
ãfúærß
îT,FÃffiffiHfrIffi " -)IJTFHHâ IüÈÆI'ðI ÉlEHÉ
Fa ' Ftl!ÃÆ.WÉ!lÉ@E{Ëî ' Ërlt,ñ+/5_Lfl'ãu&ÆÉ
ËÉluKT " mñffiGDprfi# (o/"¡- - &ätlâä'tlt;!,f','tr

Ë#XËf, ,W):"Wft+Jffi,àFtüt)(n , Ê,ÆIrf<:rãîl ¡ z

Ê *+E-xu*, E.É ,fÈË úeÉt e:wtffiffJ.ñgr,t+.,
X. + WWrE ffi ffJ +.-ffiñ tà ãßã + LH ##JË4, " f*
m ' #gæËìtrÉ! ttrùtt{+lË=l*l ( europhoria ) æËÌ,

-lE EJ ffi lÉ É! + È' ffi 7ú E Èfr;ù,t*ã - IH Flffi 'y+W 

^gW'tÐffi,u&.Æ-ÞHtqË4 "
EìÉE4f É!É &ÊrgKü.#ásäætÈÈ 4Ë' ffi ür'l

É,hgÆ É É Ë*-rlj ËFd' xÆ1EHIfl Ëñggffi *ffi
*É0F4ffi " - F iÈ/ElÆâì6i5Ëf|lÊt2Éf'ÊM,, &ffi
H' 

^4F5#+€Ytffilll 
ÉlÄtfi'JirËÉ##,fH "

HT +EüEW;¡¿E É! É#Ëfr EJ ÊEWìË' +t,ll,5ËÆffi
4rUEö#e T ftÈe.HiiÈ " l¡zott 4' ffirutEE
Æ *ÊE+ñ ffitþ I"'l Ë,488# É! SR lr fr È t+g lHIt ÊÐ1 PÃ

ffi ' ÉIgft&Hãæ,ù.H-ËWffiffi , Bffi üfr#.,Kñ'I+.
füi#. " ìÈædÉ Ë I æ T #'Y+/rÊW' E Éê-ffi{#+ËÃ +
rRËâ'mzi4E#,fft "

ElilL ' 3Jf zotzFlu' ff/úEÉffiìÉÉãffi " Ën

tIt) ( Basel III ) f[ ( [HltÊV,rt TÉ'â tt) ( Solvency II
directives ) ¡EfiÉ!{R+H+ffi'tñgJl+*>R ' ++.ñhtå

HÆîIJÈ'IzffJffiY¡I áEBffi " &.1â, )ëMffiæffiffJ H.Ð

( LLffiÈ,=WffifilEH ) (Benet..*)' 4iEl.Éâi*H
nx.ûãwffifüP4|JÉÊu " lÛf+li ' Ë¡ft6æf tryilm
+WM& rt É N*î l*d Æ44T È tA, ù,ã N'tñ+ú ffi
f+t^4rÊí "

tHfiËrÊt#rÊHÆlËtr
ffiw +,t+ Æwùil *1ñ 11 F',¡EtnÉ Æ t +H.X TÊ H É!

tÈd.fåHæl ( Put option ) rfrffi. " f*ffi ' H4æ&t4
É!æEËË * 4 t t F #ã¡H.fÉ#Ér¡HÃ +*ËÉtt É! ifr
fuÊælíFtl "

f#Æ ' lF#tnr"d. É!&tä , Æzotc4q'rsffi4-ù-ã-
lBÐxiù*,W;r-#JffiÈ ' ùt+ 11 EþJ#Jã)É6;% ,

/cr[ETFãazow , ÈtJ-F zotoF'tâffiítr|Ìu "
iËÆr4ÆÆ ffi # ffi/t-' â â -ñ4 #+Ëslffi üt 4l- É! ã

ffiIÊ.HJ H +.trJ &frAf.- Xirû,flft, " tr/ú E + 4 ffiT:l Z lÃ þtt

ÐW'tÊHîffi, ( T".g.t 2 Palmrents Systems ) #J|¡+^'.ñ

zoot FftrttK+ " ttïtl, K5#ffiffi,ffi rn) fi (Ë,f-f

€Yfffi7trEÉ!'fÈÊHEfiâ tãffirltJT¿t+l1+" Þ f f,r\l : ' f "e

ffi#ü.#Wfiâ)<?fr øtWE " 4ÊfJl&æ 
^ÊÉtrEftz6E 

...1 . .......::.:.;

'v

)r,ffitFÉ-IøM.ffi., H'tÆ zooe 4Þ)N, à+ffieffi -r^ErÉ E[.[Ëásìe ffi/úÉ!Ê.€E+.f/JflsË{ft
füãFrt jE+É!+ 'ünlËF=/iÈg+E/s
%ffirr.ffiÆ$íV,- !'j' ËãElÉEtr,)- " Æ zott 4ffi 

^nwx#tw¡4ffi>F#øi, 
wãffJ^Btæë&.Él^F .

zotzF , M&WF-ffiffiffiffifi*,Î i..s%GDp " üzotc€ &,tE ' ü&lã*Ê .

ffi, Fiwwffiww)ûwffJ^"tgÆ*'âT*ìE+,t& . Ë*s ' ÈJttrîtJË{,tuW]r-TE,wx#J tEÉÆ41 É0

Êf*HãEläHF l,gË#{Ë,ù,#nn'È' #Fry*mâ-il&+ËäFIffiîEÈt tt¡lrFjE*æ;ffsEJttr| #ffi.1Ë " ffiTtÆHÈÃffiÈ,{FIWHÈttHî|aÊtEE,rF
EH+*fr11F2æËWr*H.ÐW|rnHE' ffiEl]ËF¿â+ rl.nåW)ú,@þ+J#âËrt '+fl+$4,ffiÉ!ffi*'? EÊí ' t€

Wfüt.WtrJ'rFffi " EÈf¿ç E EíËZ'.1ÉtÈ n-Wffirt¡È. , IE EÉt4RæÐÈÈ41&+4@4í-fr';JH# , NffirEItJWw
ðìÉl#E,ßffiæÈ?,flffi ( r¡o ) ffi-+-bA#Ëffi+E&ffi 

^)EtE 
"

+Xffi,ágtë+Fry ( pvu ) ffiäÉ!Ë*fryW , -^FtrÍuÊ rrr(ÆErÈ#{È,ù.#JÉffiffiæ gfãfü,f+ffiû, ÆÊtfr#frfr.
4E W #J ffi È,t +X ,Ã# lg tq fu" H ( Aggregate output ltffi É!&Ëå èLÈÃãH&.ÆAE è +, É.tfr ÃÈ 

^pnrt) älEltl]-tlãsz.o'tlrzl\Eu*É!ËÈzJ< :WhÈEWl (pilcs) trJlÈ.+ffiÃkH?ËtfÉtryHt
+ ' ËÆrùÆz\f áqÈ'ËE#rÐffi " rcoffiFÍ,ãffiÈ. qE ' iËtrJÊEËW):.'E"++-,fEffiMÉll.l-Æl,F'Ê .
äFffi,rsHás$'Éffi" +J¿.|F5EH , þílFJryl¡gWkTJbffi Ë'fR 'qâffiñEÉ!â-eqËH{åÈÈørÌ8trÉöts
wx , tïffi+. fffi4 . fræ , ffiffi , uEffioâ#JHER W|faffi , æ_ffi*lü.n+tä+n'æ_*.xxÊ!+4rqExÉtã
wx,ffiÈ1+îtJffiltùffJffi1'8." €,ue.æH&ËtrÆffiÈfi"ËËtsË!^Ê,wrúw

ãÈ$åE[frttf!Ë ' È4F5É!ÌftÉfiffiffi+iÉÆÉlH ffi-ffiq{ÉÆ-rþj t\ffit]sl,tÉ!ÉtExTÆî1ùærj-ffi,
HN#JÊñ"RtæîíÈ&.W.\Y. (É|ÊEE+++ ) . È'lF5 uÃ^JsdÄffiã,4ÈffiË . Erlb ' æ#.q+*úirHffrr¡g
¡)ÉÆÈàúu.rre+Æ'å. +t,FHlÈ ' Bpffiélj*É!',Êffi , X, BædËZÊi , W¡lflüt#.-.ã1Étr-ßtKgre. " *fü , ÆÈn
ÈFrlÈ *tñ-Eihffi ru trffi " ãr* ÈwíFffi É!., Ë fi ffi Eñ.èfra&.Æ äru â*, w)r@ffiMziFËør{ÈÉ! :gæ

rtÈ. " Ëfi\ ' tr/úEF.qÈÈÊåÊÈH,' ffi7trE+$$tÃ ' ffiF{ 'Sf,f¡f*ffiHfrÆñl]Ë{+É!ffil,rr'lô#Æ-tÉl;rt
qÊVÈWryarFffi . ËffiFË-{EÃ,PÊ " {EfEtrÉ!#,F,ü #frfr,' ffiEñâæìÉ}EÉ! "

wth*
MONDAY

Pierre Gave
GaveKalHúl{E
6TâÈIJÈË


