
20t3+3,8 8 H

ãÉi*Bã+Ét=tffiEtãi-B' æ' El ' qiEffigfr#ffiEà3.FftW ,Fffi)iH+tr!)fttrF"5Ë ' E#-H
-9EIW o lbffiB*ffEF":8fiÊfÀTÉ-Ê ' IEH+ft-È*ËHW#. êÈSEA ' ÈtFtr)ÆFêÊïß)FòEñft)ÈÉ

w.' ffi$,äwfriffiffi frffiB.lÉ,) z\') "

A ffi â H isi E # â ffi ã n J E Ð Ëæ Ëffi Êt,ù. ÉF, ffil{Jñ F-fllËl Ë lE id. H ffi EtH H ffi 
^' 

E â + ã SJ Ë @ ÈÍ F
?Ë,ù't41* " ãÈtBiJtlÈEi , ËtñtjFfEiffiÉtf$AË t# , Ìrffi¡Ð@lEtrtiË#Rffim^;*mfl-)H " ãrHÞlEXlHËmÈ

' Ë ;tÍlJ'Ë ffi âStr ={ù, E-EÉ- *flÈ H' HFñËE tËSJÐ HË #ãËE É f*g,E #E .

rÉË7tñJËgj,ËEiffiEiåfrUÊt t-EEEúl E^#ã1+25%iE= , EB4HËtril+#iERffitrgfE#É!Êffift'JË , X$f&ffiÈffiüÆIüTffiF "
(re€E Ì )

> John Mauldin



+åHæF'IE D/Tt":ffi , tÆlÈltE É!

Ê#r"T ffi ËÊ+Frl -æTFr4t+â É! E ft ? Ë.

Eã È E X ;þ'14 ãè fifir;¡,ìlkffi ã HËÞ¡ * #
?)

ËÆåÉt,ù.Ë
Èfl â tF træñlùËtÈÉÉ! -HFlËÆt

ffi ã)tä' R' ãÞ -HT'õß'Æ{Ëf6 F"I ËËË
l# 2# " t Jã f^frltrñ R"wI4 (Michael

Bloombers) TåF€âÈf$Ëhält (John

Gambling) àÈtfi ''*-r*Eåfirl Hl Ë (seques-

trati o n ) W ArA\Ft t*ffiHÊ l4 F1 # l+H Ë 
^Èffi ' y'JiÈlù ãtr,tËËô* ã.ie.^ffiÐÈ.Ffl

t,*É!.R Ê1 ' (#Hãffi) (rne obseru-
er) Ë-lnTffiË'

| fr Í.#,#x. | trf WV +i¿+ iTù l-*å
ìñ,*È# t Lfr R- : jpRÃ t-å.fÉ åSÈL r"1 It.
z"x-' E*fr-Ë'¡l-*+ûiTå ' ¡FË,{iâ* r"l

'l ' 'þtl fr trefr+ã 7o%Et2%^-â44s
útÃl ' fr-ttqrrã'#*t4*Èùtt . 

^€' Ë'l-t-

Ê#+ãV+ , ñÊ-fr-tEÈ-'ÈV+. é-,i!+
ã- 8 ñ 6l €4É1brEF ËnFq' ñ?ert -ñ' t-+4-
,\^tt-i- i la4à T *-ü H æ4.+,j^.È ã )-+
É*"tË*ãffi r"TÆ. ' ñ¿1.åtå*EåÈr
â"j

à' fl,#d &* å Et,fLÆ trÂ.rtf,È*TrF
tj ' ñ-B-'FAtf lH¡t-vr 1lgfi#ü.sr#r++
È*ü,j(*14 "

I V#Ðü&# : [åErnrF -þ] fc,4*-

+*rq' i¿4-ttæÆ.^ãr+EåE-ü.# " -{r
äÈåft*É,r.;il ù, e )Ðlã }.à,n*.**
-,{rãËis rÊ*åq.4+È*t .,ç'ìË,Èi¿ 

"fr Ë
# rÉ**åf å E 4 +tkÈf e#r 4f XA '\+'' åEl,tkÈk4i*t' 4ig.ù,t' i¿ä*t
Ittn,¡en þfù' f &fr-*t$¿Ê*' . Ë'È
ú- : kàr/f s â' &-4t*,!É0 r"1I[. ; 

'.r&4ts000 ¡{ ' #i,È"Ãàf4î Ét t"l€ " *È¿ ' ri
ñ fr ,þ. ÈriË^fi r"l €, fr r* Æ.ÀìtÄ4i r
f *5ütÈrå$iåÊeâ&"J I

+&Å-É,ÊTìãÈEFÍ H I! I ^fu 
l]RË ]

Ël+EËE ' õÌÉiT,tffiT¡{ÊZ+A t^frgE^tuË
' Ë^fu IRfiII . ffiftERÈ-FR ÈË.iEgEZ

ffi ' lEWÈìrl#HÆ+#,L,8 + ÉÆgTll
+â4 m x ffi â?ÈÈ.*\Ert^ . fE1Ètiû-ã
ÈÈÊffi tFt, t ^æFRËI XtbrFl¡lR,ÈH FÁñ=.
' Ëftr'¡RåglnFFlEttL.

iÈ T+â + å ffi te + @ Èí E ãM,8 ffi.+u trz

(Dlck chenev) êlùÉÉ'! [F/fiftEã)ËË
) i.àn. Ëtr ' ËF/fizj<Y{ñÈ{Eã1s;8ry
F+ (€* cDP)' il+ntr út'-ãhEIÈET^tu

ËIE ' ffftlf Étrfi,EmEF,tl3R¿\EIHõ

ãtJAAffi'#,ãt 

^Ë 
àÉ' {üÊ Ë É S r": L-E Z"fÈ-+

TFI + E ffi fi ÈÊiE[,IÀ GDP É! I O"¿ZJ<Y

; * E È{fr"JI,S,,2'Ê fr#Ffi â?#fr, H Iå iE üttt
)n " eîîþf.Ê*-#Ti{&+â" É *ElF
EtÈÊ.

Ë äf t Ê¿ e.Ë'iæJËMñ E H ÞâülE Ê! rF,Ë'
ñ fiAÈß,H ÈiÊH liR Èîtü " ^e'#êü )â ÞHE,g

t ' Ëri)Hr"TqFnÞea\laR^øiËÈ{ffiÉ '

ÞAtr<Èßî Ê+^'lÊË.-ffi #ilffi ?t, T/'
HfüÈ EF)^'lÈFll{ÊWíüËlq ' 4\ÊEl*T
iËà$gÊlláR "

ffi ft Ël )H r# q EÊÈ EE tr t^ È5l 5Ë

cDP É!rÉF)ä h , ñx"e*[*.EE )tþa

gÉ!üR' lffi{ffiÊfÉ,€T*' -ntFRffiê' ËÈ+qiã&iìÈHí+RÉ4È .

ã[H E R #f çâ hN#H H -Lffiã IIE+ËÈE

E ft ,ù Ê- 7FË- "fEiâÉb -â,Ë Ë-14,Ë++ ?

íà E Ë,FËil )HFIWAH' Eîi11'# E,Ì,tTÊ
HH Ffr Æ *fr Ê#^trffi'Ãùr . ñ DH}F E ^k JÈ

EI'ËËëÈ É ry ' XËÊ¿+FPæEe.H4úEt
Æ EFÌ F H ffi [RËÈ++ ? IËÈf'Ìã[H EE t
tFÏ ' /]\EËiÈ'fEËIg.

*å$E-tÉt$Æffi

F,î /F ãnÉ, lal.=,: Èît Eäffi+Ëfrfi,' A FrJ H
Ël qÉ,qRÊF)+' B Æñffi ^tu)å É llÉ!
Ø' . Et)itl å E Ell lÊËl,n X Ê'íîlE H^+AltX
l+' t>^ft.frraã¡HìÊËEtffi ErÆ E É! ffi L Ë
, trñÅHßtÊl.tHtvF ' Ëß8ffiÊÈ{ìÉ

iE Ë il )d D{ nT ffrT 9- lþ'¡^ W ie.Fi É t É # }f;
9i.

È F øIË IE H ìÉ^fu - Ë tr ffi ffi ÊI* E
Þ^11îrñ ra#.iã ß È' Ë ÈÉ ü,'# õ 

^Æ 
Ë

IE " ffi fi ËH't'ãñTËH ê.ElêiÆEl Ê! BE

iê+pR ' 181trfrffi84* zso "e)RíÈr#tu
ffi å! ffi m fn= È' ìû^tu {f {'lÈfl çÊ /E tX ffi z\È'
täE YtE .ñ Ê# R*.1È,ù. . 

^e äñ rå ËË
tâll'fÈ,ù'' ÈøX9*)ø)@' *^+Ë+T
&"

EÈb' +ãe.&*11R1ÈtEÉLrË,ù.
E A É!Æ)gÈi*= . È2 E dliEtrEË É! lElEl'
FHÉBFll T æÊFÍ,8, É!rü ù " =^*h1iF^IäREFÈ' E +ãÈÊq++teE[Ø
úffi Êf*HÆ (Z . ãl1i R. 

^iæi-- 
ä fr tfl

^EF,rltzl 
EA*llÆFËHFtrË#'

Þ/Ërå+EiÉffi+Fllî2%zK+É'! E H .
ffilùEElllF{F,ä^ã[tzv E]irR

#1i LEtt Í1 IF,;t E 20 1 4 + Ë,ÈEtrt HW
It-+Êü . E A 1 0 +ÆlÉ#4,ËJ1^ã 0.585

FRË+lËÉ!Ðffi . E Aü¡TIË#^8ÉH
|L-É,El' älÊÈ Rft iErbA]âËEüffi '

tFE E AiËË- lrrlAEH¿æ. ? E 

^t 
.lt Fft R

ËÊllËtgfi,È*ffi 1000Ë1ËE trtEã !

lft IEI +FfrmEA 10 +ÆlÈ#€Ê.tr)
Ë4' iy't¡l tr {ËÈ+q'Ê ãf'lláÈlÈ,ù' 5rl lÈ
È"e^'

FÆft E 

^q 
ÞAÆ.!ÊtE få cop Lt Flã

r E äfr#'fÈ GDP bLfriE E Æz+0"t"' m E A4lrlrE^iER E
RÞ EÈ È *H t # qr iNÉ #{â#H# lE . A Ð irEilq rR,r É!,lFE['
F"TÊSÍ78æFftEilJfuÙ " (r&ÉÉ Ì )



,È240%trr7ß+ ifttjRËl +Ê.' +WE?
E #ælÊ.tr-' æãT'W RfË Þ/ H1Ë. ñ-#
ffrlÈlf xÊ |,]ffi ? F-lÐn E Êi rK+,?ÞÊÊ ÍË
1Ë,Zg,l&ftiÉiË !

+ãffi+ffiÈiÊÊ (ÊË) (rn¿-

sane) -=+lfHgå' Ë+E^â?ea+
#ry,HHllg¡ Hl fi ' È'äilfr È E 201 4 +1-à
,ù'Ë^ . TìE' Êe#åtált+fig)A+ãfffi
ÊH.tr. (Nouriel Roubini) fiÊfiÉ i^EË
+ ) ZfÉ' N+A+âjL';H^fr,i8È'.\7t
ffi 4þ1ÅÈ"+' t ñ- Æ Ë â7frLrÃï.H î zot i
+"

ÈÉ'ññ E X' rH{ÊËl fi lrÐRft nãË.rÈE

' F.rl,\l]RÆÉ¿tilFÉ-FÄ E + . - E fi +1+Þ^

66 **ãBîF?üä 
'tãY,& E-* ËP. )e* F/ ,lF É ;fr F"",

rãt3RÉ!r_RH ' ÍifB.Ètr,

.h iÉiÉ-H,|]RÊ,*iü " fr
ÈÈÊ[f)'â4f$)F-t ,

Hll)FlFtl 9 Ffit ñ,ffi',;þ

RñF.ÉÈ.rJffi F ' t)'
î{Èilâ-,Ë +,\1'ËÈ -
iì'FIXH!Ì6?'r* ; T4'
&ßÈ -Ë-F)ft1ÈRtl'fÈ
F$1fiHiil ' /¡ÊBlft
¡:ië:,.Qlg ffs th.F, . gp

EIFê,íÁÈ$ã# e opzF+ ' ijtrl"xFE,lL
frË{iÊr#tu& " IEEFV!ÈñFÊ Æ Ë {F^'lÊft
FRËZ ÈÊirí * Ët6Ë' ë å /¡Bl,ÉFtE1Èt I
FÍEI ÌÈÉ!ñ-FÈ;Ê' HÆ Ë4iEÊÈ{gft ffi Eå

ftf Hlq;õÊËlf(lÃtfituwffiÊ. "

Ë$1H#)ft)ËH

W)FHW.Pe R+ É# (Alan Simpson

) ñnfrÞffiff (Erskine Bowles) €îFË{t*
+iË ' ãF.ri-EFdñRÊìBÉ1þ.R, ËT&,
Ë rr rx ft ll J.E' fig)AiÎfi ËÊE Ê - rÃFn'trã ã ù
TTF,.

Éã* +' +& lrJ---æ,Hffi Æ Êî *= * -##

ÊB' Ë'Ig È fE 4-:^E!,9)Ê',1ÆhT' rrtD/l#E
Æ Ë fr! ET ffi EEi F E FÆ gf Ë E/] F/ E B,ù. Ê- T
Ë , iliyf{Ê#HÆ4LT&HtEl 'Frlffiætrã

sÞIFWâZrty.+ nLE ' +#ÊÉlt Ew
*È'

l*@fiÊfi-Én ¡Ëeétrf'J ' 1EËl]A

tffi ft B ls lal E*,fl+lÈl*HW lL' FfrffirÃ tJl,

' +#^tllÈEîffi gB+l+rX'fRâ' h lF t
TF,/?,X E I ÞÍ+ÞT Ë E E H É! EÐâfuffi , Nß

il,t E Ë E ll¡-Ê ; Eh,'l1 å Ð ã ÆT'Ê - tn h I'R
EîæË,mÉ'!# h' MÊ.fíEËlillf, ' Fnrlln
+, FRWfrlECFÍP,f-IltIF E, Ë'FE]IÉË'
Mffiþ#T t.' iËË E+çfi ftrl +M1Eeffi+Èrn

' trffi ÐÆll H, friÈúÈÈ-FE*i,^&
trÞ¿FEÉ!ùjå"

ti<+#É ' EîÆE ÊîE#f ÉldÉxÉ
Þ/TmÈ-E . -ÐåE 'trþ:ã^wïtfrñ,
ts)EEËEEffiffiÉ ' ffiE ËËrlfiÈffi-
ÉRËËtÈ1ã4È ; l,*E E iSAEF/fi )Flê
1% ' #tr)åEärF,ÉfttHõ)ffi'õiE '

Ee FxtXZÊî ' lÉ.IsffiÊffi É ËùEffiFf
â?#fr.f.nÉk)âtuW ' FfI ÞAÆ.Ê ìfi)å E ñr

.=.:;\ñU-ffi , ãEÃ#lÈ&liE X+ft Èf '
ffi-Èffitrtøì.É ' EÈS-E Êffl1zk

F E HrF,trEÎæ É!*f Dtfi' È.ìÊrr âzffiTÉ

t )âtu& " qÊftIEIjäFq#+tJl,-1Ðntr\1ffi

Ê [D)THÈ' 1q È9+Ëtñlfitr Éltiä få

R ' ?ì[FÊÉâEî)IlË+¿ÊHÊFÊ? .

,=,* t ñrl É{ )âlë XT Ðffi ,É' FF lË.=,* t
ñrl^úËÊt)(ã)ËA EÉË " + f":íffi Ëq#H
ÊËfiffi # H ;t,E + iËtl 2e.6%ffi LLtuM

H ' RÉffT*tr¿ (s¡tv¡o Berlusconi) ã
ë fi ftl ffi F,rl rx 2e .2% fi 1+=+ Èr'MiÈ p.y "

ffi ËtñrlË)å*EË ( +EiE8^Hfrü'qffi
#.2T àÆ1+"e)' tlä+ l+=e4 ffiÉi.
HÉÐËryffiffiH+ 55%ffi#,Ê : FftI;A

- IEl++L(,Fl õ E 30% m 1ËÞ^ 0.4% ÉEE-

BiìÉf'l+ É! H H' il,tÉt + EË^ ñt] E Ê
55%t!rE+.

õ iË' .e,* t f B#WHt)fu)F lE ÉL â- E¿

re, ' ffiÉFËfff+trF+++iîë. hlFË
tñrlüH Ê¿fHÞJ¿+fi É{tffÉH' A,E rl il'tFÈD/

ÈË*Í-trÉfü.
GaveKal Fi Æ. ffi Æ + ,ù ¡[ *

(Charles cave) *HH ' Ë)^t,ËáËR
tr BA.a* t ñl] t Èll â'iË R e,Ë a^ ft tr Et Æ &.

tr%liEÉ!üH " +åqÊft E.e,*ÈL-ffi F.È'

1E ffi R #'FfI 1+' É EÊII )F F TåE)ã
(Beppe Grillo) îFëå! tãEiEÉil ffi

t+ 25%1æH' {*tÈàiEÐ É! tËR + fËt

Èß1^Tîll 50ffi,' Ë# so ffi,ÞAf ãì\HwT
2' trER H.æ,*^ñrl +#iËR Efttr-#in#ffia.
/Êfrrjlq ' X#ff{îltlÈffiüfüEõffiilF "

Ë Ë F Éff ñ+tr¿ Ë ln tE É I ++-ã^ÆÉh'

lE1trXFÈå É ¿ É! q1+Jg 

^Æ' 
A\ftâ1- 4

tæ " î-F,lfh1.-Æäffi (Mario Monti) RIHI+
e%É!Ë= ' ffifiBrHiERER.

gg ¡.=.] É^È
E+*F.1#W -11'# -ú.+.àÈ f"I Ë' {åE tå g

å tlEilEË)r MtÈliÈ++Tø1 
"e,*ÅñrlÈfrtÊP*l,RHEîÆE' É*fffiffiEùlFþ

WAHW "

- þs ß rãlÈÊÈ{ R,tr f ,E H E\Æ@ nE
t!ñffiiffiÈÈHffiH syriza' - E ãWÈ L
â' tåstã ,]-' 9 l&#rF.rE|¡lFÊ D/ fraÞ¡$üq#
H' trútBtnETl,ïFrr^lf1'JÉlâünï' -
Z+Wk+?Xfrqffi tÈÊFFlrÞ)' P tìtåsiã
,z lìÈ"H.) HiË= ' ffifH^f5i+r.TffiËtrlHîF
ËFffiÉÆtr¿ (Pier Luigi Bersanr) âåHq#â
89.Íl ,.Æ.tÆtrxZtð ' Éfs&Fl+ 15H
Åls-F.ffitrå.

F ËEs 
^{E 

F È.fW â2rË H Ttr Ék

fü ' ËËFÊtXE'l*' FfrÞA'a^EiËRfiÊf ER
rEELrfrl' ltr +E 4È F T FA HWxpÃ 

^Ë+ÈE,-tu-É-É!ÉLË"
rFiËËXËÊft )TIEÞT+IüABíffi ' +E

{È,a*ÅñrlÊÈ{ ++H+F.Æll^iE ' EÊftEf

)i¡ll 

^ 
ÈiÉr=,ù'tå g)åÊffi l+ g-7 tXF^' 184þ,

FÆtr+fi ¿-R' mÊt,ä**E¿ú?ìlrxTl,n*
4 ffi frs É! )å6 &rE' íx#FkÆ4ÈÊT)ktiË
+Élf#fdpE.

êÈAtAÉ ËÈüã l1È+ËÈt Ê!.Ë. 4þwR' t,
Ah h^ frr?.Fitëft rl t! iE I ffi R . nÈ. F.øRætt

* h âZã &ÆFø18X.&*þ++ ? ffi Ètffi Ê ffi
Effi t V# ffirs)ffi -t{U Ë' ä'# lfi+Lntä {t #'tþ
' f E ÊtrY.hfÃ T Ð-,¡'f,È18ä,' )n.E- fit^ñ# )R,$

^ßÈ 
FfñffirezË' -ËÈTÈÊÊE 

H 81ffi E
F"IffiD/'I.EÉT#ffi.

õiE' #ûãE ÉtrR)l+ÈæiëÉr' tHË
)åEÉ'!Ë4#E ' ÊÊõãl+D/#,ù'. )åE
tÉ.ffi4BEl*-tâTiÉ 10lEE ' ÊË[É!R
ffi+ FÍÆq++'qE ffiã 300/" ' fxþfrj}+
RñTI+R,ù' É!)å E lHffl . 4þl))+ -Ê-DAH
)åEË.1Ëõ#É!Elffi ' Eã{ü¡q E aÈ-tEÈ
ÊÉ = m{ùîFË' erllÈË-#ft *r+{ÊÈeìã

' ãÉ'!1È,ù' " +#fr\â)*.Ë ' m&mÈ-ffiÉ'!
lrlEEI'Éñ{Et-ffi "

|F&H*4+ft'Ãîffiãä. . HÈir

)'tr'Eã (Thoughts from the Frontline

) Ë E Êiâr*&ñtrEñËÉ!&iãiÉ
Èfl ' #Ë'iEEËilã.

John Mauldin #ä'ffi EåE RâZh
'ÐEffiËæ#É!êilæâ' €E$l
+w'Ê . ÊF*êffi È',råruÆFË.Êæ
Hffiffi.F,Ê4 , TfrR4.ãIHÉ "

({È#) Æt++ErÈ-TrJä'
John Mauldin T*iãìÉtâ!+lfHffi '

fðãÉ (.1Èffi) ffi#' t-ÐßH,B.ffiË
;T-l X [ÊÍ)/tr',Eã] âElÈt€EJ-'
JEJEÊ (,1È#) (få+ffi) e,fÈffiffi
ùÅwww.hkej.com (âl) TtlH .

EA10+H1H##H+Ë# /,t4
4.Hg,(%)

2.0

1.8

1.6

1.4

1.2

1.0

0.8

0.6

2004+2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013


