A�«  «b?MÝ  «—«b?�≈ W??O??³�U??ž Ê≈ 5³¹ ‰U??(«

W?F?�«d�« …u??I�« …œU¹“ b?B?IÐ Í√ ¨rN??Ý_« ¡«d?ý …œU?Ž≈ w� X�b?
??²?Ý« b?� 2002Ë

 Æ©12.2 qJA�« dE½«® WO�uLF�« WO½«eOLK�

rN?zU/ q¹u9 v?KŽ ÊËd???L???¦???²???	*« o�«Ë «–U?* ¨t???	???H½ ÕdD¹ Íc?�« ‰«R???	�«Ë

lÝuÐ fO� ø©rNð«—U?L¦?²Ý« v?KŽ bzUF�« …œU¹“ W?OGÐ W½«b?²?Ýô« Í√® WO�U*« W?O�UF?H�UÐ

v�≈ —U?I?²�ôU?Ð Ë√ ¡U�c�« nF?CÐ ÁU?&ô« «c¼ w� s¹d?L?¦?²	?*« „uKÝ qKF¹ Ê√ ¡d*«

·ö??šË ÆW???³??�«d*«Ë WE?Šö*« v�≈ œu???Fð W�U??(« Ác?¼ ÊQÐ oŁ«Ë wMM?J� Æ U??�u?KF*«

d??ýR*« qÐU??I??� X?ÐU??¦�« qšb�« W?EH??×??�  «bzU??Ž ”U??O??I� r?N??²??Ý—U2 ÊS??� ¨p�–

q¹uÞ ÍœU?B?²?�ô« dD)« 5Ð Ÿ«d?B�« s� ÎU?Žu½ b?łË√  «bM	�« ‚u?	� w�U?L?łù«

b?O?H?²?	*« Ê√ U*UÞË Æqł_« d?O?B?� ‰U?L?Ž_« w� dD)«Ë s¹d?L?¦?²?	*« bMŽ qł_«

¡«œ_« fOI¹ ≠ b?ŽUI?²�« o¹œUM�  U�d?ý Í√ ≠ —UL¦?²Ýô« ¡«—b� u¼ Íc?�« wzUNM�«

sŽ œU?F²ÐôUÐ —«d?� Í√ ÊS?� ÎU¹d?Ný V	?% w²�« Sharpe »—U?ý W³?	½ ”U?Ý√ vKŽ

o¹œUM� …U?Ž—Ë Æ «—U?L??¦?²?Ýô« …—«œ≈ ‰U?L?Ž√ vKŽ Î«dDš qJA?¹ d?ýR*«  U?×?O?łdð

…Q??�UJ?� v�≈ ÊuKO1 r?N½≈ qÐ ¨—UD?šú� ÎU¼d??� ”UM?�« d??¦??�√ r¼  U??�d??A?�« b??ŽU??Ið

b?ý√ rN½u³?�U?F¹Ë ¡«œ_« w� ‚uH?²K� W?H?OHÞ W?ł—œ qÐU?I� W?O�U?{≈ ‰«u?�QÐ s¹d¹b*«

 ÆÎUO½b²� ¡«œ_« ÊU� «–≈ »UIF�«

 «bMÝ v?KŽ  «bzU???F�« …œU¹“ W???F??O???³DÐ ŸËd???A*« Êu??Žd?¹ s� „uKÝ e???O??L???²¹

nOK	²�« ’uB?
Ð WOKIF�« t²L�U?×� w� WO�UŽ …¡UH� d¹b*« d?Nþ√ «–S� Æ U�dA�«

ZzU?²?½ Àb?% w²�« —u?N??A�« œb?Ž d?G??� w� ÎU?LJŠ s?LJð tð«bzU?Ž w� …œU?¹e�« ÊS?�

ŸUDI�« X?½U?� ¨‰U??¦*« qO?³??Ý vKŽ ¨ÂuJO?KOð   W?�d??ý rN?Ý√ ÆU??N?O??� Îö?F??� nOK	??²�«

rN??Ý√ X½U??� p�c??�Ë ¨2001 ÂU??F�« w�  «—U??L??¦??²‡‡Ýô« ‚u?‡‡‡‡‡?‡Ý w� Î«¡«œ√ qC??�_«

o b e i k a n d l . c o m
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nA?²?�« b� U?NðUÐU?	?Š w� VŽö?²�« sJ¹ r� w²�«WorldCom  Âu?�b�—ËË   W?�d?ý

…d?Ný d?¦?�_« rÝô« 2002 ÂU?F�« lKD� w� W?�dA�« Ác¼ X?½U� p�–  W?−?O²½Ë Æb?FÐ

Í—b¹ ÊU?� Íc�« d¹b*« Ê√ u� Æ «—UL?¦²?Ýô« …—«œ≈ ÊuM	×¹ s� ¡U?LÝ√ 5Ð W?O³?FýË

ÊuJO??Ý v²??� rKF?¹ r�Ë ¨qA??Hð ·u??Ý Âu?�b?�—ËË W?�d??ý Ê√ 2000 ÂU?Ž d??š«Ë√ w�

ÊËd¹b?� U??N?×Ð—Ë tð—«œ≈ V³?	?Ð ‰«u?�_« s� d?O?¦J?�« d?	?) Êb?²??� ¡«œQÐ ÂU?� ¨p�–

 ÆÊËdš¬

Trimtabs ∫—bB*«         

U??L??Ž W?HK?
?²??� ÊuJð Ê_ Ÿe?MðË ¡«—u�« v�≈ lK?Dð  «– W?O?KL??Ž nOMB??²�« Ê_Ë

…—Ëœ ¡UMŁ√ ¡U??L??Ý_« Êu?L??�«d¹ —U??L?¦??²??Ýô« W?ł—b?Ð ¡«—b*« ÊS?� À«b??Š√ s� Íd??−¹

dDš ÊS� p�c� ÆW?ł—b�« ÷UH
½ô WF{U?š bFÐ ULO?� `³B²� WFł«d?²*« nOK	²�«

s¹d¹b*« q?F?−¹ ¡«œ_« …—«œù w?�U?(« ÂUE?M�« qþ w� ‰«u??�_« d¹b?� b?MŽ ‰U?L??Ž_«

‚u	�« nðU?N�« ŸUD� ‚dž√ U�bMŽ ¨«c?N� ÆdýR*«  U×?Ołd²Ð Îö?OK� d¦�√ ÊuJ	?L²¹

ÎU???I??³?Þ ¡«d??A?�UÐ ÊËd¹b*« ÂU???� 2002Ë 2001 5�U???F�« ‰ö???š …b¹b??ł  «—«b???�SÐ

w�Ë ÆŸUDI?�« «c¼ w� ‚UDM�« lÝ«Ë p?JA?²�« s� ržd?�« vKŽ d?ýR*«  U??×?O?łd??²�
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s� …dO³� ÂU?	�√ UNO� ÊuJð w²�« WDIM�« v�≈ nOK	?²�« …—Ëœ tO� qBð Íc�« X�u�«

 Æ U� b� Ê«Ë_« ÊuJ¹  UÐ—UC*« Wł—œ v�≈ UN²ł—œ XCH
½« b� WŽuL:« Ác¼

WKL²;« ‰U?LŽ_« "«u½  U³KIð qBð Ê√ ÎUÐdG²	?� fO� Ác¼ q¦� ·Ëdþ wH�

wMLC�« VKI²�« Ê≈ Æ©12.3 qJA�« dE½«® Êü« W¹U?G� W�ËdF?� X	O�  U¹u²?	� v�≈

fJŽ b� ©VIX dýR� Í√® rNÝú� S&P 500 dýR* ÎUI³Þ ¡«dA�«Ë lO³�« ‚uI(

s� 15 ‡�« ÊËœ VIX dýR*« ‰Ë«bð ÊU?� bI� ÆWKL²?;« VÝUJLK� WI�«d*«  U?³KI²�«

«c¼ lHð—« rŁ ¨ U?OMO?F?	?²�« b?I?Ž nB?²M� U¼b?N?ý w²�« ¡Ëb?N�« …d?²?� w� ◊U?IM�«

w� ◊U?IM�« s�  UOM¹d?A?F�« jÝ«Ë√ ‰uŠ ÕË«dð wDÝË ‰b?F?� v�≈ qBO� ‰Ë«b?²�«

40 s� d¦?�√ v�≈ …b¹bŽ  U?³ÝUM� w� lH?ðdO�Ë ¨2001 ≠ 1999 5Ð WF�«u?�« …d²H�«

d?¦?�√ W?³KI?²*« ‰UL?Ž_« `³?Bð  «d?ýR*« Ác?N� ÎU?I?³ÞË Æ©4Æ12 qJA�« dE½«® WzU*UÐ

w� ÊËd?L¦?²?	*« bL?ł p�– qł√ s� ÆnOMB?²�« W?ł—œ ÷UH?
½UÐ WÐU?�û� W{d?Ž

Âu??�b�—ËË W??�d?ý »U??�√ Íc�« ‚U??H??šù« »U??I?Ž√ w?� rN�U??L?Ž√  U??�d??A�« rN??Ý√

l�Ë Æd?łU?²�« …u?� ŸUD� rEF* WÐ—U?C*« W?ł—œ v�≈ W?ł—b�« —«b?×½«Ë WorldCom

W?O½UJ�≈ uLMK� WKÐU?� W¹—U?L¦?²Ý« W?ł—bÐ  U�d?A�«  d	?š 2002 ÂUŽ nO?� ‰uKŠ

w� rÝô« «u?F?O?³¹ Ê√ V−?¹ —U?L?¦?²?Ýô« ¡«—b?� Ê_Ë ‰U*« ”√— ‚«u?Ý√ v�≈ ‰u?�u�«

ÎU??L??Ý« ÊËd??²??A¹ ô rN½S??� ¨W?Ð—U??C??� W??ł—œ v�≈ rÝô« «c¼ j³?¼ «–≈ rN??²EH??×??�

 ÆWł—b�« w� ◊u³N�« dD) ÎU{dF�

W?�dý  «bMÝ ‰Ë«bð Èd?ł 2002 fD	?ž√Ø»¬ dN?ý s� ‰Ë_« Ÿu³?Ý_« w�

X½d³Ý W?�dý Ê√ rž— —ôËbK� XMÝ 43 dF?	Ð ¨‰U¦*« qO?³Ý vKŽ ¨Sprint X½d³Ý

VŽU?B?� W¹√ w?½U?Fð sJð r�Ë W¹—U?L?¦?²??Ýô« W?ł—b� Âd?²?×?� nOMBð v?KŽ XE�U?Š

u?×½ d?O³?� ÷U?H
?½« ‰uB?Š —«dJð s� ·u?
Ð «Ëd?F?ý s¹dL?¦?²?	*« Ê√ bOÐ ÆW?O�U?�

d??łU???²�« …u??� ŸUD� w?� ÎU??IÐU??Ý q?�U??(« ÷U??H??
?½ô« „«– q¦??� WÐ—U???C*« W??ł—œ

 Æ‚u	�« sŽ «uFł«d²�

o b e i k a n d l . c o m
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W�Q?	??� «u?L?	??Š s¹c�« s¹d?L??¦?²?	?*« s� …b¹b?ł W?I??³Þ  d?Nþ Èd??š√ …d?�Ë

WIŁ W�Q?	� W�Q?	*« X½U�Ë ÆW¹—U?−²�« ·—UB*« W?I³D�« Ác¼ X½U?�Ë ¨‚u	�« ‚U?Hš≈

Æ—UL¦?²Ýô« ‚uÝ w� jÝu²�« sŽ  bF?³²Ý« b� ·—UB*« ÊQÐ W?O�U*« WŽUMB�« w�

«uKL?×²¹ Ê√ 5¹—U?L¦²?Ýô« 5{d²?I*« vKŽ wG?³M¹ «–U* Êu�¡U	?²¹ ÊËdL?¦²	?*« ÊU�Ë

Íc�« X�u�« w� ·—U?B*« s� ·«d?ý≈Ë W?³ÝU?M� dO?ž oOŁ«u?�Ë œu?N?Ž  «– ÎU{Ëd?�

sJ� øÎU³¹d?Ið ◊Ëdý U/Ëœ ÂU?F�« ‚u	�« s� ÷Ëd� vKŽ ‰u?B(« tO?� ÊuF?OD²	¹

XK?šœË ·—U??B*«  œU???F??� ¨l?³D�UÐ ¨v?N??²½« ÂU???F�« ‚u???	�« tÐ r	?ð« Íc�« d??³???B�«

s� WŽuL−� X�b� 2002 ÂUŽ fD	ž√Ø»¬ dNý s� w½U¦�« Ÿu³Ý_« w� Æ‚u	�«

5�u¹ Ë√ Âu¹ Êu?C?ž w�Ë W�uO?Ý s� Sprint X½d?³?Ý tłU?²?% X½U� U?� ·—U?B*«

w²�« …—b??B*« W??�d??A�« Ác¼  «b?MÝ  œU?Ž ÷d??F�« «c?¼ .b?I?ð Êö?Ž≈ a?¹—Uð s�

 Æ UOMOF³	�« nB²M� w� WO½UŁ ‰Ë«b²K� …b¹bý WIzU{ w� X½U�

d??N??ý W?¹U??N½Ë 2002 ÂU??Ž d?Ðu??²??�√Ø‰Ë_« s?¹d??Að 5?Ð W??F??�«u?�« …d??²???H�« w�Ë

d?F??Ý u¼ËLibor ( —u?³??O� d?F??Ý w� ‚—U?H�« wD?ÝË ÊU?� 2003 ÂU?Ž q¹dÐ√ØÊU??	?O½

b?�  «uMÝ f?L?) wJ¹d?�√ Í—U?L??¦?²?Ý« s¹b� ©·—U?B?*« 5Ð U?L?O?� ‰Ë«b??²K� ÊbM�

‰b???F??� Ÿd???Ý√ u¼ «c¼Ë ≠ ”U???Ý√ ◊U???I½ 110 v�≈ ”U??Ý√ W?DI½ 180 s� hKIð

VKI²�« wDÝË ÊS?� t	H½ ”UOI*« vK?ŽË ÆwLKŽ V	×Ð ÍdF	�« ‚—U?H�« ◊UGC½ô

W???ł—b�«  «– …—b???B*«  U???�d??A?�« rN???Ý√ w� ¡«d???A�«Ë lO???³�« ‚u???I??( w?ML???C�«

s¹d?A?ð d?N?ý jÝ«Ë√ w?� WzU*UÐ 60 Á—b?� n?O?
?� ‰b??F?� s� j³¼ W?¹—U?L?¦??²?Ýô«

sJ�Ë Æ2003 q¹dÐ√ØÊU	O½ dNý W¹UN½ bMŽ WzU*UÐ 30 v�≈ 2002 ÂUŽ dÐu²�√Ø‰Ë_«

W?O½U?Ł U?Nðœu?Ž ‰ö?š s?� ‚u?	�« ‚U?H??š≈ W�Q?	?� r	??×?²� ·—U?B*« XK?šbð Ê≈ U?�

»uKÝ√ W?�“_ W¹U?N½ q?šb?²�« «c¼ ÊËd?L?¦?²?	*« b?Ž v²?Š —U?L?¦?²?Ýô« ‚u?Ý ‰u?šb�

 Æ U�dA�« w� rJ(«
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2002 …d?²H�« w� XF?�Ë w²�«  U?�dA�« Èb� ÊU?L?²zô« W�“√ Ê√ pý W?LŁ fO�

b?I?� Æ‘U?F?²½ô« ‰u?B?Š RÞU?³ð p?�c?�Ë œu?�d�« ‰u?B?Š w� XL?N?Ý√ b?� 2003 ≠

XL??
ðQ?� 2001 ≠ 1998 …d??²?H�« w� U??Nð«—U??L?¦??²?Ý« w� Î«d??O?¦??�  U?�d??A�« XI??H½√

rN?Ý√ b¹«eð w� dEM�« bO?F²� n�uð …d?²H� W?łU×Ð X½UJ� ÆU?Ołu�uMJ?²�UÐ œUB?²�ô«

o b e i k a n d l . c o m
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ÆWO�U*« W?OŠUM�« s� WO?�uLF�« U?N²O½«e?O� s¹uJð bO?F²�Ë l�«u�« ÷—√ vKŽ UN�U?LÝ√—

wJ¹d�_« œU?B²�ô« ÊU?F¹ r� ÆWK¹uÞ …œUŽ ÊuJð ŸuM�« «c¼ s� ÊU?L²zô«  «—Ëœ sJ�

‚u??Ý d?³??ł√ 5Š  U??OMO??F?	??²�« W¹«bÐ cM?� ŸuM�« «c¼ s� nO?K	?²�« w?�  UÐu?F??�

dO?¦J�« WLŁ Ê√ Ëb?³¹Ë ÆÂö	?²Ýô« vKŽ Èd?³J�« W¹—U−?²�« ·—UB*« iFÐ  «—U?IF�«

j/ w� p�c�Ë ¨2001 ÂUŽ œu?�d�«Ë 1991 ÂU?Ž q�U(« œu?�d�« 5Ð tÐUA?²�« s�

 ÆbFÐ ULO� q�U(« ‘UF²½ô«

∫ ôœU³²�« v�≈ bM²
ð ÊUL²zö� ”UO� W�öŽ v�≈ ‰u×²�«

WM¹e??)« bMÝ 5Ð Î«d??O??³?� ÎU??ŽU??Hð—« W??L?O??I�« ‚—U??� lHð—« 2000 ÂU??Ž lOÐ— w�

q−??Ý YO?Š ¨5MÝ d??A?F� ‰œU??³?²�« ‰b?F?* …bzU?H�« d??F?ÝË 5MÝ d??A?F� W?O?J¹d?�_«

WDI½ 140 s� d¦�√ v�≈ 1999 ÂUŽ W¹UN½ w� ”UÝ√ WDI½ 70 s� q�√ s� ÎUŽUHð—«

Æ©12.5 qJA�« dE½«® ”UÝ√

W?�öŽ d?ýR?� o�Ë U?Nð«bzUŽ …œU?Ž fO?Ið w²�« …d?L?¦²?	*«  U?�d?A�«  błu?�

 «bMÝ W?L??O?� ‚Ëd?� Ê√  U?�d?A�«  «bMÝË W?M¹e?)«  «bMÝ s� n�Q?²¹ W??O?ÝU?O?�

p�c� Æ ôœU³²�« W?LO� ‚Ëd� p�c�Ë Î«d?O¦� l	ð« b� WM¹e)«  «bMÝ ÂU?�√ W�dA�«

 «bMÝ v?�≈ U¼œUM²??Ý« s� ÎôbÐ  ôœU??³?²?�« v�≈ bM²??	ð ”U??O?� W??�ö??Ž —u?Nþ ÊU??�

 «bM	� W?¹b?OKI??²�« …—«œù« ‰U?L??Ž√ w� b?	??H?� u¼ U??� q� ‰U??šœ≈ WÐU?¦0 WM?¹e?)«

 Æ U�dA�«

 U?�d?AK� qł_« q¹uÞË qł_« j?Ýu²?� s?¹b�« ‚u?Ý Ê≈ WO?L?KF�« V²J�« ‰u?Ið

œ«d�_U� Æt	H½ wM�e�« o�_« sL{  «—UL¦²Ýô«Ë  «dšb*« 5Ð jÝu²¹ Ê√ V−¹

Vždð  U?�d?ý v�≈ ‰«u?�_« Êu??{d?I¹ ÎU?�U?Ž 5ŁöŁ b?FÐ b?ŽU?I?²�U?Ð Êu?³?žd¹ s¹c�«

o³D¹ Ã–uLM�« «c¼ ÊU�Ë ÆÎU�UŽ 5ŁöŁ bFÐ UN²LO� iH
Mð …b�—√ vKŽ ‰uB(UÐ

o¹œUM�  d??²?ýU??� ÆÎö?¦??� 1996 ÂU??Ž qIM� Ë√ b??O?F??³�« w{U*« w� W?M	?Š …—u??BÐ

o b e i k a n d l . c o m
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sJ� Æ U�d?AK� …b¹b'«  «—«b�ù« rEF?� …UO(« vKŽ 5�Q?²�«  U�dýË bŽU?I²�«

ÊËd?²A¹ s?� u×½ ‰U?�Ë 1999 ÂU?Ž w� `ł—Qð ‰U*« ”√— ‚«u?Ý√ w� Èu?I�« Ê«eO?�

w²�« rNÝ_« W×?ł«d�  «uM�Ë W¹—U−²�« ·—U?B*« r¼Ë ¨WO�U*« WO�UF?H�« «– ÊUL²zô«

W???O½U*_« Landesbanken q¦???�® W??O??L??Ýd?�« t??³??ý  ôU???�u�«Ë ¨·—U??B*« U¼U???Ždð

s� W¹U??L??(« o¹œUM?�  d?N?þË Æp�– v�≈ U??�Ë ¨W¹e??�d*« ·—U??B*«Ë ©W¹ËU??	??LM�«Ë

 Æ2002 ÂUF�« w�  U�dA�«  «bMÝ ‚«uÝ√ w� ÎU	Oz— Îö�UŽ —UFÝ_«  U³KIð

 ⁄d³�uKÐ —bB*«         

b????Žu???� o?ÐUD?ð Âb???F?� W1b????I�« W????³???F?K�« s?Ž l{u�« «c?¼ nK²????
?¹ l³D?�UÐË

W??OJ¹d?�_« Í—U??šœô« Ÿ«b¹ù«  U??	?ÝR??� X½U??� ÊU?�e�« .b??� wH??� Æ‚U?I??×?²??Ýô«

rŁ Ÿ«b¹≈ d²�œ l� WI�«d²� W¹—Ušœ«  UÐU	Š qJý vKŽ ÂUF�« —uNL'« s� ÷d²Ið

qL?F�« ¡U?G�≈ l�Ë ÆÎU?�U?Ž ÊuŁöŁ tðb?� Í—U?I?Ž s¼— qJý vKŽ ‰«u?�_« Ác¼ ÷d?Ið

 UOMO½UL¦�« W¹«bÐ l?� qł_« dOB� Ÿ«b¹ù« …bzU� vKŽ W{ËdH*« W?O�«—bH�« œuOI�UÐ

 U??	??ÝR?*« Ác¼  b??łu??� Æd???O??B??I�« q?łú� …bzU??H�« —U???F??Ý√ w� ŸU??H?ð—« qB??Š

o b e i k a n d l . c o m
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vKŽ U?NC?³?Ið w²�« …bzUH�« s� d?³?�√ UN?³O�U?D� vKŽ …bzU� l�b?ð UN?	H½ W¹—U?šœô«

Âb?
²?	ð p�c� Æl�b�« sŽ Î«e?łU?ŽË ÎU?	KH� t?²?�dÐ ŸUDI�« «c¼ `³?�Q?� UNðb?�—√

d?F?	?�«  «– U?N?³?O�UD� 5?Ð oÐUD²�  ôœU?³?²?�« ‚u?Ý ÂU¹_« Ác¼ W?O�U*«  U??	?ÝR*«

Ê√ Vždð w¼ ¨Èdš√ …—U?³FÐ Ë√ ÆrzUF�« dF?	�«  «– ©UNðb�—√® UNð«œułu?�Ë rzUF�«

w²�« X?ÐU??¦�« d??F??	�UÐ  U??Žu??�b?*« Ê“«u??²� © ôœU??³ð lO??³?ð® XÐU??¦�« d??F??	�U?Ð l�bð

œb??	ð wJ� rzU??F�« d??F??	�UÐ i³??IðË  «b?M	K� …—b??B*«  U??�d?A?�« s� U??N?C??³??Ið

"U½ vKŽ o³Dð W?O�U*« WO�U?FH�« s� b¹e*« Ê√ YO?ŠË ÆrzUF?�« dF	�«  «– U?N³?O�UD�

‚u??Ý w�Ë ¨tK?� jG??C�« qL??×??²?¹ Íc�« u¼  ôœU??³??²�« ‚u??Ý ÊS???� W??L??O??I�« ‚Ëd??�

j³??{Ë nO??OJð 5?Š `Ðd??� d?O??ž ÂUE?²½«  «–  U??�“√ Àb?% ô Áb??ŠË  ôœU??³??²�«

 ÆdF	�«

ÊuJ¹ 5?ŠË VKD�«Ë ÷d??F�« 5Ð Ê“«u??²�« q²??
¹ 5Š qB??%  U??�“_« Ê≈ qÐ

w� ÆXÐU?¦�« d?F	?�UÐ l�b�UÐ Êu?³žd¹ s¹c?�« ‚u	�« w� 5�—U?A*« œb?Ž Î«b?ł Î«d?O³?�

1999 ÂU?Ž s?� fD	?ž√Ø»¬ d??N?ý w� p?�c?�Ë ¨1998 ÂU?Ž f?D	?ž√Ø»¬ d??N?ý

·u???)« s� l�«bÐ  ôœU???³??²?�« …c??�U½ ÂU???�√ XÐU???¦�« d???F??	�U?Ð l�œ s� q� n?D�«

dN?ý ¡UN?²½« l� rNMJ� Æ©Y2K s� rN?�uš ÎU?O½UŁË rEM*« ‚UH?šù« s� ÎôË√ rN�u?š®

Ê_ XÐU?¦�« d?F?	�UÐ l�b�« w� rN?²?³?ž— sŽ «uÐd?Ž√ 2000 ÂU?Ž d¹UM¹Øw½U?¦�« Êu½U?�

b?� rzUF�« d?F?	K� ÎU�ö?š XÐU?¦�« dF?	�UÐ i³?I�« bMŽ qšb�« w� W?O³?	M�« …bzU?H�«

 ÆbzUF�« vM×M� ¡«u²Ý« l� 5(« p�– Xýöð

o b e i k a n d l . c o m
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 w�«—bH�« wÞUO²Šô« fK−�Ë Trimtabs ∫—bB*«          

W???O???L???Ýd�«  «dŁR?*« ‰U*« ”√— ‚u???Ý vKŽ  d???�P?ð ¨W???O½ s	???Š sŽË ¨s?J�Ë

·—UB*« W?LE½√Ë WO�U*« WÝU?O	�«Ë W¹bIM�« W?ÝUO	�« w¼Ë ≠ ÎU?F� Àö¦�« W?	Ozd�«

 ÆWMJL*« ZzU²M�« √uÝ√ ‚u	�« «cN� VK−²� ≠

‚u	�« w� 5�—UA*« XKF−� r
C²?�« `³ý œdDð Ê√ W¹bIM�« WÝUO	�« X�ËUŠ ≠1

X³K� p�cÐË ¨…bzU?H�« —UFÝ_ wK³?I²	*« ÷U?H
½ô« `�UB� rNðU½u¼— Êu?×łd¹

 Æ «bzUF�« vM×M�

 œU?I?� ‰Ë«b²�« s?� WM¹e?)«  «bMÝ V×?Ý vKŽ qL?Fð WO?�U*« WÝU?O?	�« X½U?� ≠2

‰uÞ_ s¹b�« V×?	ð ·u?Ý U?N½QÐ œU?I?²Žö?� ‚«uÝ_« W?OJ¹d?�_« W½«e?)« …—«“Ë

 ÆWŽdÝ vB�QÐ ‰Ë«b²�« s� qł√

Ã–uLM� ÎUI³Þ rN�«u�√ ”Ëƒ— ÊuK�UF²*« V	×¹ Ê√ W?OLOEM²�« WÝUO	�« XC²�« ≠3

iH????š vKŽ r?¼d???³???−?¹ Íc�« Value-at-Risk —UD?šú� W???{d????F*« W???L???O????I�«

o b e i k a n d l . c o m
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Ê√ ÊuK�UF²*« lOD²	¹ ô ¨‰uI�« W�öšË ¨‚«uÝ_« VKIð  «d²� w� ·UAJ½ô«

 ÆWKŽU� ”UO� W�öŽ  ôœU³²�« qF' WO�UJ�« W�uO	�« «u�bI¹

lOÐd�« WM×� ‰uBŠ w� V³	ð Ê√ WO�U²�« À«bŠ_« q	K	ð ÊQý s� ÊU� bI�

 ∫ ôœU³²�« ‚uÝ w� 2000 ÂUF�

wÞUO?²Šô« ·d?B� U?N{d?HOÝ  «b?OO?I²� ÎU?³	%  «b?zUF�« 
©*®

vM×M� fJF½« ≠1

5ŁöŁ v�≈ …d?A?Ž s?� ‚U?I?×?²?Ý« a¹—«uð 5Ð bzU?F�« ‚Ëd?HÐ ÎU?zb?²?³?� ¨w�«—b?H�«

 ÆW�bI*« u×½ ÎU�d×²�Ë ÎU�UŽ

”UJF½ô« cš√ U?Nðu� XFL?−²Ý« b?� WLO?	I�« vM×M* WK¹uD�« W¹U?NM�« Ê≈ YOŠ ≠2

 «bM	� Â«u??Ž√ …d??A?ŽË 5?�U?Ž 5Ð bzU??F�« w� ‚Ëd??� u??×½ t?−??²¹ vM?×M*« w�

 ÆWM¹e)«

Êu�ËU×¹ Í√ ≠  «uMÝ d?AF�«  ôœU³� ÊuF?O³¹ ‰œU³²�« ‚u?Ý w� Êu�—UA*« √bÐ ≠3

5Š ©XÐU?¦�« d?F?	�UÐ i³?I�« n?�«u?� Êu	?JF¹ Ë√® XÐU?¦�« d?F?	�UÐ «u?F?�b¹ Ê√

w� XÐU?¦�« dF	?�UÐ i³IK� ÍœU?B²�ô« e?�U(« «u?G�√ p�cÐË ≠ vM×M*« Èu?²Ý«

 Æ‰Ë_« ÂUI*«

Îöð— rN�U�√ «ËbłË 5Š WDA½ WM¹eš  «bM?Ý vKŽ ‰uB×K� ÊuK�UF²*« l�«bð ≠4

W¹ULŠ ·b?NÐ p�–Ë XÐU¦�« dF	�UÐ «u?F�b¹ Ê√ ÊËb¹d¹ s¹c�« szUÐe�« s� Îö¹uÞ

…b?O??F?³?�«  U?�U?I??×?²??Ýô« ¡UMŁ√  ôœU??³?²�« n�«u??� w�  U??³KIð W¹√ s� rN?�«u?�√

 Æ ôœU³²K�

…bzU?H�« —U??F?Ý√ U?N?O??� ÊuJð W?O�U*« ‚«u??Ý_« w� W?O?F?O??³Þ d?O?ž W�U?Š u?¼  «bzU?FK� ”uJF?*« vM×M*« (*)

U?�√ Æ «bzUF�« vM×?M� w� V�UÝ —«b?×½« U?NMŽ Z²MO� q?ł_« WK¹uÞ —UF?Ý_« s� vKŽ√ qł_« …d?OB?�

Barron's sŽ ©rłd?²*«® ≠ ÎU?OÐU?−¹≈ Á—«b?×½« ÊuJO?� W?O?FO?³D�« ·Ëd?E�« w� ”uJF*« d?O?ž vM×M*«

ÆDictionary of Banking Terms

o b e i k a n d l . c o m
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 «bM	�« —UF?Ý_ W³?	M�UÐ WDAM�« WM¹e)«  «bMÝ d?FÝ w� dO?³� ‚d?� qBŠ ≠5

…d?A??FÐ WDAM�«  «b?M	K� ¡«d?A?�« …œU?Ž≈ —U?F??Ý√  —U?N½« U??LMOÐ ◊U?AM?�« Ã—U?š

 ÆdHB�« q�UFð v�≈ Â«uŽ√

«u?F??�œ p�cÐË ¨ «uMÝ d??A?F�« qł√  «–  ôœU??³?²� rN?{Ëd??Ž ÊuK�U?F??²*« lÝË ≠6

d?š«Ë√ w� tO?KŽ X½U� Íc�« Èu?²?	*« v�≈  ôœU?³²�« Ác?N� W?LO?I�« ‚d?� Èu?²	?�

Í√ Àb??×?¹ r� Èu??²??	?*« «c¼ w�Ë® ”U??Ý√ W?DI½ 146´ m�U???³�« q¹dÐ√ØÊU??	???O½

Æ©cOHMð

VF??B¹ sJ�Ë VKD�« ‚U??I?²??ý« ‚u?Ý ÂU?�√ W?M¹e?)«  «bMÝ ‚u??Ý Âe?N½« b??I�

W1e¼ w� V³?	?�« w¼  U?I?²?A*« ‚u?Ý w� v{u?H�« W�U??Š X½U?� «–≈ U?L?O?� ‰u?I�«

WM¹e?)«  «bMÝ w� v{uH�« X½U?� bI� Æ`O?×B�« u¼ fJF�« Â√ WM¹e?)«  «bMÝ

l�UD�« ¡uÝ s� ÊU� qF²A� »UIŁ œu?Ž WÐU¦0 ¡«dA�« …œUŽù WKL²;« Z�«d³�« ¡«“≈

 Æs¹eM³�« U¼dLG¹ ÷—√ vKŽ «c¼ »UI¦�« œuŽ l�Ë Ê√

 ∫qÐUI� ”UIð ·uÝ Îö³I²	�  U�dA�« bMŽ WLOI�« ‚Ëd� ÂU�√  «—UO)«

 ÆWDA½ WM¹eš  «bMÝ ≠1

Æ◊UAM�« Ã—Uš WM¹eš  «bMÝ ≠2

Æ ôœU³²�« ≠3

Æ ôU�u�« ≠4

Æ U�dAK� Èdš√ Êu¹œ ≠5

ÆÁd�– ÂbIð U� lOLł ≠6

ÆÁd�– ÂbIð U2 ¡wý ô ≠7

o b e i k a n d l . c o m
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p�– ¨ÊU×O×B�« ÊUÐ«u'« U?L¼ lÐU	�«Ë ”œU	�« »«u'« ÊS� w¹√— V	×ÐË

‰u?Š WK�«u²*« v{u?H�«Ë ÊU?L²zô« ‚«u?Ý_ W	?Oz— ”UO?� WDI½ Îö?F� b?łu¹ ô t½√

s� ŸuM�« p�c� W{d?Ž nOK	²�« ‚«uÝ√ qF−¹ ·u?Ý  U�dA�« s¹œ dOF?	ð WI¹dÞ

¨ ôœU??³?²?�« X×??{√ b?I??� Æ2000 ÂU??Ž lOÐ— w� ‚«u??Ý_UÐ o( Íc?�« »«dD{ô«

U?Nð«– W?I¹d?D�« w¼Ë  U?�d?A�« s¹b� ”U??O?I�« —U?O?F?� w¼ ¨WM¹e??)«  «bMÝ fO�Ë

U?O½U*√ w� W�Ë«b?²� WKL?ŽLucky Strike  p¹«d?²?Ý w�ô dzUJÝ X×?³?�√ U?NÐ w²�«

ÊuJð Ê√ dzUJ	�« ÁcN� bBI¹ sJ¹ r� l³D�UÐË Æ1945 ÂUŽ q¹dÐ√ØÊU	?O½ dNý bFÐ

X½U?� bI� Æ·ËdE?�«  dO?Gð Ê√ v�≈ tÐ Âu?Ið XKþË —Ëb�« «c?NÐ X�U� U?NMJ� ¨WKL?Ž

gO??'« Ê_ U??O½U*√ …“u??Š w� »d??�_« ¡wA?�« X�u�« iF??³�Ë W??OJ¹d??�_« dzU?J	�«

d??�_« p�c?�Ë Æd?zUJÝ qJý vKŽ W??�“ö�« W�u??O??	�« Âb?�Ë U??O½U*√ q²??Š« wJ¹d??�_«

¡UMÐ nOK	²�« ÊËd?²A¹ s� Ê_ nOK	²�« ‚«uÝ_ ”UO?I�« —UOF�  ôœU³?²�« X×³�√

lHðd�Ë qzU?Ý Z²M� qł√ s� g�UN�« vKŽ —UF?Ý_« «uF{Ë Libor —u³O� d?FÝ vKŽ

 Æ U�dA�«  «bMÝ s� dF	�«

lO?³ð UN½≈ Í√ ¨Í—U?I?F�« s¼d�UÐ W�u?Žb*« rN?Ý_« WOJ¹d?�_«  ôU?�u�« Íd²?Að

b??O??FðË Æl�b�« V?KÞ bMŽ ¡«d??ýË lOÐ ‚u??I??Š qJ?ý vKŽ bzU??F�« vM?×M� 
©*®

»b??%

s� Í—U?I?F�« s¼d�UÐ W½u?L?C*« rN?Ý_« ‚u?Ý w� t?F?O?³ð Íc�« »b?×?²�« «c¼ ¡«d?ý

w� qšb?ð ¡«d??A�«Ë l?O??³�« ‚u???I??Š Í√® ‰œU??³???²�« l� ¡«d???ýË lOÐ oŠ ¡«d???ý ‰ö??š

…b?Š«Ë …d*  «bM	�« —«b�≈ l¹— ‰œU?³ð  ôU?�u�« X½U� ¡«u?ÝË Æ©‰œU?³²�«  U?O�U?Hð«

oŠ UN?ODF²?� ‰œU³²�« l� ¡«d?A�«Ë lO³�« ‚u?IŠ Èd²?Að X½U� Â√ ¨rzU?Ž dFÝ qÐU?I�

‚Ëd� vKŽ dýU³?� dOŁQð t�  ôU�u�« t{dFð Íc�« ÷dF�« ÊS?� ¨oŠô a¹—U²Ð lO³�«

 Æ ôœU³²�« w� WLOI�«

‰b?F* ”U?O?I?� u¼ XÐU?¦�« qšb�« rN?Ý√ s� U¼d?O?žË  «bM	K� W?³?	M�UÐ convexity vM×M*« »b% (*)

W??L?O??	?I?�« bzU?Ž —U??³?²??Žô« w� c??š_«  l� XÐU??¦�« qšb�« rN??	� W??F?�u??²*« …U??O?(« …b??� w� d??O?G??²�«

Barron's Dictionary of Banking sŽ Æ©rłd??²*«® ≠ ‚U??I?×??²?Ýô« a¹—U?ðË …bzU?H�«  U??Žu?�b??�Ë

ÆTerms
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b�«Ë „d�0 oOK���«

u¼ ”U?O?� —U?O?F?� U¼œU??L?²?Ž« 5Š q�U?A*UÐ W?L?F?H?�  ôœU?³?²?�« qF?−¹ Íc�U?�

`³Bð U�bMŽË Æ—U?FÝ_«  U³KIð b{ W�UŽ W¹U?LŠ …«œ√ UN�«b
²Ý« ‚u?	�« W�ËU×�

Í—bB?�Ë s¹dL?¦²?	*«Ë 5K�UF?²*« Â«b
²?Ý« b¹«e²¹ ÎU?³KIð d¦?�√ UNð«– W?LO?I�« ‚Ëd�

…d¼UE�« Ác¼  “e?Fð b�Ë Æ U?³KI²�« s� W¹U?L×K� WDÝ«u?�  ôœU³?²�« ÁcN� r?NÝ_«

n¹dš w� X?KBŠ w²�« LTCM ‰U*« ”√d� Èb*« WK¹uÞ …—«œù« W?�“√ »UI?Ž√ w�

Æ ôœU?³?²�« ‚uÝ w� 5?Ð—UC*« s� d?O?³?� œbŽ ‚u?	�« s� Ãd?š√ YO?Š 1998 ÂUŽ

Ác¼ Â«b
²Ý« d?O	F�« s� `³B¹ VKI²�« d?O¦� t	H½  ôœU³²�« ‚u?Ý `³B¹ U�bMŽ

5K�U??F??²?*« s� l�u??²½ s×?½ W�U??(« Ác¼ w�Ë Æ U??³K?I?²?�« b??{ W¹U??L??Š  ôœU??³??²�«

sŽ «u?{uF?O� p�–Ë ‰œU?³²�« w� W?L?OI�« ‚Ëd?H� vKŽ√ Î«—U?FÝ√ «u?DF¹ Ê√  ôœU³?²�UÐ

 ôœU³²�« w� WLOI�« ‚Ëd� Ê≈ Èdš√ …—U?³FÐ Ë√ ÆUN½uKL×²¹ w²�« WO�U{ù« —UDš_«

tOKŽ sLON¹ Íc�« ‰œU³²�« ‚uÝ w� ÎUOÐU−¹≈ ÎUF� UD³ðdð Ê√ V−¹  ôœU³²�«  U³KIðË

Æ U³KI²�« b{ W¹UL(« ◊UA½
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