UPDATE

Fiscal Affairs Department

Aall 5 m t S ae sal) 8yl
ol 2o g S Yoy sup )V b abea ) s(Lh s i) Sl gl

Yol s VY 8 Ll 4 50 Jaludl cud ) ladl 5 b

el il Jlaa e 5 )

alics 9 Loss Y — doaiial CIolaBY) o 43S 5 o send da g o daDlo 5y doled) Lllad gl Lasin yaiy
OsSa Vo)) ple 6 jandl 5 sSus csaniall LY ol 48 o) Y g LLE ilei] dacay — IS g L sl ol
Lbsol moaail Jeay Las edy 5l ol gall Slesi] 2es Yo ) o le 4 jaell Milasy dilud) < guiill 60 )5 Lao JiT
Ll § La 5f mesnuall di 5 g0 dlai Jsa /Y] 3951 dale dala dady 50n i VoI Y ple 6 doledl Lilall gL sY
L giall saad e gl s¥) sds momaall Suadi IS 4hs guad s 5 uiall o schiallss o sial saal Lo daledl
lp Lol mniaill ol 45 5 pin STl 5 Jail il Slisddl (S 5 peaiall SblSal 35 s oL
Ll o ggall ool 555 sclall IolaBY) po 43S g o gy gall dibaio 5 4o V) 5 0Y ey Jold ge gy
Ll 5 siall po g sl sy daled) Dallal) daslns s iy a5 i) ol Ay Aaile sy daled) Dullel) g L of

psanll solaBy) Lliil hlse Cidiil

ALl sl ) 5 & e XN Sy daey R Cuaatl) a8 Bl aal

o pdgiall e Juadl i) )
i Y 53 Lea — s pe1 G5l LS Lt (0 s — el 5 ) 5 @
You) ale b sasial il 5l Gaall cilaig 3 S
(LS s Llall s L5 (Sl sl gl @

Lol clarial) g Lomdal) &) oSN (ha By paial) Al B YY) ...
(CERPRAR-W) PR UGPSR
(a8 Jladis Jaus 3 (3l aslandl ) a2e @

YN ale B A juy U (RBAS W oAl ey
(12 535 Wllay 5 13) & sl 5 5 53 dalad) ALl gl o) Japal de gungall Jaladl) Jini @
sasiall Y ol 8 Leaa ) clad il o 8 GLaSY) @

Saa Uagia ¢ Al il da ¢ Laly ...

(OHL) el dle) ssen @
(a8 Jladis Lo Y (3,0) didaiall b Lpulad) )l dgal sal Glity) o

PN

.. - . ‘*f
sl sl B ia &)

Washington, D.C. 20431 « Telephone 202-623-7100 * Fax 202-623-6772 * www.imf.org




she GlAn) s lablid) e e qdgd e
Al b Al jad L3 se bl @jaal ¢l
G AN udl A e salel Lo il Led i YY)
g sohal 13gd aday LYY E AL L) Jslay o)) s
O s Alla Y Al AL 2 gan o G5l o)y o g
Lihy Gy YT i g el Ao gSall (s e
call ks ol Wy clads gmdds & il
Sle (Y buml us G ool Ly 1iase s
gland hum e J5 Y csonial dSleal by . 5
iz Hal) Syl s jlas e ddal 4l
Ge el 2ae 8 Tadl) it llead) ) Ul Le 1Y) dglay)
o s el 5 S 3ok Cual Cua (Al
Slo AW plhadl aes il ol ml e
de B o Al cllell k) Ll & bl cpal
sale) Boaa (e ol Claie o) Libwds (YN
dindi A e Alalhy debidl 48 el A
Sl i) e s ad) AN gy (sl
G oAy gl b o ey sl s el
G A8 ) Jea il Lgin Lad (o sladll pe mamaaill 5 5
Gall) JS aidss cla3Y) 38y Gy Jald e o

RUPSPN

Ls) ) mamall Vs 8 salll el (meds o e
Gl daaty) — el pligd e Y — 33040
Aa G Ul ASslad) sl Jodil Adall 2L
dala dia o cdysall 58 semy B coline OIS (Jlal
oadl) Al Al g L s Jal (e Adla) )
Gl sae s Jald) sda 8 ) Ase s yudal) ¥ Jsaal)
ooy el ki 0 6 ,aY) Ayg )31 LY (g
Ao, Gl mdly Al pay (G stial
& il F Mea) e %Y Saall Jsa sl M
zeliy Bl il e e 2y gl YOIY L
Cuiady ey il dimay @M LAY ) EuY)
celly ) Al 5 Adall Al 8 L s dla (3L g

e Albe clejw b Aalad AdW) plag meal
Ladls i aba®Y) (pa i sy Eua (dadiial) caliandy)
sy cAY Gl B asgad) ddelaa i Lady o3 jha

L b ¢l el

o S b Aalal) AL gl s sad a5y
O st e sl aeliy bee chasiiall <ol
dsall) o w2l M) (I osSall Gaal) s plis
() S
Osl (Alaal g cdalal) da gSal) G S o A Saall ) ) Joa
(ool G s 0 %)

Yr S 2al

sacliall Gl sul)

Ladgiall clala®y)

Yool  You¥  Yeio Yau¥V  Yeud Y)Y Y)Y Yaye

\Ye Gl laa)

Aaatial) clala@y)

Jaal daidne clabaidy)

- e . .
cmescmana

saelall 3l

e Yauv Youd Yo Y)Y Yoo

APV (R N PRV O S TERUCH UL PRCAPS P CIPWN |

Cilad 5 ad ) pad . pald Angy aiSy by s o 13 Gl
Uan B YT 5 Yo bl dadh dsy sl
sis e aal)) Al Loy 4 Luld) sy
doal sy ¢ pallel) SLaiBy) Gl Cantiue y )T (e Y)Y
oo Ll sall e (mlaadl ) Lage Jaally <ol ) gl )
) A 2wl 8 e YeVY dad e B Al il
lad & s b () Jsad ¢Jid Juw e Lol
Gyl (@liadU ks Y)Y el Gaall Gl g (meds



Yoo el desSall Lemy Al Al Gl
.L.m‘}m“_g.lau}

i disall juadS diatiadlly Lo Hlaa¥l da)) s
I age Al el cule] (JUal Juw e bl
ea) (e %7,0 Jalay Ley Guadiadl) iyl 5 saly3) ddad
s (oS5 ol o) cpde Jae e Jad) ol
Ala of Gl LG e Laa Gl sed Cangdl 1 ¢ saba
AaaS) il ) Jeans L o5 sy 8 ARe s Y
38 A gl ad &l Mea) e %0 @il S

CGsima e Baa Ll XL e

53 Cppuat ) galipll 855500 Cilaall o e
Ol pal) e sty Alaall ada 5 534 5 5 A sl Ayl
eall (it e L) aall D) Y deadl (g
("fiscal devaluation” 5 "duyjal dulud) aladiily
& Al 5 o slall Aadaia’ ) A5e s ) bl <)
Sl e 385 Ll ) 35 (OECD) "gabay) ol
G b Al e leluy oyl Gl Gy dakad)
3l Ll iy (lisdl s (Y Sl JSa) _ Jeal)
Saall Gaas dal e ddedl ALl gla 8 sl (0
2l sl e %Y 4,6 e Adall e sSall (5 s e
o Llsl & ey Y)Y Gle 8 %V0 ) s

Yo Y=Y oo A dalad) Adlal) il pdiiga ) Jgaad)

s

(G m) s e %)

o Yoy dosd e e calialy)

V[l el (s i i ol i

Yoy Yoy Yoy Yy Yoy Yy Yo.q YooA
AL Al DMl dpa

Y- ) ) v,v—- £,7— 00— 1,v- e allall
- oY ) o, ¥~ 1A= v, o— A A= ¥,1- Featiall calaiayl
Y- A oY Y, A= q,4— YOX—Y,Yv- 1,0— Basiall Y Sl
oY oY G- v, i £,v- - 16— Y- s dilaie
. - £,4- o,A— A v, 1- v, i Lus ji
o8 .0 Y- Y,4- ¥, y— ¥ ) Ll
~,V‘ ~,V o V,Y— i,\— i,c— c,V‘— V,\/— L..\XU:HJ
01 - - o\ - 1,Y- a,¥- Yy, - §,Y- (IO
V= ., 0— ) - V., 0— q,1- A £,¥— oLl
- o oy Y, Ao— Yo Y= V- £ 8- 3anial) ASLadl
Y v G- Y- v,q- 01— £,9- ) Jas
)= )= o) Y, Y- Y,vV— Y,v- ¢, A— i 3aclall cilabaiay)
oY . V- Y, - Y- Y- i Ol
- Y- oY A= A,o— q,Y- 3,v- v, Y- gl
o oY o Y,1- Y, i— ¥,o- 1,7 €9 Lss
i i Y,4- Y, A— Y,4- Y- Y, i )
Y- V4= Y- Y,v- £\ - A= ), r- Sl
e e e 0,4 = °,V= 0,A= °,Y- 0= [RIBUREPLES
Y- Y- G- Y- Y,4- ¥ - £,Y— Y, & Jaal dcadane cal) ol
Y- ot o) 1, v, 1- A= q,¢— Y- Cpdial) Ao sana 8 Aaatiall oY)
Y- Y- Y, ¥- Y,v- ¥, ¢ A- Y= bl de geaa S8 saclial)l sl

(oSaadl Al ) Maa) (e %) Lujsal) Jal sal M Janall dalal) Ao gSal) da

Y- e e v,Y— 0 — §,6—
8 ) ¢ Y- o\ o,1—
AR .4 oY o,A— v, Y- A

£,1- Y, e- Al
°,0- Y.¥- el Calaiay)

Y/ sasiall LY Sl



oY o) Y, - Y,r- £,v— ¢ Y,A- sl dalaie
o) A ¢ Y= £,Y- £,4- °,Y- Y, 4= Lus
oY Y ), Y- y,4- Y, i— L 4= Ll
oY oY Y, A- Y,o— Y, A— Y,¥- Y,¢— Ly
o £ — ¢,v— V,o— q,v- °,¥- Lilas
Y- Y- Y- v, V- A= v, V- Y, - v,V- RER]
o) o) Y 0, — 1,0— Ao A,o— 0,4— saaiall ASlodl)
. Y e Y, Y- Y,4- f,0— Y,¥- e Jai<
Y- Y- Ve v,y &= £,0- Y, Y- saclall Clalaiy)
Vo= V,A- Y, 4= Y,é- 4= el
4= e ot At A,q- 91— Yo, v- q,v- gl
o) o) ), v- - \, V- v, i— vy L s
O Vi V- Y,4- Y, Y.\ - Y, AP b Sl all
o Y- .,4- Y- ¥, - £V — ¢,0— ), A— EEA
$ 8- $,4- o, — £ A Y- Ly 3 s
et .0 .Y £,0- o1~ 0,A~ 6,0— v, é- Ol Ao gana A daedidl claliaidy)
$Y- $Y- Y4~ LA £, YO el e sene 8 sacbiall el slay)
Aalal) dag8all 435 gara Py
) RS Y- VY 14,y v, AERY ov,1 allal
o ¢ o ¢ A AR Ya),4 LA 1y,0 v4,¢ Jadgiall o alaidy)
= A Y- VoYY aA,Y a9,y Ag,o vy, Y sasriall Y Gl
N ), Y ), Y AANY AN Ao, ¢ Y4, 14,v 5l dalaia
Y- - N AT AgLA AY, ¢ va, s IAY L
),0 Y,Y A AV, AY,Y AY,Y YY, ¢ 1,y Ll
A A e YY.Y YY1 VY4, AR VoY Lilay)
Y1 Y,e e 14,y v,e 1) oy,yY Y4,A Ll
Y,v ) o) Yy, YYY,Y YY.,8 Yy V40, RN
) Y- AT, AY,4 A ALY oY, sasiall dSleal)
), 6— y,0— Y- AV, AY,V AY,4 AY,Y vy, Y Jais
Vi V- V- ey Yen Yo,v Y1,y Yo,v sacLall clalaisy)
.o G- V- yo,v V1,0 VY, VLY VY, Cpmall
£, — §,0— £,V — 10,4 1Y AN Ve, ve,y A
A Y,A Y, 4 'Y, VY€ VY VY, v,4 Ls
oY - 10,Y 10,1 1,0 1v,4 ERY a3
o ) AR £y, ¢ $YV £ £Y, . EIEA
£Y,A £.,0 Ly vy,0 YV,¥ Ly i) i
- Y- oY= £),Y LYY £Y,) YN A4 Jaal dcasine plabll clalia)
e - ) AR VoA AR v,y ALY Cpdiall de gana o Aediial) oLy
o— V- A= Y,Y YA YYA Yo,A Yo,Y Cppdiall de gana b saclall cilalaiy)

sl a8l (3 gaia o) pud DlaB g ) i 1 jaliadl)

o) i i e el il aiiasis LY 004 e o) 5 Aoty 40 a) o il dalaty e el el gl e clansie b Glald) e sie gaen il sale
sl clupall (3 sanall

O ) e+ ol laal Al eAdal I A sl ae Y S sl dulsal sbefi Jaxall a5 IS Adlal A dpea ) Aily
sl

dadll 568 Jaanall y Ml g Unill axiall ael) oLl |



t@giall Wgas yy gal o Lgpal 5 lda A g gl Gl oY Jgaad)
Yoy alad Ailead o Saainall byl i
(Anadl ilill Man) o % dalell 4o sSall dumy e el iY))
& saaal ilaaa 6 AY) clia gl g el ) L)
0 A asel 4 by LYl B ol clbed) o pa @l 8 Ly gyl clall e ol
Gala) L) A sdle)s el cluwsall gl el de gie i ¢Ailiad) el o Ay sl
P o) el plhadll sl 5518 8 (midsy  AadlSd ulny iyl Gl il @ jalidl Juass
A Alaall jaddty b juad dg8a Galalall addd aady (LA Gl pand) 5§ aaady ol el
a5 ¢(Jall daas e ¢ aglall (il e (o) ol Jlas) o3 %Y, £) < jUaall Sl 3 sic
6 e g ;\ All uﬂsﬂ@&\)}&}) Lﬁ""ﬂ tu::sl\ &g
G Ol 8 daaluad) das Bab ),
Sl Lﬁ Lu claatieall 6.4\)45 Aa.u);j .(uw\
) clile) pandl L A (e Jladi
?u\ &uass\ KIEES d‘ mu P.d\ i claddli
Sl sl g %YY) A Suall @y sl
[(PA]
YA gl ey el il gyl 4 mett ety aaddl Jaal dyee il 8 cdlad il
G5 el ye Lelda¥) dde ) Clle]s  Gaa Jal osu s Amaall s ll ez tlegle da siad)
(el ) ) (g0 %Y,7) Jand S ClelicY) (o de stie de sane iy (ALl eldial au )
G omiaty lalal) ac il gl S ) e Gy il
(el ) s (ge %Y, Y) Ay puiall il
YA cclanlly adudly el sl 8 gl Jaee s odysie Aladi o) g ddliad) dall Ay a0 Ly
(eaall plhdl e Gl C_.Ax\} acally Ayyay dhawmdd) ol delasyl cilS) )
Lo o3y didaall clefall Y ety cluwsal 8 de jsal 2LV duy ol ) 5l i
(o) bl sl 030 %0 A) delaal) o @y o ) 8N auyy Alall 48l
(el ) Jlaa) (e %Y) Ay ) e il )
0 b clmgdd) alad gl 8 el Jsas el adls) dlad) dedl Ayl sl Jaed) osayy Jls
celil clilee deniy (bl 2y Yl Ay oaddl J3 Ay ey (Ofsie Gikis
il (s AeliiaV) Blsatl) (b cloagdts ¢ eldal) gladall CIS) ) Basl e sis €IS A Ja
e ) i) 4 (medsy Gl Al Gdie Sasiuly ¢ pad) gl o sayaa Ay s Guld,
clamdl 4 Gy tdawg) Dlaly s e %Y) asmlls il jall Jasty ¢aladinl o
Oyl A Gl dauall/iaal (RA
%Y,Y) Adaall e Sall 5 A gall A8 slaall sl
(el il Mas) (30
£ e gl 8 kil Yl G cloasss dysie L Geed ol g Ailaal dedl Ay pn Jame sl il

Meais pde Gl (o iy el mie ol
e Ao lial) U all (& Gliadds s cac @l il
ped b il g ¢ eldin¥) Gandll s 560
o0 %) gl cladla),; Al

(st 2l (e

Ay pal sl pugy amddl sl SV
%Y,) eyl gladall @S il 5 addl) Ja e
(L?J;A\ 2l Mea) e

2l ey o Adladl el Ay ja B Lial) Asy p3)) (jmeds
e 5 il dpa g 2ty (Jandl (o

.ou)muﬁg}mm?xw,‘dma.g“}ha‘u\uunmx):“\ S b cilel Ll s et Ll AW e ) e

3 (ala) el ililea o S5 puy DA (o Wgad ) Labad G Ll sladl A1 3 Gl gl 5 50"
Oalllad _ujuwau)sw}mw M s Cuall ) elia¥) Jaal (b daadl ) Raaliae Jane (2045 LS iy 4asi

LS Al D 8ol e ol Al oLk oLy sale Al )

S R R O

RPNt

é"}uLmA\w\u)mdxussnhj\we.\



e S Lee 5l G jn claall o) gal) (S (Y00
Aalad) Ll e () Sl aey o el Ay LA B
Sl Japznill 51 o jliely Ay sall ol sal) Segind Jasal
Aalad) Al Cilaal 3dan fa ¢ Jally YooY e ala e
Les an J s 6l ja) callaipes Yo Y Glad Ll diledl)
W plad L glecaly (Jd oo Wigie oS
b oy b8 Ao jull da o piaadll g alad)
o) e A3 ) sia g ALl e sene o S5 @il ad
Ada) Al plind usaall 435550 dad aungd Baaadl)
) Lo sSl la g Wlaal et dawgidl cadl e
gl Ly e 585l L (Osnll g ja laa 2aal
Jio — 3l aexiy clintid) mal 2 Maly e A
Gy pal el o)) DA Ge Lyl sl g
— (A 2l 8 e YN iy e asl))
oy dage s o 4ola) claall 3ah) Al
sall o JaV) sl e il G el a3 Ll
e e CalS (papadll 1o by L J) msaall) A
Lyl dalisa) Aol aghabi e | ase il glia
@ — Gl Galadll e Caagll LAl Al gl
o ol &l sall ) iy (el i (B s Y ) 8
Gix s — Cmoseand slae¥) Aoy gl Gulae
AANP IR P IS R P s BT D)
Glabadl e 8 5pS clBia) dia o e e
sl by A Apalady) ) V1, i)
sels Laes ol sisl ol auld o canad 53 )
Ll ) e Adase Al e clagad) 385
Gl Jal) 3 sl ) aall ) ey A B2l
2o (RS eV Gl il aoldl el allae o)
axdy iy Y agiad (Say |l Gad O sall aal) 2
Ay oY (il gz s Yy — da i Lahal) < ek
aLtal) AJ&J\J\AA‘EJLBJAWQA}ST&A;AE
ees Apaldl Ol g Hdall PlA Gl e e 5 dpaldl)
o) aal gy Gl peonisS G el 138 el
S il Jad 2, Gl Jaay o Jaisall g ol
BT B nS A GY) (dds o ke cllly ) AL

Jand) b 3300 Janl) el oyl (lall — ¥ ) JSED
(Y+1+)

YV

AR

o R Al
* i,

S

3.
3™
] %
:1- ' Pere 0
¥ W REne
7 Sah At TR S
3\0 VY. 1 el .
27 ‘,@,)m** 4* "‘*U\)mv
WY ;mv;.w,n“ s *L“M‘i‘
3\:/ Facd il 1w W
1Sl
ATy s # L
a. _ - —
Yo Yo Yo so -X-) qe

(el el S ) + aaddll J2a) iy ju) o peal (3ila)
sl Gl e %
oY) Jasal) 3 Ll 5 (bl Aaline 1 j20mal

Lsod 8 Al Al plad maaa oV oas
Gic s g Jseradl 2ol y Clawsall dhEn Lsauas
odae 4l Lgieg) saniall ASlad) i 5 ,aY) cladlay)
ol Ay ) gt sacld) Ll 5 (Jhadl das e cidlall 4Ll
Gl dss Gl (gom (R 5 Al se gy o
Qs s Lwijd Leie claly 32 4 45)) sall dlae (]
Lla o) ol Sl - Juoll s Wlad 5 1l il
Gl Gl g gellag (5o s¥1 SaY) (e don i g 5 ke
sl Cum @ Al Agda ol A ) gall el ja) g Dlnge
Ol g Gas esally )EAY) saalae M& s daL
Sy eda¥) g angll Gl 35S0 Caaal
dsag adey dhpawl Clpal 4 Al gl
DY) saales g 381 53 Aaladl dLall A le dike g il al
Canmy o)l sall clily 8 Agladll Y Sy, o il
claal) e il ddad) Al hlae 3y 4
Adlaay) cld 3N e e s cclilacall 5 cduy gl
by i ) sl da i A ad A e sl

NV Lle Al sa

G5l Saall b eS (miss g oal cnatell LY
disd 10 s B ) clly el Cam (Y1) L]

e b S Al ) Gl ) Wi g Led)



alay sl L sasdl J8 Gl (Yevo/vane 8 il )

.JA\}

aal aSi (paldiall A glaly Saelall oAl
Aalliay agenall gabai®y) Blad quiad 8 cload)
Lsaid o il g0 dalad Lelaiay) claliay)

Elagy

Al el ae gmnds o mpalh dead o
-oatdiall Jaall clalatdl g saclall clalai®y) 8 ¢ gl
— Sl oda (e B2e (& (galaB¥) Al g Lt e
gliy) e i U AV adull daiidl ol Lgia
Giad a A ) degd) capaly bl e
LS s asenall TlLil (e By alam@Y) J s
Glaall e gl LilSed o) bl sai e
Sy ol e dalig () plaly ksl
OsS o) Jlaay )k cdiiaall Aadipadl clal Lyl Al
comall by adamill e sl Alal sl cdiige 5,8l
i) Lapis el ) caas Mol Hladl 355350 A S
andd e dall 13 Jeal goay daily s ol

csnall il Maa) (e Ly 55 %) Joley Lay i)

Geay o) @ ARl 1S ,d bl e LES
Yy ala dijlie YooY ple b IS daladl AL 2
Dshiall (e B S da a L el Al LI5S e (S
i ) Al AL e 38 g () JUYI) A0
gl adly Aged Adad 4L )@ ae nS
o Qlall 8 saaaa sl gl sda 5<8 Y  d el
ahee s Al el el dleiud Aed) degll
Ll lags cagadl ahall WLl oKay eVl
Y G el s (¥ Sl JSE) asenall gl
oa aeball (3] ylae dadise ol dws J)3
G dsen o G diod Bl s Al A s
ol Caa 3iat oladl 8 yus Adauimll el )
claall il eal e %7 iy @25 Yo Gl )
clid daadal) & AY Gy Gaddd o dasd) (5 L
4o giall 52804l 5 g e Jayy . ol ol il Al

Y,

o ey Ay Ja alall e dand) 5 5l Dla G )
sVl o3a ai b (S (g . juall (5 gie e cpall o)
2l 308 e dasd e (B ooy e A )ae 3L
Sl il dlad e Gl 4yl ) b o St

LA A g

Lokl S g il s WA oLL Gy
bl A L e e Lals 1,5 5,49
eebad o) ml s ) dad gl aal) (s Can )
Alall 13a ) 5 ) sai aal 1 IA YA NY YA
ALl 43 pall ) Ail) 5 . leeY) sale) CallSs gl
A8 sl s Ay el mll sl (e %A dall
Mo cladg 3 Jailly daoadly) paldl ale B lele
DA sl e (Al aal ) 558 e YoNY o
S s YN e S Caail) 8 o AT Al 453 5
e b Jad mll sl g0 %) Ve Glay) sab)
il Ao Al Al cllia Canca 3l ) )5 Yo Y
glay maaail Mpaii € dhi s maay (sl
Lyl il L Jia) Jas i) saddl e dadall 440
A w b s sl S ke (1350 bl s
Gy lames YoOYY/Y ) 5 YN /Y o) e ualall Gaall
%+,0 Jaiay oalall gle b Aileall 43 sall i
Ladgal QY e sl mll sl e %e,ve L)
138 aa s alall Caaiial dalal) ALl 5 Syl T
ehai®y) LLall aal i cas oY) oaliad )
S G il s (Rl Sl S et )
s AV il ¢ e Aallall ALl A Y oL
Wl G dmay (o SSY) ol a8y s /il g
sale) CallSs Aphad e el mll e A€ QA
sale) S ds el Gy KU 3gaia 3 ) se (e Jlacl
i Jsa o Glooeladl oaelily daa el il
e %Y,V0) Ay K pal Ae &l al g8 DA e il
G e g (Y)Y slal el il e
Gatadl 3agall Cargind desSall b DU Ll Caca el



S AN Sl B uad ¥ Sl Jedl
T (el gl Jas) 00 %)

" B )

=

Y-k

oin AR S B bedsS )Y gl s

vl a3 saia o) A Cladgig Gt jaaall

Lasias o 500l sall et Jaall 300 s 1 i) g el 31 2m ) 2 ae
Se S35 Y % e sl s A g Jsea¥) el Jie Bt s 9V ol sall sled !
o) Al AL S e

(‘BNDES" — L) 5l Leait) el dpasl) by ) Aalel) 29 380 o D satl Jads ¥ /)
ALY ) (e Jaall fae ¢y al) Jalgal) slatin Jaxall (J5V) ana ) /Y

dpad dedl) alagd ael@l) clileas Y sl
Aap e Claddl miey (Al Al SOl ey
L sac 5 SN Y AlS) (5 s G ol o8 Bl - 4 i
A B pla U die e ool g2l (Jaa) o 45
cul€ s Ldadill 30 i)l GJaldly 4 jlae Ll dgsd ojall
el ASled) L@dadl A a aal 13 A sl L]
Rl o3 g oseae o ) ) i s g ged)
o %00 e i Yo0) Gyl e 5l AL
leto o(JalSI cadan 1Y) Y)Y 8 sl il e
e 8 lgla) gy sl bl s e %00 s
J< A Adladd 50 sl ¢ 555 o adgial ey YY)
Culla Sua ¢ pao Ay o) g 2o e pulal) b3 AD
Gbw o jase Gual e Adle Glaclue Gl
celanyl Byl s aeall 4d o SN cagd b el L)
Calaal aal (g lasl 5 (oS LA 5 il g 5 S ds
lpadddy taall bl Mea) ) cpall s ol Ao
JShy Aelanl) mal ) a5 G dissd ae il
dalal) 2S5 1 )8 e Ailaial Lgiagd A EaaY) el cac
O oS Laay coldl) n dala s ey dadlSa dald)
s b JS Aalal g hll b (e padd) 1 (A aclay
35 (Blay a1 Jand) (3gas s Sl cladla) (3l
el oals Ainall ) Jlas (8 Aleal 435S daals Cle 5 i
Coal Glaad Gl Gad) (i o o 5 pdle <Dl a0
Opea] 50 AT Lad a1 Gl s . il e Uad

Gghall e ey ) A

cladg ool U Caghll (masall w0 Gad
glia g s o Jandl (5 my clia€all os . S aua )l
ae ) i) BAY) i (e el ddaladl AL
iy gy ¢dadiyall ol Jland 5 o 8l alai@Y) sl
YOOY dle e olie) &) gid)l A sl sacldy o )
El Jua) (I Al gl A (B )y (adh (as
Al o @) saly) ddsiall e chaslsS A L o
S Aglall clloagdl aey leeY) sale) Cle 5 ey Agiadl)
gl s A L) (ol alal)l 8 L g
i Ay sl el il g gyl cld )
) ALl 5ol o L) Sauall (o ja KU il o)
e Leicia Aalal) Al Sae dla of @il e o A
% .0 iy s Al A gped) (i 3 sl Cangl)
Do aae caserdl day ey o addl &l dlea) (e
s ) S et Cilad gl aeliai g 4y g8l <) yaY)
G aacluadl Al Bl Cilaal Galad e Glaldl o34
Aalad) L s g sl 5y el allall Ja g o) gial
ALY e Y Dl pald aag @l Guan
glaly Al A Jsd) gy, clinl dalad
Alaa¥l iy Adne 5oal 06K 8 ALY adud) e
Uarall GlaYL dindl Galad 2l 2c) 8 naad salels
Sty Ll ) ogan L sl Jalsadl dlanud

Aalad) L il 8 45l clalasd

e oAl Amedng g sacliall chlalaidy) e AST Al
o i Y el g 0@ led gl gan o adsial
Ggan may oJhd Juw b A Al e s
G sall I il gl 8 Gay) 8l glas
Sy Al AL Aad gl A el gl e
Jad 2 Al YOIV Gl el clalig b, Jadl
caad) o3 pe (38 Lay e Mell dual Wy 5 (g X))
aoull sid Al L ae midy o adgid) (e
M gy ladije Qg 41y Al ) &
) bl ddiay aa o Lad copall Ao (b Uau gia Lalia

OIS celaal g o g gl Jland gla Y el L cala )
A0 Ly ) Jladd s L 5§ (5l G Al il jlaca
sda Agalsaly Lcdl )y olamy) Lladl e al
ce.r.:ﬂ\ ‘55 cu)ﬂ\ Jia u\;\);}_\ Gl Sa) C'_UJL,\ ‘Q\)}Lﬂ\



A L el B Aalal) Adlal) el gl Al eliia — ) Y]

D il 58 sl Al lgille S ga l5 edpalled) Lllall Lo jY) disale jslad 8 Liidl) 1S pof ol ahine ~lai aé
aell bl ) pliad dibiel 6 bl e S o A Y] saclaall CholaBV] go Diliadly Vs S )l ) shiiad e
sl Saall #LisY 5 il gall FLl 2T (5 gralie Jsad (o loolal Llis] (SLEY] i 55 4un s sole) 5 ST de g

Al Y 5 lay)

Tl Lo gall LI Sy J)) Bn i
(oAnad @ an) o %)

AU \S el ol 8 Aalad) A0l S e e o adsiall (e
Seal (e %Y,0 U KD sl Ligw aal 5o Y)Y Qe b
el Ge %o Jm (I omall aa) i daw el 8 el il
Lisgie oo | ES Glas Y el Ag gl A o e . sl )
(i) o ade @ilS Lae el Ll LS Yoy e=vaAs sl
Cal) Gl Ne Cuali 0sS Lay Gl phlge o 0e el M)
cJialls - 3laain) Jlals cleall Eum e sl JSLa Gl sy 0

YoV IV AAL dangie

YaA YAAS  144. 1440 Ye.oo Yoo Yol

. . R " . . . Slelianl” 5 ¢ Joall 2l (3 5a0m o) i Dl a5 Cilad 5 1 juadl)
& S B V) o Laad aeliall ol b a4l ) Al
. . aep )

e o lee lef ol cllygine oS0 cle aa Y Jumdl 4D 1S, it s

saclall gy gsaelal Ll ol 3

Fea) sl Adlal) Al A 3 i 8] e ATy e llia g \
A S Sy dadad Gay) clbaasy ddla) ddld jhlad) Yo aas L
Jed e o Ase 2Ly le i VWD Gaey 8 ldl )
O S e sag Al ) pal) a gy gy dait el Ad ) Ll |

[ . . . . i . B .HA,. . Y4Ae "-\‘\‘\,. - \‘\‘\b‘ ‘Y..." ‘Y.:a’ Yoo
Lallall 3ailall e Ay Gaele G LAY jual o ‘)'.yi_' 05 B bubﬁfjﬁi& ﬁ‘uix)af:g;‘ﬂ::ﬁiﬂéj:
&) Al s ool lelea L sld) plel o) gia) o dicaddid) Yobe o) anls S e

i . i (cArad @il oz s %)

Aaatl Al 8 Lyl Aaidll S gl (S o amy cdlly L] A e

IS g5 o (s S — B ) Bshal iy < e

ool FUl sl g %Y s aclilly daaall dle )

o Y e e %V,0 5 il Lile cpodall ae Je gl v

Al b Al Gsadl gl guad e e ) e dedld Lle

el Allend J) il dabiadd Shlaall Laf (o pesy Ju 2| < e yya
A saclall

saclall
A sall e Al LSl e g shaiy Lo (Ada il

sl il (3 gaia o) A i juadl)




ARR ):u}.a‘uju\ dal Il Claatiis

Labed) i) (3 gl B ol AT — £ Al JS&)

¢,0 Gl gia Ve Baal claiad) o adladl

{M

Voo

oo

D-T
Yode oadin Yodo puedgh Yod) ln Yo Gasle YOO Sl

M) gl uad Bl QL) e c¥ale o oelil 398
(i) Lisy)

O e Yo)e gy Y)Y ol Y)Y Gele Yooy b

) gl el Baad Gl Jhlie eVl o ol 392
(cpleid) Ly

Cosin Yo)e pudg YY) Sl YaN) el Yyl

Cp i ead Bl Gl hlaa c¥abae o opalil) 558

(cold) L)

Yole saci Yede juads YOO ol Y)Y Gole Yea) b

Markit s Datastream lissie : jsliad)
RSEME IS SRR F PP ST IC-E S LU D= PRy JUR IO Iy

Sl ale (S Bjlan ApagSall i gleul b
g g lilal®y) Gy o A3ES Gya )l b gl

iyl Jlads LYl Goal 4 Ll Slal) a
oY) cliatl Al cladall g gkl &) S
O JS Al e all 2l duwge Lglel 3 galud)
& AasSall ol dle ) M (oLl s saatad LY o
Sl iy lae (Rl b g Kl Aesiial sl
s e Laad sl y ¢f ) JSAl) el (bl AL
W S5 o (allall Ll ) i) Claaine _y sdi e Yo ) )
el sle (& Ll (Sal e IS Al Clad 6 e e
Dhlie cabe e gl G508 o9 e as ) s il
Gl (Filly Al Wbsiee S EaY cole ol

Bacliall Gl gul) 85 e (35l

A ) el e Gl 3 S Gsadl Caglie J B Y (i g
T ey dlall (35 8 Camidl Cum ioligel (8 sl Jaas
A IV e el ga Ve dlg e Gl ddaws
Gl ot (STl Jail g By i S A
Aaii Voo e S Y daail ald Adais YY) s ey
alad) cpall A€y Ly Bl el VAl oda g uld
& ersosd) @S oAl il il jite g ae laguay S
SV AEON R [SNOR. JECIV: Rt JA P R PR WPt i P WA

el Al 8L pale Sy

dilie & gAY galll ) dnsaase S8 6 gl Jlaml IS
DLy 5 Sl 8 ale a0 5 e (35 8 calls Cum ¢ 5) )
YU e aga A J B Y Gl s o e il
ol el jal e ag il ol e3¢l Al Ll i
Jabli s (& @5l Cualli (Jladl s 4 k) L)
G ool Al Ve—ou iy — 38,80 Ly, Gl
Aadi Yoo Y dail) Yo 8§ N Luileg s Ll sy LY
o Gaml) A (5 e gl o Ae ay — (LusE Gl

csall e Cpuan g dalall AL ZSla) il Al s



ARR ):u}.a‘ujtd\ dal Il Claatiis

Aaaiiall clalaiY] 8 Ay 38 el Slgiall (oamy cilial 5 S
Lide Oladl sl o dpe Sall i) o] )i 5 S
Gl e Cialyy L asSall Gl e B S dn iy
Ovs AgasSall i) e (SyeY) A oadl sy
Cljidie ae — Yo)o Ale Me SGod Ve Lk
¥ e e Lo s aly o @il e Jsad
s e o el Al WSD pal Alsn )
aledl AaSall (e %V 0 ) 4l e e Gl
duaiy i) o) ph s 3Sa) QU ey el s
Aaal e Gaiad) ol o %V,0 ) oY) 4l ke
sosd) O8Ol il DA i Gl i A
oo s d5 Vs ealdl Gule die ol (B
laid Ty bsdl o e %)Y Jolad e sSall cland)
S Dl ol G el ay L JusLl
A el Hn (I o sSall ol e diliall 4l fide
@)l e %0 iy D5 Y ks aua o
5onl Ladladl) oda @BDle) o ae s saaiall ASladl e
Jp Y A S cbaad iy el cpall Gl e
O 1an )50 e Sl (ol Jsal) laliialy aud
Caindl o3 (pa S o e Bl A S ) Gl s

BEENY I LA TN |

1)

doagSall i) (a6 38 el el el e — 0 bl JSED

AagSal) claindl (e s S el i) @l jida
(b1t & sy la o %)

A
\
1F Yole e dsY) Caail
O
Yole e S Caat) ®
I
Yo e Y el m
A\
Y.
i ll
B :
ShasY oL oy ks oy
Sl
SSAY)

- sl Al (§giia ol A il iy (Haver Analytics 4wuse 5 <Bloomberg dwsa : jladll

Ol deay b el Ll B saonl) el e Y)Y e el s bl sl
alad) g Ul (520 45 51 A0 i) 8 dm ) Bl 5 (UL Aalall e Sal (5 s e Jlaa)
csasiall ASleall (3 dandl 2ey L;\}Jl A St e G Jaall dlay dasidl Y )

Loassal) i) gha g 38 el i &b

\D
(Aalal) LagSatl i AMan] o %)
ARNS
S
. Yole (e
Sy .
AR R
AL
3
P L I L
Bl oL oy ks ey
Sl
S

s slsal) Al (v o) pd &l s s cHaver Analytics e s (Bloomberg s se : slaall
A AR PR PUCH REAUIT I 21 P
Lolal) gl A g plaall 43 330 o e % /)



