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Ïr‡‡‡‡OÏŠ]dÄ Ïs‡‡‡ÒLÎŠ]dÄ Ït]KÄ Ïr‡‡‡Î�ÏÐ

g�UN�« …—U−²� WOŽdA�« ÂUJŠ_«
5FL?ł√ t³×�Ë t�¬ vKŽË tK?�« ‰uÝ— vKŽ Âö��«Ë …öB�«Ë ¨tK� b?L(«
w�öÝù« r�U?F�« WDÐ«dÐ w�öÝù« t?IH�« lL?−� v�≈ ÂbI?� Y×Ð «cN?	 ¨bFÐË

ÆW�dJ*« WJ0 WDÐ«d�« dI0 …bIFM*« …dAŽ WM�U¦�« tð—Ëœ w	
©g�UN�« …—U−²� WOŽdA�« ÂUJŠ_« Ø t½«uMŽË®

«c¼ qL²?A¹ tÐ WIKF?²*« ÂUJŠ_« ÊUOÐË ¨Ÿu{u*« qO?BHð w	 ‰u?šb�« q³

ÆW9UšË YŠU³� WŁöŁË ¨W�bI� vKŽ Y×³�«

ÆÎUŠöD�«Ë WG� g�UN�« …—U−²Ð n¹dF²�« ∫W�bI*«

 U???�d??A?�«Ë „uM³�« U???N¹d???& U???L??� WK?�U??F?*« d¹u??B?ð w	 ∫‰Ë_« Y×???³*«
ÆWBB
²*«

ÆbIF�« Òq×�Ë WK�UF*« ·«dÞ√ ∫w½U¦�« Y×³*«

ÆWK�UF*« ÁcN� WOŽdA�« ÂUJŠ_« ∫Y�U¦�« Y×³*«

ÆY×³�« ZzU²½ r¼√ ÊUO³� ∫WL‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ðU)«
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W�bI*«
∫ÎUŠöD�«Ë ¨WG� g�UN�UÐ …dłU²*« n¹dFð

lO??³¹ Íc�« u?¼d?łU??²?�«Ë ¨¡«d?A?�«Ë lO??³�« w¼ ∫W??G� …d??łU??²*« n¹d??Fð © √ ®
Æ©±®Íd²A¹Ë

vMF*« WÐ—UI²� …b¹bŽ  UH¹dF²Ð X	ÒdŽ ∫ÕöD�ô« w�Ë ©»®

t?O??	 ·Òd?B??²K� ‰U*« VOK?Ið w¼ ∫ÍËUM*« n¹d??Fð  U?H¹d??F?²�« Ác?¼ »d?
√Ë
Æ©≤®`Ðd�« ÷dGÐ

XF{ËË W?O�ö?Ýù« WF¹d?A�« UN²?ŠUÐ√ b
Ë ¨Âb?I�« cM� W	Ëd?F� …—U?−²�«Ë
‰U??
 ¨tÐ Ôd?−??Ò²¹ Íc�« ¡wA�« w	Ë ¨5?FÐU?²*« 5?Ð U?L??O?	 …œb??×?� ÎUÞËd??ý p�c�
‰U
Ë ¨›≤π ∫¡U�M�«¤ ˝ÏqÏÞUÒ³Î�UÏÐ rÌJÒMÎOÒÐ rÌJÒ�«ÒuÎ�Ò√ «uÌKÌ�ÎQÒð ô «uÌMÒ�¬ Òs¹Ïc]Ä UÒNÌÓ¹Ò√ UÒ¹˚ ∫v�U?Fð
W?ŠU?Ð≈ w	 ∫v�U?F?ð ‰U?
Ë Æ›≤∑µ ∫…dI³�«¤ ˝UÒÐÓÏdÄ ÒÂ]dÒŠÒ§ ÒlÎOÒ³ÎÄ Ìt]KÄ ]qÒŠÒ√Ò§˚ ∫v�U?Fð
˝ÆÆÆ Ït]KÄ ÏqÎCÒ	 sÏ� «uÌGÒ²ÎÐ«Ò§ Ï÷Î—Ò_« wÏ	 «ËÌdÏAÒ²½UÒ	 Ì…ö]BÄ ÏXÒOÏCÌ
 «Ò–SÒ	˚ ∫…—U?−??²�«

ÆW¹ü« ›±∞ ∫WFL'«¤
Æ©≥®…—U−²�UÐ ‚“d�« VKD� WŠUÐ≈ «c¼ ∫Vž«d�« ‰U


Æ›±π∏ ∫…dI³�«¤ ˝ÎrÌJÓÏÐ]— sÓÏ� ÚöÎCÒ	 «uÌGÒ²Î³Òð ÊÒ√ ÕUÒMÌł ÎrÌJÎOÒKÒŽ ÒfÎOÒ�˚ ∫v�UFð t�u
Ë

Æ›≤∏ ∫Z(«¤ ˝ÎrÌNÒ� ÒlÏ	UÒMÒ� «ËÌbÒNÎAÒOÏ�˚ ∫t�u
Ë

ÏdÎ�Ï– sÒŽ lÎOÒÐ ôÒ§ …Ò—UÒ−Ïð ÎrÏNOÏNÎKÌð ]ô ‰UÒłÏ—˚ ∫v�U???Fð t�u???
 w	 œ—Ë U???� U??Ò�√
U/≈Ë ¨UN� W?O¼«d� ôË ¨…—U?−²�« sŽ wN½ tO?	 fOK	 ÆW¹ü« ›≥∑ ∫—uM�«¤ ˝ÆÆÆÏt]KÄ

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨”u?�U?I�« d¼«u?ł Õd?AÐ ‘Ëd?F�« ÃUð ≠ Íb?OÐe�« ¨∏π Ø ¥ ¡U?²�« qB?	 ¡«d�« »UÐ »d?F�« ÊU?�� Ø —uEM� sÐ« ©±®
Æ∏≤ Ø ± jOÝu�« r−F*« ÎUC¹√ dE½«Ë ¨≤∑∏ Ø ±∞ ¡U¦�« qB	 ¨¡«d�« »UÐ

Vž«d�« n?¹d?F?ð tM� V¹d??
Ë ¨±∂∞ Ø ± n¹—U??F??²�«  U??L??N??� vKŽ nO??
u??²�« ≠ ÍËUM?*« ·Ë¡d�« b??³?Ž b??L??×??� ©≤®
w½U?łd'« n¹d?Fð p�c�Ë Æ∑≥ Ø ± Ê¬d?I�« V¹d?ž w	  «œdH*« ©`ÐdK� ÎU?³KÞ ‰U*« w	 ·d?B²�«® w½U?NH?�_«

Æ∑≥ ’  UH¹dF²�« ©`Ðd�UÐ ŸU³O� ¡wý ¡«dý sŽ …—U³Ž®
Æ¥µµØ±  «œdH*« ©≥®



≠∂≠

Æ©±®UNÐ  «œU³F�«Ë ¨ «uKB�« sŽ ‰UG²ýô«Ë ¨UNÐ X	UN²�« sŽ wN½ u¼
∫WG� g�UN�« n¹dFð ©‡ł®

‰b¹ q�√ 5A�«Ë ¨rO*«Ë ¨¡U?N�« ∫©gL?¼® ∫WGK?�« fO¹U?I� r−?F?� w	 ‰U?

vA?L¼ …√d?�«Ë ¨ÂöJ?�« l¹d?��« ∫gL?N�« ∫Êu�u?I¹ ¨Âö?� Ë√ ¨q?L?Ž W?Žd?Ý vKŽ

ÆtO	 XŽÒd�ð «–≈ ∫Y¹b(«
©≤®lHKÝ œ«Ë— ôË Y¹b?(« vA?L¼        U?NLKŠ nO?H?š ô VM¹“ ÂU¹√

d?O??ž s� ÂöJ�« d??¦?�√ ∫ÎU??A?L¼ qłd?�« gL¼ ∫jO??Ýu�« r−?F*« w?	 ¡U?łË
ÆÆÆ—u¦O� œ«d'«Ë ¨«u�d% ∫ÂuI�«Ë ¨»«u�

Æt� ÒsF¹ U� tA�U¼ vKŽ oÒKŽ ∫»U²J�« gÒL¼
Æ»U²J�« WOýUŠ ∫g�UN�«Ë

Òô≈ t??²?ÒK
Ë ¡wA�« W�P???{ vKŽ ÊÒôb?¹ U½U??� Ê≈Ë Ê«d??O???š_« ÊU??OM?F*« Ê«c¼Ë
Æ©≥®WOÐdF�« q�√ s� U�O� ÊUŁb×� Ê«bÒ�u� ULN½√

∫ÕöD�ô« w� g�UN�« n¹dFð © œ ®

U?� dO?ž d?š¬ vMF?� tÐ bB?I¹ …d?�UF?*«  ö�U?F*« ÕöD�« w	 g�U?N�«
Ë√ ¨„uM³�« Èb� q�U?F²*« t?Žœu¹ ÎU¹bI½ ÎU?GK³?� wMF¹ u¼Ë ¨ÍuGK�« vMF*« w?	 d�–
WO�U*« ‚«—Ë_« Ë√  öLF�« œuIŽ WLO?
 s� Î«dO�¹ Î«¡eł q¦1 WÞUÝu�«  U�dý
«c¼ ÊuJ?¹Ë ¨ U?�d??A�« pK?ð o¹dÞ sŽ U¼ƒ«d??ý r²¹ w?²�« U¼d??O?ž Ë√ l?K��« Ë√

ÆœuIF�« pKð …—U�š ‰UŠ w	 Á«d²ý« U� WLOI� 5�Q²�« WÐU¦0 Ÿœu*« mK³*«
Íc�«Ë WÞUÝu�«  U�dý Èb� Ÿœu*« mK³*«® t½QÐ VOOM¼ W?�dý t²	dŽ b
Ë
u¼Ë ¨WMOL?¦�« ÊœUF*«Ë ¨ öLF�« w	 œu?IŽ lOÐ Ë√ ¨¡«dA� o(« q�U?F²*« wDF¹
¡U?³Ž√ q?L% vKŽ q?OL?F�« …—b?I?�Ë W³?ž— sL?C¹ œu?IF?�« pKð ÂU−?Š√ s� ¡e?ł

Æ ©¥®©WO*UF�« ‚«uÝ_« w	 …dłU²*«
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÆÂbI²*« sÞu*« w	  «œdH*« ¨Vž«d�« ©±®
Æ∂∂ Ø ∂ ”—U	 sÐ« ©≤®

Æππ¥ Ø ≤ ÁUI	—Ë vHDB� rO¼«dÐ≈ ©≥®
Æ±∑ ’ rNÝ_«  «dýR�Ë ÊœUF*«Ë ¨ öLF�« ‚«uÝ√ w	 —UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ≠ …œËb;« VOOM¼ ©¥®
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fK−??� sŽ …—œU?B�« g�U??N�« vKŽ q¹u??L?²�«  U??L?OKFð w?	 t?H¹d?F?ð ¡U?łË
s� W³�M� qOLF�« tF	b¹ Íc�« mK³*« ∫t½QÐ ¨ÊUÒLFÐ WO�U*« ‚«—Ë_« W¾O¼ w{uH�

Æ ©±®U¼ƒ«dý ÍuM*« WO�U*« ‚«—Ëú� WO
u��« WLOI�«
U0 ·ÒdF¹ Ê√ sJ1 t½S?	 g�UN�UÐ —U?&ô« ∫u¼ Y×³�UÐ œuB?I*« ÊU� U*Ë

∫wK¹
jOÝu�« »U?�( ÎU¹b?I½ ÎUGK³� W?O�U*« WÞUÝu�«  U?�dý l� q�U?F²*« Ÿ«b¹≈
dÞU?< ÎUMO?�Qð ÊuJO� t?(U?B� …«d?²?A*« œu?I?F�« W?L?O?
 s� Î«d?O?�¹ Î«¡e?ł q¦1
WLO
 d¦�√ q¦1 Íc�«Ë w
U³�« ¡e'« l	bÐ jOÝu�« ÂuI¹ Ê√ vKŽ …dłU²*« Ác¼

Æ÷dI�« qO³Ý vKŽ WIHB�«
tMŽ d??Ò³?F¹ w³?Mł√ `KDB* W??L?łdð ©g�U??N�UÐ —U??&ô«® ÕöD�ô« «c¼Ë

  Trading on the marginË√ Margin trading ‡Ð W¹eOK$ù« WGK�« w	
∫U¼dNý√ Ÿ«u½√ g�UN�«Ë

»U?�?(« w	 qO?L?F�« t?F?	b¹ U?� u¼Ë ©Initail margin® wz«b?²Ðô« g�U?N�« ≠ ±
s� ¡e?ł W?ODG?²� WÞU?Ýu�« W?�d?ý Ë√ pM³�« Èb� ÷d?I�« «c?N� hB?<«

ÆtOKŽ oH²¹ U� V�×Ð U¼ƒ«dý œ«d*« WIHB�« WLO

V−?¹ Íc�« ‚d????H?�« q¦?1 u¼Ë ©Maintenance margin® W½U????O????B�« g?�U¼ ≠ ≤
ÍËU?�¹ mK³?� v�≈ qB¹ v²?Š wz«b?²Ðô« g�U?N�« ÷U?H
?½« ‰UŠ w	 t?F?	œ

 Æ©≤®wK�_« wz«b²Ðô« g�UN�« mK³�

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÆÂ ≤∞∞≥ Ø ≥ Ø ≤ w	 ©¥µ∏∑® r
— WOLÝd�« …b¹d'UÐ —uAM� ©±®
Æ±∑∂ ’ WO�U*« ‚«uÝ_« ≠ ÊËdš¬Ë ‘uÐdš Æœ ©≤®
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‰Ë_« Y×³*«
„uM³�« UN¹d& UL� WK�UF*« d¹uBð

WBB�²*«  U�dA�«Ë
Èb� W¹bIM�« W�u?O��« p¹d% v�≈ ·b?Nð …d�UF?� WK�UF� g�U?N�« …—U&
d³�√ q³
 s� UNF� q�UF²�« lO?−Að o¹dÞ sŽ ¨UN²OLM²Ð UNOKŽ œuF¹ U0 „uM³�«
WK�UJ?�« W?ODG??²�« ÊuJK?1 ô r¼Ë ¨…d?łU??²*« w	 5³??ž«d�« 5K�U??F?²*« s� œb??Ž
¡e?'« rN?{«d?
SÐ ©W?ÞU?Ýu�«  U?�d?ý Ë√® pM³�« Âu?I?O?	 ¨t½Ëd?²??A¹ U?� W?L?O?I�
vKŽ ÿU?H?×K� U?NÞU?O?²?Š« l� U?N½Ëd?²?A¹ w²�« œu?I?FK� q¹u?L?²�« mK³?� s� d?³?�_«
÷Ëd?I�« Ác¼ sÒ�Rð W?I?O?
œ ◊Ëd?AÐ ÎUD³?CM� ÷d?I�« «c¼ ÊuJ¹ ÊQÐ U?N�«u?�√

∫◊ËdA�« Ác¼Ë¨œ«œd²Ýô« vKŽ wBF²�ð ôË ¨hI½ UN³OB¹ ô YO×Ð
vÒL?�¹ …d?�?L��« XO?Ð Ë√ pM³�« Èb� »U?�Š `?²HÐ qO?L?F�« Âu?I¹ Ê√ ∫ÎôË√

Æ©±®©Margin account® g�UN�« »U�Š
¨t?Žu½ V�?×Ð Áƒ«d?ý œ«d*« b?IF?�« WL?O?
 s� ¡e?ł Ÿ«b¹SÐ Âu?I¹ Ê√ ∫ÎU?O½UŁ
ÆÆp�– d?O??ž Ë√ ÆÆrN?Ý√ b?I?Ž Ë√ ¨p?zU?³?Ý b?I??Ž Ë√ ¨ ö?L?Ž lOÐË ¡«d??ý b?I?Ž
ÆbIF�« Ÿu½ V�×Ð qOLF�« s� »uKD*« g�UN�« —«bI�Ë ¨œuIF�« WLO
 nK²
ðË
»U�?²Š« l� jO?Ýu�« Ë√ ¨pM³�« o¹dÞ sŽ ¡«dA�«Ë lO?³�« ÊuJ¹ Ê√ ∫ÎU¦�UŁ

ÆjI	 lO³�«  ôuLŽ V�²% œuIF�« iFÐ w	Ë ¨t� ¡«dA�«Ë lO³�«  ôuLŽ
r²¹ v²??Š jO??Ýu�« Ë√ ¨pM³�« Èb� ÎUM?¼— …«d?²?A?*« œu?I??F�« ÊuJð Ê√ ∫ÎU?FÐ«—

Æ©≤®»U�(« WOHBðË lO³�«
g�U??N�« v?KŽ √dD¹ Íc?�« ‚d??H�« ‰U??L??�SÐ qO??L??F?�« b??N??F??²¹ Ê√ ∫ÎU??�??�U??š

Æ‰Ë_« Èu²�*« v�≈ qB¹ v²Š t{UH
½« w	 V³�²O	 wz«b²Ðô«
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ∂±∂ ’ ¨‰U*« ”√— ‚«uÝ√Ë ¨WO�U*« ‚«—Ë_« ≠ ÍbM¼ rO¼«dÐ≈ dOM� Æœ ©±®
ÆrNÝ_«  «dýR�Ë ÊœUF*«Ë  öLF�« ‚«uÝ√ w	 —UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ≠ VOOM¼ ©≤®
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w	 W?OKLF�« W?OH?BðË b?IF�« lO?³Ð jO?Ýu�« Ë√ pM³K� o(« ¡UDŽ≈ ∫ÎU?ÝœUÝ
¨÷UH?
½ô« «c¼ WODG²Ð q?OLF�« ÂU?O
 ÂbŽË wz«b?²Ðô« g�UN�« ÷UH?
½« ‰UŠ
ŸU?³O?	 ÷dI�« mK³?� vKŽ U?NM� vA
¹ w²�« …d?O?³J�« …—U�?)« ‰UŠ w	 p�c?�Ë
mK³???� s�  c???š√ …—U??�???š Ë√ hI½ qB???Š Ê≈Ë tM� ÷d???I�« œb???�¹Ë b??I???F�«

Æg�UN�«
vKŽ b?z«u?	 l	œ W?ÞU?Ýu�«  U??�d??ýË „uM³�« s� d??O??¦?� ◊d??²??Að ∫ÎU?F?ÐU?Ý

ÆqOLFK� ÕuML*« ÷dI�«
XOO³ð vKŽ ÂuÝ— l	œ WÞUÝu�«  U�d?ýË „uM³�« s� dO¦� ◊d²Að ∫ÎUM�UŁ
¨t?�H½ Âu?O�« w	 g�UN�« l� ÷d?I�UÐ ‰u?L*« bI?F�« lOÐ ÂbŽ ‰U?Š w	 œuI?F�«

ÆWMOF� W�uLŽ tFOÐ q³
 bIF�« UN²O³¹ WKO� q� sŽ cšQ²	
‚«uÝ_« w	 WÞUÝu�«  U�dýË ¨„uM³�« UN¹d?& w²�«  ö�UF*« s� dO¦�Ë
w	 vL???�ð U??� w?¼Ë ¨W??	“U??:«Ë ¨…dÞU???<« vKŽ b??L???²??Fð  ö???�U??F??� W???O�U*«

Æ©WÐ—UC*«® d�UF*« w�U*« ÕöD�ô«
‚u??Ý wN?	 «c�Ë ¨d??O?³??� qJAÐ …—U??�?)« U??N?O??	 l
u?²?ð W?O�U??Ž U¼dÞU??
?�Ë
—u?�QÐ Î«œuF?�Ë ÎUÞu?³¼ U¼dÒ‡ŁQð W?Žd?ÝË ¨UN?²?OÝU?�?Š …ÒbA� d?ÞU<UÐ W?	u?H×?�
¨tÐ ÿUH²Šô«Ë ¨ÊËd²A¹ U� pOK9 ÊËbBI¹ ô UN?O	 ÊuK�UF²*«Ë ¨WJÐUA²� …dO¦�
Êu?ÒL?²?N¹ ôË ¨U?Nz«—Ë s� qB?% b?
 w²�« W?F¹d?�?�« ÕUÐ—_« wMł r¼b?B?
 U/≈Ë

Æi³I�« ÂbŽ rNOKŽ ◊d²A¹ t½≈ qÐ ¨t½Ëd²A¹ ULO	 i³I�« W�Q�* ÎUC¹√
mKÐ v²?Š  ö?�U?F*« Ác¼ ÂÒb?Ið w²�«  U?N?'« Ác¼ l� q�U?F?²�« l�Òð« b?
Ë

Æ©±®ÎUO�u¹ —ôËœ ÊuOK¹dð ±[µ U¼bŠË  öLF�« …—U& ‰U−� w	
v�≈ ≠ U?Nðö?�U?Fð ŸU?�ð«Ë U?N?L?−?Š d?³?� v?KŽ ≠ „—u¹u?O½ W?�—uÐ ÃU?²?%Ë
‚u???�� w�u???O�« ‰Ë«b??²?�« r−??Š Í“«u?¹ Èu??²???�??� v�≈ q?B??²� n?B½Ë s¹d???N??ý

Æ©≤®WO³Mł_«  öLF�«
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÆTrade Forex online ∫dE½« ÆÎUO�u¹ —ôËœ ÊuOK¹dð ≥ Í√ mK³*« «c¼ nF{ UN½√ b�Rð w²�« d¹—UI²�« iFÐ „UM¼ ©±®
Forexme.com ∫‡� WOH¹dF²�« …dAM�« dE½« ©≤®
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…—U?−??²�« r−?Š  «d*«  U??¾?� ‚u?H?¹ t½_ ª Ÿe?H�« d?O??¦¹ qzU¼ —«b??I?� «c¼Ë
ÆŸUH²½ô« Ë√ pK*« UNÐ bBI¹ w²�« WOIOI(«

w	  «c�UÐ Z?OK)« W?ID?M� w	 ”UM�« 5Ð g�U??N�« …—U??&  d?A?²?½« b?
Ë
¨U??N� ÃËdð w²�«  U?¹U?Žb?�« d?O?ŁQ?²Ð U??N??OKŽ ”UM?�« X	U??NðË ¨…d??O?š_«  «d??²??H�«
w²�« ÷Ëd??I�« o¹dÞ sŽ U?¼d?�√ qÒN??�ðË W?F¹d??��« U??N?ŠUÐ—√ wM?ł w	 VždðË
l	œ Íc�« d�_« ¨…d?O¦� ÎU	U?F{√ WO?IOI(« rNð«—b?
 ‚uH¹ U0 5K�UF?²LK� `M9

ÆWF¹d��« UNŠUÐ—√ w	 W³ž— WK�UF*« Ác¼ u×½ s¹dO¦J�UÐ
s¹dA?FÐ UNCFÐË ·U?F{√ WF�?²Ð ÎU{d
 wDFð  U?�dA�«Ë „uM³�« iFÐË

ÆnF{ ±∞∞ W³�MÐ ÎU{Ëd
 wDF¹ UNCFÐË
vKŽ Êu?KB??×¹ s¹c�« …d??ÝU??L??�?�« o¹dÞ sŽ œu??I??F�« Ác¼ r?²ð U??� ÎU??³�U??žË
w	 b½U??�*« …bzU?H�« ‰Òb??F* v½œ_« Òb?(« Í“«u¹ …bzU??	 ‰b?F0 pM³?�« s� ÷Ëd?

—U?�??L?�K� qO?L??F�« t?F?	b?¹ Íc�« …bzU?H�« d?F??Ý U?�√ ©Prime rate® ÎU?³¹d?Ið ‚u?��«
Î«bzU??Ž …œU¹e�« Ác¼ q?Ò‡¦9Ë pM³�« t??OKŽ q?B?×?¹ Íc�« …bzU??H�« d??F?Ý sŽ b?¹e?O??	
lHðd¹ rŁ WMO?F?� WDI½ bMŽ lO?³K� Î«d?F?Ý q�UF?²*« œb?×¹ b?
Ë ¨—U�?L?�K� ÎU?O	U?{≈
Æt� w
U³�« cšQ¹Ë ¨ÁœbŠ U� qOLFK� wDF¹Ë —U�L��« lO³O	 p�– s� d¦�√ dF��«
U?�√ Íe�d*« p?M³�« u¼ …d{U?(« ‚u?��« w	 g�U?N�« —«bI?� —d?I¹ Íc�«Ë

Æ©±®W�—u³�« …—«œ≈ WDÝ«uÐ —dI²¹ t½QÐ œuIF�« ‚uÝ w	 g�UNK� v½œ_« Òb(«
Â«e?²�« sLC?²¹ ÎUÞd?ý lC¹ ÊQÐ t�?H½ W¹U?L×Ð —U?�?L��« Âu?I¹ U� …œU?ŽË
W?ODG?²� b?IF?�« lO³?Ð ÂU
 l	b?�UÐ qO?LF�« rI?¹ r� «–S	 W?½UO?B�« g�U?NÐ qO?L?F�«

Æ…—U�)«
W?L?O
 U?NM� q?J� ¨œuI?F�« s� œb?Ž Ë√ b?I?Ž ¡«d?ý o¹dÞ sŽ q�U?F?²�« r²¹Ë

Æ…œb×�
w	 Íd& w²�«  ö�UF*« s� Î«dO³� Î«e?OŠ g�UN�UÐ q�UF²�« ‰U−� wDG¹Ë

∫q¦� WO�U*« ‚«uÝ_«
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ∂±∂ ’ ¨‰U*« ”√— ‚«uÝ√Ë ¨WO�U*« ‚«—Ë_« ≠ ÍbM¼ rO¼«dÐ≈ dOM� Æœ ©±®



≠±≤≠

dF�Ð WM?OF� WKLŽ bI?Ž dL¦²?�*« Íd²A¹ Ê√ u¼Ë ¨ öLF�« ¡«dýË lOÐ ≠ ±
ÆÆ—U�L��« Ë√ pM³�« s� ÷dIÐ œb�¹ w
U³�«Ë t²LO
 s� Î«¡eł l	b¹ t� VÝUM�
‚d?H�« sŽ "UM�« `Ðd�« qB?×O� U?NF?O³?O?	 WKLF�« Ác¼ d?F?Ý lHðd¹ Ê√ tF?� q�R¹
W??O�Ëb�«  ö??L??F�« w	 Êu?J¹ U??� ÎU??³�U??ž «c¼Ë ¨¡«d??A�« d??F??ÝË lO??³�« d??F??Ý 5Ð
5�«Ë ¨wMO�d²?Ýù« tOM'«Ë ¨ÍbMJ�« —ôËb�«Ë ¨wJ¹d?�_« —ôËb�« ∫q¦� ¨…dN?²A*«
WKL?F�« s� 5?Žu½ ∫Í√ ÃËe�« ”U?Ý√ vKŽ …œU?Ž ‰Ë«b?²�« r²¹Ë ÆË—u??O�«Ë ¨w½UÐU?O�«
5łËe�« b??Š√ d?F??Ý iH?
½« «–≈ v?²?Š ¨·d??B�«  U?³KI?ð dÞU?
??� s� qOKI??²K�
tðU³Ł Ë√ ¨d?šü« ÃËe�« dFÝ ŸUH?ð—UÐ tM� qOKI²�« Ë√ ÷UH?
½ô« «c¼ WODGð sJ�√
‰Ë«b²¹ s�  öLF�« ‰Ë«bð ‚«uÝ√ w	 s¹dL¦²�*« s� „UM¼ ÊU� Ê≈Ë ¨t�UŠ vKŽ
u¼ …œU???F�« w?	 wJ¹d???�_« —ôËb�«Ë ©Cross rate trading® d???ýU???³???� ”U??Ý√ v?KŽ

ÆÃËe�« ”UÝ√ vKŽ  öLF�« ‰Ë«bð w	 „d²A*« q�UF�«
∫ÃËe�« ”UÝ√ vKŽ ‰Ë«b²�« ‰U¦�Ë

Ê√ wM?F¹ «c?¼Ë ∞[∏µ± d????F?????Ý Ë—u¹ ±∞∞∞∞ m?K³?0 —ôËœ Ø Ë—u¹ b?????I????Ž
Ë—uO�« lHð—« «–S?	 —ôËœ ©∏µ±∞∞® UN²?LO
 Ë—u¹ ©±∞∞∞® pK²1 `³?�√ ‰Ë«b²*«
©∏µ±±∞® Ác¼ Ë—u??O�« W??I?H??� d??F?Ý `?³?�√ t½√ w?MF¹ «c¼ ÊS??	 …b?Š«Ë W?DI½
d???F???��« `³???�√ WD?I½ ©≤µ® lHð—« «–S???	 ¨—ôËœ ©±∞® `?Ð— lO???³�« Ê√ Í√ ¨—ôËœ
Î«—ôËœ ©≤µ∞® ‰U?????(« Ác¼ w	 l?O????³?�« bM?Ž `Ðd?�« ÊuJ?O????	 ©∏µ≥µ∞® —ôËb?�UÐ

Æ©±®«cJ¼Ë ¨ÎUOJ¹d�√
∫w¼Ë ¨WO�U*« ‚«—Ë_« ≠ ≤

‰U?L?Ý√— w	 W?MÒO?F?� W?B?Š sŽ d??Ò³?Fð W?ÒO�U?� W?
—Ë rN??��«Ë ¨rN?Ý_« © √ ®
Æ©≤®‰Ë«b²K� WKÐU
Ë WLOI�« W¹ËU�²� w¼Ë WL¼U�� W�dý

…bzU???HÐ q?ł_« q¹uÞ ÎU???{d???
 q¦1 s¹b?Ð W??I???OŁË b?M��«Ë ¨ «bM?��« ©»®
Æ©≥®‰Ë«b²K� WKÐU
 W
—Ë u¼Ë ¨bM��« Íd²A* W¹uÐ—

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÆÂu� wL��—u	 ∫‡� WOH¹dF²�« …dAM�« ©±®
Æ≤∞± ’ ¨WO�öÝù« ·—UB*« ≠ v�u*« qC	 s¹b�« dB½ ©≤®
Æ≤∞± ’ ¨WO�öÝù« ·—UB*« ≠ v�u*« qC	 s¹b�« dB½ ©≥®



≠±≥≠

W?L?O
 s� ÎU?OMO?�Qð ÎU?A?�U¼ ≠ d?L?¦²?�*« ≠ qO?L?F�« l	b¹ 5�U?(« ö?� w	Ë
WOIÐ l	bÐ —U�L��« ÂuI¹Ë ¨—U�L?��« WDÝ«uÐ UN¹d²A¹ w²�« œuIF�« Ë√ ¨bIF�«

Æ÷dI�« o¹dÞ sŽ UN²LO

œËb?Š w	 —U?�?L?��« Èb� t?Ž«b¹≈ »uKD*« g�U?N�« mK³?� ÊuJ¹ U?� …œU?ŽË
W??O?	U??{≈  ôu??L??Ž W¹√ qO??L?F?�« vKŽ Vðd??²¹ ôË ¨W??O�U??L?łù« W??L??O??I�« s� •≥
 U??OKL??Ž Âu???Ý— l	b¹ U/≈Ë ¨œu??I??F�« p?Kð vKŽ  U??O?KL??FÐ ÂU??O??IK� —U???�??L??�K�

Æ©±®¡«dA�«
∫ «dýR*« ≠ ≥

t?�H½ d?ýR*« tK¦1 UÒ2 …—U?²
?�  «b?ŠË s� ÊuJ²¹ wÐU?�Š r
— ∫d?ýR*«
¨tÞu??³¼Ë ¨Áœu??F??� WEŠö??� ‰ö??š s� ‚u??��« w?	 ÂU?F?�« ÁU??&ô« sÒO??³Ô¹ u¼Ë

Æ©≤®WO*UF�« WO�U*« ‚«uÝ_« iFÐ w	  UF¹U³� tOKŽ Íd&Ë
d??ýR??�Ë ©eMłË«œ® ∫q?¦??� …d??O??N??A�« W??ÒO*U??F�«  «d??ýR*« s?� œb??Ž „UM¼Ë

ÆU¼dOžË ¨ÍUJO½ dýR�Ë µ∞∞ wÐ b½¬ ”≈ dýR�Ë ¨„«œ“U½
µ∞∞ wÐ b½¬ ”≈ d???ýR??� w	 …b???Š«u�« WDI?M�« ÊS??	 ¨‰U??¦?*« qO??³???Ý vKŽË
w	 b?Š«u�« bI?FK� qOL?F�« s� »uKD*« g�UN�«Ë ¨ÎU?OJ¹d�√ Î«—ôËœ ©µ∞® ÍËU?�ð

Æ©≥®ÎUOJ¹d�√ Î«—ôËœ ©≤∞∞∞® dýR*« «c¼
g�U???N�«Ë w?J¹d???�√ —ôËœ ©µ®‡Ð ©eM?łË«œ® d???ýR??� w?	 …b???Š«u�« WDI?M�«Ë
Î«—ôËœ ©≤∞∞∞® d????ýR*« «c?¼ w	 b????Š«u�« b????I????F?�« w	 qO????L????F�« s?� »uK?D*«

Æ©¥®ÎUOJ¹d�√
ÂU??−??Š√ V�??×Ð p�– r²?¹Ë ¨wF??O??³D�« “U??G�«Ë ©CL® ÂU??)« ‰Ëd?²??³�« ≠ ¥

Æ©µ®ULNM� qJ� bŠ«u�« bIFK� WMOF�
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æµ ’ ¨—UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ¨…œËb;« VOOM¼ ©±®
Æ©∂≥® —«dI�« ¨w�öÝù« tIH�« lL−� fK: WFÐU��« …—Ëb�«  UO�uðË  «—«d
 ©≤®

Æ∂ ’ ¨—UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ¨…œËb;« VOOM¼ ©≥®
Æ∂ ’ ¨—UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ¨…œËb;« VOOM¼ ©¥®

Æ±± ¨±∞ ’ ¨—UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ¨VOOM¼ ©µ®



≠±¥≠

∫q¦� WO�Ë_« lK��« ≠ µ

»uKD*« g?�U?N�«Ë ¨…d??³?O� ©µ∞∞[∞∞∞® t??O?	 b?I??F�« r−??ŠË ¨dJ��« © √ ®
Æ©±®wJ¹d�√ —ôËœ ©≤∞∞∞® qOLF�« s� tMO�Qð

tMO�Qð »uKD*« g�UN�«Ë ¨…d?³O� ©µ∞∞∞∞® UNO	 bI?F�« r−ŠË …uNI�« ©»®
Æ©≤®wJ¹d�√ —ôËœ ©≤∞∞∞® qOLF�« s�

s� tMO?�Qð »uKD*« g?�UN�«Ë ¨ÎU?MÞ ©≤∞® tO?	 b?I?F�« r−?ŠË ËU?�UJ�« ©‡ł®
Æ©≥®wJ¹d�√ —ôËœ ©≤∞∞∞® qOLF�«

 Options and Futures contracts WOK³I²�*« œuIF�«Ë ¨ «—UO)« œuIŽ ≠ ∂

Íd²A¹ Ë√ lO?³¹ Ê√ w	 o(« tK�U( wDF¹ Íc�« bIF�« u¼ —UO?²šô« bIŽ
5F?� a¹—Uð w	 ÎU?HKÝ œb?×?� d?F�Ð l?K��« Ë√ ¨W?O�U*« ‚«—Ë_« s� WMO?F?� WO?L?�

ÆcHM¹ ô Ë√ ¨cHM¹ Ê√ w	 p�c� o(« t�Ë ©…œb×� …d²	 ‰öš Ë√®
W?IKF²*« dÞU?<« qOKIð ·b?NÐ ÊËd?L¦?²�?*« UN?F³?²¹ w²�« qzU?Ýu�« s� u¼Ë
s� Âb
²?�¹ t½√ UL� ¨U¼dO?ž Ë√  öLŽ Ë√ ¨ÎULN?Ý√ X½U�√ ¡«uÝ rNð«—UL?¦²ÝUÐ
o(« ÊuJ¹Ë ¨lO?³�« —U?O²?š« bI?Ž sL?C²¹ u?¼Ë ÕUÐ—_« oOI?×?²� 5Ð—UC*« q³?

ÆÎUI³�� tOKŽ oH²*« dF�K� ÎUI	Ë lO³�« WOKLŽ cHM¹ ô Ë√ cHM¹ Ê√ w	 lzU³K� tO	
WOKL?Ž cHM¹ ô Ë√ ¨c?HM¹ Ê√ w	 Íd²?ALK� ¡«d?A�« —UO²?š« bI?Ž ÎUC¹√ sL?C²¹Ë

Æ©wKLŽ ‰U¦�® ÎUI³�� tOKŽ oH²*« dFAK� ÎUI	Ë ¡«dA�«
s* ©—U?O?²?šô« oŠ …Ëö?Ž® vL?�ð …Ëö?Ž l	œ t� ÂeK¹ «c¼ —U?O?²?šô« oŠË

Æ©¥®o(« «c¼ lOÐ œ«—√ s* p�c� w¼Ë ¨—UO²šô« oŠ ¡«dý œ«—√
s� U¼d?O?žË ¨lK��« Ë√ ¨ ö?L?F�« œu?I?Ž s� U¼d?OG?� œu?I?F�« Ác¼ q�U?FðË

Æ©µ®U¼dOžË XOO³²�« ÂuÝ—Ë ¨ ôuLF�«Ë o(« r−Š YOŠ
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ±µ ’ ¨—UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ¨VOOM¼ ©±®
Æ±¥ ’ ¨—UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ ¨VOOM¼ ©≤®

ÆËU�UJK� „—u¹uO½ bIŽ hzUBš ¨VOOM¼ ©≥®
Æ±∂∏ ≠ ±∂≥ ’ ¨WO�U*« ‚«uÝ_« ≠ ÊËdš¬Ë ‘uÐdš Æœ ©¥®

Æ∑ ’ ¨qOLF�« WO
UHð« ¨…œËb;« ©»Ë—u¹® XML²�H½« VOOM¼ ©µ®



≠±µ≠

Íd?−¹ Íc�« d?F??��«Ë ¨Îö?ł¬ ÎU?F?OÐ sL?C??²ð œu?I?Ž wN?	  U?OK³??I?²?�*« U?�√
r²¹ W??FKÝ lO?Ð vKŽ t?O??	 hM�« lI?¹Ë U?Nð«– W??FK��« d??F??Ý u¼ t?O?KŽ ÷ËU?H??²�«
p�– bMŽ lO?³?�UÐ lzU?³�«Ë ¨¡«d?A�UÐ Íd?²?A*« Â«e�≈ l� ¨q³?I?²?�?*« w	 U?N?L?OK�ð
q� w	 U?NI?O?³Dð Íd?−¹ © UOK³?I?²�?*«Ë ¨ «—UO?)«® s¹b?IF�« ö?�Ë ¨©±®a¹—U²�«
 «d????ýR*«Ë rN????Ý_«Ë  «bM�?�«Ë  ö???L????F�« w?	 W???O�U?*« ‚«u???Ý_«  U????OKL????Ž

Æ©≤®U¼dOžË
…d�?L��«  U�d?ýË ¨W¹uÐd�« „uM³�« w	 qLF�« t?OKŽ Íd−¹ Íc�« u¼ «c¼

ÆUNÐ WKB²*« WÞUÝu�«Ë
W¹—U??L?¦??²?Ýô«  U??�d??A�« iFÐË ¨W??O?�ö??Ýù« „uM³�« i?FÐ X�ËU?Š b??
Ë
U� V�Š ≠ WF¹dA�« ÂUJŠ√ l� WI	«u?²� ÊuJ²� g�UN�« …—U& ŸU{Ë√ `O×Bð
qOL?FK� `M9 w²�« WOK?¹uL²�« ÷Ëd?I�« vKŽ W¹uÐd�« …bzUH�« ¡U?G�SÐ p�–Ë ≠ tð√—

ÆœuIF�« XOO³ð  ôuLŽ ¡UG�≈ p�c�Ë ¨g�UN�« …—U& w	
t??O�≈ XŽœË q�U??F??²�« s� Ÿu?M�« «c¼  d??Nþ√ w²�«  U??�d??A�« d??N??ý√ s�Ë
b
Ë ¨ öLF�« …—U−²� w−OK)« e�d*« ZOK)« WIDM� w	 UNK¦1Ë uJH¹— W�dý
W¹uÐd�« …bzU?H�« wG?K¹ ©w�ö?Ýù« ‰Ë«b?²�« W?O?�U?š® t²?L?Ý Z�U?½dÐ sŽ XMKŽ√

ÆœuIF�« XOO³ð ÂuÝ— vKŽ  ôuLF�«Ë ÷ËdI�« vKŽ
Æ„—u¹uO½ U¼dI� WOJ¹d�√ W�dý w¼Ë ©Refco Fx Associates LLC®

‰Ë«bð ‰U??−??� w?	 q�U??F�« w½Ëd??²?JO�ù« Âu??� ÆwL??�??�—u??	 l?
u??� p�c??�Ë
”d?O?�u� f?�« Æ·≈ ÆÍ¬  U�b?š e?�d?� W?HBÐ q?LF¹ u?¼Ë WO?³Mł_«  ö?L?F�«
V�Š ≠ ÂbI¹ u?¼Ë UOI¹d	≈ ‰UL?ýË jÝË_« ‚dA�« WIDM� ¨WOÐd?F�« WIDMLK�
bz«u	 ÊËbÐ WO?³Mł_«  öLF�« ‰Ë«bð »U�Š `²?	  U�bš ≠ WOH¹d?F²�« tðdA½

ÆU¼dOžË ¨œuIF�« XOO³ð vKŽ  ôuLŽ ÊËbÐË ¨W¹uÐ—
w	 »U²²�ô« q¹uL²Ð W¹œuF��« WOÐdF�« WJKL*« w	 …b¹bŽ „uMÐ X�U
 UL�

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ±∞≤ ’ ¨WO�U*« ‚«uÝ_« ≠ ÍdI�« bL×� Æœ ©±®
Æ±±± ’ ¨WO�U*« ‚«uÝ_« ≠ ÍdI�« bL×� Æœ ©≤®



≠±∂≠

¨qO????L????F�« s� w?MO????�Q???²�« g?�U???N?�« o¹d?Þ sŽ W???L?¼U???�?*«  U???�d????A�« i?FÐ
X½U?� UNMJ�Ë ÷d?I�« vKŽ bz«u?	 c?š√ ÊËbÐ ¨pM³�« s� ÷dI�U?Ð tðUH?ŽUC?�Ë
W??�d?ýË ¨…d¹e??'« pMÐ p�– v?KŽ WK¦??�_« s�Ë ¨»U?²??²??�ô« vKŽ ÎU??�u?Ý— c??šQð
lM0 ULNM� q� w	 W?OŽdA�« W¾ON�« X�U?
 b
Ë —UL¦²Ýö� WO?	dB*« w×ł«d�«
Ác¼ ÒÊ√ —U??³?²??ŽUÐ U¼u??F?	œ s� v�≈ »U??²?²??�ô« Âu?Ý— Òœd?Ð X�e�√Ë WK�U??F*« Ác¼
ÂuÝd?�«  œ—Ë p�– - b
Ë ¨÷d?I�« vKŽ WÞd²?A� U?N½_ W¹uÐ— bz«u	 Âu?Ýd�«

ÆUNOF	«b�



≠±∑≠

w½U¦�« Y×³*«
bIF�« Òq×�Ë ¨WK�UF*« ·«dÞ√ ©  √ ®

∫WŁöŁ ·«dÞ√ UNO� g�UN�« …—U&

WÞUÝu�« W�d?ý o¹dÞ sŽ t�«u�√ —UL¦²?Ý« w	 Vžd¹ Íc�« qOLF�« ∫UN�Ë√
∫tO	 ◊d²A¹Ë ¨…d�L��« Ë√

¨b
UF²�« ¡«dł≈ t� ‰Òu
ð w²�« W?O½u½UI�« WÒOK¼_« ≠ ·dB²K� Îö¼√ ÊuJ¹ Ê√ ≠ ±
Æ U�«e²�ùUÐ ¡U	u�«Ë ¨◊ËdA�UÐ ‰u³I�«Ë

g�U?N�« »U?�?Š vÒL?�¹ pM?³�« Ë√ ¨—U?�?L?��« Èb� »U?�?Š `²?HÐ Âu?I¹ Ê√ ≠ ≤
Æ©Marginaccunt®

sŽ U¼¡«d?ý Vžd¹ w²�« œu?IF�« Ë√ ¨b?I?F�« WL?O?
 s� ¡eł Ÿ«b¹SÐ Âu?I¹ Ê√ ≠ ≥
v�≈ Ÿu½ s� nK?²?
¹ «c¼Ë U?N?OKŽ oH??²*« V�M�« V�?×Ð —U?�??L?��« o¹dÞ
sŽ nK²??
¹ wMO??�Qð g�U¼ U??N� W?O??³Mł_«  ö?L??F�« w	 …—U??−?²�U??	 ¨d?š¬
s� nK²?
¹ t½√ v�≈ W?	U?{≈ ¨«cJ¼Ë W?O�Ë_« lK��« Ë√ rN?Ý_« w	 …—U?−?²�«

ÆWOI¹u�²�« UNðUÝUOÝ V�×Ð Èdš√ v�≈ …d�LÝ W�dý
©Proker® ∫—U�L��« ∫ÎUO½UŁ

tzöLŽ d�«Ë√ cOHM²Ð ÂuI¹ ¨WMO?F� ◊Ëdý tO	 d	«u²ð Íc�« h
A�« u¼Ë
5K�U?F?²*« …d¦J?� tM� bÐô d�√ W?O�U*« ‚«u?Ý_« w	 r¼œu?łËË ¨t?O�≈ qÝdð w²�«
w	 r¼d?�«Ë√ —U?�?L?��« ¡UDŽSÐ Êu?H?²J?¹ r¼Ë ¨ÎU?C?FÐ rN?C?FÐ ·d?F¹ ô s¹c�«
s� Ë√ ‚u?��« w	 …—dI*« —U?FÝ_« V?�Š U¼c?OHM²Ð u?¼ ÂuI?O� ¡«dA�« Ë√ lO?³�«
b??
 …d?�??L?��« q?L?Ž w	 q³??I¹ s* …b?¹b?Ž ◊Ëd??ý „UM¼Ë ¨©±®t??�?H½ q?O?L??F�«

Æ©≤®Èdš√ v�≈ W�Ëœ Ë√ W¾O¼ s� UNCFÐ nK²
¹
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ±∂¥ ’ ¨WO�U*« ‚«uÝ_« ≠ ÊËdš¬Ë ‘uÐdš wM�Š ©±®
Æ±±∞ ¨±∞π ’ ¨WO�öÝù« —UL¦²Ýô«  U�dý qLŽ ≠ s¹b�« wO×� bLŠ√ ©≤®



≠±∏≠

∫ÊULFÐ WO�U*« ‚«—Ë_« W¾O¼ w{uH� fK−� p�– d�– UL� UNL¼√Ë
ÆtÐU�( jOÝu� ÎUBšd� ÊuJ¹ Ê√ ≠ ±

Æw½œ—√ —UM¹œ ©±∞∞∞[∞∞∞® sŽ Ÿu	b*« t�ULÝ√— qI¹ ô Ê√ ≠ ≤
Æw½œ—√ —UM¹œ ©±∞∞∞[∞∞∞® sŽ t¹b� WOJK*« t
uIŠ w	U� qI¹ ô Ê√ ≠ ≥

ÆW	dBM*« W²��« dNý_« ‰öš WO�U*« …¡ö*«dO¹UF� n�Uš b
 ÊuJ¹ ô Ê√ ≠ ¥
vKŽ q¹u?L?²�« WÝ—U?L* W¹—«œù«Ë W?OMH�« W?O½UJ�ù«Ë …—bI�« t?¹b� d	«u?²ð Ê√ ≠ µ

Æ UOKLF�« ÁcNÐ W�U)«  UÐU�(« …—«œ≈Ë g�UN�«
Æ©±®—UM¹œ ©≤µ∞[∞∞∞® mK³0 W¾ON�« d�_ WOJMÐ W�UH� ÂbI¹ Ê√ ≠ ∂

∫W�uL*« W�dA�« Ë√ pM³�« ∫ÎU¦�UŁ

Ÿu½ V�×Ð g�U?N�« …—U& q¹uL²� ÷d?I�« ÂbI¹ ·dD�« «c¼ o¹dÞ sŽË
Æ‰uL*« UNF³²¹ w²�« WÝUO��«Ë ¨…dłU²*«

w	 ÊuJO?	 …d?ýU?³?� —U?�?L?��« qL?FÐ pM³�« Âu?I¹ b?
 ÊU?O?Š_« iFÐ w	Ë
ÆpM³�« w½U¦�«Ë qOLF�« ‰Ë_« jI	 ÊU	dÞ WK�UF*«

tOKŽ œuIF*« ©»®
∫—u�√ WFÐ—√ g�UN�« …—U& w� tOKŽ œuIF*«

»U?�?Š w	 qO?LF?�« s� tŽ«b?¹≈ »uKD*« wMO?�Q?²�« mK³*« u¼Ë ∫g�U?N�« ≠ ±
u¼Ë ¨U?Nz«d?ý w	 Vžd?¹ w²�« W?O�U*« ‚«—Ë_« s� W?³?�½ q¦?1 Á—U?³?²?ŽUÐ g�U?N�«
¨W�uL*« WN'« WÝUOÝË ¨œuIF�« œb?ŽË …dłU²*« Ÿu½ —U³²ŽUÐ ≠ ÂbIð U* ≠ nK²
¹
ô v²Š ¨q¹u?L²�« dÞU
?� qL×²� Áœ«b?F²Ý«Ë ¨q�U?F²*« W¹Òbł  U?³Ł≈ tM� ·bN�«Ë
Íd?²?A?¹ U?�bMŽË ¨U¼u?×½Ë …—U??�?)« ‰U?Š w	 ÷d?IK?� W?�b?I*« W?N?'« —d??C?²ð
©±∞∞[∞∞∞® b?I?F�« W?L?O?
 Ê√ uK	 ¨W?L?O?I�« s� Î«¡e?ł g�U?N�« mK³?� ÊuJ¹ b?I?F�«
g�U‡N‡�« W?³‡‡�½ Êu‡‡‡Jð Ê√ vK?‡‡Ž —U‡‡‡�L?‡‡��«Ë q‡‡OL?F�« 5Ð ‚U?Hðô« ÊU‡‡�Ë ¨—ôËœ

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ©¥® …œU*« ©±®



≠±π≠

p�c� ÒbF*« »U�(« w	 tŽ«b¹≈ qOL?F�« vKŽ sÒOF²¹ Íc�« g�UN�« ÒÊS	 ©±∞ ≠±®
r²?O	 ¨qO?LFK� ÎU?{d
 pM³�« t?�bI¹ —ôËœ ©π∞∞∞∞® w
U?³�«Ë —ôËœ ©±∞∞∞∞® u¼
—ôËœ ©π∞∞∞∞® ÷d????I�« v�≈ —ôËœ ©±∞∞∞∞® u?¼Ë g�U¼ s?� t???ŽœË√ U????� r{
lO³	 bIF�« lOÐ bMŽ …—U�š XKBŠ «–≈Ë —ôËœ ©±∞∞∞∞∞® b?IF�« WLO
 qB×²	
s� r�??% —ôËœ ©µ∞∞∞® X?KB??Š w²�« …—U??�??)« ÊS??	 Îö??¦??� —ôËœ ©πµ∞∞∞®‡Ð
wz«b?²?Ðô« g�U?N�« vI??³?O� hIM?�« «c¼ W?ODG?ð qO?L?F�« v?KŽ Vłu?²¹Ë ¨g?�U?N�«
©tOKŽ oH²*« V�×Ð® WMOF� …Òb� XC�Ë lM²�« «–S	 ¨ÎU�Uð ÎULOKÝ —ôËœ ©±∞∞∞∞®
œd¹Ë ÷d?I?�« mK³?� rK�??O� WK�U?F*« W??O?H?BðË b??I?F�« lO?³Ð Âu??I¹ —U?�?L??��« ÊS?	

Æ…—dI*« tðôuLŽ cš√ bFÐ ≠ błË Ê≈ ≠ w
U³�« qOLFK�
W?????�d?????A?�« Ë√ pM?³�« ≠ ‰u?????L?*« t?????F?????	b¹ Íc?�« ‰U*« u?¼Ë ∫÷d?????I?�« ≠ ≤
ÎU¹b?I½ ÎU??A?�U¼ t?O?	 Ÿœu¹ t¹b� ÎU?ÐU?�?Š `²?H¹ Ê√ ◊d?A?Ð ¨qO?L?FK� W¹—U??L?¦?²?Ýô«
d?Ož Ë√ µ∞ ≠ µ∞ Ë√ ∂∞ Ø ¥∞ Ë√ ±∞ ≠ ± q¹u?L?²K� U?NOK?Ž oH²*« W?³?�M�« Í“«u¹
Íc�« u¼ —U??�?L?��« ÊS?	 p?M³�« o¹dÞ sŽ …d?ýU??³?� WK�U?F?*« r²ð r� «–≈Ë ¨p�–
÷dH¹ U� vKŽ WMOF� W³�½ …œU¹eÐ qOLF�« ÷«d
≈Ë pM³�« s� ÷«d²
ôUÐ ÂuI¹
v�≈ Îö?�U� ÷d?I�« «c¼ Òœ— s� bÐôË ≠ Ád?�– ÂbIð U?� vKŽ ≠ bz«u?	 s� pM³�«
s� ÷dI?�« «c¼ W¹UL( g�U?N�« ◊dý l{Ë p�c?�Ë ¨W�uL*« WN?'« Ë√ pM³�«
œu?I??F�« w	 ¡«d?A�«Ë lO??³�« W?−?O??²½ …—U?�?š XKB??Š «–≈Ë ¨q�P?²�« Ë√ ÊU?B??IM�«
qO?LF�« t?F	œ Íc�« g�U?N�« vKŽ U?NF?OL?ł qÒL% U?N½S?	 g�UN�« ÂUEMÐ W�u?L*«
u¼ U/≈ ÷dI?¹ Íc�« ÊS	 V�UG�« w?	Ë …—U�)« s� ÷d?I�« rK�O� ¨d?L¦?²�*«
w²�« bz«uH�« s� W³�½ ¡UI� ÷dI�« «c¼ qO?B% w	 jOÝË —U�L��«Ë pM³�«

ÆqOLF�« vKŽ ÷dH¹
b??
 q?O??L??F�« ÊU???� U*Ë ©5FÐ s?¹œ W??IŁuð® W???F¹d??A?�« w	 u¼Ë ∫s¼d�« ≠ ≥ 
Ác¼ ◊Ëdý s� ÒÊS	 Á«d²ý« U� WLO
 WOIÐ tI¹dÞ sŽ Ë√ —U�L��« s� ÷d²
«
v²?Š —U?�?L�?�« bMŽ ÎUM¼— …«d?²?A*« lK��« Ë√ ¨W?O�U*« ‚«—Ë_« vI?³ð Ê√ WK�U?F*«
l	bð rŁ ÎôË√ Îö??�U?� U?N?I??Š W�u?L*« W?N??'« c?šQðË WK�U??F*« vH?BðË lO??³�« r²¹



≠≤∞≠

g�U?N�« m?K³?� ÊU?B?I?½ ‰U?Š w	Ë d?L?¦??²?�*« qO?L??FK� wIÐ U?� œd¹Ë ¨ ôu??L?F�«
hIM�« «c¼ W?ODG²Ð d?L¦?²�*« V�UD¹ —U?�L?��« ÊS	 U¼u?×½Ë …—U�)« V?³�Ð

ÆÂbIð UL� dL¦²�*« Ê–≈ ÊËbÐ bIF�« —U�L��« ŸUÐ lM²�« ÊS	
—U?�L?��« WDÝ«uÐ  U�b?)« dO?E½ cšRð w²�« m�U?³*« w¼Ë ∫ ôuL?F�« ≠ ¥
W?³??�MÐ U??Ò�≈ ¡«d?A�«Ë lO??³�«  U?O?KL?Ž vK?Ž c?šR¹ U??N?C??FÐË ¨g�U?N�« …—U??& w	
iFÐË ¨b??I??F?�« Ÿu½ V�??×Ð t??O?KŽ oH??²¹ ŸuD?I??� mK³??� —U??³??²??ŽUÐ U???�≈Ë ¨WMO??F??�
dF��« cšQ¹ pM³�U?	 ¨t�H½ ÷dI�« vKŽ …dÝUL�?�«Ë „uM³�« U¼cšQð  ôuLF�«

ÆtÐ W�Uš WMOF� W³�½ p�– vKŽ b¹e¹ —U�L��«Ë ¨W¹uÐd�« bz«uHK� bzU��«
ÂbŽ ‰U?Š w	 œuIF�« XOO?³ð  ôuLŽ u¼Ë  ôu?LF�« s� Y�UŁ Ÿu½ „UM¼Ë
 ôu?LŽ ÷d?Hð „uM³�« ÊS?	 ¡«dA�« Âu¹ d?O?ž d¦?�√ Ë√ ‰Uð Âu?O� UNzU?IÐË U?NF?OÐ
iFÐ „UM?¼ X½U?� Ê≈Ë g�U??N�UÐ …d?łU??²*« Ÿ«u½√ V�U?ž v?KŽ  U?O?³?�« «c¼ vKŽ
¡«dA�« bIŽ ÊËœ lO³�« bIŽ  U?OÐ ‰UŠ w	 cšR¹ Ë√ ¡wý UNOKŽ cšR¹ ô UNM�

Æ‰U*« ‚«uÝ√ w	 q�UF²�« w	 bzU��« ·dF�« v�≈ W³�M�UÐ q
√ UNMJ�Ë
 ôuLŽË g�UN�« —«bI� sL?C²ð g�UN�UÐ …dłU²*« Ã–U/ s� œbŽ «c¼Ë

Æ…—U�)«Ë `Ðd�« »U�²Šô qLF�« WI¹dÞË XOO³²�«



≠≤±≠

d?O?Gð W??O?H?O?�Ë U¼œu?I?Ž ÂU?−??Š√Ë ÊœU?F*«Ë  ö?L?F�« iFÐ œu??I?F�  Ã–u/
 ∫©±®»uKD*« g�UN�«Ë U¼—UFÝ√

©SPOT Ø …dýU³*«® ÊœUF*«Ë  öLF�« œuIF� Ã–u/

¨w�«d?²??Ý_« —ôËb�« ¨wMO�d??²?Ýù« t?OM?'« ¨Ë—u?O�« ©±® ∫…—U?�??)« Ø `Ðd�«
™ ©¡«dA?�« dFÝ õ b?IF�« r−?Š ≠ lO³?�« dFÝ õ b?IF�« r−?Š® WC?H�« ¨V¼c�«

Æ…—U�)« Ë√ `Ðd�« Ω œuIF�« œbŽ
ÍbMJ�« —ôËb�« ¨Íd�¹u�?�« p½dH�« ¨w½UÐUO�« 5�« ©≤® ∫…—U�)« Ø `Ðd�«
Ω œu?IF�« œb?Ž _ ©¡«d?A�« dF?Ý õ b?I?F�« r−Š ≠ l?O³�« d?F?Ý õ bI?F�« r−?Š®

Æ…—U�)« Ë√ `Ðd�«
∫b¹bł ÂuO�  UOKLF�« qOŠdð bMŽ q¹uL²�« WHK~ð ÂuÝ— »U�Š

w	 Î¡«uÝ w�U?²�« ÂuOK� W?²O³*« œu?IF�« q� vKŽ W?²ÐUŁ ÂuÝ— »U�?²Š« r²?OÝ
∫w�U²�« V�Š WMOL¦�« ÊœUF*«Ë  öLF�« qJ� lO³�« w	 Ë√ ¡«dA�«

ÆÂuO�« w	 lOÐ Ë√ ¡«dý bIŽ qJ� —ôËœ ≥ ∫ öLF�«
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ≥ ’ —UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ VOOM¼ ∫sŽ ÎöI½ ©±®

WLO	 q	√
W¹dAŽ
…dOG²�

©g�UN�«® 5�Q²�«
»uKD*« bIF�« r−Š e�d�«  öLF�«

∞\∞∞∞±

∞\∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞µ

∞\∞∞≤

∞\∞∞∞±

∞\∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞∞∞±

∞\∞µ

∞\∞∞≤

Ë—u¹ ∂≤\µ∞∞

s¹ ±≤\µ∞∞\∞∞∞

tOMł ∂≤\µ∞∞

p½d	 ±≤µ\∞∞∞

ÍbM� —ôËœ ±∞∞\∞∞∞

w�«d²Ý« —ôËœ ±∞∞\∞∞∞

WB½Ë√ ±∞∞

WB½Ë√ µ∞∞∞

SPT EUR

SPT JPY

SPT STG

SPT CHF

SPT CAD

SPT AUD

SPT GLD

SPT SBR

Ë—uO�«

w½UÐUO�« 5�«

wMO�d²Ýô« tOM'«

Íd�¹u��« p½dH�«

ÍbMJ�« —ôËb�«

w�«d²Ýô« —ôËb�«

V¼c�«

WCH�«



≠≤≤≠

ÆÂuO�« w	 ¡«dý Ë√ lOÐ bIŽ qJ� —ôËœ ≤ ∫WMOL¦�« ÊœUF*«
Æ©—ôËb�« s� vKŽ_« WLOI�«  «–®  öLF�UÐ …dłU²*« vKŽ ‰U¦� © √ ®

—ôËb?�« ≠ —ôËb?�«Øw?M?O?�d???????????²??????????Ýù« t??????????O?M??'« ≠ —ôËb?�« Ø Ë—u??????????O?�«
Æ—ôËb�«Øw�«d²Ý_«

±[∂≤µ∞ Ø ±[∂≤¥µ dF��« vKŽ —ôËb�« Ø wMO�d²Ýù« tOM'« ÊuJ¹ Îö¦�
dF?Ý ÊQÐ kŠö¹ rŁ s�Ë ±[∂≤µ∞ dF?��« vKŽ ©s¹bIŽ® q?OLF�« Íd?²A¹
s¹b??I?F�« l?O?³¹ ¨Ê√ —d??I¹ U¼bMŽ ±[∂¥±∞ Ø ±[∂¥∞µ `?³?�√Ë d??O?Gð ·d??B�«

∫w�U²�U� W−O²M�« ÊuJ²	 ÁöŽ√ UL¼«d²ý« s¹c�«
—ôËœ ±π≥∑[µ Ω ≤ ™ ©±[∂≤µ∞ ™ ∂≤µ∞∞® ≠ ©±[∂¥∞µ ™ ∂≤µ∞∞®

Æ©s¹bIF�« w	 t×Ð—®
‚«u?Ý√ w	 bŠ«Ë b?I?Ž ¡«dA� »uKD?*« ©g�UN�«® 5�Q?²�« Ê√ —U?³²?Ž« l�Ë
5�Q²�« m?K³� qÐUI?� …—U�?)« Ø `Ðd�« W³?�½ `³Bð ¨—ôËœ ≤∞∞∞ u¼  ö?LF�«

 ∫w�U²�U�
Æ©±®• ¥∏ Ω ©—ôËœ ≤∞∞∞ ™ ≤® õ —ôËœ ±π≥∑[µ

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ—UL¦²Ýö� p²Ð«uÐ VOOM¼ ∫sŽ ÎöI½ ©±®



≠≤≥≠

WOJ¹d�_« rNÝ_UÐ …dłU²LK� Ã–u/
ÆÂuO�« w	 —ôËœ ≤ ∫¡«dA�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹

ÆÂuO�« w	 —ôËœ ≤ ∫lO³�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹
ÆwJ¹d�√ —ôËœ ≤[∞∞∞ ∫©WO�uO�« …—U−²�«® wA�UN�« b(«

ÆwJ¹d�√ —ôËœ ≤[∞∞∞ ∫©XO³*«® wA�UN�« b(«
ÆwJ¹d�√ —ôËœ ≤[∞∞∞ ∫©ÃbN�«® wA�UN�« b(«

≤≤≤≤≤≤≤≤µµµµ    ÍÍÍÍUUUUJJJJOOOOMMMM����««««    ddddýýýýRRRR0000    …………ddddłłłłUUUU²²²²LLLLKKKK����    ÃÃÃÃ––––uuuu////
wK³I²�*« ≤≤µ ÍUJOM�« dýR� bIŽ ∫bIF�« rÝ«

ÊUÐUO�« w	 U�UÝË√ W�—uÐ ∫…dłU²*« W�—uÐ
≤≤µ ÍUJO½ dýR*« r
— ™ —ôËœ µ ∫bIF�« r−Š

Æ©—ôËœ µ® dýR*« s� …bŠ«Ë WDI½ ∫dOG²K� v½œ_« b(«
Æ◊UI½ ±∞ ∫lO³�«Ë ¡«dA�« dFÝ 5Ð ‚dH�«

ÆÂuO�« w	 —ôËœ ≤ ∫¡«dA�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹
ÆÂuO�« w	 —ôËœ ≤ ∫lO³�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹

Æ—ôËœ ≤∞∞∞ ∫bIFK� »uKD*« 5�Q²�«
Æw�U(« ‚u��« dFÝ s� WDI½ µ∞ ∫…—U�)« ·UI¹≈Ë VKD�« d�«Ë√

jI	 ‚u��« ‰UH
≈ bMŽ d�«Ë√ q³I?ð ∫‰UH
ù«Ë ÕU²²	ô« bMŽ VKD�« d�«Ë√
ÆWIO
œ ±µ q³
Ë

VKD�«Ë b(« ‰b‡‡‡F*« bIF�« r−Š e�d�«

‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\µ∞
‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\µ∞
‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\µ∞
‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\µ∞
‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\µ∞
‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\µ∞
‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\µ∞
‚u��« dFÝ s� —ôËœ ∞\≤∞

© U²MÝ …dAŽ® —ôËœ ∞\±∞
© U²MÝ …dAŽ® —ôËœ ∞\±∞
© U²MÝ …dAŽ® —ôËœ ∞\±∞
© U²MÝ …dAŽ® —ôËœ ∞\±∞
© U²MÝ …dAŽ® —ôËœ ∞\±∞
© U²MÝ …dAŽ® —ôËœ ∞\±∞
© U²MÝ …dAŽ® —ôËœ ∞\±∞

© U²MÝ µ® —ôËœ ∞\∞µ

rNÝ ±\µ∞∞
rNÝ ±\∞∞∞
rNÝ ±\µ∞∞
rNÝ ±\∞∞∞
rNÝ ±\∞∞∞
rNÝ ±\µ∞∞
rNÝ ≤\∞∞∞
rNÝ ≤\∞∞∞

SPT TWX

SPTC

SPT GE

SPT GM

SPT MER

SPT YHOO

SPT MSFT

SPT MOT



≠≤¥≠

‰Ëd²³�UÐ …dłU²*« Ã–u/

ÆCL  ÂUš ‰Ëd²Ð ∫bIF�« rÝ«
Æ©Êu�Uł ∏¥[∞∞∞® qO�dÐ ≤∞∞∞ ∫bIF�« r−Š

Æ©jI	 XMÝ® ∞[∞± ∫»cÐc²K� v½œ_« b(«
 Æ© U²MÝ W�Lš® —ôËœ ∞[∞µ ∫©wFO³D�« ‚u��«® ÍœUO²Žô« q�UF²�«

Æ¡UN²½« …d²	 ÊËbÐ ∫bIF�« …d²	
ÆÂuO�« w	 —ôËœ ≥ ∫¡«dA�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹

ÆÂuO�« w	 —ôËœ ≥ ∫lO³�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹
Æ©• µ® —ôËœ ≥[∞∞∞ ∫©WO�uO�« …—U−²�«® wA�UN�« b(«

Æ©• µ® —ôËœ ≥[∞∞∞ ∫©XO³*«® wA�UN�« b(«
Æ©• µ® —ôËœ ≥[∞∞∞ ∫©ÃbN�«® wA�UN�« b(«

…uNI�UÐ …dłU²*« ∫WO�Ë_« lK��UÐ …dłU²*« Ã–u/

ÆwK³I²�*« C …uNI�« bIŽ ∫bIF�« rÝ«
Æ…dłU²LK� „—u¹uO½ fK−� ∫…dłU²*« W�—uÐ

Æ…dO� µ∞∞∞∞ ∫bIF�« r−Š
ÆbIFK� —ôËœ ≤µ Ë√ XMÝ ∞[µ∞ ∫dF��« dOG²� v½œ_« b(«

ÆbIF�« w	 —ôËœ µ∞ Ë√ XMÝ ∞[±∞ ∫¡«dA�«Ë lO³�« dFÝ 5Ð ‚dH�«
Æ¡wý ô ∫¡«dA�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹

Æ¡wý ô ∫lO³�« bIŽ XO³� vKŽ Vðd²¹
Æ—ôËœ ≤∞∞∞ ∫bIFK� »uKD*« 5�Q²�«



≠≤µ≠

Y�U¦�« Y×³*«
g�UN�« …—U−²� WOŽdA�« ÂUJŠ_«

U?L?O?	 dEM�« ‰ö?š s� g�U?N�« …—U?−?²� W?O?Žd?A�« ÂUJŠ_« W?	d?F?� sJ1
œu?IF?*«Ë UN?	«dÞ√ ÊU?OÐ s� Âb?Ið U�Ë ¨‰Ë_« Y?×³*« w	 U?N� d¹u?Bð s� Âb?Ið

Æw½U¦�« Y×³*« w	 UNO	 tOKŽ
Ãd?Š ô t½S	 ≠ wz«b?²Ðô« g�U?N�« ≠ tMO�Q?ð »uKD*« mK³L?K� W³?�M�UÐ ≠ ±
Ÿu{u� ÊU� «–≈ tO	 ◊d²A¹ sJ�Ë WIH� W?LO
 s� ÂbI� ¡eł t½√ —U³²ŽUÐ tO	
U�≈ t?FO?Lł Íd²?A*« i³
Ë W?LOI�« q�U?� l	œ r²¹ Ê√ ¨W¹bI½  ö?LŽ …d?łU²*«
l�U?:«  “U?ł√ b
Ë ¨·d?B�« w	 i³?I�« »UÐ w	 tÐ Òb?²?F¹ ÎU?LJŠ Ë√ W?IO?I?Š
w	 wLJ(« i³?I?�UÐ ¡U?H?²?�ô« s¹d?�U?F*« ¡U?N?I?H�« s� d?O?¦?� œb?ŽË W?O?N?I?H�«
b?FÐ Òô≈ tO?	 ·d?B²¹ ô Ê√Ë qO?L?F�« »U�?Š w	 Áb?O
 r?²¹ Ê√ ◊dAÐ ·d?B�«

Æ©±®wKFH�« ·dB²�« ÊUJ�SÐ w	dB*« bOI�« dŁ√ qB×¹ Ê√
Ê≈ YO?Š «c¼ d?Ož ‰U*« ‚«u?Ý√ w	  ö?L?F�« ‰Ë«bð w	 Íd?−¹ Íc�« sJ�
…ÒbŽ bFÐ Òô≈ qB×¹ ô wKFH�« ·d?B²�« ÊUJ�SÐ ÁdŁ√ tOKŽ Vðd²¹ Íc�« i³I�«
«c¼Ë ©≤®w½Ëd?²JO�ù« bO?I�« œd−0 ¡«d?A�«Ë lO?³�UÐ ‰Ë«b²�« Íd?−¹ t½√ l� ÂU¹√
tOKŽ t?�uIÐ ÎöL?Ž ·dB�« w	 iÐU?I²�« ◊d²?A¹ t½_ ª W�Òd?×� WK�UF?*« qF−¹
sŽ tMŽ tK�« w{— X�UB�« sÐ …œU³Ž sŽ œË«œ uÐ√ Á«Ë— ULO	 Âö��«Ë …öB�«
ÆåWCH�UÐ WCH�«Ë ¨V¼c�UÐ V¼c�«ò ∫‰U
 t½√ rKÝË t�¬Ë tOKŽ tK�« vK� w³M�«
Î«b¹ ÊU?� «–≈ r²¾?ý nO?� «u?FO?³?	 ·UM�_« Ác¼ XHK²?š« «–S	ò ∫Ád?š¬ w	Ë

Æ©¥®‚dH²�« q³
 iÐUI²�« Vłu¹ «c¼Ë ©≥®åbOÐ
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨±±≥ ’ ¨‡¼ ±¥±∞ ÂUŽ WÝœU?��« t²�Kł w	 ©µ≥® r
— w�öÝù« tI?H�« lL−� —«d
 ‰U¦?*« qO³Ý vKŽ dE½« ©±®
Æ‡¼ ±¥±∏ ÂUŽ ¨≤◊  «—«dI�« ŸuL−� s� ±±¥

Æ∂ ’ ¨ öLF�« w	 i³I�« ¨‰Ë_« —UOF*« ¨WOŽdA�« dO¹UF*« ¨WO�U*«  U�ÝRLK� WFł«d*«Ë W³ÝU;« W¾O¼ dE½« ©≤®
Æ≤¥∏ Ø ≥ ·dB�« w	 »UÐ ¨œË«œ wÐ√ 4Ý ©≥®

Ω ¨±π Ø ∑ d?¹b??????I?�« `²???????	 Õd??????ý ¨≤∞≤ Ø ¥ l?¹U?MB?�« l?z«bÐ d?E?½« Æ¡U??????N???????I??????H?�« t??????O?K?Ž oH?ð« U??????� «c?¼Ë ©¥®



≠≤∂≠

∫WO�öÝù« WF¹dA�« w	 ÷dI�« ≠ ≤
t½_ ª Ÿd?A�« WÒ�œ√ Áe?O?& U2 fO?� UM¼ ÷d?I�« sJ�Ë ¨ŸËd?A?� d?�√ u¼Ë
‰Òu9 w²�«  U?�dA�«Ë „uM³�« s� W¹uÐ— bz«u?	 tOKŽ V?�% YOŠ Íu?Ð— ÷d

 ôuLŽ g�UN�« …—U?& Ÿ«u½√ s� dO¦� w	 tOKŽ cšRð t½√ U?L� ¨g�UN�« …—U&
—U�L��« ‰öš s� ¡«dA�«Ë lO³�«  UOKLŽ r²ð Ê√ ◊d²A¹Ë ¨bIF�« XOO³ð vKŽ
u?N	 ¨÷d?I�« vKŽ WÞd²?A� …œU¹“ U?NK� Ác¼Ë ¨…œb?×�  ôu?LŽ ¡U?I� pM³�« Ë√

ÆÂÒd;« UÐd�« s� u¼Ë ¨ÎUFH½ Òdł ÷d

lO?³�« d�«Ë√ c?OH?M²Ð t�U?O
 ¡U?I� —U?�L?��« U¼U{U?I?²¹ w²�«  ôuL?F�« ≠ ≥
U??N?½_ ≠ Âb??Ið U??L???� ≠ UÐd�« »UÐ s?� UM¼ U??N?MJ�Ë ¨…d??ł_« r?JŠ U??N� ¡«d???A�«Ë

Æ÷dI�« bIŽ w	 WÞd²A�
ÎU½UL{ —U�L?��« b¹ w	 U¼u×½Ë WO�U*« ‚«—Ë_« ¡UIÐ≈ u¼Ë s¼d�« U�√ ≠ ¥
tMJ�Ë ¨Ÿd?A�« WN?ł s� W×?O×?� WK�UF*« X½U?� «–≈ tO?	 ¡wý ô t½S	 ¨÷d?IK�
Ë√ pM³?�« t??�b???I¹ Íc�« ÍuÐd?�« ÷d??I�« u?¼Ë Âd??×??� b???I??F?� ÎU??I???OŁuð UM?¼ lI¹

ÆqÞU³� WKOÝË t½_ Âd×O	 qOLFK� —U�L��«
wN� Ád?Ö– Òd� U2 g�U?N�« …—U& w� U?NÐ q�UF?²�« Íd−¹ w²?�«  ö�UF*« ÂU?~Š√ U�√

∫w�U²�« u×M�« vKŽ

w	 ·d??B�« b?I?Ž ◊Ëd??ý U?N??LJ% WK�U?F??� Ác¼Ë ∫ ö?L?F?�« ¡«d?ýË lOÐ ≠ ±
i³?I�« U??N?²?×?B� ◊d??²?A¹ t½S?	 Î«d??ýU?³?� Î«¡«d?ý X½U?� ÊS??	 W?O?�ö?Ýù« W??F¹d?A�«
WKL?F�« w?	 ·d?B?²�« e?O?−¹ ô wLJ?(« i³?I�«Ë Âb?Ið U?L?� wLJ?(« Ë√ wI?O?I?(«
¨UNO	 wIOI(« ·dB²�« ÊUJ�SÐ UNO	 w	dB*« bOI�« dŁ√ ‰uBŠ r²¹ v²Š …«d²A*«
dšQ?²¹ ÁdŁ√ t?OKŽ Vðd²¹ Íc�« i³?I�« Ê_ ª WO�U*« ‚«u?Ý_« w	 qB×¹ ô U?� «c¼Ë
«c¼Ë ¨w½Ëd?²J?O�ù« b?O?I�« œd?−0 …d?ýU??³?� U?N?O?	 ‰Ë«b?²�« Íd?−?¹ t½√ l� ÂU¹√ …Òb?Ž
ÆÎU³¹d
 ÂbIð UL� ·dB�« w	 iÐUI²�« ◊dý  «uH� ÂÒd;« UÐd�« s� WK�UF*« qF−¹

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨±∑∞ Ø π ÍËuMK� Ÿu?L?:« ¨±∞≥ Ø ≥ w?�«e?GK� jO?Ýu�« ¨≥∑ Ø µ qOKš Õd?ý ¨≥∞≥ Ø ± w	U?J�« d?³�« b?³?Ž sÐ«  Ω
Æ≤∂∂ Ø ≥ ŸUMI�« ·UA� ¨∑≥ Ø ≤  «œ«—ù« vN²M� Õdý



≠≤∑≠

u×M�« vKŽ UNO� rJ(«Ë g�UN�« o¹dÞ sŽ  «bM��«Ë rNÝ_« …—U& ≠ ≤
 ∫w�U²�«

∫◊ËdAÐ …ezUł rNÝ_« …—U& ∫ÎôË√

W?�Òd×?�  U?�dý rN?Ý√ ÊuJð ô ÊQÐ ÎU?Ždý W?ŠU?³� rN?Ý_« ÊuJð Ê√ © √ ®
Æp�– u×½Ë „uM³�U� UÐd�UÐ q�UF²ð  U�dý Ë√

Âb?Ž Ë√ ÕUÐ—_« s� 5F?� —U³?²?ŽUÐ vE% …“U?²2 ÎUL?N?Ý√ ÊuJð ô Ê√ ©»®
Æp�– u×½Ë …—U�)« qL%
Æ©±®lzU³K� W�uK2 ÊuJð Ê√ ©‡ł®

Ÿ«u½√ 5?Ð VK?ž_« rŽ_« w?	 ‚d????H?ð ô ‰U*« ‚u?????Ý w	 r?N????Ý_« …—U?????&Ë
Íc�« rN??��« w	 ‰Ë«b?²�« t?O?KŽ ‰u?F*« –≈ ª Âd?×¹ U??�Ë U?NM� q×¹ U??�Ë rN?Ý_«
d?Ož rN?Ý_« Ác¼ s� Î«dO?¦� Ê√ U?L� t?²H?� sŽ dEM�« lDIÐ ÕUÐ—√ tM� qB?%
VÝUM� d?F�Ð ÁËb?−¹ Ê√ q�√ vKŽ ÊuJK1 ô U� Êu?FO?³¹ rN	 U?NO?FzU³� W?�uK2
p�– vKŽ V?ðd?²?O?	 sL??¦�« i³?I¹ Ê√ d??O?ž s� Áb?Žu??� w	 t?L?OK?�?²Ð «u?�u??I?O�
lO?Ð t½√ ∫UM?K
 Ê≈ pK1 ô U????� lOÐË r?KÝ t½QÐ U?MK
 Ê≈ 5?�b???³�« i³???
 d????O???šQð
t²×B� ◊d²A¹ t½S	 rK��« bIŽ U�√ ª ezUł dOž UL¼ö�Ë W�c�« w	 ·u�u�
dO?šQð «Ë“Uł√ rN½√ Òô≈ p�c� W?OJ�U*« bMŽË ¨¡ULKF�« —u?NLł bMŽ sL?¦�« .bIð
vDF?¹ ¡wA�« »—U???
 U??�Ë ¨d??O???�¹ d??�√ p�– Ê_ ÂU?¹√ WŁöŁ v�≈ t???O??	 i³???I�«
n�U
¹ r� U� ŸdA�« w	 d?³²F� u¼Ë ·dF�« vKŽ U¼UM³� W?OCI�« Ác¼Ë ¨tLJŠ
‰U� ”√— i³?
 .bIð w	 —uN?L'« l� oH?²¹ rN�u
 ÊS	 «c?NÐË ¨ÎUOŽd?ý ÎöO�œ

Æ©≤®rK��«
ÍuÐd�« ÷d??I�UÐ …—U??−?²�« Ác?¼ q¹u9 u¼Ë tK� p?�– s� d?³??�√ d?š¬ d??�√Ë
WÞd?²?A?*« …bzU?H�« o¹dÞ sŽË ¨÷d?I�« v?KŽ W?³?�½ ÷d?	 o¹dÞ s?Ž d?ýU?³*«

ÆtI¹dÞ sŽ ¡«dA�«Ë lO³�UÐ —U�L�K� ÷dI�« vKŽ
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

 Æ±≥∏ ≠±≥µ ’ WFÐU��« …—Ëb�« ≠ w�Ëb�« w�öÝù« tIH�« lL−�  «—«d
 ©±®
≤∞≤Øµ qOKš vKŽ wýd)« ©≤®



≠≤∏≠

∫g�UN�« o¹dÞ sŽ  «bM��« …—U& ∫ÎUO½UŁ

p�U* W¹u?Ð— bz«u?	 l	œ t?O??	 ◊d?²?A?¹ s¹bÐ W?I?O?ŁË ≠ Âb?Ið U?L??� ≠ bM��«
Íc�« ÍuÐd�« ÷dI�« sŽ öš u�Ë v²Š ‰U?Š q� w	 Âd×� tÐ —U&ô«Ë bM��«
—«d
 w	 ¡Uł b
Ë ø tÐ —U&ôUÐ UÐd�« Êd²
« «–≈ nOJ	 dL¦²�LK� pM³�« tF	b¹
w	 …b−Ð b?IFM*« ”œU��« d9R*« …—Ëœ w	 ©∂∞® r
— w�ö?Ýù« tIH�« lL?−�
w²�«  «bM?��« Ê≈ ∫wK¹ U??�  «bM��« h
?¹ U?L??O?	 W¹œu??F??��« W?O?Ðd?F�« W?JKL*«
W?�d?×?� ◊Ëd?A?� lH½ Ë√ ¨t?O?�≈ WÐu?�M� …bzU?	 l� U?N?GK³?� l?	bÐ ÎU?�«e?²�« q¦9
¡«u?Ý W¹uÐ— ÷Ëd??
 U?N½_ ª ‰Ë«b?²�« Ë√ ¡«d??A�« Ë√ ¨—«b?�ù« YO?Š s?� ÎU?Žd?ý
Ë√  «œU?N?ý U?N??²?O?L?�?²� dŁ√ ôË ¨W??�U?š Â√ W?Ò�U?Ž U?N� …—b?B*« W??N?'« X½U?�√

Æ©±®W¹—UL¦²Ý« ÎU�uJ�
∫g�UN�« o¹dÞ sŽ  «dýR*« w� —U&ô« ≠ ≥

W�Q�?� w	 UNÐ vM²?F¹Ë WO�U*« ‚«u?Ý_« w	 m�UÐ ÂUL²¼U?Ð  «dýR*« vE%
U??N?O??	 Íd?−¹ t?½√ U?L??� ÎUÞu?³?¼ Ë√ Î«œu?F??� ‚u?��« ‰U??×Ð R??³M²�« w	Ë ¨‰Ë«b??²�«
X�?O� UN?²I?O?IŠ w	  «d?ýR*« Ác¼Ë ‚«uÝ_« p?Kð w	 5Ð—UC*« 5Ð ‰Ë«b?²�«
dOž d?�√ uN	 «c�Ë U¼u×½Ë rNÝ_«Ë lK��«Ë œu?IM�U� tC³
Ë t?�ÒuIð sJ1 ÎôU�
w�öÝù« tIH�« lL−� Y×Ð b
Ë tO?	 ‰Ë«b²�« `B¹ ö	 ¨WIOI(« w	 œułu�
’U??)« ©∂≥® r
— —«d?I�« s?� ©ÎU?¦�U?Ł® …d?I??H�« t?O??	 —b??�√Ë d?ýR*U?Ð q�U?F??²�«
t½_ ª dýR*« ¡«dýË lOÐ “u−¹ ô ∫dýR*UÐ q�UF?²�« ∫tO	 ¡UłË ¨WO�U*« ‚«uÝ_UÐ

Æ©≤®ÁœułË sJ1 ô w�UOš ¡wý u¼Ë ¨W²×Ð …d�UI�
ø g�UN�« WK�UF� w	 ÍuÐd�« ÷dI�« tO�≈ rC½« «–≈ nOJ	

s� ÃdŠ ô ∫U¼u?×½Ë wF?O³D�« “U?G�«Ë ‰Ëd?²³�« w� g?�UN�UÐ —U?&ô« ≠ ¥
ÊU?�√ ¡«u?ÝË ¨qłü« Ë√ q?łU?F�« sL?¦�UÐ wF??O?³D�« “U?G�«Ë ¨‰Ëd?²??³�« w	 —U?&ô«
ô≈ ¡U�?M�«Ë qCH�« U?NO	 “U?−	 W¹u?Ð— Îô«u�√ X�O?� UN½_ ÁdO?ž Ë√ Î«ełU½ lO?³�«

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ±≤∂ ’ w�öÝù« tIH�« lL−�  UO�uðË  «—«d
 ©±®
Æ±¥∞ ’ ∂≥ —«d
 WFÐU��« …—Ëb�« ≠ w�Ëb�« w�öÝù« tIH�« lL−�  «—«d
 ©≤®



≠≤π≠

÷d?I�« s� g�UN�« …—U?& t¹u?% U* UN?O	 g�U?N�UÐ —U?&ô« ÎUŽd?ý lM²1 tÓ‡½√
ÆÂd;« ÍuÐd�«

U¼dOžË dJ��«Ë …uNI�U� WO�Ë_« lK��« w	 —U&ô« w	 ‰U(« p�c�Ë ≠ µ
lO³�UÐ UN?O	 WK�UF*« U�√Ë ¨tO?	 …œułu*« UÐd�« WÒKF� g�UN�UÐ UNO?	 —U&ô« Âd×¹

ÆUNO	 ÃdŠ ô ‰öŠ wN	 UÐ— ÊËbÐ
 ∫WÒOK³I²�*« œuIF�«Ë ¨ «—UO)« œuIŽ ≠ ∂

WO�U*« ‚«u?Ý_« w	 Èd& w²�«  ö?�UF*« vKŽ UN?IO³D?ð sJ1 mO� w¼Ë
t½√ l� l	UM*« s� ôË ‰«u�_« s� UNð«– w	 X�O�Ë ¨ «—UO)« œuIŽË ¨UNFOLł
sLC²ð p�– v�≈ w¼Ë WO�U*« ‚«uÝ_« w	 UNO	 W�UI*« Èd&Ë UN�Ë«bð Íd−¹
b??I?Ž t??LJ×¹  ö??L?F?�« lOÐ Ê_  ö?L??F�« lO?Ð w	 XF?
Ë Ê≈ …d??O??³?� b??ÝU?H??�
ôË lO³?�UÐ ÂeKð ô —UO?)« œuIŽË ¨i?ÐUI²�« t?� ◊d²A¹Ë W?F¹dA�« w?	 ·dB�«
‰U:« «c¼ w	 UNÐ qLF�« vKŽ Vðd²¹ p�cÐË ¨—UO²šô« oŠ t� ÊU� s* ¡«dA�UÐ
tÐ X�e�√ Íc?�« ·d?B�« w	 i?ÐU?I??²�« ◊d?ý  u??H¹ YO??Š W?L??OEŽ b??ÝU?H??�

Æ¡ULKF�« ŸULł≈ u¼Ë ¨…dND*« WF¹dA�«
Ÿu?O?³?�« ∫Íu?G?³K� WM?��« Õd?ý w	Ë ª tK�« t??L?Š— ÍËuMK� Ÿu?L??:« w	 ¡U?ł
Ë√ ¨ÂU?FD�UÐ ÂU?FD�« lOÐË ·d?B�U� ¨f?K:« w	 iÐUI?²�« U?N?O	 ◊d?²?A¹ w²�«
©±®·ö?š öÐ UN?O	 ◊d?A�« —UO?š “u−¹ ô ¨rK?��U� 5{u?F�« bŠ√ w	 i³?I�«
lK�?�«Ë ¨rN??Ý_« q¦???� W??O�U*« ‚«u??Ý_« w?	 …d??łU??²*« Ÿ«u?½√ W??O??IÐ w?	 p�c??�Ë
qF?& nOJ	 ¨bI?FÐ bŽË w¼ U/≈Ë Î«b?I?Ž X�O� W?GO?B�« Ác¼ Ê_ ª ‰Ëd²?³�«Ë
÷dI�UÐ U?NK¹u9 sŽ ÎöC	 ¨UNMŽ ÷U?O²Žô«Ë ¨UN�Ë«bð r²¹Ë ¨b?IF�« W�eM� w	

Æg�UN�« …—U& o¹dÞ sŽ ÍuÐd�«
UL?O	 WÝœU?��« tð—Ëœ w	 w�öÝù« tI?H�« lL: ∂≥ r
— —«d?I�« w	 ¡Uł
‚«u?Ý_« w	 Âu?O�« Íd?& U??L?�  «—U?O?²?šô« œu?I?Ž Ê≈ ∫W?O�U*« ‚«u?Ý_U?Ð oKF?²¹
œu?I?F�« s� b?I?Ž Í√ X% Íu?CMð ô WŁb?×?²?�?� œu?I?Ž w¼ ≠ W?O*U?F�« W?O�U*«

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ∂∑∏ Ø ≤ WO�U*«  ö�UF*« w	 WONIH�« bŽ«uI�« …dNLł ≠ ÍËbM�« bLŠ√ wKŽ Øœ sŽ ÎöI½ ©±®



≠≥∞≠

ÎUO?�U� ÎU?IŠ ôË ¨W?FHM� ôË ¨ÎôU?� fO� tOKŽ œu?IF*« Ê√ U0Ë ¨…U?L�*« W?OŽd?A�«
“u& ô œuIF�« Ác¼ Ê√ U0Ë ¨ÎUŽdý ezUł dOž bIŽ t½S	 tMŽ ÷UO²Žô« “u−¹

Æ©±®UN�Ë«bð “u−¹ ö	 ¡«b²Ð«
dýR� Ë√ ¨WO�U� W
—Ë Ë√ WFKÝ lOÐ sLC²?ð w²�«  UOK³I²�*« œuIŽ UNK¦�Ë
 ö???L??F�« »U?Ð w	 w¼Ë ¨sL???¦�« l?	œ p�c??�Ë o?Šô a¹—Uð w	 i?³??I�« Êu?J¹Ë
¨5LK�*« ¡U??LKŽ ‚U?HðUÐ b??ÝU?	 d?�√ u¼Ë Îö?łR?� ·d??B�« Êu?� U?N?OK?Ž Vðd?²¹
b?I?F�« «c¼ ÒÊS?	 W??O�U*« ‚«u?Ý_« w	 ‰Ë«b?²�« t?O?	 Íd?−¹ U?� W??O?IÐ w	 p�c?�Ë
s� ÂeK¹Ë ‰Ë«b?²�« ‰U?Š œu?łu?� d?O?ž t½√ l� d?šü h
?ý s� qI?²M¹Ë ‰Ë«b?²¹
vKŽ b?I?F�« «c¼ ”UO?
 sJ1 ôË ¨lzU?³�« bMŽ fO� U?� lOÐ b?I?F�« `� u� p�–
tK¹u9 p�– v�≈ ·U?C?½« «–S	 ÎU?F?O?L?ł 5K?łR� U?M¼ 5�b?³�« Ê_ ª rK��« b?I?Ž
w	 pý o³¹ r�Ë ¨t½öD?³Ð ‰uIK� vŽœ√Ë Èd?Š√ ÊU?� UÐd�UÐ g�U?N�« o¹dÞ sŽ

Æt²×� ÂbŽ
ÎU??Žd??ý “u??−¹ ô g�U??N�UÐ —U??&ô« Ê≈ ∫‰u??I½ Ê√ s?J1 Ád??�– Âb??Ið U2Ë

∫WO�U²�« —u�ú�
Íd??−¹ w²�«  ö??�U??F*« —u??� lO??L??ł w	 ÎU¹uÐ— ÎU??{d??
 sL??C??²¹ t½√ ≠ ±
„uM³�« d?¦�√ Èb� q�UF?²�«  UO?
UHð« hMð YO?Š WO�U*« ‚«uÝ_« w	 tÐ U?NK¹u9
vK?ŽË ¨W¹uÐd�« …b?zU??H?�« ◊«d??²???ý« vK?Ž ‰U??:« «c?¼ w	 WK�U???F�«  U???�d???A�«Ë
lO?³�«  ôuL?Ž w	 q¦L?²ð dL?¦²?�*« qOL?FK� ÂbI*« ÷d?I�« w	 WF?HM� ◊«d?²ý«
s� wN?	 ÷dI�« —«bI?� vKŽ WÞd²?A�  «œU¹“ U?NK�Ë XOO?³²�« Âu?Ý—Ë ¡«dA�«Ë
vKŽ WÞd??²?A?*« W¹uÐd�« …bzU??H�« ◊U?I??Ý≈ g�U?N?�« …—U?& Òq( wH?J¹ ôË UÐd�«
l	b?ð w²�«  ôu???L??F�« ◊d???ý vI???³¹ t½_ ª XO???O??³???²�« Âu???Ý— ¡U??G�≈Ë ¨÷d???I�«

ÆÂd×� UÐ— w¼Ë ¡«dA�«Ë lO³�«  UOKLŽ vKŽ —U�L�K�
d??O??ž s� ¨W??O�U?*« ‚«u??Ý_« w	 U??NÐ —U??&ô« Íd??−¹ WK?�U??F*« Ác¼ Ê≈ ≠ ≤
tJK?1 ô U?� l?OÐ w	Ë ¨·d??B*« w	 W??O??Žd??A�« ◊Ëd??A�«Ë jÐ«u??CK� …U??Ž«d??�

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

Æ±≥∏ ’ WÝœU��« tð—Ëœ w	 w�öÝù« tIH�« lL−�  UO�uðË  «—«d
 ©±®



≠≥±≠

U2 W?OI?OI?(« dO?ž WKO?
²*« —u?�_« s� t�Ë«bð “u?−¹ ô U� ‰Ë«bð w	Ë ¨lzU?³�«
ÆtK�« ÂdŠ ULO	 Ÿu
u�«Ë qÞU³�UÐ ‰U*« q�√ v�≈ ÍœR¹

…d³)« wKOK
Ë ¡U?D�³�« s� dO¦JÐ d¹dG?²�« v�≈ ÍœRð WK�UF*« Ác¼ Ê≈ ≠ ≥
WKK?C*«  U¹U??Žb�UÐ rNð«d??šb??� vKŽ q¹U??×??²�«Ë q�U??F??²�« v�≈ rN?Ðc?ł b??B??IÐ
l¹d��« V�?J�« r¼uÐ 5Žu	b� WK�U?F*« Ác¼ vKŽ ÊuK³I?O	 W¹u²?K*« VO�UÝ_«Ë
rN???�ô¬ b¹eðË ¨r?N�«u???�√ VK�???²??	 s?¹d¼U*« 5Ð—U???C???LK� W???�¹d???	 Êu??F???I??O???	

ÆrNðd�ŠË
g�U??N�« …—U??& w	 W¹uÐd?�« …bzU??H�« ◊U??I?Ý≈ X?MKŽ√ w²�«  U??�d??A�« ÒÊ≈Ë
ÊËbÐ W?O�U*« ‚«u?Ý_«  ö?�U??F?� —UÞ≈ w	 X�«“ U?� U?NÒMJ�Ë p�cÐ ÎU?M�?Š XKF?	
ô v²??Š  U?�d?A?�« Ác¼ l� 5K�U??F?²*« d¹c??% Vłu¹ «c¼Ë ¨kH??% ôË “d?%
‰öŠ UNðö?�UF� ÒÊ√Ë ¨…dND*« WF¹d?A�« o	Ë q�UF²ð UN½√ «uMEO	 U?NÐ «uŽb
M¹
¨÷d?I�« b?I?Ž w	 …d??�?L?��«  ôu?L?Ž U?NÞ«d?²?ýUÐ UÐd?�« c?šQð ‰«eð ô U?N½_

ÆUNMŽ Y¹b(« o³Ý w²�« WO*UF�« ‰U*« ‚«uÝ√ w	 UNKLŽ …dz«œ Ê_Ë
ÊU?� Ê≈Ë «c¼Ë W??OK;« rN?Ý_« w	 g?�U?N�UÐ q¹u??L?²�« v�≈ d?O??A½ Ê√ wIÐ
¨‰ö?Š  U�d?ý U?N?LN?Ý√ ‰Ë«b?²ð w²�«  U?�d?A�« s� Î«d?O¦?� Ê≈ YO?Š s� nš√
 ôuL?F�« ◊dý sJ�Ë ¨WDI�?� XOO³?²�« ÂuÝ—Ë W¹uÐd�« bz«u?H�« Ê≈ YOŠ s�Ë

ÆÎU¹uÐ— ÷dI�« qF& ¡«dA�«Ë lO³�«  UOKLŽ ¡UI� cšRð w²�«



≠≥≤≠

iOÐ√



≠≥≥≠

WL‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ðU)«
X% Íu?CMð ô WŁb×?²?�� WK�U?F?� g�UN�UÐ —U?&ô« Ê√ Y×?³�« s� 5³ð
”U?Ý√ vKŽ ÂuI¹ U?N?O	 qL?F�« Ê√Ë ¨W	Ëd?F*« W?OŽd?A�« œu?IF�« s� b?Š«Ë bI?Ž
«c¼ w	 qšb¹ U?Ðd�« Ê√Ë ¨d?L?¦?²?�?LK� —U?�?L?��« Ë√ pM³?�« s� ÍuÐd�« ÷d?I�«

∫V½«uł WŁöŁ s� ÷dI�«
bzU?�?�« …bzU?H�« ‰b?F??� Í“«uð w¼Ë ÷d?I�« vK?Ž WÞd?²?A*« …b?zU?H�« ≠ ±
«–≈ t?OKŽ b¹eð Ë√ …d?ýU?³?� pM³�« l?� q�U?F?²�« ‰U?Š w	 „uM³�« ÁU?{U?I?²ð Íc�«

Æu¼ t²×KB* …bz«“ W³�½ ÷dH¹ t½_ —U�L��« WDÝ«uÐ X½U�
ÆœuIF�« XOO³ð vKŽ ÷dHð w²�«  ôuLF�« ≠ ≤

U¼U?{UI?²¹ w²�«Ë ¡«d?A�«Ë lO?³�« vKŽ W{Ëd?H*« WÞd?²?A*«  ôuL?F�« ≠ ≥
Æ©—U�L��« Ë√ pM³�«®  UOKLF�« Ác¼ cOHM²Ð ÂuI¹ s�

‰U*« ‚«u???Ý√ w	 u¼ U?/≈ ÷d??I�« «c???NÐ q?L??F�« ‰U???−???� Ê√ p�c??� 5?³ðË
WO?Ždý  U?H�U
?� sLC?²ð  U	“U?−�Ë  UÐ—U?C� s� U?NO	 Íd?−¹ U0 WO?*UF�«
w	Ë qłR*« ·d?B�« w	Ë ¨ ö?L?F?�« ·d?� w	 i³?I�« d?O?šQð q¦?� W?×?{«Ë
rN??Ý_« w	 —U??&ô« v�≈ W??	U??{≈ ¨U??N½u??L??C?� p?K9 r²¹ r� w?²�« œu??I?F?�« lOÐ
Ë√ „uMÐ rNÝ√ UN½_ ª ‰ö?(« …dłU²*« jÐ«u{ t?O	 d	«u²ð ô U¼d¦?�√Ë WO*UF�«
“d?×?²?�«Ë ¨Ÿd?AK� W?H�U?
??� WDA½QÐ Âu?Ið  U??�d?ý rN?Ý√ Ë√ W¹uÐ—  U??�?ÝR?�
w	 ‰Ë«b²�UÐ …d?łU²*« r²ð p�c?�Ë ¨dO�?O�« qN��« ¡wA�UÐ fO� U?NO	 ¡U?I²½ô«Ë

ÆUN²�dŠ w	 pýô W�Òd×� w¼Ë  «bM��«
W¹uÐ— …bzU??	 c?šQð ô w²?�« „uM³�«Ë  U?�d??A�« l� g�U?N?�UÐ q�U?F??²�« U?�√
 U?�d?A�« l� q�U?F?²�« s� nš√ ÊU?� Ê≈Ë t?½S	 X?O?O³?²?�« vKŽ ôË ÷d?I�« vKŽ
…—U& w	 UNK³
 s� ÕuML*« ÷dI�« vKŽ W¹uÐd�« …bzUH�« ◊d²Að w²�« „uM³�«Ë
lO??³�«  ôu?L??Ž ◊d?ý v?KŽ t�U?L??²?ýô ÎU??C¹√ .d??×?²�« t??LJŠ Ê√ Òô≈ g�U??N�«



≠≥¥≠

t??Žu??{u??� sŽ ÷d??I�« Ãd??
¹ ◊«d??²??ýô« «c¼Ë ¨W??{d??I*« W??N??−K� ¡«d??A�«Ë
w²�« ≠ Ác¼ g�U?N?�« …—U?−?²Ð q�U?F?²�« ‰U?−?� ÊU?� Ê≈ «c¼ ¨U?Ðd�« v�≈ wŽd?A�«

 W¹uÐ— …bzU	 UNO	 fO�
U�√ ¨WO*UF�« ‰U*« ‚«u?Ý√ w	 W�d;« q�UF²�« —u� sŽ Î«bO?FÐ ≠ WÞd²A�

ÆtO	 Y¹b(« œUF¹ Ê√ s� `{Ë√ d�_U	 UNOKŽ WKL²A� X½U� Ê≈
w²�« U?N?ðôU?Š lO?L?ł w	 …ezU??ł d?O?ž …—U?& …—U?−?²?�« Ác¼ Ê√ W?�ö?)«Ë
qÞU?³�UÐ ”UM�« ‰«u?�√ q?�_Ë 5K�U?F?²*UÐ d¹d?G?²K� …U?Žb?� w¼Ë ¨U?N?{d?Ž o³?Ý

ÆoO	u²�« tK�UÐË
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lł«d*«
Æ…b−Ð k	UŠ —«œ ◊ ¨ÍdI�« wKŽ bL×� Øœ ¨‰U*« ”√— ‚«uÝ√ ≠  ±
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ÆÂ ±ππ∑ ÂUŽ ¨W¹—bMJÝùUÐ

ÆÂ ±π∑¥ ÂUŽ ¨ ËdOÐ ¨wÐdF�« »U²J�« —«œ ¨w½UÝUJK� ¨lzUMB�« lz«bÐ ≠  ≥
ÆÍbOÐeK� ¨”u�UI�« d¼uł ÕdAÐ ”ËdF�« ÃUð ≠  ¥

Æw½Ułd−K� ¨ UH¹dF²�« ≠  µ
W?O?�U*« ‚«—Ë_« W?¾??O¼ w{u?H??� W?¾??O¼ sŽ —œU?B?�« g�U?N�« vK?Ž q¹u?L??²�«  U?L??OKFð ≠  ∂

ÆWOLÝd�« …b¹d'UÐ —uAM� ¨ÊULFÐ
ÆÍËUM*« ·Ëƒd�« b³Ž bL×� ¨n¹—UF²�«  UÒLN� vKŽ nO
u²�« ≠  ∑

ÆÍËbM�« vKŽ œ— WO�U*«  ö�UF*« w	 WONIH�« bŽ«uI�« …dNLł ≠  ∏
ÆœË«œ wÐ√ 4Ý ≠  π

ÆÂULN�« sÐ ‰ULJ�« ¨d¹bI�« `²	 Õdý ≠ ±∞
ÆqOKš dB²
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