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�c???I�√ T�«u*« s?�√Ë q�«u??�?�« d??H???& �U�—Ëœò Ê≈ ¨X�???��«

s� w�d! dO3 «d�UN� ≥≥¥ fK�«d# »d3 ‰UL! w� ©WFL'«®

ÆåWOI�d�≈ �UO�M�

vK� «u�U?� s�d?�U?N*« ¡ôR� Ê≈ Àb?��*« ‰U?, b?I?� ¨«c� l�Ë

ÆåWO#UD� ‚—«Ë“ ¥ò 7�

Î«d?�UN?� ±∑≤Ë ±≥≤ s� 5��u?L?�� ÷«d?��« Ò- b?I� ¨p�c?�

¨fK�«d# w� W�d��?�« …b�UI�« v�≈ rN�œU�≈Ë ¨X���«Ë W?FL'«

…—«“u� …d??�?N?�« W?�??�UJ� “U??N?� v?�≈ rN?L??OK�?�Ë rNKI� q�??,

ÆWOK&«b�«

åW‡?‡‡?‡¹bM?N�« U?½Ë—u???�ò W?�ö????
Ð oK?F????²ð  U????łU????²M?²????Ý« —«b???�≈ w?� ŸÒd????
????²�« s� —c????×?Ô¹ åŒu????�  dÐË—ò

b????Š«Ë Âu?????O‡?‡‡?Ð …U????�Ë ≥∂∏π ∫ b‡?‡‡?‡M?‡‡N?�« w� Õ«Ë—ô« s?� ÎU????O????ÝU?????O????� Î«œb?????Ž b????B????×?¹ å”Ëd????O?????H�«ò
©±≤ ’ qO�UH��«®

t?K?�« d???????B?M?� W�ö?Þ«

W³ÝUM* q³?I*« WFL'«

ÆÆÆw*UF?�« ”bI�« Âu¹

”b???I�« Âu?� W??�???(U?M*

ÂU??F�« 5�_« Òq?D� ¨w*U??F�«

s�??� b??O??��« tK�« »e??(

WFL'« Âu� dB� tK�« dB�

Ê√ l,u?????�*« s?�Ë ¨q�?????I*«

ŸU?{Ë_« t?�?LK� w� ‰ËUM��

ÆWOK;« WO(UO��«

UMOO� ŸUL
�« s�

r�e� ¨f�« ¨U?NO?K� —UM�« w�uO?N?B�« ‰ö�?�ô« œuM� ‚ö#≈ b?F�

w�UDO?�?(ô« lL:« ‚d?H?� »d?, sF# W?OKL� c?O?HM� U?N�?�ËU�?�

ÆWK�;« WO�dG�« WHC�U� qOK)« »d, ¨åÊuOB�� ‘u3ò

- w��« …b??O?��« Ê√ 5OMOD?�KH�« Èd?(_« Âö?�≈ V?�J� sK�√Ë

»Ëd(« W?LON?� w� ¨UN��U?�≈ bF� UN�U?I��«Ë U?NOK� —U‡M�« ‚ö#≈

qL?% X�U?� UN�√ ‰ö?�?�ô« r�e�Ë ÊU?(u� …bK?� s� ©U�U?� ∂∞®

ÆUMOJ(

Æå‰e�_« wMOD�KH�« VFA�« o�� U�b�UB�Ë

e?�U?� w� WOK?LF�« W?OMOD�K?H�« W�ËU?I*« ÊU?' X�—U� p�c?�

�«¡«b?�?�ô« vK� ö?�U?� «Îœ— �¡U?� w��«Ë fK�U� »uM� Ád?�?�“

w� UM�?F! …—b?, vK� «ÎbO?�Q�Ë WK�;« ”b?I�« w� åWOKO?z«d(ô«ò

Æt�UDD4� ‰UA�≈Ë ËbF�« WN�«u�

WÒM�� vK� —UM�« oKD� ËbF�« gO� ˝

˝  …dD)« UN�«d� r3— UNKI�F�Ë

…d?OD& ÕËd�� W?OMOD�K� WÒM?�� X�?O�√ ¨d?&¬ b?OF?� vK�

å—U�b�«ò



©± W�HB�« WL��®

©XOA�U*« WL��®

 U???????????????L????????????????²?‡??‡?‡??‡?‡??‡?‡??ð

≤∞≤± —U	√  ≥ 5M�ô«±±±±≤≤≤≤

W¹b?IM�« W?K²JK� œdD*« b¹«e??²�« ŸÒd?�?Ô²?Ý å‰Ëd?²½u?� ‰U??²?OÐUJ�«ò Êu½U?� ŸËd?A??� W?G?O?�

W?�—U??Ž W¹b?I½ v{u??	 v�« ÍÒœR?ÔO??Ý åŸËd?A*«ò ÆÆÆ÷u?N?MK� W?O??Šö?�≈ WÒDš »U??O?GÐ

Î«b?O?ŠË ‰u?N?:« t?ł«uÔ¹ s?Þ«u*«Ë ÆÆÆ…d?OK�« ·d?� d?F?Ý d¹d?×?²Ð w?ML?{ wL?Ý— —«d?�
øUÎ	œUB�
≈Ë UÎO
ö�√Ë UÎO�u�U
 �UOKLF�« Ác� WOÒI�√ s�

w� W	uM�?�« ·u?I?��« Ê√ åU?Î�?�U�ò …d?I?H�« X�d?� ‡ «Îd?�U?�

lO?L� Èb� W?�d?�AÔ*« U?N?O� U0 t�U�U?�?� lOL?� s� W?O�UL?�≈

«c??N� Âu??I?O??� s� ∫‰«R??��« ÕdDÔ	 UM?�Ë °W?O�U?M�K�« ·—U??B*«

Ác� ÷—U?F?�� ô√ øW?O?�d?B?� WÒ	d?� „UM� b?�u	 ô√ øoO?
b?��«

ø·—UB*« W	Òd� Êu�U
 l� …dIH�«

‰U?�??O�UJ�« Êu�U??
 vK� �UE�ö?Ô*« W?�zô ¨‰«u??�_« q� vK�

qB� U?NÒK� UN?CF?� —UN!≈ U?ÎOLK� UM?OK� V�ËË ‰uD� ‰Ëd��u?�

qÒL??�??�� W?�u?J� qOJA?� …—Ëd?{ «u??LKF??O� 5OM?F*« Ê«–¬ v�≈

‰U�?O�U� Êu?�U
 UN?O� ÊuJ	Ë ©°ö?�� ÂU?F�« s	b�«® UN?�UO�ËR?��

t	d�F� Ãd�√ UÎ�u�U
 ô ¨UN?�D� s� «Î¡e� ÚrÓJ�Ô�Ë ‰œU� ‰Ëd��u�

bF� vK� ÂU� Í√d� Í—u" U{— ¡«—Ë ÎUOF� �«dG��«Ë h
«uM�«

ÆWO�UOM�« �U�U#��ô« s� ÂU�

˝ WO�Ëb�« �U��R*« q�
 s� w�K� q�UH� ˝

Âb?� w� »U	œ W?�uJ( W�u?�?;« d?O?% …d?�U?G*« ZzU?�� s�

‚«u??�_« w� Êü« nAJ�� ¨å“b?�u�Ë—u?O?�«ò �«bM�� U??N?F??�œ

vK� fO?� W?O�U?M�K�« W�U??(« ¡u?� f?JF� W??O?ID?M� �«uD�

U�d�¬Ë ¨w?*UF�« Èu�?�*« vK� q� V�?�� wK�«b�« Èu?��*«

…d??�?�??F*« W?F??�«d�«Ë ¨W?O?�Ëb�« �U?�??�R*« r�√ Èb?�≈ —«d??


ÊS?� ¨p�– v?�≈ W?�U?{≈ Æ“—u� b�¬ œ—«b�U??�?� W?O�U?*« ‚«u?�ú�

o�«u��U� ÷uN� WÒD� ‚ö�≈Ë W?�uJ(« qOJA� w� f�UI��«

v�≈ s	d?L??�?�?�Ô*« s� b	b??F�« l�œ ¨w�Ëb�« b?I?M�« ‚ËbM" l�

W�u?J(« Êö�≈ s� W?&UM�« WO�U?F�« d�U<« v�≈ «ÎdE� »Ëd?N�«

å‰Ëd??��u??� ‰U???�??O�UJ�«òË å“b?�u�Ë—u??O�«ò �«bM?� l�œ n
Ë

 Æ÷—_« vK� ÷ËdH*«

w�U??L???�zù« nOM?B??��« W�U???�Ë XIK�√ b???O??F??B�« «c?� vK�

�«d?�R0 vMFÔ	 Íc�« r�I�« b?	b�?��U�® å“—u� b�¬ œ—«b�U�?�ò

rN?�_« V�� ·b?N� W	—UA?�?�≈ WOKL?� ©WO�U*« ‚«—Ë_« ‚u?�

w� W	œU?B�
« W?�“√ √u�_ò W?'O?�� UN�«d?�R� q� s� W?O�UM�K�«

iF� qF?H�U� �c?#�« U?N�≈ W?�U?�u�« X�U?
Ë Æåœu?I?� cM� ÊUM��

w� ‚«u?�_« v�≈ ‰u"u�« q?�UA?� W'U?F?�ò ·bN� �«¡«d?�ù«

v�≈ …dOAÔ� å‰U*« ”√— vK� j�«u?{ ÷d� s� WL�UM�«Ë ÊUM��

Ác� UN���� w��« q�UA*« W?'UF* d�c	 ÂbI� “«d�≈ r�	 r�ò t�√

Æåj�«uC�«

ULO?� œö��« w� l{u�« v�≈ dEM�U�ò W�U�u�« X�U?
 UN�UO� w�Ë

¨‰«u?�_« …œUF?��≈ ·ËU?#�Ë W?O�M�_« �ö?LF�« hIM� oKF?�	

s� ÊUM�� w� …œu�u*« d�R*« �U�uJ� W�«“≈  åS&P DJIò Õd�I�

nOMB� …œU�S� W�U?�u�« X�U
Ë åS&P Pan Arab Indiceò d�R�

‰Ëe?F?� ‚u?� v�≈ frontier market) ® ÍœËb?� ‚u?� s� ÊUM��

lOL� W�«“≈ w�U?��U�Ë ¨w{U*« ◊U�� w� stand-alone market) ®

W?O�d?H�« �«d?�R*«Ë åS&P Frontier BMIò d�R?� s� �U�uJ*«

ÆåWKB�« �«–

¨…œu� pM� s� Ìq� vK� …d�U�?� �UO�«b� t� ÊuJO� d�_« «c�

vK� UÎC	√ sJ�Ë ¨d	b?O�u� W�d?�Ë ¨”uK�O� pM�Ë ¨pM� ÂuK�Ë

v�≈ Q'K	 d?L�?��Ô*« Ê√ v�≈ «ÎdE� ÊUM�� w� W?O�Ëb�« �«—UL�?��ù«

bK��« n?OMB� W?�d??F?� q�√ s?� w�U?L?�?zù« nOMB?�?�« �ôU?�Ë

Æ�«—UL���ù« ¡«œ√ rOOI�� åBenchmarkò vK� ‰uB(«Ë

¡«dA� U�bF� ÂU
Ë ≤∞±∂ ÂU?� bF� —ôËb�« v�≈ …dOK�« s� t�«u�√

lzU�� b	b'« »U�?(« —U���≈ r�O� qN� ¨d?�√ h#� s� —UI�

nO?�Ë ø—ôËb�« v?�≈ …d?OK�« s� W�Òu??�?Ô� ‰«u?�√ t�√ vK� —U??I?F�«

w� ·d?" WOKL?� W?'O?�� Ÿœu*« tF?{Ë U?� 5� o	dH?��« sJ1

�U?�«b	ù« X�U� «–≈ U?Î"uB?� —ôËb�U� lO� W?OKL� s� d?�¬ pM�

W�U���≈ „UM� l
«u�« w� ÆÆÆ‰«u?�_« —bB� `	dB� nI� X%

°°UÎOMI� …œU*« Ác� oO�D��

lM� vK� U?N�?H� …œU*« s� W�?�U)« …d?IH�« XÒB?� ‡ UÎ�?�U�

‰U?� w� ô≈ W�?F?B�« WKL?F�« v�≈ WO�UM?�K�« …dOK�« s?� q	u�?��«

b?OHÔ	 ô d?�_« «c� Æ·d?B*« Èb� WO?�UJ�« W	b?IM�« W?ODG��« d?Ò�u�

ô Ê_ U?�≈ q	u% W?OKL?� ÍQ� Âu?I	 s� ·d?B*« Ê√ rJ�� Ÿœu*«

ÊËœ iF?�K� WO?DG��« œu?�Ë Âb?F� ÎU�—c?�?� UN?O?� t� W�KB?�

ô® W"U)« t�«u�√ s� p�c� ÂuI?	 Ê√ U�≈ t�S� w�U��U�Ë s	d�ü«

»U?O% v�≈ «ÎdE� Ë√ ¨s	d?�_« 5�œu*« ‰«u?�√ s� Ë√ ©t� t�KB?�

œU(« ·«eM��û� b� —u?B� vK� Î«—œU
 tKF& W	–UI�≈ WÒD� Í√

s�?�√ w� b?F?��?�?� d?�√ U?L�ö?�Ë ÆW	b?:« dO?% �U?�«e?��ù«Ë

°oO�D��« qO���Ô� sJ	 r� Ê≈ t�ôU�

å…b	b'« ‰«u�_«ò X�d� WO�U?��« …ÒœU*« s� ± …dIH�« ‡ UÎ�œU�

Ò- w�?�« ‰«u??�_« q� Ê√ w?MF	 U?2 a	—U???��« œÒb??�?Ô� Ê√ ÊËœ s�

ÊUM�� v�≈ ÊUM�� Ã—U?� s� W?O�d?B*« �U�U?�?(« s� UNK	u?%

5�œuLK� ‰œU� dO% «c�Ë W�uL?A� dO% Êu�UI�« —«d
≈ a	—U� q�


ÆÊUM�� ·d?B?� q�?
 s� W?I�U� rO?�U?F� œu?�Ë v�≈ «ÎdE� ÎU?C	√

·ö� Í√ ÊS� w�U��U�Ë 5�«uI�U� W�—U?IÔ� …—b
 qÒ
√ …dO�_« Ác�

œU??L?�??�≈ Òr�??O?� ©…b	b??� ÊuJ�??�Ë® ·—U?B?*«Ë 5�œu*« 5�

 °Êu�UI�«

Æb	b?� w�u�U??
 `KDB?� Ÿ«b?��≈ X% WK?�«œ Ác� q� U?ÎC	√

U?ÎO�u�U
 ÎU?�KDB?� `�?B�?� å…b	b?'«ò ‰«u�_« W?�b� q� ∫Í√

b???IM�« Êu?�U??
 v?�≈ tM�Ë w�U?M�K�« Êu?�U??I?�« r�U???� w� «Îb	b???�

 ønOK���«Ë

‰«u?�√ W?O�U?��« …œU?*« s� W?O�U?��« …d?I?H�« XM?�?�?�≈ ‡U?ÎF�U?�

�U?LEM*«Ë W??O?�M�_« �«—U?H?��«Ë W?ÒO�Ëb�« W?ÒO?�U*« �U?�?�R*«

�U��R*« Ác� Ê√ wMF	 «c� qN� ÆWO�d?F�«Ë WÒOLOK
ù«Ë WÒO�Ëb�«

s� U�d?O?% ÊËœ …b?L?�?F?� ·d?" �U?OKL?F?� Âu?I� Ê√ U?N� o�	

qL?��?	 s�Ë ¨�UOKL?F�« Ác� a	—«u� s?� dEM�« iG� 5�œu*«

WKLF�« vK� lI� WOIO?I(« WHKJ�« Ê√ UMLK� «–≈ ·dB�« «c� WHKJ�

øw�UO��ô« ‰ö� s� WO�UM�K�«

‰«u??�_« q� ∫‰U???:« «c� w� d??�¬ ‰«R???� ÎU??C	√ ÕdD?Ô	 UM�Ë

ødBO
 Êu�U
 s� «–U�Ë ø�«¡UM���ù« Ác� sL{ w� W	—u��«

W��U?��« …ÒœU*« s� WO�U?��« …dI?H�« s� åœò WDIM�« XÒB� ‡ UÎM�U�

…bzU??� Ã—U???)« w� �U??I??H� b?	b??�� b	d?	 s� ¡UM�??�???�≈ vK�

UÎ�U� `�H	 b
 d�_« «c�Ë ÆX�d��ù« vK� �UIO�D��«Ë �U�«d��ö�

�U?�d?� l� �U?O?
U?H�≈ ‰ö?� s� Ã—U?)« v�≈ ‰«u?�_« V	d?N?��

ÍuM� nI� l{Ë ÷ËdH*« ÊU�Ë Æd�_« «cN� QAMÔ� b
 WO�—U�

°tOÒD#� sJLÔ	 ô

ô√ vK� W??��U??��« …ÒœU*« s� åU??ÎO�U�ò …d??I??H�« XÒB� ‡ U??ÎF??�U�

μ∞ ‡�« ¨q	u�?��« lM� s� …UM���Ô*« �U?3H�« qJ� nI��« ÈÒb?F�	

…—b???
 s?� ‰«R???��« Õd?DÔ	 UM?�Ë ÆUÎ	uM?� w�d???O????�√ —ôËœ n�√

Òr%d�« vK� q	ËU?�?��« s� qzU?N�« ÒrJ�« «c� W?O?�K� vK� ·—U?B*«

�UE�ö*« ÆWO�U?�M��ù« n
ËË 5�œu*« ‰«u�√ W	U?L� Í√ tM�

ô ‰U??�*« qO??�??� vK?� U??NM� d??�c� ¨…b	b??� ŸËd??A*« «c?� vK�

∫dB(«

«c� Êu�U??I�« ŸËd??A?� nK?� WKO?"√ W??�uJ� b??�u	 ô ‡ ôË√

WOM�“ Ë√ WOK?L� ‚U�¬ ô√ W�U�� qJ� wMF	 Á—«d?
≈ ÊS� w�U��U�Ë

ô w�U��U�Ë Æb	b?'�K� WK�U
 WM� …d�?� b	b% s� r%d�« vK� t�

¡«d�≈ ÊuJ	 Ê√ V'	 q� W�“ú� ö?� ÊuJ	 Ê√ Êu�UI�« «cN� sJLÔ	

ªU�c�√ W�uJ(« vK� VÒ�u�	 �«¡«d�≈ W�uHB� w� UO�«e�≈

nI??� Ê√ vK� W??O�U??��« …ÒœU*« s� å√ò …d??I??H�« hM� ‡ U??ÎO�U�

UM�Ë ÆUÎ	dN� W?O�UM�� …dO� ÊuOK� ≤∞ u� 5�œu?LK� �U�u���«

s� ÒrJ�« «c?N� ·—U?B*« w�Q?�?� s	√ s� ∫Íd�u?� ‰«R?� ÕdDÔ	

VKD�« «c� WO�K� Òq�√ s� WKLF�« l�� Òr�	 s�√ °øWO�UM�K�« …dOK�«

�«d	b?I?�?�« l
«u�« w� °øÒp� v�œ√ ÊËœ s� özU� Êu?JO?� Íc�«

“ËU'�?� ô …d�� w� n�UC?�O� W	bIM�« WK�J�« r'?� Ê√ WO�ÒË_«

°ÂUF�«

Ê√ v�≈ «ÎdE� “UO��S� Íu�F� nI� u� nI��« «c� l
«u�« w�

w�U?��U�Ë WOK�«b�« �ö?�UF?��« w� w� WO�UM�K�« …d?OK� W?�U(«

vK� Èd??�_« l�b�« qzU?�Ë ‰u?�??
 ÷d?� Èd?�_U� V?'	 ÊU?�

WKL?F�« l�� w� d?O?�� qJA?� ÊuL�U?�Ô	 rN�√ v�≈ «ÎdE� —U?Ò'?��«

°◊dHÔ*«

sJ1 t�√ v?K� W?O�U??��« …ÒœU*« s� åÃò …d?I??H�« ÒhM� ‡ U??Î��U�

…dOK�U� rN�«u�√ «u���	 Ê√ W?�FB�« WKLF�U� lz«œu�« »U�"_

‚u??��« —U??F?�√ò —U??�??�??�ô« w� c??�_« Òr�	 Ê√ vK� W??O�UM?�K�«

ŸÒd?A?Ô*« q�?
 s� U??ÎOML?{ U??Î�«d?�?�≈ w?MF	 d?�_« «c� ÆåW??'z«d�«

q�U?I?� W?O�UM�K�« …d?OK�« ·d?" d?F?�� q�U?� d	d?��?� w�UM�K�«

WO?�U� s� d�U?#� s� d?�_« «c� tKL�	 U?� l� w�dO?�_« —ôËb�«

¨©W?�u?�b*« UÎ"u?B?�® Èd?�_« lK��« —U?F�√Ë ÷Ëd?I�« Òb?�

»—U?�?Ô	 W?H?"U??F�« j�Ë w� w�UM?�K�« s�«u*« „dÔ� w�U??��U�Ë

 Æ�UMOF���«Ë �UMO�UL��« w� ‰U(« ÊU� UL� Áb�Ë

‰«u??�√ Òœd� WÒD� l?{Ë u� “U??$ù« °“U?$S?� fO� d??�_« «c�

ÆWF	œu�« WKLF�Ë 5�œu*«

ŸËdA?� s� UN�H� …ÒœU*« s� W?F�«d�« …dIH�« XM��?�≈ ‡ UÎF�«—

w��« WO?�M�_« WKLF�U� lz«œu�« s� W	bIM�« �U�u�?��« Êu�UI�«
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