
���������	 
����
�
�
	�� 
���� 
���
� ����
	�� ����

�		��������� 

���� �
� 
��

���� ���	�
���	�� �����


�		��� ������ ������	� 

� ��	��	�� ���
�
�� ��
����� !�� 
����
�
�
� ��
��	�� �����
� ����
�" ������
��
������ 	��
�� ����

�		�� ������ � 
���	�� �
���	� ��������	�� �
���#	��� �������� 	��
�� �
 �����	�� �

�� �
��
��	�		�� 	��
�� �� �
�����!�� $���� ���	�
���	��� ��
��������� �������	��� ����
	��� ��
�	�� %
�����	�
�����		�� �$�	�� �
�
�!�	�� 
����
�
�
� �� ���
 �
�� ���
�
��� &�������
�� ����	�� 
����
�
�
� ��
��	��
�����
� 	� ��!	��
# ��	�
�$���

�������� ��	�
" ����
	�� ��
�	� ����

�		��������� 

����� 
����
�
�
	�� 
�����

�� ��������

�������� �	�
������
	������ ����
� ������ �����

	��� � ����
�� ����������� � ������������� ������
������ ��� ��!�������" � ��� ���	� � ��	����������"
�� ��	���� �
���� #$%& '(��
� � ��������� ����� )	��

��* ���(������ (	� ����
�)� ����	�������� ����
��	����� ����	��� �� �!!�
�����* ������ ��� )	���


�)� �+	� (����" �& �& ��� �����������+" �	��
�+ 
 
��

�����*& ,�
 ��	� ��
����� ����� #- . /%" ��� (���� ����
����
�* �������� ��	������ ���� ����������� 
� 

(�* ���
� �
�����* ��	���� ���������� ��	�� ��� ��
$00 , �� ����� ����� (���� ����� �!�
�����������
�	�
������� ���
��& 1�� 
��������������� �
�����

����� ��� �����(�� 
 (���	����	����� ����������
����������� ���)� �
�����)� �	������ ��
�� ����(���

��)� ��)����& 2����� ��������" ��� ���	������ �������

���� � ��	������(��
���+ 	�����+ �(��(��+ � � �	�
�

������ ����� (������ ��� (� ���)� ���
� ���	�������
����) )��������" � � ��(� �	����� � ��������� (�!!�

������	���� �!!�
��������& ,�
 �����	�" ����������

��� ����������� ����)� . ��� �
���������	���* ��
�� �
��
�����* +���
����������
�* �����������* ��&

������������* �� �� ������ �
�����)� �	������
����� ��	 ���������� � #3" 4% � �������� (	� �	���� �+

	� (����  �(
�� ������& 5 ��+ ��� (����)��� ����

�������* ���)���� � ������ ���� ��� 
�������* ���

��������" )	����� ������� �� ���� ������������������
��+��	�)�� ��)����	���� 	������+ �
����� ����& '(

��
� � ��������� ����� ��� (� 
���� �� ����(�	�� ��

���	�� ������	���* ������� ��������)� �
����������"
�����	����* (����)���� ��
����	���* ���(��* ���

����� ���� � ����������� �� ��� ������ ��� 
�����

��* �����������& '�����* ���* ����������� ��	�����
���	�(������ ������������)� �� ��� ��" ���� � �����

���� (����� ������&

	� 
��
������ ������

�������* 	������* �
��� ���	��� ���������+
���� ���(����	��� ����* ���!�����* (��
 (��������
60 �� � ��	����* 6 ��" �� 
�����* ���
	���� ������

�
�� ���
��(��� 
	��� ��	����* / �
� ���
�� ��	�

�����(��
���� �	������ (�������� /0 �� � ��	����*
�
�	� $/ �
�& 7� ��� ������� �	������ �������� ���


�	���� ��
����� �� �
��	�� 89-:3 � ;<:-" ��	����

�����+ �� ��������� $ �
�" � �� ������� ��(����
�	�
������)� ���
� . �	�* 89" ��	���� 
�����)� �����
�������� 0&$ �
�& 5��!�����* (��
 ��������� ��(��

��������* ������ �� �������" �������* �������" �� 
�

����� ���
	���� �	������&

=���� (����* �	�
������* ����
 ����� 
��)����
��������� � � ��	�������� �	����� �	������� ��
� �
����� ����������� )��������������(�	�����& >�����(�

	���� ������ ����)�� �	�
������)� ���
� �� )	�����

�����		� ����� ����������� �(������* �� �����+�����
�)	��� )���������* #6%& 1�� ������������ ��� ������

��� �
���������� �	�
������* ����
 ���	�(�����	���
�����)��� ����
� �� ����
�*" ����	��� ��� �	���(�
������)�	���
�& 7����	�� �� �� ����(�	��� �������

���� �
�����* ��	���� � ������ )��������" 
�����*
���
�����
� �����(��� � �������� ����� (���� �
���

������ �	�
������� ���
��& 1�� ���� ��
 � ��(��
��*(��� � ������(�	���� ����������� �� �� � ������

����� �� �������&

1����� ���	����� ������� �������������)� ������

��� ���	������(����� (	� ���+�����* ����
���� � ��

+�(�� �� �����������* �� �� ������� ��	���+ �����

	���	���+ ��������& '(��
�" ����	���� ��( ���������

��* �� ��� ����� (���� � ���	���� ��������� ���

	������(����� �	��� ����
����" �� �� �� ���������

�� ��������� ��(���& 1��
�	�
� ��	���� ���!�����)�
(��
� ���)� ������ �������� ������" �� �� ������(�	�

��� ����������� �� ��	���* ����� �	���(� ������
)�������� ��	���� �� 
���+ ���!��� �� ��(�� �
�������
�����������)� �	�����" � ������� ������ ���!�����)�
(��
� ������� ����� ���!������ ��(	� 
� � �����

�)�	���* )�����" ��������������* !���� ������& 1��

?������
�* �������� ��& 1&7&����(��� >@7" >�����" $$AAA$ B��


��" ������
�* �����&" /3

1������	� � ��(�
��� $C (�
���� -00$ )&

'()*+,
D8EF 4-&//&DGH 0C&0C&IJH 4-&6-&
K

�������
����� ����� ����
� ��������� ������
����
������������� 
�����

���� ���������! "�"� ������! ����#���$��! %�#�
����

L,�������� �	�
�����
�M" &	" N4 �-00-� OPQRS<&9PKPTPU&VW . XYYZ[\\OP&<]S&^S&VW -AC

� ��������� 	
���
������ ����� ��



���� ��(�� �������" ��� ���	� ����(���� �� ����� ��


���� )����" � ��	�
� ����� ��������� �+	� (����*
 �(
����� �������� ������� ��(	� 
�& 5+��� ��
�)�
�� �����(��� �� ���&$&

= ���* �+��� �� ��
 � ��
	���	� �� ������������
���
�	���� ��
�����& =��+��� ���
�	� ������� �� ��	��
	�)
�+ ������" ��� ��	������(��
���� �	������" � ��

����� (� � ��� ��	���� $ �
� ��	����� (��������� ���

������� (	� �	�
������)� ���
� � ����)��* �P � �� 
�="
����	������)��� � ����+ �������+& 5 (��)�* �������"
�� ��� ���
�	� ����� ���	���� ���	������(����� ��
��������� � 
	����* ����	�*
�*" ������* 
 ����  �
���	���� ��	����& 5������������� �	����� ���)� ���


�	� �� ������(�	���� ����������� � ��	������(��
�

��* �	������ �������	��� ������ �	����� 
	����* ���

�	�*
� � �� �� �� ����������& _�	�� (	� �������� ��
����	����� � ����� �������+ �	�
������* ����
 � 
��(

�����* !����* ����� �� �����+����� �� � �(����(���
������(�	����� �	������� ��
� � ���� �����H �������

��(���� �P � �� �
�& >�����(�	���� ����)�� ����� (�

��� �� )	����� 
�����		� ���(��	�)��� �(����(��� (�
)	����� � � � �
� ��� �P � �� 
�=& ��
�� ���������
������� ��� ���	��� ���(��)� ��)���� � (� � ��)���� ��
����(��+ ����
" 
�)(� �������� ��	� �)���� ���	�����

(��� �� ����������" ��	���� +���
�����)� ������� ��

�(����(����� ����� (����&

����������� �
�����* ��	���� �
������� �	����� ��
�� �� )�������� �� ��	�
� �� ����� ����� (����& �
�

���������	��� ��	� �������	��� #C%" ��� ��� �(��
���

��� �
���������� �(�	� ����
� ��P � �� 
�=�" ��
� �	�


������)� ���
� � � � �@ � �P � �� �
� ��
����	����
�������� ��	������ ��" ��)����	����+ �� ���(�����*
ETF �(	��� ��	�� )�������� /-0 ���" ETFFP �6-0 ��� �
`aFFP �4// ���" ��� 
�������* ����������� (����)�����
��� �
������+ �
���������� �RS � ��� ��� ��� ��\�& 1��
���+ ���������+ ����� ����� (���� �Z �(��)� ��
��	�
(�������� �P ����� b . $6 ��& 5���(��* ��
��	�" ��+�(�

��*�� �� ���������� �P � ������	���� �
����������
�(�	� ����
�" ������ ����� (����� � ��(�� 
�* ����Z&
c� b �� ���	�" ��(�	������� � ���(�(���� ��
��	�"
�� �� ���������������� �� ���������� ����(
� �Z �
���Z����������" )(� �	 � � �� . ���	������(�����" �	��

����� � �(�	���� ���	���
���� ��������������)� ��

�(������ 8ddefd" �� 
�����)� ��)����	��� ��	������(

��
���� �	������ ��& _	� ETF ��� ��	���)� ���������
��� ��	����� ����� �������������� 0&- =�&,��&����"
4&b- )\��3 � 0&3 _ &)��&,��" � (	� �Z ��	����� ����
�
�Z � ��
 �
�" ��� �������	��� ������ �P&

= ��	���� �� ���)� ����(��* ��
��	�" ��+�(���*�� ��
���������� �P � ������(�
�	����� ������	����" �& �&
�	� �*��* ��
��	� �� �	�(����* ����
� �� �� ���
���)��������* �������
� ��� �����(��+ ����� ��
��
�� (� ����
����" ������ ����� (����� ����� �����" ���

��� �����(� �������* �������
� �	 � 	��RS � �V � �� �
�"
)(� 	 � 
 �� . (	��� ����
� � �V . (	���	������ �������)�
+�(�& c� ��� ����� ���	� �� ����(��* ���
� �� ���(�(�

��* ����
� ��������������� �� ���������� �	 � �� �
�"
��������� � �P" � �)� ��(� ���������&

=��������(����� ����
� ��
�������" ��� ������(�

	���� ����������� � 
� (�� ������� ��" ������(�
�

	����� ������	���� �
���������� �(�	� ����
�" (�	

 �� ���� �(������� � ���	������� 	��� ���������
�(��)��" ��������������� ����������� �	�
������)�
���
� �(�	� ����
�& = ��
�� �	���� �
���������� �(�	�
����
� �� �� �������� ����	����� ����� (����� �(

���������� ���* ����
� � ������� ������� �Z" ������" ���
�	�(����� ����
� ����� (����� ��
 � ����	���� �����
����� �	& 1�� ���� ����)�� �	�
������)� ���
�" �	�

 ����� �� ��� ����
� �� �(�� ����	��" �	 � 
P��	��RS" �
�(�	���� �	� ����� ����)�� � � 
P�����P�RS��" )(� 
P .

��!!������" ����(�	����* (�	� ����)�� ��(����)�
�	�
������)� ���
�" 
������ �+�(�� ������ ��	������(

��
�H � . ��
������� ����� ����& =�� ��� �����(�� 

�(���������
��� ���	������ ����������� �� ��Z �
�������&

_�	��" ���
�	�
� ����� �Z � (����* ��(�	� ���)�
������ �������)� �����(� �	" � ������� �� ��(�� �����

���� 
��������� ������� ����� (����" � ���	���* ��

�����
 ������� � ��(� (�	���
!��
��� �� �������& ��)

(� ��������� ���	������(����� �� �� ���(������� �
��(�

��	�
�	�
 ���� � ���	�
��	
� �� �
� � � 	
� �� �
" �$�

)(�

� 	
� �� �
 �
�
�

�
�

����
� 	�� �
�P� � �	
� ��P
�

���	�
 � �	�� �
����� 	�� �� ��
�	� �-�

. �	������� �������� ���	���+ �������
�� � �� ���
�������
� ��� �����(��)� ����� �� (� (���� ����(����
����
��� ����)��������� �������
��H � . !��
��� 2���

��*(�H � . ���	� ����
����������+ ����
" 
������ ���

������ �������� �� �(����� (� �H � . ���	� ����
�����

�����+ 
�(���H� . ���	� ����
 � 
�(��& ,������
��� ��
� ��	���� ���	����+ �	��� ���(����	��� �� ���&$" �
�������� ���	�!������
�� +���
�������
� ���+ �	���
�
����� � ���	&$& 7� � �� ��(�� ��
 � �������" ���

-

-/ �
�
$-/0 	���*

/ �
�

/ �
�
$/ �
�

6 ��

. 4 ��

/

ETF

89-:3

,	�*

c���
����� (����

>��&$& 5+�����" ����	������� (	� ������� ������������)� ���!�	�&

���	&$& ���	������(����� �" ���	���
���� 01 � �	������� � ���	��

��+ �	���" ����	������� � ������� ������������)� �� ��� �� #b" A%&

@
�����* �	�* � �=�&����&g��� �� �_ &g��&)��� � �)\����

ETF 0&- 0&33 4&b-

`aFP 0&$A 0&36 /&-6

ETFP 0&0A 0&-6 /&b$

`aF 0&-C 0&4C 4&0A

h8i 0&$3 . 4

5��!�� 0&4 0&b 3&AC

,	�* 0&00/ 0&4 $&-

-Ab L,�������� �	�
�����
�M" &	" N 4 �-00-� =&j&,��	���
�*" 2&2&,���
��" j&=&B�	����" k&B&1����



����������� �������* �����+����� ���!�����* ��(

	� 
�" ��������*" ��������" �+	� (����*  �(
�

����" ��������& '���
� ��
�������" ��� ���	���* ����

��( ����������� �� (� ���!���� �  �(
����� ��(�	�
�� ���!���� �� �� ���� ��� �� (� ���
�	�
�+ )��(����
��� ����(�	����* 
������
��� ������� �+	� (���� �
(��������� ��	���� ���+�(� �+	� (����*  �(
����&

l��	����� ������� ��������� �$� � ���	���� �����

��
�� �-� � ���(�	�+ �����)� 
�(�� (��������� ������
��+�(�� �� �����������* �� ��" ����	��	����* �	��

���� ���(�(���+ ��)����+ ����
& '����(��" ��� ���
�	����� �� �� ��������� ����� ���	������ �������

��� �� (� ����(���� ����
���& _	� ���	��� ���)� �!

!�
�� � ����� ����	������� �� ��� �������
�" 
�)(�
�(�� ��	�
�(� �
��������� �(��� ������� ���	�� ����

� ����� ��
�� �� (� ����
" ������ ������ ����
�" �
�����* ��	�
�(� �
��������� ����
���" 
������ �����

	�)����� �� (� ����
��� �����)� ��	�
�(�� ��� ��
������������* �������
��" !��
��� ���	���)� �������


� �	�(��� ����� � �	�(����� ��(�[

� 	
� �� �
 �
�
�

� �
���
��

����
� 	�� �
�P� � �	
� ��P
�

���	�
 � �	�� �
����� 	�� �� ���
�	���

�
�

���
��

����
� 	�� �
�P� � �	
� ��P
�

���	�
 � �	�� �
����� ��� �� 	��� �
���	���
�
" �3�

)(� 
 . ��	�� ���	� �� ��	� (� ���� �&
c� ����� �
���������� 
�(�� �$\60 �� ���	� �� �����+

����
 ���������������� �� ���������� ����(
� �m � ��


�� �����
� �m ���	�)���� ����
� �Z � �	�" � �� ����
(�!!�������)� ������������� � 	���� �������" ���

���(�
�	����� ��� �" ������(�	���� ����������� ����

(� ���+ ����
 �� �� ������� �(����(���& ,�)(� ���
���	� (�*(�� (� �+	� (����* �����+����� ���!��� ��
����� �	���� . ���
�	�
� ��
��(�" ����������� 
�������

��������* �� ��& >���� ��������� �$� � �� ���������
�� 
 �������
��

� 	�� �
 �
�
�

���	�
 � �	�� �
��	�� ���	
" �4�

�� ��� �� ����(�	��� ���(��� ����������� �
�����*
��	���� ��^U (� ���+�(� �	�
������)� ���
� � ���	� ��
���(�(���* ����
� � ���!�	� ����������� �� ���
� � �m" ��������* � �+	� (����� ���)� ��&

=��� �� ��(�	�	� ��� ������������+ ��������[
���
�����
� �(���������
�* ��)��� �� ����� 
������

��� �(��)� ��
��	� �� �	�
������� ���
��" ��)��� ��
���� ���	���)� ����
� �� ���(�(���+ ����
 � ����(���

��* ��)��� . ���(����	" ����(�	����* �+	� (����� ��
� ��	��& ,� (�* �� ���+ ��������� �����(�� 
 ���	���

��� ����������� �
�����* ��	���� �� ��Z	 ��	 � ��^U
��������������& 7�(� ����� � ��(�" ��� ���������� ���

�������� ��^U ��	��� �����+����� ��	������� �� �����

����� �����������

��RY � ��R � ��n � ��RWK " �/�

��	������)� ��� ������� �(�������* �����������* ��

(��� ���	������(����� � �
����	������ ����
�� ���	�

2Pmm � 3P45

6P�RY789
� �R�:R

;R
� �n�:n

;n
� �RWK�:RWK

;RWK
"

)(� ��R	 ��n	 ��RWK	 �R	 �n	 �RWK � �R	 �n	 �RWK . ������(�
����������� �� ��	������(��
���� �	��" 
	����� �	��"
��(	� 
� ����!����" �+ ��	���� � ���	������(�����
��������������& 1�� � � �m � ������ ������� ����(
�����(��� ����	���� ����� (���� ��^U � ��RY" �& 
& ��
����� �� (� ����	����� ���	� �+�(�� �� �����+�����
�� ���������� �m& 1� ���* ������� ��^U ��(�� ������

����� ���������� � �����(�� 
�(����* �������
� ��	���
�����+����� ��& 1�� � � �m ������������* )��(����"
�����
����* �� )	����� ���!��� � �������������� ��

 ���" (�	 �� ���� ���
�����
� �(���
���� (	� ����+
��(�� . �����������* � �������������*&

&� '����(
�
� ���������� �����
�

7� ���&-"� ���(����	��� ������(�	���� �����������
��	��� �����+����� �� �	�� ��	����* �� �� ��ETF �(�	�
������	���� 
�(����)� �
���������� ���� 
� � �������
������� �������(������� ���	� �����(��)� ����	����)�
����� (����" ��	������� ��� ���	����� ������� ����

����� �$� � �������
�� �-�" � 
������ � � � ����������

������ ����� (���� � ������� �����)� 
�(��� � ������
-0 �	���� ����� �� � ����������� ��	�
������* ����

�
	������� ��	�
� � -$
* ����
��& 1��	�(��� ��	����
������� (	� ��)�" ����� ��
	����� �	����� ��
���*
)������ �� ������(�	���� �����������& = ������� ��


0
0&4 0&/ 0&6 0&C 0&b 0&A - ����

-0

40

60

b0

$00

�: �g�

$
- 3 4 6 $0 $C

�

0
0&4 0&6 0&b $&0 $&- - ����

-0

40

60

b0

�: �g� $ - 3 4 6 $0 $C

�

>��&-& >�����(�	���� ��)���� �� � ��	 � ��Z �
�����)� �	�� �� ��
ETF �(�	� ��� 
 �������� ������� �������(������� ���	� $" -" 3" 4" 6"
$0 � $C
)� �������)� ����	��� ����� (����" ��	������� ��� ���	��

��� ������� ��������� �$� � �������
�� �-�" � 
������ � � � ����

������������ ����� (���� � ������� �����)� 
�(��� � ������ -0
�	���� ����� �� � ����������� ��	�
������* ����
 �
	�������
��	�
� � -$
* ����
�� ���" � � �������
�� �3�" � 
������ �	�
������*
����
 �
	������� � $$
* ����
� �����)� 
�(�� ���" ��� �P � �� �
�"
� � � �
�" �S � �� �
�" �RS � 
���� ��� ��\�" � � � �@" � � �� 
="
�	 � ���� �
�" 	 � 
 ��" 
P � ����" ��	���� �	�� 
	�� / �
� � ��	����
���!�����* ��(	� 
� 6 ��&

������������* �� �� ������ 	������)� �
���� �	�
������
	�����* ����
� -AA



��	�����	��� �	�(����� ���������[ �P � �� �
�" � �
/ �
�" ��	���� ��	������(��
���* �	������ �S � ��
�
�" �RS � 
���� ��� ��\�" � � � �@" � � �� 
=" �	 � ����
�
�" 	 � 
 ��" 
P � ����& = ���� �	���� ����	����� �(��

�������
�� ���������� ����������� ����
� �������	�
��Z � 
��
 ,&

j� ���&-"� ��(��" ��� ������(�	���� ����������� ��
����� ����� (���� ���	� �����(��)� �������)� ����	�

�� �����	��������� � � ���	� �����+ ���� �
	������+
����
& j�
�� ��)������� ���(�(����� ����
��� �����

������ �� ����� ���������� �� 3 (� $/ , ��� ���(���
��	 � 
 ,& 7�)��� ��	 ��(�� ���	��������� ���������

��	��� ��
� � ������� �����������	��� �
������ �
�

��������� �	�
������)� ���
�& l���� ��������� ���
����������" ����+�(��� ���	����� ���������� �� (�
(���� ���	�(�����	��� �
���������� ����
���& 7�
���&-"� �����(��� ����	����� ���	�)����)� ������� (	�
�� ��� ������������* �������
� � ����	��������� ���

	���)� �������
� �3�& = ���� �	���� ���(��� ����������
����������� �������� ��� ��	�[ ��	 � � ,& ��
�� ��

�����" (	� ��
	������ !�
���� ��)���� ���(�(�����
����
��� (��������� ����	������� �� �� ����������

��* �������
�&

7� ���&3 ���(����	��� ����	����� ������� ������

��� �$� � ���	���� �������
�� �4� ����( �����(���
����	���� ��� ��+  � ���������+ �������& =�(��" ���
��+�( �� �����������* �� �� �����+�(�� ��������
����� 4 � � ���������� ����������� ��	��� �����+�����
�� � �������������� �� ��� ��^U 
 ��� g& o
�������
������� �� ���� ��������� � 4 ���� ����� ����������
��	���� ���!��� � - ����H ��� ���� ��^U ��
 � �����

����� �(���& 1��
����� ��
����� ������(�	���� �����

������ �� )	����� ��" ��	������� � ����	����� �������
�(�������)� �����������)� ��������� ���	������(��

���& = ���� �	���� ������� ����������� ��	��� �����+

����� ������ � ���������� )��(������ � �	�+�* ���	�

�����(������ 
	����)� �	��& ,�
 � �
�����	��� �����"
������� �����������)� ��������� � ��������� �$� �
���	���� �������
�� �4� ���	������� ��	��� �����+��

��� �� �� ��	����" �������� �����* �m&

)� ���*��� 
������
��� ��
����� �����
�
�� ������
�� ������+��

>��������� �	����� ����������� �
�����* ��	����
�� �������� )��������& B������� )�������� �� ��
���(������� � ��(�

� � �	�
�<a
�
�� �YX	�


�<a

�
" �6�

)(� �<a � �<a . �������� ��
��
� � �	������� ��
� �	�


������)� ���
�H �YX . ����)���� �	������� ��
�H � �
��
P
	 ��� . (�!!�������	���� �!!�
�������� ���������

����� ��
��
� � )����������� ��	������H �� � ���� .
����������
�* ���(�	 �!!�
�������� )�������� ��� ��


��
� �	�
������� ���
�� #$0%H 
P � ���� #$$%H 
� . 
�

�!!������" ����������* ���������� ���(����(�����
����� (����" ����	��	����� ������(�	����� �	����

��� ��
� � �	�
������� �����H ��� . !��
��� ��+�(� )�

���������)� ��	������& ������������� �����������
����)���)� ��
� (	� �������)� �� �� ETF" ��	�������
��� �(��
������ �
���������� �(�	� ����
�" ���(����

	��� �� ���&4"�&

j�
�� �������	���* ���(����(����� ����� (����
�	�
������� ���
�� � �
���������� 	�)�� �������� ��	

��* ��
" � �� �	������� ��
�& 7� � �� ��(�� �������"
��� (������ �	�
������)� ����� �� �� �� ���������� �
��
��& p�	� �����	��������� ������ �������* �
���

������	���* �����
�������* ����������� ����)���)�
��
� �� �����������

�YX	�
 � �V ���

�
�� �V
��

�
" �C�

�� ��������� ���* ����������� (	� �
����������	���+
(����+" ���(����	����+ �� ���&4"�" �
� ���� ��
���[

0

$

-

3

4

/

6

C

�:��� �:�� �g�

�$ 0 $ - 3 4 / . ����

8 � $ S

�:��

-
3
4
$0

>��&3& >�����(�	���� ��)������^U �����+���������ETF �(�	� ��� �
� ������� �������" ��������������� �������� $" -" 3" 4 � $0 � ��
����	� ������ �� �������(������� ����( �����(��� ����	�����
����� (�����" ��	������� ��� ���	����� ������� ��������� �$� �
���	���� �������
�� �4� �����	���� ��������� ��  �" ��� � (	�
���&-�" � ��
 � ������� ��RY �/� �(�������)� �����������)� ����

����� ���	������(�����&

0&-0

0&-/

0&30

0&3/

4�� ��@�

-b0 300 3-0 340 360 : �,�

4�� � 0�-�@ ����	:� -A0 �
��
� ��

�

�

0

0&0$

0&0-

0&03

0&04

0&0/

0&06

�

$60 -00 -40 -b0 3-0 360 : �g�

� � 0�06C��$� 0�- ����	:� -A0 �
�30 ���

>��&4& ������������� ����������� ����)���)� ��
� �YX �<� � (�!!�

������	���* �!!�
�������� � ��� )�������� (	� �� �� ETF ��	����*
�S � � �
� ��� � � �� 
=" �P � �� �
� � �(��
������ �
����������
�(�	� ����
� � �RS � 
� ��� ��\�&

300 L,�������� �	�
�����
�M" &	" N 4 �-00-� =&j&,��	���
�*" 2&2&,���
��" j&=&B�	����" k&B&1����



�V � �
�," �V��V� � ����@��� � �
�,&j� ���&4"� ��(��"
��� � ���	������� ����������� ��(��� (�!!�������	�

��� �!!�
�������� )��������& ������������� ������

����� � ����(�	����� � �������� ������������* ����

�������� !��
��� ��+�(� ���" 
������" � ���� �����(�"
����(�	����� ������ ������ ������ ���������� � ���

	������� �& �!!�
�������� ��� � �� �� �����
������

���� !��
���* ��(�

�	�
 � �V
�� ��� ����	�� �V
����� �b�

� ����������� �V � �
� ," ��� � �� , � �� � �����&
= ���	���* �������� ������������* ���!�	� �
���


��* ��	���� ����������� ���(����(�� #-" 3%& j���	��

��* ��)��� ���(��� ������������* )��(���� � ��	����
����� (���� �(�	� ������	���� �������)� �
�������

��� �� )	����� �������� / �
�& 7�)��� �� ���(�(���+
����
 ���(��� (���	����	���* )��(���� ������
 ����
�&
j 	��� ���(��* ��)��� (��� �(����(��� ����������
����������� ��	������(��
���* �	������&

�����* ���	�� �	����� ������������)� )��(�����
��	����� ���(��* ��(���*& c(��� �� ���(������ 	���

����������� ����
� ����������� �������� )��������
�� ��
� �	�
������)� ���
�" ����������� �� �	�(����+
���(��	� ����+& q�(�� �������" ��� ����������� (�!

!�������	���* �!!�
�������� )�������� �� ��
� ����

(�	����� ���(��� ��)����� ��	������(��
���* �	��

���� ����(��* ��)��� �����(�� 
 ������� � ��������*
��	���� �����������" � �!!�
�����* ����)���* ��
 )�

������� ������� �� ����������� �
�����* ��	����" 
�

����� ����(�	����� ���(���� �(���������
�� ��)�����&
1�� ���� ��)��� �� ����(��+ ����
 �� ��(�� ���������"
�& 
& �)� �� �� ���� ��� ����� ������ ������������)�
�� ��� �
����������&

_�	�� ����� ����� (���� ��������� ������(�
�	��

�� ������	���� ������������)� )��(����� �� �	����

������ ��	��
�������* T� � �����������*� ���" ��+�(

��� �������� 
�����+ ����(�	��� �� ��������� �6� �
������ !����	 �C� � �b�& 1�	��� ��+�(��� ��������
��������� �� ���� ��	��
��& 5 ������ ���+ ���(��	�

 ���* ����������� �]WY�� � ����� ��(

�]WY � �
�V

�� ��� ���	������


�
� /�
�

	
4� 4V ���

� 	�� �/
4
:�

�

T/ " �A�

)(� � � � . 
��!!������� �����������	������ �� (�
��
�� � � ���(��� ��)����� ��^U � �� (� ��
�� � �
��
����	���� �(���������
�� ��)����� ��ZH �� . 
���

(�����" ��� 
�����* ��(����)��	���� ���� ���� ����

������ � ��	�H �� � �" ��	� ��(����)��	���� ���� ����
��	��� ��	� ��� ��(����� � � ��������� � � �������	�
0 . $&

>���	���� ������� �� !����	� �A� ��� �����+ ����

�����+ � � � ���(����	�� �� ���&/& =�(��" ��� ���	���*
�	���*" �����������* � ���(&3 (	� �� �� ETF � ���!���

��* ��(	� 
� ��	����* 6 �� � �� ��� ������������*
�������
� � �RS � 
���� ��� ��\� �� � 
���	 � � ��
�" ����

��������� ��	������� �� �	���� ����	����)� ����� (�

��� �� � 
���	 � � �� � �	����" 
�)(� ��)��� ������ ��

����������� �� � � � ��& '(��
� ������ ���!�����* ��(

	� 
� �� )��������� � ������* ���	������(������
�� � 
���" � � ���� ��
������� �������� �+�(����� ����

�������* +���
�������
�& _�	���*��� �+�(����� ��

�	�(����� ��� ���������� ����� ������� �������* ���

����
� �	� �
������ �
���������� �� � ���	 � � ��
�" �
��
 � ��� �	�+�� �+	� (���� ���!��� ��(�* �� � 
���"
� � ���& j� ���&/ ��
 � ��(��" ��� ��� �����	���� ��

���� ���������� �������
�" ������� �+	� (���� � ��	

���� �	��� �� ���	������ ��+�(��* �������� ��	���
(� $0 =� �� �)������������ �������������� �!!�
����&

,� -���.�����

= ����	����� ������������ ������������)� �� ���
�
�����)� �	������ ����" ���������* � ��������� ��

 ��� �
����������" �������	��� ��� �������+ !�
����"
����(�	����+ ����������� � �
�����* ��	���� �� ���

�� �� ����� (����[ ����	����* �(���������
�* ��)���
��
��	� �� ����� ���������� � ��� �	�
������)� ���
�"
��)��� �� ���(�(���+ ����
 � ���(��* ��)���" ����(�

	����* �+	� (����� ��& '���
� ������������)� ���

�������" ����	��	����)� ����� !�
������" ��� 
��

�����* ����������� � ���	��� (���� ���+ �� ��)�(���

��* (��� ���������+ �	�
������)� ���
� ��
���	�" ���
����	����* ��)����� �� ���� ��� �� ���	������� �
�

����� �
����������" ��)��� ���(�(����� ����
��� .
����� ����	�������� ������������)� �� ��� �
�������

���" � ���(��* ��)��� . ����� ���������� ��	����
+	�(������(���* ��(	� 
�& o��	������ �����������
�
�����* ��	���� �����(�� 
 �)��������� ��+�(��*
�������� � ���	������� ��
� �	�
������)� ���
�& 1��(

����	����� ����
� ��
�������" ��� ������������� �)

��������� �� ������������ ���	������ ��
� (� / �@ �
���	������ �������� ��	������ (� $0 =� � � ��� ��

���������* ��+��	�)�� ��)����	���� �
�����+ �	����

���& '(��
� ����� �� (��)�� �)���������" ���������"
��������" � (�)��(����* 
	����)� �	�� �	� ���
�	���+
��
����*" ��� ������� (�	���*��+ ���	�(�����*&

>����� ��	� ����	���� ��� ��((�� 
� >??j �)����
N 0$
0-
$640A� � ���)����� L=�(���� ������� �
�	�M
�)���� N 00
$/
A66-4�&

0 $ - 3 4 4 ��@�

-

4

6

b

$0

$-

2��� �=��

=

>

?

@

A
B

>��&/& >����� ����
�������* +���
�������
� �� ��� �� � �
� ,"
�V � ����@"��� � ��,� �V � ����� ��� ����� ��)���� ��	������(��
�
�	�
������� ���
�� �A�" ��� ����� ��	�
� �(���������
�)� ��)����
(	� � � 
��� �B�" � ��
 � ��� ����� �(���������
�)� � ���(��)� ��)����
(	� � � 
��� �@ C =� � $3/ �>�" � � ��
 �@�" b&C �?�" -/ �=� � -&A �>�H ���
� .
�
���������&

������������* �� �� ������ 	������)� �
���� �	�
������
	�����* ����
� 30$



$& r^R<K]U 8&F&" g]s9]UROt f&d&" uPsa<O]U D&f&" FO^RtVROt h^&g&"
D]Z]U hW&v& D� EF/G8<9 HFIJ8;" ��/" $040 �$AA-�&

-& ,��	���
�* =&j&" 7������ @&5&" 1������ @&7&" >����
�� 1&=&"
5
�����
�* w&,& K��	
���� ����

�	���" ," 4bC �$ACb�&

3& ,��	���
�* =&j&" 7������ @&5&" 1������ @&7&%
��
�	
 L�(M
N B? �B&" $ACb�&

4& o	���
 =&7& K��	
������ �B&[ >�(�� � �����" $Abb�&
/& p	����� 1&x&" 1���� k&B& K��	
���� ����

�	���" 	)" $06C

�$AAC�&
6& q�)(��
���� '&=&" _�����
 5&@&" p	����� 1&x& %����
����	����

��� ����
� �B&[ 7��
�" $AC6�&
C& ,��	���
�* =&j&" 7������ @&5&" >����
�� 1&=& K��	
���� �����



�	���" 0" -4A3 �$Ab$�&
b& I^VYy^aa I&" v^SX u&" FP99P e& da[ OP6Q R<S 44�14 0ITSIUV6G <G

Q9Q08FIVP0 T<8QFP<9G� EUFFQV8 8ISP0G PV T<8QFP<9G G0PQV0Q �8yRYPVT^y.
rPz h]VO .:Gm]VT[ r]VYX
I]99^aT DWK9& E]yZ&" $Ab-" U]9&A" Z&$�&

A& L��������� ������	�� W�
����	��� 1�( ��(& j&5&x��)������"
p&c&B�*	�+��� �B&[ ����)�������(��" $AA$�&

$0& 1����k&B& X
��� L�(M" &�" 3 �$A6/�&
$$& g9P<a E&8& 4YYY D� ZU<V8UT Y9Q08FIV�" )" $b6 �$A6b�&

30- L,�������� �	�
�����
�M" &	" N 4 �-00-� =&j&,��	���
�*" 2&2&,���
��" j&=&B�	����" k&B&1����


