
Î� Î½Î± Î½ÎÎ¿ ÎµÏ Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÏ�  ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ Î±Î½Ï�
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Description

GrÃ©gory Claeys ÎºÎ±Î¹ Î� Î±Ï� Î¯Î± Î� ÎµÎ¼ÎµÏ� Ï� Î¶Î®*

Î�  Î� Ï Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÎ® Î� ÎµÎ½Ï� Ï� Î¹ÎºÎ® Î¤Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¶Î± Ï� Ï� ÎµÎ¹Î¬Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ ÎÎ½Î± Î½ÎÎ¿
ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Î¼ÎµÏ� Î¬ Ï� Î·Î½ Î±Ï Ï� Ï� Î·Ï� Î¿Ï� Î¿Î¯Î·Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Î½Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ®Ï
�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Î³Î¹Î± Î½Î± Î±Ï� Î¿Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Ï� Î·Î½ Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î· Ï� Ï� Î½ spreads
ÎºÎ±Î¹ Ï� Î¹Î¸Î±Î½Î® ÎºÎ»Î¹Î¼Î¬ÎºÏ� Ï� Î· Ï� Îµ Î¼Î¹Î± Î½ÎÎ± ÎºÏ� Î¯Ï� Î· Ï� Ï� Î· Î¶Ï� Î½Î· Ï� Î¿Ï ÎµÏ Ï
� Ï�

Î�  Î� Ï Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÎ® Î� ÎµÎ½Ï� Ï� Î¹ÎºÎ® Î¤Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¶Î± Î±Î½Î±ÎºÎ¿Î¯Î½Ï� Ï� Îµ Ï� Ï� Î¹Ï�
9 Î� Î¿Ï Î½Î¯Î¿Ï 2022 Ï� Ï� Î¹ Ï� Ï� ÎµÎ´Î¹Î¬Î¶ÎµÎ¹ Î½Î± Î±Ï Î¾Î®Ï� ÎµÎ¹ Ï� Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� ÎºÎ¹Î± Ï�
Î·Ï�  Ï� Î¿Î½ Î� Î¿Ï� Î»Î¹Î¿ ÎºÎ±Î¹ Ï� Î¿Î½ Î£ÎµÏ� Ï� ÎÎ¼Î²Ï� Î¹Î¿ Î³Î¹Î± Î½Î± Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï� Î¯Ï� ÎµÎ¹ Ï
� Î¿Î½ Ï� Î»Î·Î¸Ï� Ï� Î¹Ï� Î¼Ï� . Î�  Ï� Ï� Î¿Ï� Î´Î¿ÎºÎ¯Î± Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î·Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¯Ï
� Î½ ÎºÎ±Î¹ Î¼Ï� Î½Î¿, ÎÏ� ÎµÎ¹ Î®Î´Î· Î¿Î´Î·Î³Î®Ï� ÎµÎ¹ Ï� Îµ Ï� Î·Î¼Î±Î½Ï� Î¹ÎºÎ® Î´Î¹ÎµÏ� Ï� Ï Î½Ï�
Î· ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½ Î¼ÎµÏ� Î±Î¾Ï�  Ï� Ï� Î½ Ï� Ï� Ï� Ï� Î½ Ï� Î·Ï�
Î¶Ï� Î½Î·Ï�  Ï� Î¿Ï ÎµÏ Ï� Ï� . Î� Î½Ï�  Î¿Ï� Î¹Ï� Î¼ÎÎ½ÎµÏ�  Î±Ï� Î¿ÎºÎ»Î¯Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï
� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½  Î´Î¹ÎºÎ±Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î¿Ï� Î½Ï� Î±Î¹ Î±Ï� Ï�  Î¸ÎµÎ¼ÎµÎ»Î¹Ï�
Î´Î· Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ¬ Î´ÎµÎ´Î¿Î¼ÎÎ½Î± (Ï� Ï� Ï� Ï�  Ï� Î¿ Ï Ï� Î·Î»Ï� Ï� ÎµÏ� Î¿ Ï� Ï� ÎÎ¿Ï� , Î¿Î¹ Î±Ï
� Î¸ÎµÎ½ÎÏ� Ï� ÎµÏ� Î¿Î¹ Î¸ÎµÏ� Î¼Î¿Î¯ Î® Î¿ Î¼ÎµÎ³Î±Î»Ï� Ï� ÎµÏ� Î¿Ï�  ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Ï�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï�
Î¹ÎºÎ®Ï�  Î±Ï� Ï� Î¬Î¸ÎµÎ¹Î±Ï� ), Î¿ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Ï�  Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î·Ï�  Ï� Î¿Ï Ï�  Ï� ÎÏ� Î± Î±Ï� Ï�
Î´Î¹ÎºÎ±Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î·Î¼ÎÎ½Î± Ï� Î»Î±Î¯Ï� Î¹Î± ÎºÎ±Î¹ Î½Î± Î¾ÎµÏ� Ï� Î³Î¿Ï Î½ Ï� Î¿Ï ÎµÎ»ÎÎ³Ï� Î¿Ï ,
ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î¿Ï� Î±Ï� Ï� Ï� . Î� Ï Ï� Ï�  ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ ÎµÏ� Î¹ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿ Î³Î¹Î± Ï� Î¹Ï�  Ï� Ï Î³ÎºÎµÎºÏ�
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Î¹Î¼ÎÎ½ÎµÏ�  Ï� Ï� Ï� ÎµÏ�  ÎºÎ±Î¹ Ï� ÎµÎ»Î¹ÎºÎ¬, ÎºÎ±Î¹ Î³Î¹Î± Ï� Î¿ Î¯Î´Î¹Î¿ Ï� Î¿ ÎµÏ Ï� Ï� .

Î�  Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î± Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  Î´ÎµÎ½ Î±Î½Î±Î¼ÎÎ½ÎµÏ� Î±Î¹ Î½Î± Ï� ÎµÎ¸ÎµÎ¯ Ï�
Îµ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿ Ï� Ï� Î¿ Î¬Î¼ÎµÏ� Î¿ Î¼ÎÎ»Î»Î¿Î½. Î�  Î´Î¹Î±Ï� Î¿Ï� Î¬ Î¼ÎµÏ� Î±Î¾Ï�  Ï� Î¿Ï Î¼ÎÏ
� Î¿Ï ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¯Î¿Ï Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ ÎµÎ¾Ï Ï� Î·Ï� ÎÏ� Î·Ï� Î· Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  ÎºÎ±Î¹ Ï� Î¿Ï Ï� Ï
Î¸Î¼Î¿Ï�  Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î·Ï�  Ï� Î¿Ï Î¿Î½Î¿Î¼Î±Ï� Ï� Î¹ÎºÎ¿Ï�  Î� Î� Î , Î±Î½Î±Î¼ÎÎ½ÎµÏ� Î±Î¹ Î½Î± Ï�
Î±Ï� Î±Î¼ÎµÎ¯Î½ÎµÎ¹ ÎµÏ Î½Î¿Ï� ÎºÎ® Ï� Î± ÎµÏ� Ï� Î¼ÎµÎ½Î± ÎÏ� Î·. Î� Ï Ï� Ï�  Ï� Î·Î¼Î±Î¯Î½ÎµÎ¹ Ï�
Ï� Î¹ Ï� Î¿ Ï� Ï� ÎÎ¿Ï�  Ï� Ï�  Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Ï�  Ï� Î¿Ï Î� Î� Î  Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± Î¼ÎµÎ¹Ï�
Î½ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Ï� Î¹Ï�  Ï� Î»ÎµÎ¯Ï� Ï� ÎµÏ�  Ï� Ï� Ï� ÎµÏ� . Î¤Î¿ ÎºÏ� Ï� Ï� Î¿Ï�  ÎµÎ¾Ï Ï� Î·Ï� ÎÏ� Î·Ï�
Î·Ï�  Î±Î½Î±Î¼ÎÎ½ÎµÏ� Î±Î¹ Î½Î± Î±Ï Î¾Î·Î¸ÎµÎ¯ Î¼Ï� Î½Î¿ Ï� Î¿Î»Ï�  Ï� Ï� Î±Î´Î¹Î±ÎºÎ¬ ÎºÎ±Î¸Ï� Ï�
Î¸Î± Î±Ï Î¾Î¬Î½Î¿Î½Ï� Î±Î¹ Ï� Î± Ï� Î±Ï� ÎµÎ¼Î²Î±Ï� Î¹ÎºÎ¬ ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� ÎºÎ¹Î± Î½Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï�
Î¹ÎºÎ®Ï�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ®Ï� , ÎµÎ½ Î¼ÎÏ� ÎµÎ¹ Ï� Î¬Ï� Î· Ï� Ï� Î· Î³ÎµÎ½Î¹ÎºÎµÏ Î¼ÎÎ½Î· ÎµÏ�
Î¹Î¼Î®ÎºÏ Î½Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Ï� Ï� Î¿Î½Î¹ÎºÎ®Ï�  Î»Î®Î¾Î·Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎºÏ� Î±Ï� Î¹ÎºÏ� Î½ Î¿Î¼Î¿Î»Ï� Î³Ï
� Î½ Ï� Î·Î½ Ï� ÎµÎ»ÎµÏ Ï� Î±Î¯Î± Î´ÎµÎºÎ±ÎµÏ� Î¯Î±. Î©Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿, Î±Ï Ï� Ï�  ÎµÎ¾Î±ÎºÎ¿Î»Î¿Ï
Î¸ÎµÎ¯ Î½Î± Î±Ï� Î®Î½ÎµÎ¹ ÎÎ½Î±Î½ Ï� Î·Î¼Î±Î½Ï� Î¹ÎºÏ�  ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿ Î±Ï Ï� Ï� -ÎµÎºÏ� Î»Î·Ï� Î¿Ï
� Î¼ÎµÎ½Ï� Î½ ÎºÏ� Î¯Ï� ÎµÏ� Î½ Ï� Ï� Î¹Ï�  Î±Î³Î¿Ï� ÎÏ�  Î´Î·Î¼Ï� Ï� Î¹Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  Ï� Ï� Î· Î¶Ï�
Î½Î· Ï� Î¿Ï ÎµÏ Ï� Ï� .

Î� Ï� Î¿Î¼ÎÎ½Ï� Ï� , ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î· ÎºÎ±Ï� Î¬Î»Î»Î·Î»Î· Ï� Ï� Î¹Î³Î¼Î® Î³Î¹Î± ÎÎ½Î± Î½ÎÎ¿ ÎµÏ�
Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Ï� Î¿Ï Î¸Î± Î±Ï� Î¿Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î· Î¸Î± Î¼ÎµÎ¹Ï� Î½ÎµÎ¹ Ï� Î¿Î½ ÎºÎ¯Î½Î´Ï
Î½Î¿ Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Ï� Î½ ÎºÏ� Î¯Ï� ÎµÏ� Î½. Î�  Ï� Ï� Ï� ÎµÎ´Ï� Î¿Ï�  Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Î� Ï� Î¹Ï� Ï� Î¯Î½ Î
� Î±Î³ÎºÎ¬Ï� Î½Ï� , Î±Î½Î±Ï� ÎÏ� Î¸Î·ÎºÎµ Ï� Î¿Î½ Ï� ÎµÏ� Î±Ï� Î¼ÎÎ½Î¿ Î� Î¬Ï� Ï� Î¹Î¿ ÎºÎ±Î¹ Ï� Îµ
Î¼ÎµÏ� ÎÏ� ÎµÎ¹Ï� Î± Ï� Ï Î½ÎµÎ½Ï� ÎµÏ� Î¾ÎµÎ¹Ï�  Î¤Ï� Ï� Î¿Ï , Ï� Ï� Î·Î½ Ï� Î¹Î¸Î±Î½Î® ÎµÎ¹Ï� Î±Î³Ï
� Î³Î® ÎµÎ½Ï� Ï�  Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î¿Ï ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿Ï . Î£Ï� Î¹Ï�  14 Î� Î¿Ï Î½Î¯Î¿Ï , Ï� Î¿ Î¼ÎÎ»Î¿Ï�  Ï�
Î·Ï�  Î� ÎºÏ� ÎµÎ»ÎµÏ� Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Î� Ï� Î¹Ï� Ï� Î¿Ï� Î®Ï�  Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Isabel Schnabel ÎµÏ�
Î±Î½ÎÎ»Î±Î²Îµ Ï� Î·Î½ Î¹Î´ÎÎ±. Î£Ï� Î¹Ï�  15 Î� Î¿Ï Î½Î¯Î¿Ï , Ï� Î¿ Î� Î¹Î¿Î¹ÎºÎ·Ï� Î¹ÎºÏ�  Î£Ï Î¼Î²Î¿Ï�
Î»Î¹Î¿ Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Î±Î½Î±ÎºÎ¿Î¯Î½Ï� Ï� Îµ Ï� ÎµÎ»Î¹ÎºÎ¬ Ï� Ï� Î¹ â�� Î¸Î± Î´Ï� Ï� ÎµÎ¹ ÎµÎ½Ï�
Î¿Î»Î® Ï� Ï� Î¹Ï�  Î±Ï� Î¼Ï� Î´Î¹ÎµÏ�  ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� Î¿Ï� ÎÏ�  Ï� Î¿Ï Î� Ï Ï� Ï� Ï� Ï Ï� Ï� Î®Î¼Î±Ï� Î¿Ï
� , Î±Ï� Ï�  ÎºÎ¿Î¹Î½Î¿Ï�  Î¼Îµ Ï� Î¹Ï�  Ï Ï� Î·Ï� ÎµÏ� Î¯ÎµÏ�  Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤, Î½Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Î±Ï� Ï
� Î½Î¿Ï Î½ Ï� Î·Î½ Î¿Î»Î¿ÎºÎ»Î®Ï� Ï� Ï� Î· Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎµÎ´Î¹Î±Ï� Î¼Î¿Ï�  ÎµÎ½Ï� Ï�  Î½ÎÎ¿Ï ÎµÏ�
Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿Ï ÎºÎ±Ï� Î¬ Ï� Î¿Ï ÎºÎ±Ï� Î±ÎºÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹Ï� Î¼Î¿Ï�  Ï� Î·Ï�  Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï�  Î¿Î¼Î¿Î»Ï�
Î³Ï� Î½, Ï� Ï� Î¿ÎºÎµÎ¹Î¼ÎÎ½Î¿Ï Î½Î± ÎµÎ¾ÎµÏ� Î±Ï� Ï� ÎµÎ¯ Î±Ï� Ï�  Ï� Î¿ Î� Î¹Î¿Î¹ÎºÎ·Ï� Î¹ÎºÏ�  Î£Ï
Î¼Î²Î¿Ï� Î»Î¹Î¿â�� .

Î©Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿, Î· Î� Î� Î¤ Î´ÎµÎ½ ÎÏ� ÎµÎ¹ Î±ÎºÏ� Î¼Î· Ï� Ï� Î¿Ï� Î´Î¹Î¿Ï� Î¯Ï� ÎµÎ¹ Î¼Îµ Ï� Î¹ Î¸Î±
Î¿Î¼Î¿Î¹Î¬Î¶ÎµÎ¹ Ï� Î¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Î±Ï Ï� Ï�  Ï� Ï� Î·Î½ Ï� Ï� Î¬Î¾Î·. Î£Ï Î¶Î·Ï� Î¬Î¼Îµ Ï� Ï� Î¿
Ï� Î±Ï� Ï� Î½ ÎºÎµÎ¯Î¼ÎµÎ½Î¿, Ï� Ï� Ï�  Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Îµ Î½Î± Ï� Ï� ÎµÎ´Î¹Î±Ï� Ï� ÎµÎ¯
ÎºÎ±Î¹ Î½Î± ÎµÏ� Î±Ï� Î¼Î¿Ï� Ï� ÎµÎ¯ ÎÎ½Î± Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿, Î¼Îµ Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿ Ï�
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Î·Î½ ÎµÎ¾Î¿Ï Î´ÎµÏ� ÎÏ� Ï� Ï� Î· Ï� Î¿Ï Ï� Ï� Ï� Ï� Î¸ÎµÏ� Î¿Ï ÎºÎ¹Î½Î´Ï� Î½Î¿Ï Ï� Î¿Ï Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï� Î¿Ï
� Ï� Îµ Î½Î± ÎµÏ� Î¹Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î· Î±Ï Ï� Ï� Î·Ï� Î¿Ï� Î¿Î¯Î·Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Î½Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Ï
� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Ï� Îµ Î¿Ï� Î¹Ï� Î¼ÎÎ½ÎµÏ�  Ï� Ï� Ï� ÎµÏ� , Ï� Î±Ï� Î±Î¼ÎÎ½Î¿Î½Ï� Î±Ï�  Ï� Î±Ï�
Î¬Î»Î»Î·Î»Î± ÎµÎ½Ï� Ï� Ï�  Ï� Ï� Î½ Î¿Ï� Î¯Ï� Î½ Ï� Î¿Ï ÎºÎ±Î¸Î¿Ï� Î¯Î¶Î¿Ï Î½ Î¿Î¹ Î£Ï Î½Î¸Î®ÎºÎµÏ�  Ï
� Î·Ï�  Î� Î� .

Î� Î¹ Î²Î±Ï� Î¹ÎºÎÏ�  Î±Ï� Ï� ÎÏ�  Ï� Î¿Ï Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± Î´Î¹ÎÏ� Î¿Ï Î½ ÎÎ½Î± Î½ÎÎ¿
ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ ÎºÎ±Ï� Î¬ Ï� Î¿Ï ÎºÎ±Ï� Î±ÎºÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹Ï� Î¼Î¿Ï�

Î� Î½Î± ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Ï� Î¿Ï Î¸Î± Î±Î½Ï� Î¹Î¼ÎµÏ� Ï� Ï� Î¯Î¶ÎµÎ¹ Ï� Î¿Î½ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Ï ÎºÎ±Ï�
Î±ÎºÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹Ï� Î¼Î¿Ï�  Ï� Î· Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï�  Î¿Î¼Î¿Î»Ï� Î³Ï� Î½, Ï� Î¿Ï Î¸Î± Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï�
Î¯Î¶ÎµÎ¹ Î´Î·Î»Î±Î´Î® Ï� Î· Î´Î¹ÎµÏ� Ï� Ï Î½Ï� Î· Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï
� Î½ Î¼ÎµÏ� Î±Î¾Ï�  Ï� Ï� Î½ Ï� Ï� Ï� Ï� Î½, Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎÏ� ÎµÎ¹ Ï� Ï� Î¯Î± Î²Î±Ï�
Î¹ÎºÎ¬ Ï� Î±Ï� Î±ÎºÏ� Î·Ï� Î¹Ï� Ï� Î¹ÎºÎ¬: 1) Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ� Î¹ÎºÎµÎ½Ï� Ï� Ï� Î½ÎµÏ�
Î±Î¹ Ï� Ï� Î¹Ï�  Ï� Ï Î³ÎºÎµÎºÏ� Î¹Î¼ÎÎ½ÎµÏ�  Ï� Ï� Ï� ÎµÏ�  Ï� Î¿Ï ÎµÏ� Î·Ï� ÎµÎ¬Î¶Î¿Î½Ï� Î±Î¹, 2) Î¸Î± Ï
� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ� Î±Ï� Î¼Ï� Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ Î¼Ï� Î½Î¿ Ï� Ï� Î±Î½ Î· Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î± Ï�
Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎµÎ½ Î»Ï� Î³Ï�  Ï� Ï� Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹ÎºÏ Ï� Ï� Î½ÎµÏ� Î±Î¹ Î±Ï� Ï�  Î¼Î¹Î±
Î´Î¹Î±Î´Î¹ÎºÎ±Ï� Î¯Î± Ï� Î¿Ï Î¸Î± ÎµÎ¾Î±Ï� Ï� Î±Î»Î¯Î¶ÎµÎ¹ Ï� Î·Î½ Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ® Î½Î¿Î¼Î¹Î¼Î¿Ï�
Î¿Î¯Î·Ï� Î·, ÎºÎ±Î¹ 3) Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ� Î±Ï� Î¼Ï� Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Îµ Ï� Ï Î½Î´Ï Î±Ï� Î¼Ï�
Î¼Îµ Ï� Î¹Ï�  Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¹Ï�  Î³Î¹Î± Ï� Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� ÎºÎ¹Î±, Ï� Ï� Ï� Îµ Ï� Î¿ Ï� Î»Î¿ Ï�
Î»Î±Î¯Ï� Î¹Î¿ Î±Î½Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï�  Î½Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Ï Î¼Î²Î±Ï� Ï� .

Î¤Î¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Î±Ï Ï� Ï�  Î¸Î± ÎÏ� ÎµÎ¹ Ï� Î· Î¼Î¿Ï� Ï� Î® ÎµÎ½Ï� Ï�  Ï� Ï� Î¿Î³Ï� Î¬Î¼Î¼Î±Ï�
Î¿Ï�  Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï�  Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï� Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î½, Î±Î»Î»Î¬ Î¸Î± ÎµÏ� Î±Ï� Î¼Ï
� Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ Î¼Ï� Î½Î¿ Ï� Îµ ÎµÎºÎµÎ¯Î½ÎµÏ�  Ï� Î¹Ï�  Ï� ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� Ï� Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Ï� Ï� Ï� Î½ Ï�
Î¿Ï Î¸Î± Î±Î½Ï� Î¹Î¼ÎµÏ� Ï� Ï� Î¯Î¶Î¿Ï Î½ Ï Ï� ÎµÏ� Î²Î¿Î»Î¹ÎºÎ® Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î· Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï�
Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½ Ï� Î¿Ï Ï� . Î¤Î¹ Î¸Î± Ï� Î·Î¼Î±Î¯Î½ÎµÎ¹ â�� Ï Ï� ÎµÏ�
Î²Î¿Î»Î¹ÎºÎ® Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î·â��  Ï� Î¼Ï� Ï� , Î¸Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Î¿Î»Ï�  Î´Ï� Ï� ÎºÎ¿Î»Î¿ Î½Î± Ï� Ï�
Î¿Ï� Î´Î¹Î¿Ï� Î¹Ï� Ï� ÎµÎ¯ Ï� Ï� Î·Î½ Ï� Ï� Î¬Î¾Î·. Î Î±Ï� ÎÎ¼Î²Î±Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Ï� Îµ Ï� Î»ÎµÏ�
Ï� Î¹Ï�  Ï� ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� Ï� Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Ï� Î¹Ï�  Î¿Ï� Î¿Î¯ÎµÏ�  Ï� Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÎ¬ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï
� Ï� Î¹Î± Î¸Î± Î±Ï Î¾Î¬Î½Î¿Î½Ï� Î±Î¹ Ï� Î·Î¼Î±Î½Ï� Î¹ÎºÎ¬, Ï� Ï� Ï� Î¯Ï�  Î½Î± Î³Î½Ï� Ï� Î¯Î¶Î¿Ï
Î¼Îµ Î±Î½ Î¿Î¹ Î±Ï Î¾Î®Ï� ÎµÎ¹Ï�  Î±Ï Ï� ÎÏ�  Î´Î¹ÎºÎ±Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î¿Ï� Î½Ï� Î±Î¹ Î±Ï� Ï�  Ï� Î±
Î¸ÎµÎ¼ÎµÎ»Î¹Ï� Î´Î· Î´ÎµÎ´Î¿Î¼ÎÎ½Î±, Î¸Î± ÎÎ¸ÎµÏ� Îµ Ï� ÎÎ»Î¿Ï�  Ï� Ï� Î·Î½ Ï� ÎµÎ¹Î¸Î±Ï� Ï� Î¯Î± Ï� Î·Ï
�  Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï� . Î� Î¬Ï� Î¹ Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î¿ Î´Îµ Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ ÎµÏ� ÎºÎ¿Î»Î± Ï� Ï Î¼Î²Î±Ï� Ï�  Î¼Îµ Ï
� Î· Î£Ï Î½Î¸Î®ÎºÎ· Ï� Î·Ï�  Î� Î�  ÎºÎ±Î¹ Ï� Î·Î½ ÎµÏ� Î¼Î·Î½ÎµÎ¯Î± Ï� Î·Ï�  Î±Ï� Ï�  Ï� Î¿ Î� Î¹ÎºÎ±Ï� Ï
� Î®Ï� Î¹Î¿ Ï� Î·Ï�  Î� Î� . Î� Ï� Î¿Î¼ÎÎ½Ï� Ï� , Î¼Î¹Î± ÎµÎº Ï� Ï� Î½ Ï� Ï� Î¿Ï� ÎÏ� Ï� Î½ Ï� Ï� Î¿Ï�
Ï� Ï� Î¸ÎµÏ� Î·, Î· Î¿Ï� Î¿Î¯Î± Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Ï� Ï� Ï� Î¿ Î±Î½Î±Î³ÎºÎ±Î¯Î± Ï� Ï� Î¿ ÎºÎ±Î¹ ÎµÏ� Î±Ï�
ÎºÎ®Ï�  Î³Î¹Î± Î½Î± Î´Î¹ÎºÎ±Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î®Ï� ÎµÎ¹ Ï� Ï� Î¿Ï� ÎµÏ Î¼ÎÎ½ÎµÏ�  Î±Î³Î¿Ï� ÎÏ�  Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï�
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Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î½ Î±Ï� Ï�  Ï� Î·Î½ Î� Î� Î¤, Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Ï� Î¿ Ï� Ï� ÎÎ¿Ï�  Ï� Î·Ï
�  ÎµÎ½ Î»Ï� Î³Ï�  Ï� Ï� Ï� Î±Ï�  Î½Î± Î±Î¾Î¹Î¿Î»Î¿Î³ÎµÎ¯Ï� Î±Î¹ Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Î¿ ÎºÎ±Î¹ Î· ÎµÎ½ Î»Ï�
Î³Ï�  Ï� Ï� Ï� Î± Î½Î± Î´ÎµÏ� Î¼ÎµÏ� ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Ï� Î¹ Î¸Î± Î´Î¹Î±Ï� Î·Ï� ÎµÎ¯ Ï Î³Î¹ÎµÎ¯Ï�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï�
Î¹ÎºÎÏ�  Ï� Ï� Ï� Îµ Ï� Î¿ Ï� Ï� ÎÎ¿Ï�  Ï� Î·Ï�  Î½Î± Ï� Ï Î½ÎµÏ� Î¯Ï� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î²Î¹Ï� Ï�
Î¹Î¼Î¿. Î¤Î¯Î¸ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Î¼Ï� Ï�  Ï� Î¿ ÎµÏ� Ï� Ï� Î·Î¼Î± Î±Î½ Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î· Î� Î� Î¤ Î½Î±
Î¼Ï� Î¿Ï� ÎµÎ¯ Î½Î± Î±Ï� Î¿Ï� Î±Ï� Î¯Î¶ÎµÎ¹ Î¼Ï� Î½Î· Ï� Î·Ï�  Î³Î¹Î± Î±Ï Ï� Ï�  Ï� Ï� Ï� Î¯Ï�
Î¬Î»Î»Î· Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ® ÎÎ³ÎºÏ� Î¹Ï� Î· Î® Ï� Ï� Î¹. Î� Î± Ï� Ï� Î¿Ï� Î¹Î¼Î¿Ï� Ï� Î±Î¼Îµ Î· Î� Î� Î¤
Î½Î± Î²Î±Ï� Î¯Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Îµ Î¼Î¹Î± ÎµÎ¾Ï� Ï� ÎµÏ� Î¹ÎºÎ® Î±Î¾Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î· ÎºÎ¹Î½Î´Ï� Î½Î¿Ï ,
Ï� Ï� Ï� Îµ Î½Î± Î±Ï� Î¿Ï� ÎµÏ� Î³ÎµÏ� Î±Î¹ Î¿ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Ï�  ÎµÎ¼Ï� Î¬Î½Î¹Ï� Î·Ï�  Ï� Î·Ï�  Ï� Ï�
Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ¿Ï� Î¿Î¹Î·Î¼ÎÎ½Î·Ï� .

Î� Î¹Î± Ï� Ï� Ï� Ï� Î±Ï� Î· Ï� Î¿Ï ÎÎ³Î¹Î½Îµ Ï� Ï� Ï� Ï� Ï� Î±Ï� Î±, Î®Ï� Î±Î½ Ï� Ï� Î¹ Î· Î� Î� Î¤ Î¸Î±
ÎÏ� Ï� ÎµÏ� Îµ Î½Î± Î´Î·Î¼Î¹Î¿Ï Ï� Î³Î®Ï� ÎµÎ¹ ÎÎ½Î± Î½ÎÎ¿ Ï� Ï� Ï� Î³Ï� Î±Î¼Î¼Î± â�� Î� Ï� ÎµÏ
Î¸ÎµÎ¯Î±Ï�  Î� Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Î£Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³Î®Ï�  (Outright Monetary Transaction)
Î³Î¹Î± ÎµÎ¾Ï� Ï� ÎµÏ� Î¹ÎºÎ¬ Ï� Î¿Îºâ��  (Ï� Ï� Ï� Ï�  Î¿ Ï� Ï� Î»ÎµÎ¼Î¿Ï�  Ï� Ï� Î·Î½ Î� Ï ÎºÏ�
Î±Î½Î¯Î± Î³Î¹Î± Ï� Î±Ï� Î¬Î´ÎµÎ¹Î³Î¼Î±), Î· Î¿Ï� Î¿Î¯Î± Î´ÎµÎ½ Î¸Î± ÎµÎ¾Î±Ï� Ï� Î¹Ï� Ï� Î±Î½ Î±Ï� Ï
�  Ï� Î·Î½ ÎÎ³ÎºÏ� Î¹Ï� Î· Ï� Î¿Ï Î� Ï Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÎ¿Ï�  Î� Î·Ï� Î±Î½Î¹Ï� Î¼Î¿Ï�  Î£Ï� Î±Î¸ÎµÏ� Ï� Ï�
Î·Ï� Î±Ï�  (Î� Î� Î£), Î±Î»Î»Î¬ Î¸Î± ÎµÏ� Î±Ï� Î¼Î¿Î¶Ï� Ï� Î±Î½ Î¼ÎÏ� Ï�  Î¼Î¹Î±Ï�  Î¬Î»Î»Î·Ï�
Î¸ÎµÏ� Î¼Î¹ÎºÎ®Ï�  Î´Î¿Î¼Î®Ï� . Î� Î½Î± Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î¿ Ï� Ï� Ï� Î³Ï� Î±Î¼Î¼Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Ï�
Î¬Î³Î¼Î±Ï� Î¹ Ï� Î¿ Ï� Ï� Î®Î¼Î± Ï� Î¿Ï Ï� Î»Î·Ï� Î¹Î¬Î¶ÎµÎ¹ Ï� ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� Ï� Ï� ÎµÏ� Î¿ Ï� Ï� Î¿
Î½Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Ï Î³ÎºÎµÎºÏ� Î¹Î¼ÎÎ½Î¿ Î³Î¹Î± Ï� Î¹Ï�  Ï� Ï� Ï� ÎµÏ�  Ï� Î¿Ï ÎµÏ� Î·Ï� ÎµÎ¬Î¶Î¿Î½Ï�
Î±Î¹, ÎºÎ±Î¹ Ï� Î±Ï� Î¬Î»Î»Î·Î»Î± Î½Î± Î´Î¹Î±Î¸ÎÏ� ÎµÎ¹ Ï� Î·Î½ Î±Ï� Î±Ï� Î±Î¯Ï� Î·Ï� Î· Ï� Î¿Î»Î¹Ï�
Î¹ÎºÎ® Ï� Ï� Î®Ï� Î¹Î¾Î·, Î· Î¿Ï� Î¿Î¯Î± Ï� Î±Ï� ÎÏ� ÎµÏ� Î±Î¹ Î±Ï� Ï�  Ï� Î· Ï� Ï Î¼Î¼ÎµÏ� Î¿Ï� Î® Ï�
Î¿Ï Î� Î� Î£. Î� Î¼Ï� Ï� , Ï� Î¿ Ï� Ï� Ï� Î³Ï� Î±Î¼Î¼Î± â�� Î� Ï� ÎµÏ Î¸ÎµÎ¯Î±Ï�  Î� Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï
� Î¹ÎºÎ®Ï�  Î£Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³Î®Ï� â��  Ï� Ï� ÎµÎ´Î¹Î¬Ï� Ï� Î·ÎºÎµ Î±Ï� Ï� Î¹ÎºÎ¬ Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ Î±Î½Ï
� Î¹Î¼ÎµÏ� Ï� Ï� Î¹Ï� Î· Ï� Ï� Î±Î³Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÏ� Î½ ÎºÏ� Î¯Ï� ÎµÏ� Î½ Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï� , ÎµÎ½Ï�  Ï� Ï� Ï�
Î± ÎµÎºÎµÎ¯Î½Î¿ Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎµÎ¹Î¬Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ ÎÎ½Î± ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Ï� Î¿Ï Î¸Î± Ï� Ï
Î½Î¿Î´ÎµÏ� ÎµÎ¹ Ï� Î¹Ï�  Î±Ï Î¾Î®Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¯Ï� Î½. Î� Î½ Ï� Ï�  Î¼ÎµÏ� Î±Î¾Ï
� , Î· ÎµÎ¼Ï� Î»Î¿ÎºÎ® Ï� Î¿Ï Î� Î� Î£ Ï� Ï� Î·Î½ Ï� Î±Ï� Î¿Ï� Î® Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Ï� Ï� Î®Ï�
Î¹Î¾Î·Ï�  ÎºÎ±Î¸Î¹Ï� Ï� Î¬ Ï� Î¿ Ï� Ï� Ï� Î³Ï� Î±Î¼Î¼Î± Ï� Î¿Î»Ï�  Î±Ï� Î³Ï� , ÎºÎ±Î¹ ÎµÏ� Î¯Ï� Î·Ï�  Ï Ï
� Î¿ÎºÎµÎ¯Î¼ÎµÎ½Î¿ Ï� Îµ Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ¿Ï� Ï�  Ï� Ï Î¼Î²Î¹Î²Î±Ï� Î¼Î¿Ï� Ï� , Ï� Î¿Ï Î¼Ï� Î¿Ï� ÎµÎ¯
Î½Î± Î¼Î·Î½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Ï� Î¿Ï�  Ï� Î¿ Ï� Ï Î¼Ï� ÎÏ� Î¿Î½ Ï� Î·Ï�  ÎµÏ� Î·Ï� ÎµÎ±Î¶Ï� Î¼ÎµÎ½Î·Ï�  Ï
� Ï� Ï� Î±Ï� , Î® Î±ÎºÏ� Î¼Î± ÎºÎ±Î¹ Î³Î¹Î± Î¿Î»Ï� ÎºÎ»Î·Ï� Î· Ï� Î·Î½ Î¶Ï� Î½Î· Ï� Î¿Ï ÎµÏ Ï� Ï� .

Î¤Î¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Ï� Î¿Ï Î±Ï� Î±Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î±Î¹ Ï� Ï� Ï� Î±, Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ� Î±Ï�
Î¼Î¿Ï� Ï� ÎµÎ¯, Î® Ï� Î¿Ï Î»Î¬Ï� Î¹Ï� Ï� Î¿Î½ Î½Î± Î±Ï� Î¿Ï� Î±Ï� Î¹Ï� Ï� ÎµÎ¯, Ï� Îµ Ï� Ï Î½Î´Ï Î±Ï�
Î¼Ï�  Î¼Îµ Ï� Î¹Ï�  Î±Ï Î¾Î®Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¯Ï� Î½, ÎµÎ½Ï� Ï� Ï�  ÎµÎ½Ï� Ï�  Ï� Ï
Î½ÎµÏ� Î¿Ï� Ï�  Ï� Î»Î±Î¹Ï� Î¯Î¿Ï Ï� Î¿Ï Î¸Î± Ï� Ï� Î¿Ï� ÎµÏ� ÎµÎ¹ Ï� Ï� Î·Î½ ÎµÎ¾Î¿Ï Î´ÎµÏ� ÎÏ� Ï� Ï� Î·
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Ï� Î¿Ï ÎºÎ¹Î½Î´Ï� Î½Î¿Ï Ï Ï� ÎµÏ� Î²Î¿Î»Î¹ÎºÎ®Ï�  Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î·Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï
� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½ Ï� Îµ Ï� Ï� Î±Î³Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÏ�  Ï� Ï� Ï� Î½Î¿. Î� Ï� Î¹Ï� Î»ÎÎ¿Î½, Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ
� ÎµÎ¹ Î½Î± Ï� Ï� ÎµÎ´Î¹Î±Ï� Ï� ÎµÎ¯ ÎÏ� Ï� Î¹ Ï� Ï� Ï� Îµ Î½Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Ï� Îµ Î¿Î»Ï� ÎºÎ»Î·Ï
� Î· Ï� Î·Î½ ÎºÎ±Î¼Ï� Ï� Î»Î· Î±Ï� Î¿Î´Ï� Ï� ÎµÏ� Î½ Î¼Î·Î´ÎµÎ½Î¹ÎºÎ®Ï�  Î±Î¾Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î·Ï�
ÎºÎ¹Î½Î´Ï� Î½Î¿Ï , Î½Î± ÎºÎ¹Î½ÎµÎ¯Ï� Î±Î¹ Î±Î½Î¿Î´Î¹ÎºÎ¬ Ï� Îµ Ï� Ï Î³Ï� Ï� Î¿Î½Î¹Ï� Î¼Ï�  Î¼Îµ Ï� Î±
Î²Ï� Î±Ï� Ï Ï� Ï� Ï� Î¸ÎµÏ� Î¼Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� ÎºÎ¹Î± Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ®Ï� , Ï� Ï� Î¿ÎºÎµÎ¹Î¼ÎÎ½Î¿Ï Î½Î±
Î±Ï Ï� Ï� Î·Ï� Î¿Ï� Î¿Î¹ÎµÎ¯Ï� Î±Î¹ Î±Ï� Î¿Ï� ÎµÎ»ÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ¬ Î· Î½Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ® Ï�
Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ®, ÎµÎ½Ï�  Ï� Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÎ¬ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¹Î± Ï� Ï� Î½ Ï� Ï� Ï� Ï� Î½
Î´Î¹Î±Ï� Î·Ï� Î¿Ï� Î½Ï� Î±Î¹ Ï Ï� Ï�  ÎÎ»ÎµÎ³Ï� Î¿.

Î� Î¹Î± ÎµÎ¾Ï� Ï� ÎµÏ� Î¹ÎºÎ® Ï� ÎµÏ� Î½Î¹ÎºÎ® Î±Î½Î¬Î»Ï Ï� Î· Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ�
Î¹Î²ÎµÎ²Î±Î¹Ï� Î½ÎµÎ¹ Ï� Î· Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î± Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  Î¼Î¹Î±Ï�  Ï� Ï� Ï� Î±Ï� , Î·
Î¿Ï� Î¿Î¯Î± Ï� Ï� Î· Ï� Ï Î½ÎÏ� ÎµÎ¹Î± Î¸Î± ÎµÎ³ÎºÏ� Î¯Î½ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Îµ Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÏ�  ÎµÏ� Î¯Ï�
ÎµÎ´Î¿. Î� Ï Ï� Ï�  Î¸Î± ÎÎ´Î¹Î½Îµ Ï� Î· Î´Ï Î½Î±Ï� Ï� Ï� Î·Ï� Î± Ï� Ï� Î·Î½ Î� Î� Î¤ Î½Î± ÎµÎ¾ÎµÏ� Î¬Ï
� ÎµÎ¹ ÎÎ½Î± Ï� Ï� Î¿Ï� ÎµÏ Î¼ÎÎ½Î¿ Ï� Ï� Ï� Î³Ï� Î±Î¼Î¼Î± Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï�  Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï� Î¹Î±ÎºÏ�
Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î½ Ï� Î¿Ï Î¸Î± ÎµÎ¾Î¿Ï Î´ÎµÏ� ÎµÏ� Ï� Î½ÎµÎ¹ Ï� Î·Î½ Ï Ï� ÎµÏ� Î²Î¿Î»Î¹ÎºÎ® Î±Ï�
Î¾Î·Ï� Î· Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½ (spreads) Î¼ÎµÏ� Î¬ Ï� Î·Î½
Î±Ï� Î¾Î·Ï� Î· Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¯Ï� Î½ (Î® Î¼ÎµÏ� Î¬ Ï� Î· Î»Î®Î¾Î· Ï� Î¿Ï Ï� Ï� Î¿Î³Ï�
Î¬Î¼Î¼Î±Ï� Î¿Ï�  Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Ï� Î±Î»Î¬Ï� Ï� Ï� Î·Ï� ), Ï� Ï� Ï� Î¯Ï�  Î½Î± Ï� Î¿Î²Î¬Ï�
Î±Î¹ Ï� Ï� Î¹ Î¾ÎµÏ� ÎµÏ� Î½Î¬ Ï� Î·Î½ ÎµÎ½Ï� Î¿Î»Î® Ï� Î·Ï�  Î® Ï� Ï� Î¹ ÎºÎ¬Î½ÎµÎ¹ Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎÏ
�  ÎµÏ� Î¹Î»Î¿Î³ÎÏ� .

Î� Î¹Î± ÎµÏ Ï� ÎÏ� Ï�  Î±Ï� Î¿Î´ÎµÎºÏ� Î® Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ® Î±Î¾Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Î²Î¹Ï� Ï�
Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î±Ï�  Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  Î¼Î¹Î±Ï�  Ï� Ï� Ï� Î±Ï�  Î¸Î± ÎµÏ� ÎÏ� Ï� ÎµÏ� Îµ ÎµÏ� Î¯Ï� Î·Ï
�  Ï� Ï� Î·Î½ Î� Î� Î¤ Î½Î± Î¼ÎµÏ� Î±Ï� Ï� Ï Î¸Î¼Î¯Ï� ÎµÎ¹ Ï� Î¿ Ï� Î»Î±Î¯Ï� Î¹Î¿ Ï� Ï� Î½ ÎµÎ¾Î±Ï� Ï
� Î±Î»Î¯Ï� ÎµÏ� Î½ Ï� Î·Ï� . Î� Î¬Î½ Î¼Î¹Î± ÎµÎ¾Ï� Ï� ÎµÏ� Î¹ÎºÎ® Î´Î¹Î±Î´Î¹ÎºÎ±Ï� Î¯Î± Î¸Î± Î¼Ï�
Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Îµ Î½Î± ÎµÏ� Î¹ÎºÏ Ï� Ï� Ï� ÎµÎ¹ Ï� Î· Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î± ÎµÎ½Ï� Ï�  Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï� ,
Î· Î� Î� Î¤ Î´Îµ Î¸Î± Ï� Ï� ÎµÎ¹Î±Î¶Ï� Ï� Î±Î½ Î½Î± Î²Î±Ï� Î¯Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Îµ Î¹Î´Î¹Ï� Ï� Î¹ÎºÎÏ�
Î±Î¾Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î®Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Î¹Ï� Ï� Î¿Î»Î·Ï� Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Î¹ÎºÎ±Î½Ï� Ï� Î·Ï� Î±Ï�  Î³Î¹Î± Î½Î± Î±Ï�
Î¿Ï� Î±Ï� Î¯Î¶ÎµÎ¹ Ï� Ï� ÎµÏ� Î¹ÎºÎ¬ Î¼Îµ Ï� Î·Î½ ÎºÎ±Ï� Î±Î»Î»Î·Î»Ï� Ï� Î·Ï� Î±, Î® Ï� Î¹Ï�  Ï� ÎµÏ�
Î¹ÎºÎ¿Ï� ÎÏ�  Ï� Î¿Ï Î¸Î± ÎµÏ� Î±Ï� Î¼Ï� Î¶Î¿Î½Ï� Î±Î¹ Ï� Ï� Î± ÎºÏ� Î±Ï� Î¹ÎºÎ¬ Î¿Î¼Ï� Î»Î¿Î³Î±,
ÎºÎ±Î¹ Î±Î½Ï� â��  Î±Ï Ï� Î¿Ï�  Î½Î± Î²Î±Ï� Î¯Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Îµ Î±Ï Ï� Î® Ï� Î·Î½ ÎµÎ¾Ï� Ï� ÎµÏ�
Î¹ÎºÎ® Î±Î¾Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î·.

Î�  Î±Î½ÎµÎ¾Î±Ï� Ï� Î·Ï� Î¯Î± Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Î´ÎµÎ½ Î¸Î± ÎºÎ¹Î½Î´Ï� Î½ÎµÏ Îµ, ÎºÎ±Î¸Ï� Ï�  Î¸Î±
Î®Ï� Î±Î½ Ï� Ï� Ï� Îµ Î· Î¼Ï� Î½Î· Î±Ï� Ï� Î® Ï� Î¿Ï Î¸Î± Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï� Î¹Î¶Îµ Î³Î¹Î± Ï� Î¿ Î±Î½
Î¸Î± ÎÏ� Ï� ÎµÏ� Îµ Î½Î± Ï� Ï� Î·Ï� Î¹Î¼Î¿Ï� Î¿Î¹Î·Î¸ÎµÎ¯ Î® Ï� Ï� Î¹ Î±Ï Ï� Ï�  Ï� Î¿ Î½ÎÎ¿ ÎµÏ�
Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ ÎºÎ±Ï� Î¬ Ï� Î¿Ï ÎºÎ±Ï� Î±ÎºÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹Ï� Î¼Î¿Ï� , Î±Î»Î»Î¬ Î¸Î± Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï�
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Î¹Î¶Îµ Î³Î½Ï� Ï� Î¯Î¶Î¿Î½Ï� Î±Ï�  Ï� Ï� Î¹ Ï Ï� Î¬Ï� Ï� ÎµÎ¹ Î¼Î¹Î± Î±Î½ÎµÎ¾Î¬Ï� Ï� Î·Ï� Î·
Î±Î¾Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Ï� ÎµÏ� ÎµÎ³Î³Ï Ï� Ï� Î·Ï� Î±Ï�  Ï� Î·Ï�  Ï� Ï� Ï� Î±Ï� . Î�  Î� Î� Î¤
Î´ÎµÎ½ Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Îµ Ï� Ï� Ï� Îµ Î½Î± ÎºÎ±Ï� Î·Î³Î¿Ï� Î·Î¸ÎµÎ¯ Ï� Ï� Î¹ Î´Î¹ÎµÎ½ÎµÏ� Î³ÎµÎ¯
Î½Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ® Ï� Ï� Î·Î¼Î±Ï� Î¿Î´Ï� Ï� Î·Ï� Î· ÎºÎ±Î¹ Î´ÎµÎ½ Î¸Î± Ï� Î±Ï� Î±Î²Î¯Î±Î¶Îµ Ï�
Î± Ï� Ï� Î¹Î± Ï� Î¿Ï Î¸ÎÏ� ÎµÎ¹ Î· Î£Ï Î½Î¸Î®ÎºÎ· Ï� Î·Ï�  Î� Î� .

Î� Ï Ï� Ï�  Ï� Î¿ Î½ÎÎ¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Î¸Î± Î±Ï� Î¿Ï� ÎµÎ»ÎµÎ¯ Ï� Ï Î¼Ï� Î»Î®Ï� Ï� Î¼Î± ÎºÎ±Î¹ Ï� Ï
� Î¹ Ï Ï� Î¿ÎºÎ±Ï� Î¬Ï� Ï� Î±Ï� Î¿ Ï� Î¿Ï ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿Ï Ï� Ï� Î½ â�� Î� Ï� ÎµÏ Î¸ÎµÎ¯Î±Ï�  Î�
Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÏ� Î½ Î£Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³Ï� Î½â��  (OMT), Ï� Î¿ Î¿Ï� Î¿Î¯Î¿ Î¸Î± ÎµÎ¾Î±ÎºÎ¿Î»Î¿Ï
Î¸Î¿Ï� Ï� Îµ Î½Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Ï� Î· Î´Î¹Î¬Î¸ÎµÏ� Î· Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Ï� Ï� Î±Î½ Î¸Î± Ï Ï� Î¬Ï� Ï� Î¿Ï
Î½ Ï� Î±Ï� ÎµÎ¯Ï�  ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Î¹ Î³Î¹Î± Ï� Î· Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î± Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  Ï� Î¿Ï
Î¸Î± Î±Ï� Î±Î¹Ï� Î¿Ï� Ï� Î±Î½ Î±Î¹Ï� ÎµÏ� Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î± Î±Ï� Ï�  Ï� Î¿Î½ Î� Î� Î£, Î±Î»Î»Î¬
Î´ÎµÎ½ Î±Ï� Î¿Ï� ÎµÎ»ÎµÎ¯ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ ÎµÏ� Î¯Î»Ï Ï� Î· Ï� Î¿Ï Ï� Ï� Î·Î¼Î±Ï� Î¿Ï� Î¹Ï
� Ï� Ï� Ï� Î¹ÎºÎ¿Ï�  ÎºÎ±Ï� Î±ÎºÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹Ï� Î¼Î¿Ï�  Ï� Ï� Î±Î½ Î´ÎµÎ½ Î¸Î± Ï� Î¯Î¸ÎµÏ� Î±Î¹ Î¸Î­
Î¼Î± Ï� ÎµÏ� ÎµÎ³Î³Ï Ï� Ï� Î·Ï� Î±Ï� .

Î Ï� Ï�  Î¼Ï� Î¿Ï� ÎµÎ¯ Î½Î± ÎµÏ� Î±Ï� Î¼Î¿Ï� Ï� ÎµÎ¯ Î±Ï Ï� Ï�  Ï� Î¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿;

Î� Î¹Î± Î½Î± Ï� Ï� Î·Ï� Î¹Î¼Î¿Ï� Î¿Î¹Î·Î¸ÎµÎ¯ ÎÎ½Î± Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿ Ï� Ï� Î·Î½ Ï� Ï�
Î¬Î¾Î·, Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ� Î¹Î»Ï Î¸Î¿Ï� Î½ Î¿Ï� Î¹Ï� Î¼ÎÎ½Î± Î¶Î·Ï� Î®Î¼Î±Ï� Î±.

Î� Ï� Ï� Ï�  Î±Î½Î±Ï� ÎÏ� Î¸Î·ÎºÎµ, Î¼Î¯Î± Î±Ï� Ï�  Ï� Î¹Ï�  ÎºÏ� Ï� Î¹ÎµÏ�  Ï� Ï� Î¿ÎºÎ»Î®Ï� ÎµÎ¹Ï�
ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î· Î±Î¾Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î· Ï� Ï� Î½ ÎºÎ¹Î½Î´Ï� Î½Ï� Î½ Ï� ÎµÏ� ÎµÎ³Î³Ï Ï� Ï� Î·Ï� Î±Ï�  ÎºÎ±Î¹
Î¿ Ï� Ï� Î¿Ï� Î´Î¹Î¿Ï� Î¹Ï� Î¼Ï� Ï�  Ï� Î¿Ï Ï� Î¹ Ï� Ï Î½Î¹Ï� Ï� Î¬ â�� Ï Ï� ÎµÏ� Î²Î¿Î»Î¹ÎºÎ®â��  Î±Ï
� Î¾Î·Ï� Î· Ï� Ï� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½. Î� Ï Ï� Ï�  ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Ï Ï� Î¹ÎºÎ¬ Ï� Î¿ Ï� Î¹Î¿ Î´Ï� Ï
� ÎºÎ¿Î»Î¿ Î¶Î®Ï� Î·Î¼Î±. Î� Î¹ ÎºÎµÎ½Ï� Ï� Î¹ÎºÎÏ�  Ï� Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¶ÎµÏ�  Î²Ï� ÎÎ¸Î·ÎºÎ±Î½ ÎºÎ±Î¹ Ï� Ï�
Î¿ Ï� Î±Ï� ÎµÎ»Î¸Ï� Î½ Ï� Ï� Î· Î¸ÎÏ� Î· Î½Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± Ï� Î¹Î¸Î±Ï� ÎµÏ� Ï� Î¿Ï Î½ Ï� Î¹Ï�
Î±Î³Î¿Ï� ÎÏ�  Ï� Ï� Î¿ÎºÎµÎ¹Î¼ÎÎ½Î¿Ï Î½Î± Î±Ï� Î¿Ï� Ï� Î³Î¿Ï Î½ Ï� Î·Î½ Î±Î´Î¹ÎºÎ±Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î· Î±Ï
� Î¾Î·Ï� Î· Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½. Î�  Î¿Î¼Î¹Î»Î¯Î± â�� Ï� ,Ï�
Î¹ Ï� Ï� ÎµÎ¹Î±Ï� Ï� ÎµÎ¯â��  Ï� Î¿Ï Î Ï� Î¿ÎÎ´Ï� Î¿Ï Î� Ï� Ï� Î¬Î³ÎºÎ¹ Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤ Ï� Î¿Î½ Î� Î¿Ï�
Î»Î¹Î¿ Ï� Î¿Ï 2012, ÎºÎ±Î¹ Î· Î±Ï� Ï� Ï� Î±Ï� Î· Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ ÎµÎ¹Ï� Î±Î³Ï� Î³Î® Ï� Î¿Ï Ï�
Î±Î½Î´Î·Î¼Î¹ÎºÎ¿Ï�  Ï� Ï� Î¿Î³Ï� Î¬Î¼Î¼Î±Ï� Î¿Ï�  ÎÎºÏ� Î±ÎºÏ� Ï� Î½ Î±Î³Î¿Ï� Ï� Î½ Î¿Î¼Î¿Î»Ï� Î³Ï�
Î½ ÎºÎ±Ï� Î¬ Ï� Î·Î½ ÎÎ½Î±Ï� Î¾Î· Ï� Î·Ï�  ÎºÏ� Î¯Ï� Î·Ï�  COVID-19 Ï� Î¿Î½ Î� Î¬Ï� Ï� Î¹Î¿ Ï� Î¿Ï
2020, ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Î±Ï� Î±Î´ÎµÎ¯Î³Î¼Î±Ï� Î± Ï� Î¿Ï Î´ÎµÎ¯Ï� Î½Î¿Ï Î½ Ï� Ï� Î¹ Î· Î� Î� Î¤ Î³Î½Ï� Ï�
Î¹Î¶Îµ Ï� Ï� Î¹ Ï� Ï� ÎµÎ¹Î±Î¶Ï� Ï� Î±Î½ Î±Ï� Î¿Ï� Î±Ï� Î¹Ï� Ï� Î¹ÎºÎ® Î´Ï� Î¬Ï� Î· Î³Î¹Î± Î½Î± Î±Ï�
Î¿Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Ï� ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� ÎÏ�  Î±Î½Î±Ï� Î±Ï� Î¬Î¾ÎµÎ¹Ï� . Î� Î±Î¹ Ï� Ï� Î¹Ï�  Î´Ï� Î¿ Î±Ï Ï� ÎÏ�
Ï� ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� Ï� Ï� ÎµÎ¹Ï� , Î· Î� Î� Î¤ ÎÎºÏ� Î¹Î½Îµ Ï� Ï� Î¹ Î· Î¶Ï� Î½Î· Ï� Î¿Ï ÎµÏ Ï� Ï�  Î®Ï� Î±Î½
ÎµÏ Î¬Î»Ï� Ï� Î· Ï� Îµ Î±Ï Ï� Ï� -ÎµÎºÏ� Î»Î·Ï� Î¿Ï� Î¼ÎµÎ½ÎµÏ�  ÎºÏ� Î¯Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Ï� Î¹Ï�  Î±Î³Î¿Ï� ÎÏ
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�  Î´Î·Î¼Ï� Ï� Î¹Î¿Ï Ï� Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  ÎºÎ±Î¹ Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï� Î¹Ï� Îµ Î½Î± Î´Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¹ Î±Ï� Î¿Ï� Î±Ï� Î¹Ï
� Ï� Î¹ÎºÎ¬ Î±Î½Î±ÎºÎ¿Î¹Î½Ï� Î½Î¿Î½Ï� Î±Ï�  Ï� Î· Î´Î·Î¼Î¹Î¿Ï Ï� Î³Î¯Î± Ï� Ï� Î¿Î³Ï� Î±Î¼Î¼Î¬Ï� Ï�
Î½ Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï�  Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï� Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î½ (Î±Î½Î¬ Ï� Ï� Ï� Î±): Ï� Ï� Î½
â�� Î� Ï� ÎµÏ Î¸ÎµÎ¯Î±Ï�  Î� Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÏ� Î½ Î£Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³Ï� Î½â��  Ï� Î¿ 2012
ÎºÎ±Î¹ Ï� Î¿Ï Î Î±Î½Î´Î·Î¼Î¹ÎºÎ¿Ï�  Î Ï� Î¿Î³Ï� Î¬Î¼Î¼Î±Ï� Î¿Ï�  Î� ÎºÏ� Î±ÎºÏ� Ï� Î½ Î� Î³Î¿Ï� Ï� Î½ Ï
� Î¿ 2020. Î£Ï� Î·Î½ Ï� Ï� Ï� Ï� Î±Ï� Î® Î¼Î±Ï� , Î· Î� Î� Î¤ Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÎ½ÎµÏ�
Î³ÎµÎ¯ ÎºÎ±Î¹ Ï� Îµ ÎµÏ� Î¯Ï� ÎµÎ´Î¿ Ï� Ï� Ï� Î±Ï�  ÎºÎ±Î¹ Î½Î± Ï� Ï Î¼Ï� ÎµÏ� Î±Î¯Î½ÎµÎ¹ Î±ÎºÏ� Î¹Î²Ï�
Ï�  Ï� Îµ Ï� Î¿Î¹Î¿ ÎµÏ� Î¯Ï� ÎµÎ´Î¿ Ï� Î¿ ÎµÏ� Î¹Ï� Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÏ�  Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¹Î¿ Î±Ï� Î¿Î¼Î±ÎºÏ� Ï
� Î½ÎµÏ� Î±Î¹ Î±Ï� Ï�  Ï� Î± Î¸ÎµÎ¼ÎµÎ»Î¹Ï� Î´Î· Î¼ÎµÎ³ÎÎ¸Î· â��  Î´Î·Î»Î±Î´Î® Ï Ï� ÎµÏ� Î²Î±Î¯Î½ÎµÎ¹
Ï� Î·Î½ Î±Î½Î±Î³ÎºÎ±Î¯Î± Ï� ÎµÎ¹Î¸Î±Ï� Ï� Î¯Î± Ï� Î·Ï�  Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï�  â��  Î´Ï Ï� Ï� ÎµÏ�
Î±Î¯Î½Î¿Î½Ï� Î±Ï�  ÎÏ� Ï� Î¹ Ï� Î· Î¼ÎµÏ� Î¬Î´Î¿Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Î½Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï
� Î¹ÎºÎ®Ï� , ÎµÎ½Ï�  Ï� Î¿ Ï� Ï� ÎÎ¿Ï�  Î¸ÎµÏ� Ï� ÎµÎ¯Ï� Î±Î¹ Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Î¿.

Î£Ï� Î·Î½ Ï� Ï� Î¬Î¾Î·, ÎµÎ½Ï�  Î¿Î¹ Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¹Ï�  Î³Î¹Î± Ï� Î± ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� ÎºÎ¹Î± ÎºÎ±Î¹ Ï�
Î·Î½ Î±Î³Î¿Ï� Î¬ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï� Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î½ Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î±
Î»Î±Î¼Î²Î¬Î½Î¿Î½Ï� Î±Î¹ Î¼Î±Î¶Î¯, Î· ÎµÎ¾ÎÏ� Î±Ï� Î· Ï� Î·Ï�  Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î±Ï�  Ï� Î¿Ï Ï�
Ï� ÎÎ¿Ï Ï�  Î´ÎµÎ½ Ï� Ï� ÎµÎ¹Î¬Î¶ÎµÏ� Î±Î¹ Î½Î± Î³Î¯Î½ÎµÏ� Î±Î¹ Ï� Î±Ï Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿Î½Î±. Î�
Î´Î·Î¼Î¿Ï� Î¹Î¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ® ÎµÏ� Î¿Ï� Ï� ÎµÎ¯Î± Î±Ï� Ï�  Ï� Î·Î½ Î� Ï Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÎ® Î� Ï� Î¹Ï� Ï
� Î¿Ï� Î® ÎºÎ±Î¹ Î· Î� Î¹Î±Î´Î¹ÎºÎ±Ï� Î¯Î± Î� Î±ÎºÏ� Î¿Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ� Î½ Î� Î½Î¹Ï� Î¿Ï� Ï� Î¿Ï�
Î¹Ï� Î½, Î¿Î¹ Î¿Ï� Î¿Î¯ÎµÏ�  Ï� Ï� Î±Î³Î¼Î±Ï� Î¿Ï� Î¿Î¹Î¿Ï� Î½Ï� Î±Î¹ ÎµÏ� Î·Ï� Î¯Ï� Ï� , Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï
� Î¿Ï� Ï� Î±Î½ Î½Î± Ï� Ï� Î·Ï� Î¹Î¼ÎµÏ� Ï� Î¿Ï Î½ Ï� Ï�  Ï� Ï� Ï� Ï� Î·Î¼Î± ÎµÎ»ÎÎ³Ï� Î¿Ï ÎºÎ±Î¹
ÎµÎ¾Î¹Ï� Î¿Ï� Ï� Ï� Ï� Î·Ï� Î·Ï� , Î¹Î´Î¯Ï� Ï�  ÎµÎ¬Î½ Î±ÎºÎ¿Î»Î¿Ï Î¸Î¿Ï� Ï� Îµ Î¼ÎµÏ� Î¬ Î±Ï� Ï�  ÎµÏ�
Î¯Ï� Î·Î¼Î· Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ® ÎµÏ� Î¹ÎºÏ� Ï� Ï� Ï� Î·, Î±Ï� Ï�  ÎÎ½Î± ÎÎ½Î½Î¿Î¼Î¿ Ï� Ï� Î¼Î±. Î� Î¹Î±
Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î± ÎµÏ� Î®Ï� Î¹Î± Î´Î¹Î±Î´Î¹ÎºÎ±Ï� Î¯Î± Î´ÎµÎ½ Î±Ï� Î¿ÎºÎ»ÎµÎ¯ÎµÎ¹ Ï� Î· Î´Ï Î½Î±Ï� Ï� Ï� Î·Ï
� Î± Ï� Î±Ï� ÎÎ¼Î²Î±Ï� Î·Ï�  Ï� Îµ Ï� ÎµÏ� Î¯Ï� Ï� Ï� Ï� Î· Î±Ï� Ï� Ï� Î¿Î¼Î·Ï�  Î¼ÎµÏ� Î±Î²Î¿Î»Î®Ï�
Ï� Ï� Î½ Ï� Ï Î½Î¸Î·ÎºÏ� Î½.

Î� Î¹Î± Ï� Î·Î¼Î±Î½Ï� Î¹ÎºÎ® ÎµÏ� Î¹Ï� Ï� Î»Î±Î¾Î· ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Ï� Î¹ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î´Ï� Ï� ÎºÎ¿Î»Î¿
Î½Î± Ï� Î±Î½Ï� Î±Ï� Ï� ÎµÎ¯ ÎºÎ±Î½ÎµÎ¯Ï�  Ï� Ï� Î¹ Î· Î� Ï� Î¹Ï� Ï� Î¿Ï� Î® Î¸Î± Î±Î½Î±ÎºÎ¿Î¹Î½Ï� Ï
� ÎµÎ¹ Ï� Î¿Ï� Î Ï� Ï� Î¹ Ï� Î¿ Ï� Ï� ÎÎ¿Ï�  Î¼Î¹Î±Ï�  Ï� Ï� Ï� Î±Ï�  Î´ÎµÎ½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Î¿,
Ï� Ï� Î¹ Î¼Ï� Î½Î¿ ÎµÏ� ÎµÎ¹Î´Î® Î¼Î¹Î± Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î± Î±Î½Î±ÎºÎ¿Î¯Î½Ï� Ï� Î· Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Î±Ï Ï�
Î¿ÎµÎºÏ� Î»Î·Ï� Î¿Ï� Î¼ÎµÎ½Î· (Î¹Î´Î¯Ï� Ï�  Î±Î½ Î¿Î¹ Ï� Ï Î¼Î¼ÎµÏ� ÎÏ� Î¿Î½Ï� ÎµÏ�  Ï� Ï� Î·Î½ Î±Î³Î¿Ï
� Î¬ Ï� Ï� Î¿Î²Î»ÎÏ� Î¿Ï Î½ Ï� Ï� Î¹ Î±Ï Ï� Ï�  Î±Ï� Î¿Ï� ÎµÎ»ÎµÎ¯ Ï� Ï� Î¿Ï� Ï� Ï� Î¸ÎµÏ� Î· Î³Î¹Î± Î½Î±
Î´Î¹Î±Î´Ï� Î±Î¼Î±Ï� Î¯Ï� ÎµÎ¹ Î· Î� Î� Î¤ Ï� Ï� Î»Î¿ Ï� Ï� Î®Ï� Î¹Î¾Î·Ï� ). Î©Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿, Î±Ï Ï� Ï�
Ï� Î¿Ï Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Ï� Ï� Î®Ï� Î¹Î¼Î¿ Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Î· Î� Ï� Î¹Ï� Ï� Î¿Ï� Î® Î½Î± Ï� Î±Ï� Î¿Ï Ï
� Î¹Î¬Ï� ÎµÎ¹ Î¼ÎµÎ»Î»Î¿Î½Ï� Î¹ÎºÎ¬ Ï� ÎµÎ½Î¬Ï� Î¹Î± Ï� Î¿Ï Î½Î± Î±Î½Ï� Î¹ÎºÎ±Ï� Î¿Ï� Ï� Ï� Î¯Î¶Î¿Ï
Î½ Ï� Î¿Ï Ï�  ÎºÎ¹Î½Î´Ï� Î½Î¿Ï Ï�  ÎºÎ±Î¹ Ï� Ï� Î· Ï� Ï Î½ÎÏ� ÎµÎ¹Î± Î½Î± Î¶Î·Ï� Î®Ï� ÎµÎ¹ Î±Ï� Ï�  Î­
Î½Î± Î½Ï� Î¼Î¹Î¼Î¿ Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÏ�  Ï� Ï� Î³Î±Î½Î¿ Î½Î± Î±Î¾Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î®Ï� ÎµÎ¹ Ï� Î¿Î¹Î¿ Î±Ï� Ï
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�  Î±Ï Ï� Î¬ Ï� Î± Ï� ÎµÎ½Î¬Ï� Î¹Î± Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± Î¸ÎµÏ� Ï� Î·Î¸ÎµÎ¯ Ï� Ï�  Ï� Î¿ Î²Î±Ï�
Î¹ÎºÏ�  Ï� ÎµÎ½Î¬Ï� Î¹Î¿. Î¤Ï� Ï� Îµ Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Î´Ï Î½Î±Ï� Ï�  ÎÎ½Î± Î±Ï� Ï�  Ï� Î± Î´Ï� Î¿ Ï� Ï
� Î¬Î³Î¼Î±Ï� Î±.

Î� Î¯Ï� Îµ Î¿Î¹ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Î¹ Î¸ÎµÏ� Ï� Î¿Ï� Î½Ï� Î±Î¹ Î´Î¹Î±Ï� ÎµÎ¹Ï� Î¯Ï� Î¹Î¼Î¿Î¹ ÎºÎ±Î¹ Ï� Î¿ Ï� Ï
� ÎÎ¿Ï�  Î¼Î¹Î±Ï�  Ï� Ï� Ï� Î±Ï�  ÎºÏ� Î¯Î½ÎµÏ� Î±Î¹ Î²Î¹Ï� Ï� Î¹Î¼Î¿ Î±Ï� Ï�  Ï� Î¿Ï Ï�  Î� Ï Ï� Ï� Ï�
Î±Î¯Î¿Ï Ï�  Î¿Î¼Î¿Î»Ï� Î³Î¿Ï Ï�  Ï� Î·Ï� , Î¿Ï� Ï� Ï� Î±Î½ Î· Î� Î� Î¤ Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Îµ Î½Î± Ï
� Ï� Î¿Ï� Ï� Ï� Î®Ï� ÎµÎ¹ Ï� Ï� Î·Î½ Î±Î³Î¿Ï� Î¬ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï� Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î½
(Î® Î½Î± Ï� Î± Î´ÎµÏ� Ï� ÎµÎ¯ Ï� Ï�  ÎµÎ¾Î±Ï� Ï� Î¬Î»Î¹Ï� Î·) Ï� Ï� Ï� Î¯Ï�  Î½Î± Ï� Î¿Î²Î¬Ï� Î±Î¹ Ï
� Ï� Î¹ Î¸Î± Ï Ï� ÎµÏ� Î²ÎµÎ¯ Ï� Î·Î½ ÎµÎ½Ï� Î¿Î»Î® Ï� Î·Ï� . Î�  Î¿Î¹ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Î¹ Î±Ï Ï� Î¿Î¯
ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î±Ï� Î±Î³Î¿Ï� ÎµÏ Ï� Î¹ÎºÎ¿Î¯ ÎºÎ±Î¹ Î¸Î± Î±Ï� Î±Î¹Ï� Î¿Ï� Ï� Î±Î½ Ï� Î·Î¼Î±Î½Ï� Î¹ÎºÎ®
Î±Î»Î»Î±Î³Î® Ï� Ï� Î·Î½ Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ® Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ®, Î¿Ï� Ï� Ï� Îµ Î· Ï� Ï� Ï� Î± Î¸Î± Ï� Ï
� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± Ï Ï� Î¿Î²Î¬Î»ÎµÎ¹ Î±Î¯Ï� Î·Ï� Î· Î³Î¹Î± Ï� Ï� Ï� Î³Ï� Î±Î¼Î¼Î± Î� Î� Î£ Ï� Ï� Î¹Î½ Î· Î�
Î� Î¤ Î±Ï� Î¿Ï� Î±Ï� Î¯Ï� ÎµÎ¹ Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ Î±Î³Î¿Ï� Î¬ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï� Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï
� Î½ Ï� Î·Ï�  Ï� Ï� Î¿ Ï� Î»Î±Î¯Ï� Î¹Î¿ ÎµÎ½Ï� Ï�  Ï� Ï� Î¿Î³Ï� Î¬Î¼Î¼Î±Ï� Î¿Ï�  â�� Î� Ï� ÎµÏ
Î¸ÎµÎ¯Î±Ï�  Î� Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÏ� Î½ Î£Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³Ï� Î½â�� .

Î� Î¹Î±Ï� Ï� Î±Î»Î¯Î¶Î¿Î½Ï� Î±Ï�  Ï� Î· Î½Î¿Î¼Î¹Î¼Ï� Ï� Î·Ï� Î±

Î Î¿Î¹Î¿Ï�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÏ� Ï�  Ï� Î¿Ï� ÎÎ±Ï�  Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± Î´Î¹Î±Î´Ï� Î±Î¼Î±Ï� Î¯Ï� ÎµÎ¹ Ï
� Î¿Î½ ÎºÏ� Î¯Ï� Î¹Î¼Î¿ (ÎºÎ±Î¹ Î±Ï� Î±Î¹Ï� Î·Ï� Î¹ÎºÏ� ) Ï� Ï� Î»Î¿ Ï� Î·Ï�  Î±Î¾Î¹Î¿Î»Ï� Î³Î·Ï� Î·Ï� ; Î
�  ÎµÏ� Ï� Ï� Î·Ï� Î· Î±Ï Ï� Î® ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î´Ï� Ï� ÎºÎ¿Î»Î¿ Î½Î± Î±Ï� Î±Î½Ï� Î·Î¸ÎµÎ¯ Ï� Ï� Î¿ Ï�
Î»Î±Î¯Ï� Î¹Î¿ Ï� Î¿Ï Î±Ï� ÎµÎ»Î¿Ï� Ï�  ÎµÏ Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÎ¿Ï�  Ï� Î»Î±Î¹Ï� Î¯Î¿Ï Î´Î¹Î±ÎºÏ Î²ÎÏ� Î½Î·Ï�
Î·Ï� .

Î� Î½Î±Ï�  Ï� Ï� Î¿Ï� Î±Î½Î®Ï�  Ï Ï� Î¿Ï� Î®Ï� Î¹Î¿Ï�  ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Î¿ Î� Ï Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÏ�  Î£Ï
Î¼Î²Î¿Ï� Î»Î¹Î¿, Î® Î¿Ï Ï� Î¹Î±Ï� Ï� Î¹ÎºÎ¬ Î· Î� Ï Ï� Ï� Î¿Î¼Î¬Î´Î± Ï� Ï� Î½ Ï Ï� Î¿Ï Ï� Î³Ï� Î½
Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ� Î½, Ï� Ï� Î·Î½ Î¿Ï� Î¿Î¯Î± Î· Î±Ï� Ï� Ï� Î±Ï� Î· Î¸Î± Î»Î±Î¼Î²Î¬Î½ÎµÏ� Î±Î¹ Î¼Îµ
ÎµÎ¹Î´Î¹ÎºÎ® Ï� Î»ÎµÎ¹Î¿Ï� Î·Ï� Î¯Î± (Ï� Ï� Ï� Ï�  Ï� Ï Î¼Î²Î±Î¯Î½ÎµÎ¹ Î¼Îµ Ï� Î¹Ï�  Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¹Ï
�  Ï� Î¿Ï Î£Ï Î¼Î²Î¿Ï Î»Î¯Î¿Ï Ï� Ï� ÎµÏ� Î¹ÎºÎ¬ Î¼Îµ Ï� Î· Ï� Ï Î¼Î¼Ï� Ï� Ï� Ï� Ï� Î· Î¼Îµ Ï� Î¿Ï Ï�
Î´Î·Î¼Î¿Ï� Î¹Î¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ¿Ï� Ï�  ÎºÎ±Î½Ï� Î½ÎµÏ� , ÎµÎ½Ï�  Î¿Î¹ Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Î¿Ï Î� Î�
Î£ Î±Ï� Î±Î¹Ï� Î¿Ï� Î½ Î¿Î¼Î¿Ï� Ï� Î½Î¯Î±). Î� Î¹ Ï Ï� Î¿Ï Ï� Î³Î¿Î¯ Î� Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ� Î½ Ï Ï� ÎµÏ�
Î±Ï� Ï� Î¯Î¶Î¿Î½Ï� Î±Î¹ Ï� Ï� Ï� Ï� Î¯Ï� Ï� Ï� Ï�  Ï� Î± Ï� Ï Î¼Ï� ÎÏ� Î¿Î½Ï� Î± Ï� Ï� Î½ Ï� Ï� Ï� Ï
� Î½ Ï� Î¿Ï Ï� . Î� Ï Ï� Ï�  Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Îµ ÎµÏ� Î¿Î¼ÎÎ½Ï� Ï�  Î½Î± Î¿Î´Î·Î³Î®Ï� ÎµÎ¹ Ï� Îµ
ÎÎ½Ï� Î¿Î½ÎµÏ�  Ï� Ï Î¶Î·Ï� Î®Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Î¿Ï ÎºÏ Ï� Î¹Î±Ï� Ï� Î¿Ï� Î½Ï� Î±Î¹ Î±Ï� Ï�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï�
Î¹ÎºÎÏ�  Î±Ï� Î¶ÎÎ½Ï� ÎµÏ�  ÎºÎ±Î¹ Î¿Î´Î·Î³Î¿Ï� Î½ Ï� Îµ Î¼Î· Î²ÎÎ»Ï� Î¹Ï� Ï� Î± Î±Ï� Î¿Ï� ÎµÎ»ÎÏ� Î¼Î±Ï
� Î±. Î� Î± Î®Ï� Î±Î½ Ï� Î¼Ï� Ï�  ÎºÎ±Î¹ Ï� Î¬Î»Î¹ Ï� Ï� Î¿Ï� Î¹Î¼Ï� Ï� ÎµÏ� Î¿ Î±Ï� Ï�  Ï� Î¿ Î½Î±
Î±Ï� ÎµÎ¸ÎµÎ¯ Î¿ Ï� Ï� Î»Î¿Ï�  Ï� Î·Ï�  ÎµÏ� Î¹Î²Î¿Î»Î®Ï�  Ï� Î·Ï�  Î´Î·Î¼Î¿Ï� Î¹Î¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ®Ï�  Ï�

Page 8
20/07/2022



ÎµÎ¹Î¸Î±Ï� Ï� Î¯Î±Ï�  Ï� Î»Î®Ï� Ï� Ï�  Ï� Ï� Î¹Ï�  Î±Î³Î¿Ï� ÎÏ� , Î¿Î¹ Î¿Ï� Î¿Î¯ÎµÏ�  Î±Î½Ï� Î¹Î´Ï� Î¿Ï�
Î½ Ï� Ï� Î¿ÎºÏ ÎºÎ»Î¹ÎºÎ¬, ÎºÎ±Î¹ Î´ÎµÎ½ Î»Î¿Î³Î¿Î´Î¿Ï� Î¿Ï� Î½, Î® Î±ÎºÏ� Î¼Î· ÎºÎ±Î¹ Î±Ï� Ï�  Ï� Î¿
Î½Î± Î±Ï� Î®Ï� Î¿Ï Î¼Îµ Ï� Î·Î½ Î� Î� Î¤ Î½Î± Î±Ï� Î¿Ï� Î±Ï� Î¯Î¶ÎµÎ¹ Î¼Ï� Î½Î· Ï� Î·Ï� . Î� Ï� Î¿
Î´ÎµÎ½ Ï Ï� Î¬Ï� Ï� ÎµÎ¹ ÎÎ½Î± Î´Î·Î¼Î¿Ï� Î¹Î¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ�  Ï� Î±Ï� Ï� Î¿Ï� Ï Î»Î¬ÎºÎ¹Î¿ Ï� Ï� Î· Î¶Ï�
Î½Î· Ï� Î¿Ï ÎµÏ Ï� Ï� , Î® Î¿Ï� Î¿Î¹Î±Î´Î®Ï� Î¿Ï� Îµ Î¬Î»Î»Î· Î¼Î¿Ï� Ï� Î® ÎµÎºÏ� ÎµÎ»ÎµÏ� Ï� Î¹ÎºÎ¿Ï�
Î¿Ï� Î³Î¬Î½Î¿Ï , Ï� Î¿ Î£Ï Î¼Î²Î¿Ï� Î»Î¹Î¿ ÎºÎ±Î¹ Î· Î� Ï Ï� Ï� Î¿Î¼Î¬Î´Î±, Ï� Î±Ï� Î¬ Ï� Î¹Ï�  Î±Î´Ï
Î½Î±Î¼Î¯ÎµÏ�  Î´Î¹Î±ÎºÏ Î²ÎÏ� Î½Î·Ï� Î®Ï�  Ï� Î¿Ï Ï� , ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Î± ÎºÏ� Ï� Î¹Î± Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ¬
Ï� Ï� Î³Î±Î½Î± Ï� Î¿Ï ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï� Îµ Î¸ÎÏ� Î· Î½Î± Î»Î¬Î²Î¿Ï Î½ Î±Ï Ï� Î¿Ï�  Ï� Î¿Ï ÎµÎ¯Î´Î¿Ï Ï�  Ï� Î¹Ï
�  Î±Ï� Î¿Ï� Î¬Ï� ÎµÎ¹Ï�  Ï� Îµ ÎµÏ� Î¯Ï� ÎµÎ´Î¿ ÎµÏ Ï� Ï� Î¶Ï� Î½Î·Ï� .

Î©Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿, Î±Î½ ÎºÎ¬Ï� Î¿Î¹Î¿Ï�  Î®Î¸ÎµÎ»Îµ Î½Î± Î´Î¹Î±Ï� Ï� Î±Î»Î¯Ï� ÎµÎ¹ Ï� Ï� Î¹
Î»Î±Î¼Î²Î¬Î½Î¿Î½Ï� Î±Î¹ Ï Ï� Ï� Ï� Î· Ï� Î± ÎµÏ Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÎ¬ Ï� Ï Î¼Ï� ÎÏ� Î¿Î½Ï� Î± ÎºÎ±Î¹ Ï�
Ï� Î¹ Ï� Î± Ï� Ï Î¼Ï� ÎÏ� Î¿Î½Ï� Î± Ï� Ï� Î½ Ï� Ï� Ï� Ï� Î½, Ï� Î¿ Î� Ï Ï� Ï� Ï� Î±Ï� ÎºÏ�  Î�
Î¿Î¹Î½Î¿Î²Î¿Ï� Î»Î¹Î¿ Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Îµ Î½Î± Î´Î¹Î±Î´Ï� Î±Î¼Î±Ï� Î¯Ï� ÎµÎ¹ Î±Ï Ï� Ï� Î½ Ï�
Î¿Î½ Ï� Ï� Î»Î¿. Î� Î±Î¹ Î±Ï Ï� Ï�  Î´ÎµÎ½ Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Î±Ï� Ï� Î¿Î²Î»Î·Î¼Î¬Ï� Î¹Ï� Ï� Î¿, ÎºÏ Ï� Î¯Ï
� Ï�  Î»Ï� Î³Ï�  Ï� Ï� Î½ ÎµÏ� Î¹Ï� ÎµÎ¹Ï� Î·Î¼Î¬Ï� Ï� Î½ Ï� Ï� Î¹ Î¿Î¹ ÎµÏ Ï� Ï� Ï� Î±Î¯Î¿Î¹ Ï� Î¿Î»Î¯Ï�
ÎµÏ�  Î´ÎµÎ½ ÎµÎºÏ� Ï� Î¿Ï� Ï� Ï� Î¿Ï� Î½Ï� Î±Î¹ ÎµÏ� Î±Ï� ÎºÏ� Ï� .

Î� Î±Î¼Î¯Î± Î±Ï� Ï�  Î±Ï Ï� ÎÏ�  Ï� Î¹Ï�  Ï� Î¹Î¸Î±Î½ÎÏ�  Î»Ï� Ï� ÎµÎ¹Ï�  Î³Î¹Î± Ï� Î¿ Î´Ï� Ï� ÎºÎ¿Î»Î¿
Î±Ï Ï� Ï�  Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ¿Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ�  Ï� Ï� Ï� Î²Î»Î·Î¼Î± Ï� Î¿Ï Ï� Ï� Î¿ÎºÎ±Î»ÎµÎ¯ Î¿ ÎºÎ±Ï
� Î±ÎºÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹Ï� Î¼Ï� Ï�  Ï� Î·Ï�  Î±Î³Î¿Ï� Î¬Ï�  Î´ÎµÎ½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î±Ï� Î»Î® â��  Î¿Ï� Ï�
Îµ ÎºÎ±Î½ Î²ÎÎ»Ï� Î¹Ï� Ï� Î·. Î� Î½Ï� Î¹Ï� Ï� Î¿Ï� Ï� Ï� ÎµÏ� Î¿Ï Î½ Ï� Î¼Ï� Ï�  Ï� Î¹Ï�  ÎºÎ±Î»Ï� Ï� ÎµÏ
� ÎµÏ�  ÎµÏ� Î¹Î»Î¿Î³ÎÏ�  Ï� Î¿Ï Ï Ï� Î¬Ï� Ï� Î¿Ï Î½ Ï� Î®Î¼ÎµÏ� Î± Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ Î±Î½Ï� Î¹Î¼ÎµÏ� Ï�
Ï� Î¹Ï� Î· Î±Ï Ï� Î®Ï�  Ï� Î·Ï�  Ï� Ï� Î±Î³Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ®Ï�  Î±Ï� ÎµÎ¹Î»Î®Ï� . Î�  Î¼ÎµÎ³Î±Î»Ï� Ï� ÎµÏ
� Î¿Ï�  ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Ï�  ÎµÏ� Î¯ Ï� Î¿Ï Ï� Î±Ï� Ï� Î½Ï� Î¿Ï�  ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î¿ ÎºÎ¯Î½Î´Ï Î½Î¿Ï�  Ï� Î·Ï�
Î±Ï� Ï� Î±Î¾Î¯Î±Ï� .

Î� Î»Î»Î± Î¶Î·Ï� Î®Î¼Î±Ï� Î± Ï� Î¿Ï Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÎ¾ÎµÏ� Î±Ï� Ï� Î¿Ï� Î½ Ï� ÎµÏ�
Î¹Î»Î±Î¼Î²Î¬Î½Î¿Ï Î½ Ï� Î¿ ÎµÏ� Î¯Ï� ÎµÎ´Î¿ Ï� Ï� Î½ Î±Î³Î¿Ï� Ï� Î½ Ï� Î¿Ï Î¸Î± Î®Ï� Î±Î½ Î±Ï� Î±Ï
� Î±Î¯Ï� Î·Ï� Î¿ Î³Î¹Î± Ï� Î·Î½ ÎµÏ� Î±Î½Î±Ï� Î¿Ï� Î¬ Ï� Ï� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½ Ï� Ï� Î±
Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ¬ Î´Î¹ÎºÎ±Î¹Î¿Î»Î¿Î³Î·Î¼ÎÎ½Î± ÎµÏ� Î¯Ï� ÎµÎ´Î± ÎºÎ±Î¹ Ï� Î¿ ÎºÎ±Ï� Î¬ Ï� Ï� Ï� Î¿Î½
Î¿Î¹ Î±Î³Î¿Ï� ÎÏ�  Ï� ÎµÏ� Î¹Î¿Ï Ï� Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Ï� Ï� Î¿Î¹Ï� ÎµÎ¯Ï� Î½ Î³Î¹Î± Î¼Î¹Î± Î¼Ï� Î½Î¿ Ï� Ï� Ï�
Î± ÎµÏ� Î·Ï� ÎµÎ¬Î¶Î¿Ï Î½ Ï� Ï� Î¹ Î¼Ï� Î½Î¿ Ï� Î± Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¹Î± Ï� Î·Ï�  ÎµÎ½ Î»Ï� Î³Ï�  Ï� Ï
� Ï� Î±Ï�  Î±Î»Î»Î¬ ÎºÎ±Î¹ ÎµÎºÎµÎ¯Î½Î± Î¬Î»Î»Ï� Î½ Ï� Ï� Ï� Ï� Î½. Î�  ÎÏ� ÎµÏ Î½Î± Î±Ï� Ï�  Ï�
Î·Î½ Î� Î� Î¤ -Î¹Î´Î¯Ï� Ï�  Ï� Ï� Î¿Î½ Î±Ï� Î¿Ï� Î¬ Ï� Î¿Î½ Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿ Î¼Î¿Î½Ï� ÎµÎ»Î¿Ï� Î¿Î¯Î·Ï�
Î·Ï�  Ï� Ï� Î½ Ï� Î±Ï� Î±Î³Ï� Î½Ï� Ï� Î½ Ï� Î¿Ï ÎºÎ±Î¸Î¿Ï� Î¯Î¶Î¿Ï Î½ Ï� Î¹Ï�  Î¼ÎµÏ� Î±Î²Î¿Î»ÎÏ�  Ï� Ï
� Î½ Ï� ÎµÏ� Î¹Î¸Ï� Ï� Î¯Ï� Î½ â��  ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î±Ï� Î¿Î»Ï� Ï� Ï� Ï�  Î±Î½Î±Î³ÎºÎ±Î¯Î± Î³Î¹Î± Î½Î±
ÎºÎ±Ï� Î±Î½Î¿Î·Î¸ÎµÎ¯ Î¿ Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿Ï�  Î¼Îµ Ï� Î¿Î½ Î¿Ï� Î¿Î¯Î¿ Î¸Î± Ï� Ï� ÎÏ� ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ� Î±Ï�
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Î¼Î¿Ï� Ï� ÎµÎ¯ ÎÎ½Î± Ï� ÎÏ� Î¿Î¹Î¿ ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î¿. Î� Ï� Ï� Ï�  Î±ÎºÏ� Î¹Î²Ï� Ï�  ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¯Î± Ï
� Î¿Ï Î¸ÎµÏ� Ï� Î®Î¸Î·ÎºÎ±Î½ Î¼Î· Ï� Ï Î¼Î²Î±Ï� Î¹ÎºÎ¬ Î´Î·Î¼Î¹Î¿Ï Ï� Î³Î®Î¸Î·ÎºÎ±Î½ Ï� Îµ ÎµÎ¾Î±Î¹Ï�
ÎµÏ� Î¹ÎºÎÏ�  Ï� ÎµÏ� Î¹Ï� Î´Î¿Ï Ï�  ÎºÎ±Î¹ ÎÎºÏ� Î¿Ï� Îµ Î²Ï� Î®ÎºÎ±Î½ Ï� Î· Î¸ÎÏ� Î· Ï� Î¿Ï Ï� Î¿Ï Ï�  Î±Ï�
Î¼Ï� Î¶ÎµÎ¹ Ï� Ï� Î· Ï� Ï Î¼Î²Î±Ï� Î¹ÎºÎ® ÎµÏ� Î³Î±Î»ÎµÎ¹Î¿Î¸Î®ÎºÎ· Ï� Î·Ï�  Î� Î� Î¤, ÎÏ� Ï� Î¹ ÎºÎ±Î¹ Ï�
Ï� Ï� Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î· Ï� Ï� Î± Î½Î± Î´Î¹ÎµÏ� ÎµÏ Î½Î·Î¸ÎµÎ¯ Î¿ Ï� Ï� Ï� Ï� Î¿Ï�  Î±Î½Ï� Î¹Î¼ÎµÏ� Ï� Ï
� Î¹Ï� Î·Ï�  Ï� Î¿Ï Ï� Ï� Î·Î¼Î±Ï� Î¿Ï� Î¹Ï� Ï� Ï� Ï� Î¹ÎºÎ¿Ï�  ÎºÎ±Ï� Î±ÎºÎµÏ� Î¼Î±Ï� Î¹Ï� Î¼Î¿Ï�
ÎºÎ±Î¸Ï� Ï�  Î· Î½Î¿Î¼Î¹Ï� Î¼Î±Ï� Î¹ÎºÎ® Ï� Î¿Î»Î¹Ï� Î¹ÎºÎ® Î±Ï Ï� Ï� Î·Ï� Î¿Ï� Î¿Î¹ÎµÎ¯Ï� Î±Î¹. Î� Ï Ï�
Ï�  Î¸Î± Î¼Ï� Î¿Ï� Î¿Ï� Ï� Îµ Î½Î± Î±Ï� Î¿Î´ÎµÎ¹Ï� Î¸ÎµÎ¯ ÎºÎ±Î¸Î¿Ï� Î¹Ï� Ï� Î¹ÎºÏ�  Î³Î¹Î± Ï� Î· Ï� Ï�
Î±Î¸ÎµÏ� Ï� Ï� Î·Ï� Î± Ï� Î¿Ï ÎµÏ Ï� Ï� .

 

*O GrÃ©gory Claeys ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î� Î½Ï� Ï� ÎµÏ� Î¿Ï�  ÎµÏ� ÎµÏ Î½Î·Ï� Î®Ï�  Ï� Î¿Ï Bruegel ÎµÏ�
ÎµÏ Î½Î·Ï� Î¹ÎºÏ�  Î¹Î½Ï� Ï� Î¹Ï� Î¿Ï� Ï� Î¿ (think tank) Î¼Îµ ÎÎ´Ï� Î± Ï� Î¹Ï�  Î� Ï� Ï Î¾ÎÎ»Î»ÎµÏ�
ÎºÎ±Î¹ Î· Î� Î±Ï� Î¯Î± Î� ÎµÎ¼ÎµÏ� Ï� Î¶Î® ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î· Î¥Ï� Î¿Î´Î¹ÎµÏ Î¸Ï� Î½Ï� Ï� Î¹Î± Ï� Î¿Ï
Î¯Î´Î¹Î¿Ï Î¹Î½Ï� Ï� Î¹Ï� Î¿Ï� Ï� Î¿Ï . Î� Ï Ï� Ï�  Ï� Î¿ ÎºÎµÎ¯Î¼ÎµÎ½Î¿ Î´Î·Î¼Î¿Ï� Î¹ÎµÏ� Ï� Î·ÎºÎµ Ï� Îµ
Î±Î³Î³Î»Î¹ÎºÎ® ÎÎºÎ´Î¿Ï� Î· Ï� Ï� Î¿ Bruegel Blog, ÎºÎ±Î¹ Î±Î½Î±Î´Î·Î¼Î¿Ï� Î¹ÎµÏ� ÎµÏ� Î±Î¹ ÎµÎ´Ï� , Ï
� Ï� Î¿ Blog Ï� Î·Ï�  Î� Ï� Î±Î¹Ï� ÎµÎ¯Î±Ï�  Î� Ï Ï� Ï� Î¹Î±ÎºÏ� Î½ Î� Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ� Î½ Î� ÎµÎ»ÎµÏ
� Ï� Î½.
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