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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 UÎOö�√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 nË

 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�UË 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� ÂUË ≤∞±∂ 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 WÒOLOKù«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« nËË 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�«

Æ≤∞±∂ ÂU?F?�« b?F� W?O?�UM�K�« …d??OK�« s� �ö	u?% s?� X�ÒuJ�

—ôËb�« u� b?	b?� —ôËœ oK?#� w�U??OM�« fK:« ÂU?? w�U??��U�Ë

"UM�«Ë W'z«d�« ‚u��« dF� vK� V��K� q�UI�« dO% w�dB*«

 °WO�UM�K�« …dOK�« s� �ö	u% s�

�U??OKL?� ‰U??� U??� ¨…œU*« Ác?N� W??�??�M�U� ÕËdD*« ‰«R??��«

q� ¨U�b?F�Ë …d?�?H�« Ác� q�? m�U?�?LK� ±μ±μ ‡�« vK� ·d?B�«

sJ1 q�Ë Æ‚—U?H�« œd� UN�U?�"√ V�UDO?� Â√ U�œUL?��« r�?O�

øwF�— ‰uFH� Í√ ≠ WI�ô 5�«uI� WI�U��« �UOKLF�« nOMB�

UÎ�U� p�– `�?H	 Ê√ sJ?1 q�Ë øœu?IF?�«Ë �U�«e?��ô« W?L?O? U?�Ë

w� s	bUF�*« 5� œu?IF�«Ë �U�«e��ô« lOL� WO?«bB� »dC�

»U�Ë Â«e?��ô« Âu??N?H?� w� W?I�U?� U??N�≈ Í√ øÈd?�_« �ôU?:«

Ác� W%U?O" w� j�#��«Ë W?O�U�M��ô« Èd� UM� ÆU?NM� XKH�K�

 Æw�b*« l	dA��« w� ‚uI(«Ë �U��«u�« ÕËd� WH�U<« …œU*«

Ê√ rN� nO??�Ë …œU*« Ác� ·b� s� ¡d?*« ‰¡U?�?�?	 l«u�« w�

q	u?��� Ÿœu� ÂU? «–≈ ¨‰U�*« q?O�� v?KF� øUN?IO?�D�� «u�u?I	

W??C�UMÔ� n?«u?� «c??�√ w�Ëb?�« pM��«Ë w�Ëb�« b??IM?�« ‚ËbM"

W	œU?B�?≈ �U	dE� ÁU&S� V�c	 U?� u�Ë ‰Ëd��u?� ‰U�?O�UJK�

w�U*« b?OF?B�« vK� UÎ"u?B� W?*uF�« r�b� …b	b?� WO�«d?O�?O�

Æ�«—UL���ù« bOF" vK�Ë

‰«u?�_« ”Ëƒ— qIM� W	d� W?NÒ�uÔ*« �«œU?B�?ù« w� l�D�U�

�«—U?L?��?�ù« X�U?% w�U?��U�Ë …—Ëd?C�U� d?Ò�u?�?� dO?% d?�√ u�

vK� bOOI��« v�≈ «ÎdE� w�uOA�« l�UD�« �«– Ê«bK��« s� WO*UF�«

ÆrO�Q��« �UOKL� s� UÎ�u� UÎC	√ sJ�Ë ‰«u�_« ”Ëƒ—

‰U?�?O�UJ�«ò �b?L?�?�≈ r�U?F�« w� …Òd?(« �«œU?B?�?ù« iF�

W?�“_« q�??� W	œU?B?�??≈ Ë√ W?O�U??� �U?�“√ d�≈ vK� å‰Ëd??��u?�

w� W?O*U?F�« W?�“_« Ë√ w{U*« Êd?I?�« �UMO?F?�� w� W	u?O?�_«

W?�“_« Ë√ ¨≤∞±≥ ÂU?F�« w� W?O?"d�?I�« W?�“_« Ë√ ¨≤∞∞∏ ÂU?F�«

�«¡«d�≈ „UM� ÊU?� …dOB �«d?�H� ¨≤∞±μ ÂUF�« w� W?O�U�uO�«

 ÆW�“_« vK� …dDO�K� WO�uJ�

UNKF� ¨UNM��Ë U?N��«d� q! w� ¨‰«u�_« ”Ëƒ— qIM� W	Òd�

�«¡«d??�≈ –U??#�≈ Ò- w�U??��U?�Ë U??N�«– Òb??�� �U??�“ú� Î«—b??B??�

œUB?�ô« �U�U?O� l� Í“«u��U� �U?�uJ(« q� s� W	“«d?��≈

�«œUB?�« vK� W�KI?�*« �UI�b��« —U�¬ nO?H#�� WKO?�u� wKJ�«

U?N?{d?H� w��« �«b?O?I?F?��« s� …b?�«Ë Ê√ Ád?�– d	b?'« Æ‰Ëb�«

o�«u��« Âb� YÒK�� tOK� ÒhM	 U� w� ‰«u�_« ”Ëƒ— qIM� W	Òd�

”Ëƒ— qÒIM� W	d?� vK� ‰uB?(« sJLÔ	 ô ∫impossible trinity)®

Ê¬ w� WÒKI?��?Ô� W	b?I� W�U?O�Ë ¨X?�U� ·d" d?F�Ë ¨‰«u?�_«

d?O% w� ‰«u?�_« ”Ëƒ— qÒIM� W	d?� Ê√ wMF	 ô d�_« «c� Æb?�«Ë

”Ëƒ— s� bK��« Âd?�	 U�œu�Ë Âb?� ¨fJF�« vK� q� ô ¨…b?ÒO�

‰U�?�® ÍœUB?�ô« u?LMK� w�U�_« „Òd?�Ô*« d�?�FÔ� w�?�« ‰«u�_«

Æ©UO�d�

¨w�U*« ŸUDI�« ‰UD?	 ‰Ëd��u?� ‰U?�?O�U?� Êu�U —«d?≈ ¨U?ÎOKL?�

qL?F?�« …Òb?Ô� U?N??O?� ÊuJ� W?O??�uJ� WÒD� Òq! w� w?�Q	 Ê√ V'	

”Ëƒ— W?�d� r' u� ·b?N�« Ê√ rJ�� p�–Ë …dO?B Êu�U?I�U�

WÒD)« Z�UFÔ� Ê√ vK� WMÒOFÔ� W�“√ s� d�c�« s� W&UM�« ‰«u�_«

”Ëƒ— »U�?"√ ·ËU#?� s� nH#Ô�Ë W�“_« »U?��√ W?O�uJ(«

Æ‰«u�_«

˝ ÊUM�� w� å‰Ëd��u� ‰U�O�UJ�«ò ˝

ÈuB …bzU?� «– ÊuJO� ÊU� ¨ÊUM�� w� å‰Ëd��u?� ‰U�O�UJ�«ò

l� Í“«u??��U� ‡ ≤∞±π ‰Ë_« s?	d?A?� w� Í√ ‡ W??�“_« qz«Ë√ w�

»U?O??G� qÒ�??L?�Ô*«Ë „«c?�¬ rzU?I�« qK?)« Z�U?FÔ� W??O?�u?J� WÒD�

r� d?�_« «c� ÆœU�?HK� ◊d?H?Ô� —UA?��≈Ë W	œU?B�?ù« �U?�UO?��«

U??� cM�® w�Ëb�« b??IM�« ‚ËbM?" jG?{ s� r?%d�« vK� qB??�	

¨Êu�U?I�« —«dS� �«u?"_« ŸU?H�—« l�Ë w�U?��U�Ë ©ÂUF�« »—U?IÔ	

„Òd�Ô*« ÊuJ	 b UÎO�F� U?Î�KD� ‰Ëd��u� ‰U�O�UJ�« Êu�U `�"√

ŸËd?A*« Èu??�?�?Ô� v?�≈ dEM�U�Ë ÆU?ÎO?�U?� qB?�	 U?* w�U?�_«

�¬ t�√ ÃU?�M�?�ù« sJLÔ	 ¨‰Ëd?��u?� ‰U?�?O�UJ�« Êu�U?I� »Òd?�Ô*«

«ÎdE� W�“_« W'UF* tM� d��√ ©°Íu�F�Ë® w�F� VKD� WO�K��

qO?�M�« ·b?N�« v�≈ q"u� s� w��«Ë t	d?�?F� w��« �«d?G?��« v�≈

l?‡‡?‡‡?‡	— s?� »d??????²?????I?½ ∫ w?‡‡?‡½«d?‡‡?‡?‡¹ù« f?‡‡?O‡?‡?‡zd?‡‡?‡‡?�«

UM?O????O?????	  U‡?‡ŁœU?????×0 ÊuK?zU????H?????²????�Ë  U?Ðu????I?????F�«

¨Ê«d	« w� 5H?�<« Ë« s	e?'�?';« U?NOM�«u?�

`�?B� r� U?� qL?F?�« s� nu?�� s�ò ∫U?H?O?C?�

ÆårN�özU� v�« rN�œU�« vK� s	—œU

w�«d	ô« Êu	eH?K��« ÊU� ¨qB�?� bO?F" vK�

‚U?H�« v�« Ê«dN� q"u� s?� ¡U��ô« W?�" b?�«

WO?�«d	ô« WM�«u*« s� Ã«d�ôU� wC?I	 ÊbM� l�

nO?K�œ«— ‡ Íd?????%«“ 5�«e?� W?????O�UD?	d?????��« ‡

q�U?I?� ¨W?O?�ö�ô« W	—u?N?L?'« w� W�u?'?�*«

s� wMO�d?�?�« t?OM� Êu?OK� ¥∞∞ ÊbM� d	d?%

W�U???�Ë X?KI�Ë Æ…b???L???:« W???O?�«d	ô« ‰«u???�ô«

WO�UD	d��« WO?�—U)« w� ‰ËR�� s� å“d�	Ë—ò

s� Ã«d??�ô« s?� �UMNJ?��« ÊQ??� s� åtM?	u??N�ò

ÆnOK�œ«— ‡ Íd%«“

w�«d	ô« Êu	eHK��« dA� bF�Ë ¨d�¬ ‚UO� w�Ë

Ê«d?N� Ê« ÁœU?H?� «d	d?I� f?�« ås	œU?O*«ò …UMË

c??O?HM�?� wC?I?	 ‚U?H�« v�« U??�K"u?� sDM�«ËË

¨WF�—« q�UI� WF�—« WGOB� ¡UM'� ‰œU�� WIH"

�«—U?OK� W?F�?� s� …b?�?�*« �U	ôu�« Ã«d?�« l�

…—«“Ë XH� ¨…b??L?:« W?O�«d?	ô« ‰«u?�ô« s� —ôËœ

r�U� Y�b�?LK� UI�Ë d�)« W?O�dO�ô« W?O�—U)«

n"Ë Íc�« f	«d� b?O?� W?O?�d?O?�ô« W?O?�—U?)«

œb?� t�«– Xu�« w�Ë Æ`O?�?" dO?G�U� d	d?I?��«

U	UC? ULz«œ dO�� W?O�dO?�ô« W�uJ(« Ê« f	«d�

å5O?K}?z«d????Ý«ò œu?‡‡?‡Mł ≥ q?²????I?ð f‡?K‡?ÐU½ »u‡?‡M?‡‡?ł W????O‡?‡�u?DÐ W?????OK?L????Ž

”b??????I?‡‡?�« w	 r?N?ðu??????OÐ ¡ö??????šU?Ð ÎUM?Þ«u??????� μμ∞ œb??????N?ð åq‡?O‡?z«d??????Ý«ò

…d??BM?�« �U??�U??�� «Ëœœ—Ë ̈ Õ«d???� aO??A�« w?�U�√ l�

¨åUM� vI�� ·u�ò �«—UF� «uF�—Ë ¨vB_«Ë ”bIK�

U	 …—u� ÍœUMO� Õ«d� aOA�«òË å÷—_« —Ëc� s��òË

t�«u	 ¨±π∑≤ ÂUF�« cM?� t�« v�« …—U�« ÆåÍœö� VF�

r�d?O'?N�� åU?OKOz«d?�≈ UDD#?�ò Õ«d� aO?A�« w�U�√

¨÷—_« Ê√ r�e� ¨rN�uO� ÷UI�√ vK� WM�u��� ¡UM�Ë

W?O�œ—_« W?�uJ(« ·d� s� rN�“UM� U?N?OK� XOMÔ� w��«

ÆW	œuN	 �özUF� o�U��« w� …d�R� X�U�

U?NOK� W?�UI*« ÷—_« W?OJK� W	œu?N	 �UN?� w�b�Ë

U?NKO'?�� -Ë ¨Õ«d?� aOA�« w?� w� w�U�_« �«—UI?�

d�L��� d?N� w� `KB�« WLJ�� �—b"√Ë ¨±π∑≤ ÂU�

ÆÁö�√ …—u�c*« �özUF�« b{ ¡ö�≈ �«—«d w{U*«

`�U????B� W?K�????;« ”b???I�« w?� Õ«d???� a?O???A?�« w�

b X�U?�Ë Æ÷—ú� rN�OJK� Êu�b	 s	c�« 5M�u?��*«

¨w�u?�U?'«® WO?MOD�KH�« �özU?F�« Ác� vK� X{d?�

·«d?�??�ô« vK� rN?�?I??�«u?� ©r�U?I�«Ë ¨œd?J�« ¨w�UJ�«

ÊËœb?N??� UM�«u?� μμ∞ Ê√ v�≈ —U??A	 ÆrN?{—« W??OJK0

q"√ s� ¨WK?�?I*« …d??�?H�« ‰ö??� rN�“UM� s� ¡ö??�ùU�

Æq�U� qJA� ¡ö�ùU� s	œbN� ≤≤∞∞

”b??I�« s� 5OMO?D�KH�« ¡UDA?M�« s� b	b??F�« √b�Ë

aO??A�« w� lL??'??��« ¨±π¥∏ ÂU??� WK�??;« w{«—_«Ë

¡ö??�ùU� …œb??N?*« W??F�—_« ‰“UM*« w� ¡U??I???�K� Õ«d??�

Æ5M�u��*« `�UB�

WOM�UC� WHË w� 5M�U?C�*« s� �«dAF�« „—U�Ë

gO?� r�U� Àb�?�� s� XKI� Ëb?F�« Âö�≈ qzU?�Ë

WOKL� cOHM� W�ËU�?� s� �œ—Ë ¡U��√ Ê√ tL�“ ‰ö��ô«

bOO?% s� U�b��� ¨ÊuO?B�� ‘u% ‚d?�H� bM� sF�

bO? Èd�√ qO"U?H� Ê√Ë ¨ÊUJ*« w� WOMOD�?KH�« …cHM*«

Æh�H�«

˝ WOMOD�K� �özU� dO'N� ˝

U???OK?F�« W???LJ?;«ò U???N�œb???� w��« W?KN*« X?N???��«

UN�“UM� s� W?O�bI?� �özU� l�—√ ¡ö�ù åW?OKOz«d�ô«

©± W�HB�« WL��®

åW¹b?MN�« U½Ë—u???�ò W�ö???�Ð o?KF???²ð  U???łU???²M²???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

s� W?�Ëd� W?KL�ò b?F� oKD�« ¡U�u�« Ê≈ Èu?�b�« ‰u?I�Ë Æ÷d*«

�UDK��« V�U� s� f�UI?��«Ë ·dB��« ¡u�Ë d�?���«Ë Ÿ«b)«

ÆåWOMOB�«

W??LJ�??� �—b???"√ b??I??� ¨å“u??O� f�u??�ò t??�K?I� U* U??I??�ËË

»e?�K� �«¡U??�b?�?�« ¨w{U*« ‰Ëô« Êu�U??� w� ¨w�?O?�?O??�?O?�

b?N?F� p?�c�Ë ¨W?OMO?B�« �«—«“u�« s� œb?�Ë wMO?B�« w�u?O?A�«

»d?�� b? ”ËdO?H�« Ê√ b?I?�F?Ô	 YO� ¨�U?�Ëd?O?H�« rKF� ÊU�ËË

ÆtM�

˝ W	bMN�« W�ö��U� W�U"≈ ‰Ë√ b"d� U	eO�U� ˝

‰Ë√ �b??"— Áœö� Ê≈ ¨U�U� r�œ√ Íe??O�U*« W??�?B�« d	“Ë ‰U??

�d??N! U�Ë—u??� ”Ëd?O??� s� ÈËb?F?�« …b	b?� W?�ö?�� W�U??"≈

�ö??�d?�« vK� dE?� ÷d??� s� ÂU?	√ b??F� ¨b?MN�« w� ”U???�_U�

…—u?�?�*« W�ö��« Ê√ ¨d?	“u�« ·U{√  Æ„UM?� s� W�œU?I�« W	u?'«

tB?�� - ÍbM� dz«“ Èb?� �b"— ©[∂±∑[±w�® r�U� W?�ËdF*«

Æw�Ëb�« —u�*ô«u� —UD� w�

ÆW	bMN�« W�ö��U� W�U"ù« b"— - v�� d	“u�« d�c	 r�Ë

U??N�Q� W	bMN?�« W�ö?��« W??O*U??F�« W?�??B�« W??LEM� XH??"ËË

…—u?B� �—u?% U0— U?N�√ v�≈ d?O?A?	 U0 åÂU?L?��ô« o�?�?��ò

¨…œU� U?{«d�√ V��	 Ë√ ¨—UA?��ô« vK� …—b d�?�√ ÷d*« qF&

ÆtM� wI� ô b �U�UIK�« Ê√ Ë√

œuN� q� ÆÆ¡ËbN�« Â«e��U� 5M�«u*« `BM�ò ∫özU r�œ√ l�U�Ë

ÊU?L{Ë ÈËb?F�« WIK� d?�� q�√ s� d?L�?��?� W�U?F�« W�?B�«

ÆåW�UF�« W�ö��«

XF?�— ¨å“u?O� f�u?�ò V��?�Ë  Æå“uO� f�u?�ò WJ�?� t�d?�–

WLJ�� ÂU�√ 5B�« b{ 5�OzUC 5�u�œ Í—ËeO�Ë w�O�O�O�

tO� X�U� XË w� ¨w{U*« ÂUF�« ¡U�uK� v�Ë_« ÂU	_« w� W	œU%«

5B?�« vK� Âu?K�U� wI?K� V�«d?� b�U�Ëœ o?�U???��« fO?zd�« …—«œ≈

Æ¡U�u�« —bB� U�U	≈ …d��F�

¨5B�« j�u� ÊU�ËË W?M	b?� w� Q?A� ”Ëd?O?H�« Ê√ b?I?�?FÔ	Ë

¨±π≠b?O�u?� ÷d0 dA?��« 5� W�U"≈ �ôU?� ‰Ë√ �b"Ô— YO?�

qOKC�Ë ”ËdOH�« …—uD� s� qOKI��U� WO�uOA�« W�Ëb�« XLNÔ�«Ë

÷d*« W??N???�«u??� v�≈ Èœ√ U2 ¨¡U�u?K� v�Ë_« ÂU	_« w� r?�U??F�«

Æ�«œ«bF��« Í√ ÊËb� VFB�«

t?�«u� W?OzU??C?I�« ÈËUJA�« Ê√ s� Êu?O�u?�U? ¡«d?�?� —c?�Ë

`MLÔ� ÂU� qJA� W?O�M�_« �U�uJ(« Ê_ ¨b�_« WK	u� �ôU?L��«

s� wK?#??��« wMF?	 ô «c� sJ� ÆW??O?K;« ÈËU??�b�« s� W?�U??B??�

ÆwMOB�« ‚öLF�« W��U��

«c� ÊU?O� w?� ¨g�?O?� 5� W	ôu�« w?� W?�U?F�« W?O??�b*« X�U?Ë

Ê√ o���� w�O�O�O� W	ôË w� �U�dA�«Ë �özUF�«ò ∫Ÿu��_«

Èu?�b�« ÆÆ…dOD)«Ë W?�O?�)« 5B?�« ‰UF?�√ V��� WK�U?� ÊuJ�

W?"d� v�≈ lKD�?�Ë ¨WOzU?CI?�« WOKL?F�« ‰ö?� s� UÎO�U?� wC9

Æåw�O�O�O� VFA� W�«bF�« oOI%

WOzU?C Èu?�œ l�d� WO?�dO�√ W	ôË ‰Ë√ ¨Í—u?�O?� X�U�Ë

U�U	≈ W??L?N??�??� ¨w{U*« ÂU?F?�« s� ÊU?�??O� w� 5B�« b??{

v�≈ W	ôu�« vF��Ë ÆU�Ë—u?� ”ËdO� W�zU?� s� W�ËR�*U�

Õ«Ë—_« w� W�œUH�« dzU�)«ò s?� �UC	uF� vK� ‰uB(«

s� W?&UM�« åÍœU?B?�ô« »«dD{ô«Ë W?O�U?��ù« …U�U?F*«Ë

…b	b� W?�U"≈ ≥π≤¥∏∏ ¨f�« ¨WO?�B�« �UDK��« X?K'�Ë

v�≈ w�U?L?�ù« lH�dO?� ¨WO?{U*« W?�U?� s	dA?F�«Ë l�—_« ‰ö?�

≤±μμ¥≤ w� Êü« v�� ”ËdOH�« V���Ë ÆW�U"≈ ÊuOK� ±π[μ∂

W?O?�U?F?O??�?�ô« W??UD�« l{u�« “ËU??&Ë ÆbMN�« w� …U?�Ë W?�U?�

bMN�« XK'?� YO?� ¨Y�'« ‚—U?�?�Ë Õ—UA*«Ë �U?OH?A?��?LK�

ÂU	√ …d?A� s� d?��√ Èb?� vK� W?O�u	 W�U?"≈ n�√ ≥∞∞ s� d�?�√

vK� ‰u?B�K� U?N�H?M� wF�K� …d?O�?� d�√ �dD{«Ë ÆW?O�U�?��

Æ5'��Ë_«Ë W	Ëœ_«

‰e?F?�« Èd?�« W?�b?M� W	ôË t?O??� X{d?� XË w?� p�– w�Q	

öJ� ÷dH� W	bM� WO�«—b� rO�U«Ë �U	ôË dA� ÂUO v�« W�U{«

÷d� s� W�“U� ‰«e� ô WO�«—bH�« W�uJ(« sJ� ¨œuOI�« ‰UJ�√ s�

W	U?�d�« W�uE?M� e'?F� U?LO?� œö�?�« Èu�?�� v?K� ÂUF�« ‰e?F�«

ÆqzU?N�« �U�U?"ô« œb� »U?F?O?��« s� ¡U?�?�ôU� WKI?�*« WO?�?B�«

‰e?F�« ÷d?H� W	ôË Àb�√ b?MN�« ‚dA?� UA	œË√ W	ôË X?��?"√Ë

«d?��«—U?N?�Ë wN�œ �U	ôË v�≈ p�c� rCM?�� ¨5�u�?�√ …b* ÂU?F�«

‰u'��« dE� Èd�√ �U	ôË X{d�Ë ÆWO�dG�« ‰UGM��«Ë U�U�U�—U�Ë

fOz— ÊU?�Ë ÆŸu?�?�_« W?	U?N� WKD� ‰ö?� ÂU?F�« ‰e?F?�« Ë√ wKOK�«

wG�M?	 t�≈ w{U*« dNA?�« ‰U b ¨Íœu?� «—bM	—U� ¨ÍbMN�« ¡«—“u�«

Æœö��« Èu��� vK� ÂUF�« ‰eF�« ÷d� ÍœUH�� œuN'« q� ‰c�

 ˝ 5B�« …U{UI� Êö"«u� ÊU�O�dO�√ ÊU�	ôË ˝

l�— w�U�� ÊU�O�dO�_« Í—ËeO?�Ë w�O�O�O� U�	ôË q"«u�

”ËdO?� —UA��« vK� U?N��?�U; 5B�« b?{ WOzUC?I�« ÍËU�b�«

U?� V�?�� ¨5O?�d?O?�_« ·ô¬ �U?3?� …U?O?�� ÈœË√ Íc�« U�Ë—u?�

w� Ÿd?�?��« s?� W	b?F*« ÷«d?�x� w�U*_« Œu??� b?N?F?� —c?�

…—u��*« U�Ë—u?� W�ö� —UA��« Èb0 oKF�� �U�U?�M��« —«b"≈

Í—e?*« l??{u?�« q?! w??� ¨b?M?N??�« w?� B617.1.) ® å∂±∑[± w?�ò

UMMJ1 ôò ∫dKO� —U�u� bNF*« fOz— ‰UË Æ„UM� ”ËdOH�« —UA��ô

”Ëd?O?H?�« ÊU?� U?� «–≈ wzU?N� q?JA� X�?�� Ê√ w�U??(« Xu�« w�

Èd?�_« U�Ë—u� �ôö?� Ê√ v�≈ U?�?�ô ¨åô Â√ Ÿd�√ qJA� d?A?�M	

ÆV�?�� …œËb?�?� �U�UO� „UM� s?J�Ë ¨UC	√ bMN�« w?� dO�Q� U?N�

¨W�ö?��« Ác� ÊQA� W?O�Ë√ WOKL?F� �U?"u�?� „UM� Ê√ `{Ë√Ë

ÆådO�� qJA� UMIKI� w��« �U"u�H�« X�O� UNMJ�Ëò

�d�Ë— b?N?F?� �U�U?O� �d?N!√ w?�U*_« q�«b�« b?O?F?" vK�Ë

UO�U*√ w� U�Ë—u� ”ËdO?H� …b�R*« �U�U"ù« œb� Ê√ ¨f�√ ¨Œu�

ÆlH�—«

s� ¨ÊU?�� fM	 w�U*_« W?�B�« d	“Ë sK�√ ¨o�U?� XË w�Ë

‰Ë_ �“ËU?& UO�U*√ w� W?O�u?O�« U�Ë—u� �U?LO?FD� WKOB?� Ê√

w�UL�≈ W��� XK"ËË ÆÍ—U'« Ÿu��_« ‰ö� W�d� ÊuOK� …d�

UO�U*√ w� U�Ë—u� rOFD� s� q_« vK� v�Ë_« W�d'« «uIK� s	c�«

W?�?�� XK?"Ë U?L?O?� ¨©• ≤μ[π® œö?��« ÊUJ� l?�— s� d?�?�√ v�≈

Æ•∑[μ v�≈ ©q�UJ�« rOFD��«® 5��d'« vK� 5K"U(«

bB�	 bMN�« w� U�Ë—u� ˝

˝ Õ«Ë—ô« s� ÎUO�UO Î«œb�

¨W?O�U?O? …e?H ±π b?O?�u� s� W?L?�UM�« �U?O�u?�« �eH?Ë «c�

l�«d� f�« q'?� W?�U� ≤¥ d?�¬  ‰ö?� …U?�Ë ≥∂∏π qO'?�?��

ÆbMN�« w� U�Ë—u� ”ËdOH� …b	b'« �U�U"ô« œb� w� öOK
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