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u?N	 ¨åW?B?�U� W�?�œò ÍQ� ◊—u?��« WOU?	— pK1 ô uU?OM��

±≤∞ q.√ s� ∂∞ v?�≈ wKOz«d??�ù« 5L??O�« b??�U??I?� l?	— b�d�

…dO?�_« Í√d�« �U�öD�?�« �—U#√ Ê√ bF� ¨X�?OMJ�U� Î«bF?I�

ŸU?	b�« d�“Ë W?�Uzd� åUM?�?O� qOz«d?�≈ò »e?! ÊËœ 5L?O�« Ê√

μ∏ v�« μ∑ s� d/�« vK� qB�� s� ¨ÊU�d�O� —ËbGO	√ o�U��«

—U?A�?�*« l� uU?OM�M� ŸU?L?�?�« W�K?� Ê« rKF�« l�¨«b?FI?�

s�dA� s� Y�U/�« w	 bIF�?�  WOKOz«d�ù« W�uJ�K� w�u�UI�«

XO?L�?�� p�c�Ë ¨t� WN?�u?� œU�?	 �U�U?N�« ‰u! q�?I*« ‰Ë√

ÆÆ�U�U6��ô« `�d�

˝ °ÆÆgO'« j�—u� W�ËU�� ˝

nK0 dJMO?# q?�� s?� `{«Ë ÂU?L?�« “d� ¨‚U?O?��« «c w	Ë

UNJK�1 tK?�« »e! Ê« r�e� w��« WI?O�b�« a�—«uB�« ål�U?B�ò

W?O�UM?�K�« �U�U?%�ô« dE?�M� Ê« ÊËœË ¨W?O�UM�?K�« w{«—ô« vK�

vK� b?O�Q?��U� ¨…d*« Ác ¡UM/?�?�« ÊËœ rUI?��« s� q� q�?� s�

…eN�ô« d�—UI� v�« œUM��ôU?� p�–Ë ¨WK,U2 l�UB� œu�Ë Âb�

dJMO# ‰¡U�� ¨jI	 tK�« »e?! wH� v�« fO�Ë WO�UM�K�« WOM�_«

s� w�UM�K�« gO'« lM1 UL� ¨tO,b�� »«dG�« �—U,√ WI�dD�

U??N�U??O?�«b� ÊU?M�� VOM%??�� l�U??B*« pK?� pOJH� ÂU??N??� w�u�

°ÆÆWO�K��«

¨nK*« «c w	 t?O{d� U?� w�dO?�ô« ÀuF�*« l?L�� r� U?F�3

Ác ¡«—Ë ÊU?� 5O?�UM�?K�« 5?�ËR????�*« Èb?� W????�UM?� W????L, Êô

w	 VO�« q� n�u?� e�e?F�� W?2O?� WO?KOz«d�« U�«u� åW?F�Ëe�«ò

WI?O�b�« a�—«uB�« bM� Ã«—œ« ‰ö� s?� WK�I*« ÷ËUH��« W?OKL�

÷ËUH*« Èb� œ—«Ë dO?� d�« uË ¨�U{ËUH*« ‰U?L�« ‰Ëb� vK�

«c?N� W.U?)« åW�?FK�«ò å`O�UH?�ò ö?.« pK1 ô Íc�« w�UM�K�«

»e! n�u�Ë ¨ÊuOKOz«d�ô«Ë ÊuO�dO�ô« t�—b� d�« uË ¨nK*«

s� �b?�Ë u�Ë ¨l�U?B* œu?�Ë ô ¨‚U?O?�?�« «c w	 `{«Ë tK�«

ôË ¨U?NF?�«u� w	 X?�U�?	 WI?O?�b�« a�—«uB�« U?�« ¨U?N� w��?��

o! Êô UNM� ‰«R��« œd%� 5OKOz«d�ö� ôË 5O�dO�ö� ô o��

¡«b?�??�« Í« W?N?�«u* …u?I?�« d?.UM� W?L??�«d?� wF?O?�?D�« ÊUM��

ÆÆÆådD��« ‰Ë« vK� WDI�Ëò ¨wKOz«d�«

nI� l	— ̋

 ̋WO�dO�ô« å◊uGC�«ò

V??K??D??�« d?1 r??� p??�c??�Ë

åj�—u�ò W�ËU?�0 w�dO?�ô«

Èb� åÂ«dJ?�« —Ëd?�ò gO??'«

XL?�?I�«Ë ¨w�UM�K�« V�U?'«

ÕdD�« «c .uI� ‰U?O! ¡«—ô«

dJM?O??# Ê« d???�??�???�« s� 5�

w	 o?O??�b�« l?�«u�U� qU???�

Ë« ¨wF�«Ë dO�d�« uË ¨ÊUM��

U???	u??I???� lC� Ê« b�d?� t�«

W!U��« l� tK�UF� w	 WO�U�

t???????O?�u?� l� W???????O?�U?M?�K?�«

œU%�ô …b�b?'« UN�UO�ËR?��

t???LK� l� ¨t???HK� s?� e�U9

ÎU?¹b?????????????ŽU?????????????B??ð Îv?×?M??� c?????????????šQ?ð W?????????????O?????????????�d?????????????O?????????????�_«  U??Ðu?????????????I?????????????F?�«

Ê«d�≈ vK� ‚UM)« �Òb?#Ë ”UL?!Ë tK�« »e! U?ÎC�√ X�U3 Ê«d�≈

«ÎdE� �U�uIF�« W�?zô vK� UÎLN� «ÎeO! tK�« »e! c?�√Ë ÆUÎ�œUB��≈

÷d?H� X�?�?.√ w��«Ë U?N� lÒ�?L?�� w�?�« W�dJ�?F�« …—b?I�« v�≈

 Æ÷—_« vK� �ôœUF� X{d	 U�bF� UÎC�√ u'« w	 �ôœUF�

vK�Ë …d?O?�?� W�e?�— U?N� ¡U?L?�√ XMÒL?C� �U�u?I?F�« W?�zô

Íc�« tK�« dB� s�! bO�?�« tK�« »e( ÂUF�« 5�_« r�≈ UN�√—

w	d?B*« ŸUDI�« Âb?6�?�� ô tK�« »e?! Ê√ …Òd� s� d?/�√ ÕÒd?.

�U�u???I??F�« s� v?�Ë_« W??�u*« jF?Ô� r� ¨w�U??�?�U�Ë Æw�UM?�K�«

YO�� UN�ÒD� s?� WO�dO�_« …—«œù« X�Òb� «c� ¨œuAM*« U?N�uFH�

¨WFO?A�« UNO	 U0® tK�« »e?( WM{U(« W2O�?�« ‰UD� X��.√

W??2?O??��« Ác Èb� i?	— oK� ·b??N� ©Êu?O??�??O?�?*«Ë WÒM��«

œuL?. —«dL�?�≈ WO�ËR�?� ÊuO�d?O�_« UNKL?Ò�Ô� w��« WM{U(«

ÆtK�« »e!

¨pM� X�«d?� ‰U?ÒL?� o�?� �—b?. w��« …d??O?�_« �U�u?I??F�«

Ê√ bI�F� UM�√ ô≈ ¨W?FOA�« Òb{ WNÒ�u� UN�√ vK� iF?��« Ud���≈

…—«œù« t?HÒM?B� h6?# q� ·b??N?�?�?� W?O?�d??O?�_« �U�u??I?F�«

ÆtK�« »e?( d?.UM� t�√ v?K� ©q3U� s� Ë√ o! s�® W?O?�d?O?�_«

¡U??L??�√ „UM? Ê√ W??	d??F* �U�u??I??F�« W??�?zô v�≈ dEM�« w?HJ�Ë

ÆUNOK� …œu�u� WO�O��

Èd??�– w	 d??O?�_« t?�UD� w	Ë tK�« d??B� s?�?! b??O??��«

©�U�uIF�« d�� WL��®

W�“uN'« bOF. vK� WHOF{ W�Ëb�« X�U� «–≈ò ‰U� ¡«—u#U�

U??� ¨wKOz«d??�ù« Ëb??F�« �U??O�U?J�≈ l� W�—U??I*U� W?�dJ�??F�«

q�U?I*« w	 pK9 U?N�S?	 ¨œu?I?� cM� ⁄«d?H�« ú1 Ê√ v�« ÁdD{«

�U�u??I?F�«Ë w?�d?O??�ô« —U?B??(« qO?�U??H?� s?� Òb?�K� ÎU??�«—Ë√

ÊQ� W?OMF?� wË ¨W?Oz«u?A� ÎU?	«b√ VO?B� w��« W?�d?!b?�*«

ÆåÍd?%� U� vK?� W�=d?H�?� vI?�� Ê√ ô ¨‚«—Ë_« Ác Âb?6�?��

U� VFK� ÂUOIK� WO�UM�K�« W�uJ�K� W�{«Ë …u�œ Ác l�D�U�

 ÆWO�dO�_« �U�uIF�« qO�UH� s� b�K� åUÎ�«—Ë√ò ÁUL�√

Êu� s� ÷U?F��ù« b�b?#ò t�√ tK�« »e! ◊U?�Ë√ s� qIÔ� b�Ë

s� d??/?�√ W??O??�d?O??�√ X�??�?.√ �U??�??�R*«Ë ·—U??B*« iF�

ÊuJ� qN?	 ÆåtK?Ò�?I?�� Ê√ t�UJ�S� b?F� r?� Íc�« d?�_« ¨5O?�d?O?�_«

q�b?�� qÒ/L?�� tK�« d?B� s�! b?O?��« UNM� ÀÒb?% w��« ‚«—Ë_«

ø·—UB*« Èb� W�uJ(«

b�U?B�*« w�d?O�_« —UB?(«ò Ê√ ¨WO�ö?�≈ —œUB� X?KI� UÎC�√

ÊUM�?� Â«e??��« w	 dEM�« …œU??�S?� W??��UD*« v�« i?F?�?�« l	b� b??�

Ò- w��« »U—ù« q�u9Ë ‰«u�_« iOO�� W�	UJ0 oKF�� 5�«uI�

�U??�u?KF*« Ác Æåw�Ëb?�«Ë w�d??O??�ô« j?G??C�« X% U?—«Òd??�≈

”—b� t?K�« »e???! Ê√ vK� Òh?M� �U???�uK?F???� v�≈ W???	U???{ùU�

l� UN?A�UMÔ�Ë �U�u?IF�« Ác �U?O�«b� r%K� WKL?�;« �«—U?O)«

W??O�U?M�K�« W??�u?J(« ÂU??�√ t�√ ÃU??�M?�??�ù« v�≈ ÍÒœR� ¨tzU???HK!

b�b?� s� UNKODF?� v�≈ ÍÒœR� b� b?OF?B�« «c vK� �U?�UI?��?�≈

ÆŸu{u*« WO�U�! v�≈ «ÎdE�

ô≈ wKF	 ¡«d�≈ ÍQ� ÂUOI�« s� …e�U?� WO�UM�K�« W�ÒËb�« ¨U�œUI��S�

W?N?�«u0 `{«Ë —«d??I� w�UM�K�« ¡«—“u�« fK%??� –U?6�≈ ‰ö?� s�

W?�uJ(U� `?ODÔ� b?� —«d?I�« «c q/?� Ê√ ô≈ ÆW?O?�d??O?�_« �U�u?I?F�«

ô U� «cË ÊUM�� vK� WK�U# �U�uI?� ÷d	 v�≈ ÍÒœRO�Ë WO�UM�K�«

Í√ b?F�?��� w�U?��U�Ë Æt�U?O�«b� q?ÒL% W?O�U?O��« W?I?�DK� sJLÔ�

ÆbOFB�« «c vK� WO�UM�K�« W�ÒËb�« q�� s� ¡«d�≈

¨w�U??(« l�«uK� q?�U?� Òw�Ë v?K� tK�« »e??! ‰«u?!_« q?� vK�

w�ö�ù« jGC�« s� b�e� Íc�« d�_« ·dDK� W?��M�U� d�_« p�c�

‰UI� d?AM� ¡U��_« �ôU�Ë Èb!≈ X�U� bI?	 ÆWO�UM�K�« W�ÒËb�« vK�

“b�u�Ë—u� WM?�e?� �«bM� —«b?.ù d?ÒC?�Ô� ÊUM�?� Ê√ t?O?	 X�U?�

w	 vK�_« Êu?J�?� …bzU??H�« Ê√Ë w�d?O??�√ —ôËœ —U?OK?� ≤ W?L?O??I�

°�«bM��« Ác ¡«dA� dL/?��Ô� Í√ b%� s� t�√Ë ©•±¥[≥® a�—U��«

iF� t?�K�UM�® wK�u?N� u�—UMO?�� »d?�√ u d?�?)« «c q� vK�

Δb?��*« Ê√ v�≈ «ÎdE� W?IO?I(« v�≈ t?M� ©n�ú� WOK;« n�?B�«

X�U??� r�U?F?�« w	 W�Ëœ b?�u?� ô t�√ ·d?F� W??O�U*« ‚«u??�_« w	

UNHOMB� iH� bF� …d#U�� ‚«u�_« w	 WM�e� �«bM� —«b.S�

°w�UL�zù«

WM�e� �«bM� —bBÔ� W?O�UM�K�« W�Ëb�« Ê√ b!√ vK� wH6� fO�

XO�u?��« Ê√ ô≈ ÆUÎC�√ ÂUF�« «c UÎL?J! —bBÔ�� w�U?��U�Ë ¨ÂU� q�

Õö.≈ ¡«d�≈ b?F� Ë√ ÂUF�« W�“«u� —«d�≈ b?F� …œU� ÊuJ� V�UM*«

«c s�Ë «c� Æ‚u??��« w	 d??�?�√ —«b??.ù« l�Ë ÊuJ� wJ� w?�U?�√

u�—UMO?� u W�U?�u�« Ác? t�—b?.√ Íc�« d?�?)« Ê√ Èd� oKDMÔ*«

WII��*« ÕU�—_« Í√® åbzUF�«ò ‰ÒbFÔ� Ê√ p�– v�≈ n{√  Æw{«d�	≈

©W�u2� W?��M� …œb�� WOM�“ …d�?	 ‰ö� —UL/��« vK� W?II;«Ë

ŸU??H�—ù« Ê√Ë •∏[¥≤ w Âu??O�« v?�?!Ë ≤∞±∂ ÂU??F�« q?z«Ë√ cM�

W�d��« fHM� w?�U��U�Ë Æ“UO��S� w�U?O� t��� «Îd?O�√ q.U(«

bF� U?ÎO�«e�≈ iH6MO?� ¨WO�U(« t�U�u?��� v�≈ U?NO	 b?F. w��«

 Æ≤∞≤∞ ÂUF�« W�“«u� —«d�≈

fO� �«b?M��« vK?� bzU??F�« ŸU??H?�—≈ Ê√ ‰u??I�« VÒ�u??�?� UMË

iF� „uK� Ê√ ·Ëd??F*« s� –≈ oKD*U� U?Î2?O??� «Îd?�√ …—Ëd?C�U�

v�≈ r?N�c????%� ©Behavioral Finance® s�d????L???/???�????�*«

d3U?<« œu?�Ë s� r�d�« vK� lH�d?*« bzUF?�« �«– �«—UL?/?�?�ù«

ÒqKIÔ�Ë UdF?� s� b�e� U2 �«bM��« ¡«d# v�≈ ÊËbL?F� w�U��U�Ë

Meanò‡�U� vÒL�Ô� U� X% UÎOLK� XÒ�/Ô� d�_« «cË ÆUN�«bzU� s�

ÆåReverting Process

vK� oO?O?C??��«Ë t?OK� �U�u?I?� ÷d?H� …Òd??� s� d?/?�√ Áb?Ò�u�Ë

Æw�U*« tK�u9

W�d!Ë ¨tK�« »e?! ¨Ê«d�S� Òq/L�� WO,ö, WKJA?Ô� qOz«d�≈ t�«u�

W?�—b�U� w�Q� U?N?OK� d�?�_« dD)« Ê√ qOz«d?�≈ d?�?�F?�Ë Æ”UL?!

UÎ�dJ�?� Ê«d�≈ s� Âu�b*«ò ”U?L! ≠ tK�« »e?! wzUM/�« s� v�Ë_«

«c vK� ¡U?CIK� w�U?��U�Ë ¨UN?F� w	«d?G'« »d?I�« rJ�� åUÎO?�U�Ë

d?�??� w�U??� w�U?/�«Ë Íd?J�?� ‰Ë_« ∫ÊUMJ?2 Êö?! „UM w?zUM/�«

ÆÊ«d�≈ s� W�œUI�« W�dJ�F�«Ë WO�U*« �«œ«b�ù« »d{

rO?O?I?��« d?N4√ YO?! V�«d?� fOzd�« t?C?	— ÍdJ�?F�« —U?O?)«

Ê«Ëb� s� X%�� w?��« WEU��« WHKJ�«Ë w%O�«d?��ù« ≠ ÍdJ�F�«

ÍdJ�??F�« —U??O??)« Ê√ ̈ ≤∞∞∏ ÂU??F�« w?	 …Òe?� v?K�Ë ≤∞∞∂ “uÒ9

‰«dM%K?� W?O??�ö?�ù« �U??��d?B??��« s� r�d�« vK?�Ë Æb?F??�?�??�?Ô�

Ò-ò t�√ „«c�√ å⁄d??�??�uK�ò W�U??�u� å5�—u?� ÂUJO??�√ò wKOz«d??�ù«

WKJA??Ô� vI?��Ë Ê«œu?��«Ë ¨U�—u??� ¨sL?O�« ¨‚«d?F�« vK?� ¡U?C?I�«

ÊU?� «–≈ò U� s� t�ƒU?��Ë ̈ å”UL?!Ë ≠ tK�« »e?! ≠ Ê«d�≈ WO,ö?/�«

wKOz«d??�ù« gO??'« d?O??C?% Ë√ Ê_« Í—u??H�« œd�« ÷Ëd??H*« s�

ÆjI� ÍdJ�F�« —UO)« Ê√ X�,√ a�—U��« Ê√ ô≈ ¨åWK�I*« »d�K�

Í√ åÎôË√ U?�dO?�√ò √b�?� vK� b?L�?F� WO?�dO?�_« W?O%?O�«d�?�ù«

…b??�??�*« �U�ôuK� v?�Ë_« W?�—b?�U� W�œU??B??�?�ù« …œU??H??�??�ù«

t??I?Ò�?3 V�«d� fOzd�« t?KL?! Íc?�« —U?F??A�« «cË ÆW??O??�d?O??�_«

WO�dL'« Âu�d�« ÷d	 d�� 5B�« s� q� t�«Ë YO! ÁdO	«c��

”Ëd�« t?�«ËË W?O�d?O?�_« …b�?�Ô*« �U�ôu�« v�≈ U?N�«—œU?. vK�

…ÒbA� »—U�Ô�Ë bI� cM� WO�d?O�_« �U�uIF�« X% ÊuF�I� s�c�«

Íc�« U??O�U?*«Ë U??O??�Ë— 5� åNorth Stream IIò ŸËd??A??�

X{d	 …dO�_« Ác ÆW?O�dO�_« `�UBLK� UÎ�{«Ë «Îb�b?N� Ád��F�

©d#U?�� d?O� qJA� u�Ë® U�—u?� w	 UO?�Ë— WN�«u?� V�«d� vK�

V�«d� l�ËË ÆU??N?O??	 w�d?O??�_« ÍdJ�?F�« œu??�u�« “Òe?� Y?O?!

‰U� s� VG� r� w��«Ë W�d?�F?�« W�ÒËb�« s�√ ‰UD�� t�?O%?O�«d�?�≈

‡� U??N� œU??$ Íb??L??!√ o�U??��« w?�«d�ù« fOzd�« b?�Òb?N?� V�«d�

v�≈ U?N?�u� V�«d� l	œ U?� «cË ÆåW?O*UF�« W?3—U)« s� U?N?��«“≈ò

t�Q�Ë åW,—UJ�«ò ‡� w�«d�ù« ÍËuM�« Z�U�d��« vK� ‚UH�ù« n.Ë

 ÆåÍËu� X�u�u�uò

dN4 YO?! lÒ�u��U� W?O�«d�ù« ≠ WO?�dO�_« W?N�«u*« d?�Q�� r�

�U�uIF�« ÷d	 d?�� “UO��U� W�œUB�?�≈ ÎU�d! ÊuJ�� UN�√ sKFK�

„UM? …Òd??� q?� w	 U??N?�œU�“Ë

WN?�«u� œU?F�?��≈ l� W?�U!

d3U????6???L?K� «ÎdE?� W�dJ?�???�

Ác q/?� W??OKL?F� W??	u?H?;«

s� r�d�« vK?� p�–Ë W?OKL?F�«

s� W????�u????L????%????� œu????�Ë

ÊuDO?�Ô� s�c?�« 5O?�U?O?��«

rN??�?H?�√ Êu?ÒL??�Ô�Ë V�«d??��

s� r�d�« v?K�Ë åÊ«d�≈ ÁdJ�ò

W�d?J�?????F?�« �U?????N?????�«u*«

…dzUD?�« ◊U??I???�≈® …œËb??;«

 Æ©ÆÆÆWO�dO�_«

WO�dO�_« �U�uIF�« ˝

˝ tK�« »e! vK�

vK� W?O?�d?O�_« �U�u?I?F�«

q?ÞU?Ð W?????????O?M?O?D?�?K?� ÷«—√ r?{ q?}?z«d?????????Ý« Êö??????????Ž≈ ∫ ”U?????????³??????????Ž m?K?³?¹ ÊU?????????L?K?Ý p?K?*«
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