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ˢ͟ͼ͔͙ͤͭΥ 

¶ ˹͔͎͙͍͊ͭͤ͊ͭ͊ ͔͙ͫͪΎ ͊͘ ˣ̅ˣ 

ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊͡ ͙ ͔ͨͪ͘ Ό͙ͤΦ  ˴͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͡Ύͭ ͨ͊͊ͪ͘ ͍ 

ͫͭͪ͊ͤ͊ͭ͊ ͔ ͍ ͨͪͦͼ͔ͫ ͤ͊ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤͦ ͔ͨ͊͒͊ͤ ͙ ͊ͭͦ͟ 

;͔ ͙͡ ͙ͤ΅ͦ ͔ͤ ͔ ͍ ͫΆͫͭͦΎ͙͔ͤ ͒͊ ͎ͦ ͍͙͙ͪ͊͒͗͘Φ  

˹͙ͫ͊ͭ͟ ͙͍͙͊͒ͤͦͫͭ͟͡ ͙ ͨ͊͒͊΅͙͔ͭ ͼ͔͙ͤ ͔ͭ͗͊ͭ ͤ͊ 

ͪͦ͒ͤ͊ͭ͊ ͋ͦͪͫ͊Φ 

¶ ˤ ͪ͊͟Ύ ͤ͊ Ό͙ͤ ͫͭ͊ͤ͊ Ύ͔ͫͤ 

͔͙͔ͨͦ͋͒ͭ͡Ύͭ ͍ ͦͤͯͪͫ͊͟͟ ͊͘ ͙͔͍ͫͭͪͦͭͫͭͦͭͦ͡ ͤ͊ ˶ͦͭ 

п ͦͭ ͍͎͙͊ͭͦͣ͊ͫͭͪ͊͊͡ ͙́ͪ͊͟Ύ ͙ ͍ͭͦ͊ ͔ ̆ ˨˽Ά͙ͭ΅͊Φ 

˽͙ͯ͋͡;ͤ͊ͭ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔ ͨͦ͒͊͊͡ ͚ͤ͊-͙ͤͫ͊͟ 

ͦͺ͔ͪͭ͊ ͦͭ нмл ͣͤ͡Φ ͔͍͊͡Φ ˢ͟ͼ͙͙͔ͭ ͤ͊ ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎͭ͊ 

͔ͫ ͙͔ͫͭͪ͘͡Ύͻ͊ ͍ ͔͍ͫ͒͊͡΅͙͔ͭ ͙͒ͤ ͔ͫ͒͡ ͙͙͔͊ͤͭͦ͘͘͡ 

ͤ͊ ͍͙ͤͦͤ͊ͭ͊Φ 

¶ ˽͙͔͊͊ͪͭ͘ ͊͒͘Ά͋ͦ͡;͙ͻ͊ ͔ͦͪ͟͟ͼ͙Ύͭ͊ 

͙ͫ ͔ͨͪ͘ Ό͙ͤΣ ͣ͊͊ͪ͟ ͙ ͍ ͨͦ-͔͙ͭͫͤ ͎͙ͪ͊ͤͼ͙ ͫͨͪΎͣͦ 

͔͔ͣͫͼ ͚ͣ͊Φ ˣ͍͙͔ͦͪͫͦͭ ͙͔͙ͤ͒ͫ͟Σ ͙ͦͭͦ͟ ͔͙ͫ͒ͣ͡Σ ͍ 

͎ͦ͡Ύͣ͊ͭ͊ ͙ͫ ;͊ͫͭ ͙ͨͪ͟͡Ό;͙ͻ͊ ͔͔ͣͫͼ͊ ͫΆͫ ͎͙͊ͯ͋͘Φ 

˹͚͊-ͫ͊͋ͦ͡ ͔͋ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊Ύ͔ͤͭͦ ͤ͊ ͎ͪΆͼ͙͟Ύ ͺ͍ͦͤ͒ͦ 

ͨ͊ ͊ͪ͘Σ ͚ͦͭͦ͟ ͊͘ ͔͔ͨͦͪ͒ͤ ͔͔ͣͫͼ ͔ ͤ͊;͔ͦ͡ ͍ 

͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ͊ͭ͊ ͊ͫ͊͟͡ͼ͙ΎΦ ˢ͙͙ͭͤͫ͟Ύͭ ͔͋ͤ;ͣ͊ͪ͟ ͔ 

͙͙ͭͪ͘͡ ор ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͦͭ ͚ͫͭͦͤͦͫͭͭ͊ ͙ͫ ͊͘ ͨΆ͍͙͔ͪͭ 

΄͔ͫͭ ͔͔ͣͫͼ͊ ͤ͊ нлмл ͎͙ͦ͒ͤ͊Φ ͙͙͔̅ͫ͊ͤͭ͟͡ 

͔͙ͨͪͦ͋ͣ͡ ͤ͊ Ό͗ͤ͊ͭ͊ ͙ͤ ͫΆ͔ͫ͒͊͟ ͙ͫ ͊͊͘͟ͻ͊ 

͍͔ͫͦͭͦΦ 

 

ˡ̉̄̔̑́ 1.  ̞ ̈̎̏̒ ̉ ̃̎̏̒ȟ ̗̓̆̎̅̆̎̉̉ ɉy-o-y), 

%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶ ˮͤͦͫ͘Άͭ ͔ ͍͙͎͔͒͊ͭ͡ΎͭΣ ͚ͦͭͦ͟ ͔ͣͦ͗ 

͒͊ ͙͔͎͙ͭ͘͡ ͊ͭ͘Άͤ͊͊ͭ͊͡ ͦ͊͟͡Σ ͔ͤ͊ͪ;͔ͤ͊ ͋Ά͎͊ͪͫ͊͟͡ 

͙͙ͦͤͦͣ͊͟͟Φ ˨͙͔͊ͤͤͭ ͊͘ ͙͊ͨͪ͡  ͙ ͊͘ ͨΆ͍͙͔ͪͭ 

;͔͙͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͤ͊ ͎͙ͦ͒ͤ͊ͭ͊ ͫ͊ ͎ͣͤͦͦ 

͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͙ͤΦ ˮͤͦͫ͘Άͭ ͫ͊͟;͊ ͫ пм ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ 

ͫͨͪΎͣͦ ͨΆ͍͙͔ͪͭ ;͔͙͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ͊ ͤ͊ нллф ͎͙ͦ͒ͤ͊Σ 

͒ͦ͊ͭͦ͟ ͍ͤͦͫΆͭ ͔ͫ ͍͙ͨͦ΄͍͊͊ ͫ͊ͣͦ ͫ н ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊Φ 

ˤͤͦͫΆͭ ͔ ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ ͤ͊ ͒ͦͻ͙͔ͦ͒ͭ ͤ͊ ͺ͙͙͔ͪͣͭ ͙ 

͙͍͒ͦͣ͊ͤͫͭ͊ͭ͊͟ ͙ ͤ͊ ͍ͻͦ͒Ύ΅͙͔ͭ ͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͟͡ 

ͨͦͭͦͼ͙Σ ͊ͭͦ͟ ˽̉ˮ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΦ  

¶ ˮ͔ͤ͒ͫ͟Άͭ ͤ͊ ͼ͔͙͔ͤͭ ͤ͊ 

͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊͡ ͍Ά͘ͻͦ͒Ύ΅ͦͭͦ ͙ͫ 

͍͙͔͙͔͒͗ͤΣ ͔ͦͭͦ͟ ΅͔ ͔ͫͭ͊ͤ ͦ΅͔ ͨͦ-ͦͭ;͔͙͍ͭͦ͡ 

͔ͨͪ͘ Ό͙͡Σ ͙͊ͪ͊͒͘ ͍͙ͨͦ΄͔͙͔ͤͭͦ ͤ͊ ͼ͔͙͔ͤͭ ͤ͊ 

͔͔͎͙͔͙͔ͤͪͦͤͦͫͭͭ͡Φ ˭͔͎͊ͫ͊ ͨͦ-ͫ͟Ά͙͔ͨͭ ͼ͔͙ͤ ͤ͊ 

͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͔ͤ ͔ͫ ͔ͨͪͻ͍Άͪ͡Ύͭ ͍ 

͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫ͊ͭ͊͟͡ ͦ͟΄͙ͤͼ͊Σ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊ ͦ ͭ

ͻ͙͙͙͊ͪͣͦͤͪ͊ͤ͘Ύ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͤ͊ ͔͙͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫͭ͟͡ 

ͼ͔͙ͤΦ 

¶ ˽͔ͪ͘ ͚ͣ͊ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊ͤͦͭͦ͡ 

͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͔ͫ ͍͙͍ͫ͊ ͫ лΦф ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͫͨͪΎͣͦ 

͙͊ͨͪ͡Σ ͊ ͫͨͪΎͣͦ ͚ͣ͊ ͙ͣͤ͊͊ͭ͊͡ ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͔ ͙ͤ͊͡ͼ͔ 

͙͙ͣͤͣ͊ͤͦ͡ ͍͙ͨͦ΄͔͙͔ͤ ͦͭ лΦп ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊Φ 

˽͙ͪͦͣ΄͔ͤͦͫͭͭ͊͡ ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊͡ ͒͊ ͋Ά͔͒ ͍ ͚͊ͫͭͦ͘. 

¶ ˴͔͙͙͔ͪ͒ͭͤͭ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͙ ͫ͊ ͔ͫ 

͍͙͙ͫͨͪ͊͡ ͫ ͙͍͙͙͔͒ͤͭ͟͡ ͙ͫ ͙ͤͯ͗͒ ͙ ͍͔;͔ 

͊͟ͼ͔͙ͤͭͪ͊ͭ ͍Άͪͻͯ ͼ͔ͤ͊ͭ͊ ͤ͊ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͔ͪͫͯͪͫΦ 

˶͙ͻ͍͙͔ͭ ͨͦ ͍ͤͦͦͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͭ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͔ͫ ͍Άͪͤ͊ͻ͊ 

͙͋ͦ͘͡ ͒ͦ ͔͙͙͙͔ͨͪ͒ͪͫͤͭ͘͟ ͙ͫ ͙͍ͤ͊, ͊ͭͦ͟ 

ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊ͭ͡ ͒͊ ͍͔͎͙ͦͤͪͪ͊ͭ͟Φ ˩͙͍͔͒ͤͫͭͤͦ 

͙͍͙͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͭ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͍ ͔͍ͪͦ ͨͦͫ͟Ά͍ͨ͊ͭ ͔ͨͪ͘ 

͚ͣ͊Σ ͤͦ ͙͡ͻ͍͔͙͔ͤͭ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ ͙ͨͪ ͭΎͻ ͫ͊ ͚ͤ͊-

͙͙ͤͫ͟ ͙ ͫ͊ ͙͙͋͘͟͡ ͒ͦ ͙͍ͤ͊ͭ͊ ͦͭ нллт ͎͙ͦ͒ͤ͊ ό͍͙͗ 

͎ͪ͊ͺ͙͊ͭ͊͟ ͫ ͙͡ͻ͍͔͙͔ͤͭ ͨͪͦͼ͔͙ͤͭ ͤ͊ ͙ͫͭͪ͊ͤͼ͊ 11). 

¶ ˨͔͙͙͔ͨͦͭͭ͘ ͤ͊ ͙͍͒ͦͣ͊ͤͫͭ͊ͭ͊͟ 

ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊ͭ͡ ͔ͪͦͪ͒ͤ͊ͭ͊͟ ͙ͫ ͔͙ͫͪΎΦ ˽͔ͪ͘ ͚ͣ͊ 

͔ͪ͊ͣͪ͘Άͭ ͙ͣ ͤ͊͒ͻ͍Ά͙ͪ͡ нс ͣͪ͒͡Φ ͔͍͊͡Φ ˭͊ ͔ͫͣͭ͊͟ 

ͤ͊ ͔͙͙͔͒ͨͦͭͭ͘ ͤ͊ ͺ͙͙͘;͔͙͔ͫͭ͟ ͙͡ͼ͊Σ ͭΆ͎͍͙͔ͪͦͫͭ͟ 

͋͊ ͙ͤ͟ ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊ͭ͡ ͒͊ ͍ͪΆ΅͊ͭ ͙ͨ͊ͪ ͟Άͣ 

ͼ͔͙͔ͤͭͪ͊ͭ͡ ͙ͫ ͍ ;͙ͯ͗͋ͤ͊Φ 

¶ ˶͙ͻ͍͙͔ͭ ͨͦ ͙͙͗͡΅͙͔ͤͭ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͤ͊ 

͙͍͒ͦͣ͊ͤͫͭ͊ͭ͊͟ ͙ ͨͦ ͙͔͋ͤͫ͘ ͔͙͙͔ͪ͒ͭͭ͟ ͋Άͪͦ͘ ͔ͫ 

͍ͪΆ΅͊ͭ ͟Άͣ ͙͍ͤ͊ͭ͊ ͦͭ ͔͙ͨͪ͒ ͙͋ͯ͘ͻ͍͔͊ͤͭͦ ͤ͊ 

͙ͪ͊ͭ͊͘͟Σ ͊͘ ͔ͫͣͭ͊͟ ͤ͊ ͍ͭͦ͊ ͔͙͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫͭ͟͡ 

͔͙͊ͣ͘Σ ͊ͭͦ͟͟ ͍ ͔͍͊͡ ͭ͊͊͟ ͙ ͍ ͔͍ͪͦ ͍ͦͫͭ͊͊ͭ ͫ͟Ά͙ͨΦ 

˽͔͙͔͙͔ͦͭͪ͋ͭͫͭ͟͡ ͔͙͊ͣ͘ ͍ͦͫͭ͊͊ͭ ͚ͤ͊-ͫ͟Ά͙ͨ 

͙͊ͪ͊͒͘ ͍͙ͫͦ͊ͭ͊͟ ͙͍ͪͫͦ͊͟ ͔͙ͨͪͣΎ ͙͙ͤͦͪͨͦͪͪ͊ͤ͊͟ 

͍ ͭΎͻ. 

¶ ˭͊  ͍͙ͭͦͪ ͔͔ͨͦͪ͒ͤ ͔͔ͣͫͼ ͫ ͔

ͨͦ ͙͍ͤ͗͊͊ ͔ͦ͋ͣΆͭ ͤ͊ ͍ͤͦͦͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͭ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͊͘ 

ͺ͙͙͔ͪͣͭ ͙ ͙͍͒ͦͣ͊ͤͫͭ͊ͭ͊͟Φ  
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ˤͤͦͫΣ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͤ͊ ͎͙ͦ͒΄ͤ͊ ͋͊͊͘Σ ҈
ˮͤͦͫ͘Σ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͤ͊ ͎͙ͦ͒΄ͤ͊ ͋͊͊͘Σ ҈

ˮͭͦ͘;͙ͤ͟Υ ˣ˹ˣΣ 
ˣ́ˣ



˞̛̛̅̑̇́̎̉̆ 

 

ʂʘʧʠʪʘʣʦʚʠ ʧʘʟʘʨʠ 4 

ɹʲʣʛʘʨʩʢʠʷʪ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚ ʧʘʟʘʨ ï ʖʥʠ ô2010 4 

ʇʦ-ʚʘʞʥʦʪʦ : 4 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʠʪʝ ʧʘʟʘʨʠ ï ʖʥʠô2010 6 

ɺʲʥʰʥʘ ʪʲʨʛʦʚʠʷ 7 

ʀʟʥʦʩ 8 

ɺʥʦʩ 8 

ʄʘʢʨʦʠʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʜʘʥʥʠ 9 

ʃʠʭʚʝʥʠ ʨʘʚʥʠʱʘ 9 

ʎʝʥʠ 9 

ʇʘʟʘʨ ʥʘ ʪʨʫʜʘ 9 

ʀʥʜʫʩʪʨʠʘʣʥʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ 10 

ɹʘʥʢʦʚʘ ʩʠʩʪʝʤʘ 11 

ɼʝʧʦʟʠʪʠ 11 

ʇʨʠʚʣʝʯʝʥʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʢʣʶʯʦʚʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 13 

ʂʨʝʜʠʪʠ 14 

ʃʠʭʚʝʥʠ ʧʨʦʮʝʥʪʠ ʠ ʦʙʝʤ ʥʦʚ ʙʠʟʥʝʩ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʠ 14 

ʂʨʝʜʠʪʠ, ʢʣʶʯʦʚʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 16 

ʂʨʝʜʠʪʠ + ʧʨʦʚʠʟʠʠ 17 

ʇʦʷʩʥʝʥʠʷ 19 

 

  



˗́̐̉̓́̌̏̃̉ ̐́̈́̑̉ 

 

ˎ̛̠̌̄́̑̒̋̉̓ ̋́̐̉̓́̌̏̃ ̐́̈́̑ ɀ ˫ ̎  ̉
ȭςπρπ 

 

ˡ̉̄̔̑́ 2.  ̞ ̎̅̆̋̒̉ ̘̠̉̈̉̒̌̃́̎̉ ̏̓ ˎˡˎȟ 
̘̍̆̒̆̎̏ ̉̈̍̆̎̆̎̉̆ 

 
˹͔͎͙͍͊ͭͤ͊ͭ͊ ͔͙ͫͪΎ ͊͘ ˣ̅ˣ ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊͡ ͙ ͔ͨͪ͘ 

Ό͙ͤΦ  ˴͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͡Ύͭ ͨ͊͊ͪ͘ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͭ͊ ͔ ͍ ͨͪͦͼ͔ͫ 

ͤ͊ ͍ͫͦ͋ͦ͒ͤͦ ͔ͨ͊͒͊ͤ ͙ ͊ͭͦ͟ ;͔ ͙͡ ͙ͤ΅ͦ ͔ͤ ͔ ͍ 

ͫΆͫͭͦΎ͙͔ͤ ͒͊ ͎ͦ ͍͙͙ͪ͊͒͗͘Φ  ˹͙ͫ͊ͭ͟ ͙͍͙͊͒ͤͦͫͭ͟͡ 

͙ ͨ͊͒͊΅͙ͭ  ͔ͼ͔͙ͤ ͔ͭ͗͊ͭ ͤ͊ ͪͦ͒ͤ͊ͭ͊ ͋ͦͪͫ͊Φ 

 

˹Ύͣ͊ ͒͊ ͔ͫ ͙͙ͣͦͪͣ͘ ͒͊ ͍ͨͦͭ͊ͪΎ͔ͣΣ ;͔ ͊͘ 

͔͙͔ͪͫͭ͊ͪͭͪ͊ͤͭͦ ͤ͊ ˣ̅ x ͭͪΎ͍͋͊ ͍͙͔͍͔ͨͪ͊ͭͫͭͤ͊͡ 

͔ͤ͊ͣͫ͊Φ ˿͔͎͊ ͎ͦ͊ͭͦ͟ ͙͔͋͊ͤͭ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͪ͊ͭ͟ ͫ 

͔ͤͦͻͦͭ͊ ͙ ͙͒ͦͪ ͍ͪΆ΅͊ͭ ͙ͨ͊ͪ ͟Άͣ ͼ͔͙͔ͤͭͪ͊ͭ͡ ͙ͫ ͍ 

;͙ͯ͗͋ͤ͊Σ ͭͪΎ͍͋͊ ͒͊ ͔ͫ ͫΆ͔͒͊͒͘ ͒ͦ͋ͪ͊ 

͔͙͍͊ͭͪͤ͊ͭ͊͡ ͤ͊ ͍͋͊ͤͦͦͭͦ͟ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͤ ͙ ͍ͭͦ͊ 

͙͋ ͙͋͡ ͪ͊ ͔͋ͦͭ΅͙Ύͭ ͙͍͊ͨͭ͊ͦ͟͡ ͨ͊͊ͪ͘Φ ˹Ύͣ͊ ͤͯ͗͒͊  

͋Ά͎͊ͪͫͦͭͦ͟͡ ͍͙͔͍ͨͪ͊ͭͫͭͦͭͦ͡ ͒͊ ͙͍ͦͭͪ͊͟ ͭͦͨ͊ͭ͊͡ 

͍ͦ͒͊Σ ͊ ͫ͊ͣͦ ͒͊ ͎͔͔ͨͦ͒ͤ͡ ͣ͊ͦ͟͡ ͨͦ ͤ͊ 

͔͍͔ͫͪͦ͊ͨ͊͒͘ - ͟Άͣ ˽ͦ͡΄͊Φ ˤ͊ͪ΄͍͊ͫ͊ͭ͊͟ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊ 

͋ͦͪͫ͊ ͍͙ͨͦͦ͘͡ ͤ͊ ͍͙͔͍ͨͪ͊ͭͫͭͦͭͦ͡ ͒͊ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ 

͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡ ͙͒ͦ͊ͪ͡ ͊͘ ͊ͨͯ͘΄͍͔͊ͤ ͤ͊ ͒ͯͨ͊ͭ͊͟ ͍ 

͒Άͪ͗͊ ͍͙ͤΎ ͋Ό͔͒͗ͭΣ ͊ͭͦ͟ ͫΆ΅͔͍͔͔ͪͣͤͤͦ 

͙͍͔ͨͪ͡;͔ ͎͚͙ͣͤͦͦ͋ͪͦͤ ͔͙͒ͪ͋ͤ ͙ ͔͙͒ͪ 

;͔͙ͯ͗͒ͫͭͪ͊ͤͤ ͨͦͪͭͺ͔͚͙ͤ͡ ͙͍͔͙͙ͤͫͭͭͦͪΦ ˻ͭ  

ͤ͊;͊ͦͭͦ͡ ͤ͊ ͎͙ͦ͒ͤ͊ͭ͊ ͋ͪͦΎͭ ͤ͊ ͙͍͔͙͙͔ͤͫͭͭͦͪͭΣ 

͔͎͙͙͙ͪͫͭͪͪ͊ͤ ͍ ˽͙ͦͫ͟͡Ύ ͼ͔͔ͤͭͪ͊ͤ͡ ͔͙͒ͨͦͭ͊ͪ͘ ͔ 

ͤ͊ͪ͊ͫͤ͊͡ ͫ нпл ͻ͙͡Ύ͙͒Φ ˽ͦͫͦͭͦ͟͡ ͍͙͔͍ͨͪ͊ͭͫͭͦ͡ 

͙ͫͭͤ͊͡ ͔͙ͪ͒ͼ͊ ͒Ά͍͙ͪ͗͊ͤ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͤ͊ ͋ͦͪͫ͊ͭ͊Σ 

͙ͦͭͦ͟ ͋Ύͻ͊ ͊ͭͦ͟ ͎͙ͣ͊ͤͭ ͊͘ ͎͚͙͔ͣͤͦͦ͋ͪͦͤͭ 

͙͔ͤͭͪͤ͊ͼ͙͙ͦͤ͊ͤ͡ ͺ͍͔ͦͤ͒ͦ, ͙͍͔͙ͤͫͭͪ͊΅͙ ͍ 

͍͍ͤͦͦΆ͙͍ͤ͊͘͟΅͙͔ͭ ͙ͨ͊͊ͪ͘. ˿Ά΅͔͍͔͔ͪͣͤͤͦ ͫ ͍ͭͦ͊ 

ͤ͊͘;͙͔ͭͤ͊͡ ;͊ͫͭ ͦͭ ˽͙͔ͦͫͭ͟͡ ͎͙ͪ͊͗͒͊ͤ 

͙͍͔͙ͤͫͭͪ͊ͻ͊ ͍ ͍͙͔ͤͦͭ ͙ͨͯ͋͡;͙ͤ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ  

 

˜ -̏̃́̇̎̏̓̏ : 
 

ˤ ͪ͊͟Ύ ͤ͊ Ό͙ͤ ͫͭ͊ͤ͊ Ύ͔ͫͤ ͔͙͔ͨͦ͋͒ͭ͡Ύͭ ͍ ͦͤͯͪͫ͊͟͟ 

͊͘ ͙͔͍ͫͭͪͦͭͫͭͦͭͦ͡ ͤ͊ ˶ͦͭ п ͦͭ ͍͎͙͊ͭͦͣ͊ͫͭͪ͊͊͡ 

͙́ͪ͊͟Ύ ͙ ͍ͭͦ͊ ͔ ̆ ˨ ˽Ά͙ͭ΅͊Φ ˽͙ͯ͋͡;ͤ͊ͭ͊ 

͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύ ͔ ͒͊͊͡ ͚ͤ͊-͙ͤͫ͊͟ ͦͺ͔ͪͭ͊ ͦͭ нмл ͣͤ͡Φ 

͔͍͊͡Φ ˢ͟ͼ͙͙͔ͭ ͤ͊ ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎͭ͊ ͔ͫ ͙͔ͫͭͪ͘͡Ύͻ͊ ͍ 

ͫ͡ ͔͍͒͊΅͙͔ͭ ͙͒ͤ ͔ͫ͒͡ ͙͙͔͊ͤͭͦ͘͘͡ ͤ͊ ͍͙ͤͦͤ͊ͭ͊Φ 

˻͍͔ͫͤ ̆˨ ˽Ά͙ͭ΅͊Σ ͔͚́ͪͫ ˥ͪͯͨ ̆ͦ͒͡ ͔ ͎͒ͪͯ͊ͭ͊ 

͙ͨͯ͋͡;ͤ͊ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͊͟ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟ΎΣ ͦ͟Ύͭͦ ΅͔ 

ͯ;͍͊ͫͭ͊ ͍ ͙͔͍ͫͭͪͦͭͫͭͦͭͦ͡ ͤ͊ ͎͙ͣ͊ͫͭͪ͊͊͡ ͙́ͪ͊͟ΎΣ 

͊ͭͦ͟ Ύͭ ͔ͫͨ;͔͙͡ ͭΆ͎ͪ ͊ ͘ ͊ ͍͙ͭͦͪΎ ͦͭ͡ ͦͭ 

͎͙ͣ͊ͫͭͪ͊͊ͭ͊͡. 

 

˹͍ͦͦͭͦ ͋Ά͎͊ͪͫͦ͟͡ ͍͙͔͍ͨͪ͊ͭͫͭͦ͡ ͒ͦ͊͊͘͟Σ ;͔ ͎ͦ͊ͭͦ͟ 

͔ ͙ͤ͊͡ͼ͔ ;͔͔ͫͭͤ ͙ ͨͪͦͪ͊͘;͔ͤ ͦͤͯͪͫ͟͟Σ ͔ͨ;͔͙͍͡΄ 

͔ ͒͊ͤΆ͔ͦͨ͊ͭ͟͡ͼΆͭ ͙͊ͪ͊͒͘ ͎ͣͤͦͦ ͨͦ-͙ͤͫ͊ͭ͊͟ ͼ͔ͤ͊Σ 

ͦ͟Ύͭͦ ΅͔ ͋Ά͔͒ ͔ͨ͊ͭͤ͊͡Φ ˭͍͊Άͪ΄͍͔͊ͤͭͦ ͤ͊ 

͎͙ͣ͊ͫͭͪ͊͊ͭ͊͡ ΅͔ ͍ͫͭͪͯ͊ пун ͣͤ͡Φ ͡ ͔͍͊ ͫ ˨˨˿Φ  

 

˽͔ͪ͘ ͔͔ͣͫͼ Ό͙ͤ ͙ Ό͙͡ ͔ͫ ͍͔ͨͪͦ͒ͦͻ͊ ͙ ΅͔ ͔ͫ 

͍͔ͨͪͦ͒͊ͭ ͍͔ͨͦ;͔ͭͦ ͔͍͙ͪ͒ͦͤ ˻͋΅͙ ͫΆ͙͋ͪ͊ͤΎ ͤ͊ 

͊͟ͼ͙͔͙͔ͦͤͪͭ ͤ͊ ͨͯ ͙͋͡;͙͔ͤͭ ͔͍͒ͪͯ͗ͫͭ͊Φ ˽͔ͪ͘ 

͙ͭ͊͘ ͎͙ͦ͒ͤ͊Σ ͊ͭͦ͟ ;͔ ͙͡ ͍͔ͨͦ;͔ ͦͭ ͍ͫΎ͎ͦ͊͟Σ 

͙͒ ͍͙͔͙͔͒ͤͭͭ ͫ͊ ͤ͊ ͺͦͯͫ͟Φ ˻͋΅͙Ύͭ ͙͍͙͔͒͒ͤͭ 

͔͔͔ͪ͊ͨͪ͒ͤ͘͡ ͦͭ ͙͙͔ͦͣͨ͊ͤͭ͟ ͔ͨͪ͘ ͙ͭ͊͘ ͎͙ͦ͒ͤ͊ 

ͤ͊͒ͻ͍Άͪ͡Ύ млр ͣͤ͡Φ ͔͍͊͡ ͙ ͊ͦ͟ ͙͘͟͡Ό;͙ͣ ˣ́˴Σ 

͙ͭ͊͘ ͫͯͣ͊ ͔ ͫΆ͍͙ͨͦͫͭ͊ͣ͊ ͫ ͣ ͙ͤ͊͊ͭ͊͡ нллф ͎͙ͦ͒ͤ͊Φ 

 ʕ͙ͭͦ͘ ͙ͫͣͫΆ͡ ͫ ͎͔ͦ͒͡ ͤ͊ ͍ͭͦ͊Σ ;͔ ͍ͫͭ͊͊ ͒ͯͣ͊ ͊͘ 

͚ͤ͊-͔ͭ͗͊ͭ͊͟ ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͦͭ ͙ͪ͊ͭ͊͘͟Σ ͔ͣͦ͗ͣ ͒͊ 

ͦ͋ͦ͋΅͙ͣΣ ;͔ ͙͔ͪͦ͒ͤͭ ͙ͨͯ͋͡;͙ͤ ͔͍͒ͪͯ͗ͫͭ͊ ͊ͭͦ͟ 

;͔ ͙͡ ͍ͫͭ͊͊ͭ ͨͦ-͙ͫͦͤͤ͟͡ ͒͊ ͔͔ͪ͊ͨͪ͒͘͡Ύͭ 

͙͍͙͔͒͒ͤͭΣ ͊ ͎ͣͤͦͦ ͦͭ ͭΎͻ ͔ͫ ͔ͫͭͪͣΎͭ ͒͊ ͔ͫ 

͍͒ͦ͊͊ͭ͘͟ ͊ͭͦ͟ ͔͍͙͙͙ͨͪ͒͒ͣ ͙͍͙͔͙͒͒ͤͭͤ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Φ ˴͊ͭͦ ͙͍͙͔͒͒ͤͭ ;͊ͫͭ ͦͭ ͔ͨ;͊͋͊ͭ͊͡ ͙ͫ 

΅͔ ͔͔ͪ͊ͨͪ͒͘͡Ύͭ ˢ͔͋ͤ͊͡ ˢ˨ όрл ͫͭΦ ͤ͊ ͊͟ͼ͙ΎύΣ 

͙̂ͤͺ͊ͪͣ ˢ˨ όрл ͫͭ. ͤ͊ ͊͟ͼ͙ΎύΣ ˣ͎ͯ͊ͪͭ͊͋͊͟͡ 

͙͎̆ͦ͒ͤ͡ όом ͫͭΦύΣ ˿ͭ͊ͪ͊ ͙ͨ͊ͤͤ͊͡ ͻͦ͒͡ όмΦн ͫͭΦύΣ 

˨ͪͯ͗͋͊ ͫͭΆ͙͊ͪͫ͟͟͡ ͍͙͊ͦ͒͘ όмоΦо ͫͭΦύΣ ˴͙͊ͦͤ͡ όмр 

ͫͭΦύΣ ˣ˥ ˢ͎ͪͦ όф ͫͭΦύΣ ˸͔ͦͣ͟ όс ͫͭΦύΣ ˢ͍͒͊ͤͫ 

͔́ͪ͊ͺͦͤ͒ όоΦп ͫͭΦύΣ ˿ͦͺ͊ͪͣ ͔͚͙͎͊́ͪ͒ͤ όмл ͫͭΦύΣ 

BG40

SOFIX

BGREIT

BGTR30

-5.0% -4.0% -3.0% -2.0% -1.0% 0.0%

ˮͭͦ͘;͙ͤ͟Υ ˣ̅ˣ



 
˸͔͔ͫ;͔ͤ ͋Ό͔͙ͭͤ͡ ͤ͊ ˮ˽ ˣͯ͡ ͔́ͪͤ͒ ˣ͔͙ͪͦͪ͒͗͟ ˻˻˨ - ̑ ͙ͤ нлмлΣ ͔͔́͡ͺͦͤΥ Ҍорф н умр рс слΤ Ҍорф н умр рс ссΣ ̅͊ͫ͟Υ 
Ҍорф н умр рс срΣ ˢ͔͒ͪͫΥ ˿ͦͺ͙Ύ млллΣ ͯ͡Φ ˶Ό͔͋ͤ ˴͍͔͍͊ͪ͊ͦ͡ ЅссΣ ͔ͭΦмΣ 9-mail: bulltrend@bulltrend-bg.com 5 

˿ͦͺ͙Ύ ˴͔ͦͣͪͫ ͙͊ͦ͗ͤ͘͡ ͟Ά΅͙ όмΦр ͍͡ΦύΣ ˢ͔͋ͤ͊͡ 

ˮ͍͔ͤͫͭ ͙͎̆ͦ͒ͤ͡ όлΦпл ͍͡ΦύΣ ˢ͔ͦͣͭ͟͡ όнΦп ͫͭΦύΣ 

͙͍͙̆͒ͪ͊͡;͙ͤ ͔͔͔͙ͣͤͭ͡ ͙ ͙͔͙ͫͫͭͣ όмоΦт ͫͭΦύ  ͙

͎͙͒ͪͯΦ 

˴͊ͭͦ ͼΎͦ͡ ͋ͪͦΎͭ ͤ͊ ͙͙͔ͦͣͨ͊ͤͭ͟ ͙ͨ͊͘͡΅͊΅͙ 

͙͍͙͔͒͒ͤͭ ͔ ͙͋͘͡Ά͟ ͒ͦ ͙͎͙ͣͤ͊ͦͦ͒͡΄͙ͤΎΣ ͫ ͙ͭ͊͘ 

͙ͪ͊͊͘͟͡Σ ;͔ ͔ͪ͊ͣͪ͘Άͭ ͤ͊ ͙͍͙͔͙͔͒͒ͤͭͭ ͍ 

͊͋ͫͦ͡Όͭͤ͊ ͚ͫͭͦͤͦͫͭ ͔ ͨͦ-ͣ͊͡Ά͟Φ ˨͙͍͙͔͒ͤͭΆͭ ͔ 

ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ ͦͭ ͔ͨ;͊͋͊ͭ͊͡ ͙ ͎ͦ͊ͭͦ͟ ͔ͨ;͊͋͊ͭ͊͡ 

ͤ͊ͣ͊͡Ύ͍͊, ͤ͊ͣ͊͡Ύ͍͊ͭ ͙ ͙͍͙͔͙͔͒͒ͤͭͭΦ ͙́ͪ 

͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟Σ ͙ͦͭͦ͟ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤͦ ͙ͨ͊͘͡΅͊ͭ 

͙͍͙͔͒͒ͤͭΣ ͔ͨͪ͘ ͙ͭ͊͘ ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͤΎͣ͊ ͒͊ ͎ͦ ͍ͤ͊ͨͪ͊ΎͭΦ 

́ͦ ͍͊ ͫ͊ ˿ͦͺ͊ͪͣ͊Σ ˣ́˴ ͙ ˸ͦͤ͋͊ͭΦ  

 

˸ͦͤ͋͊ͭ ͦ͋͊;͔ ͙͙ͯͨ͘͟ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ ͤ͊͘;͙͔ͭͤͦ͡ 

͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ ͦͭ ͊͟ͼ͙͙͔ͭ ͙ͫΣ ͔ͦͭͦ͟ ͔ ͫ ͔ͺ͔ͭ͟ ͚ͤ͊-

ͣ͊ͦͭͦ͟͡ ͍͔ͪ͊ͤͦͫͭͦͤ ͤ͊ ͍͔ͪ͊͒͊͊ͤͭͦ͘ ͤ͊ 

͙͍͙͔͒͒ͤͭΣ ͭΆ͚ ͊ͭͦ͟ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦͭͦ ͙͍͔ͯͨͯ͊ͤ͘͟ ͍͙͡Ύ͔ 

͎ͣͤͦͦ ͙͙͍ͨͦͭͤͦ͘ ͤ͊ ͼ͔ͤ͊ͭ͊ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙͔ͭ ͤ͊ 

͔͍͒ͪͯ͗ͫͭͦͭͦΣ ͔ͦͭͦ͟ ͨͪΎͦ͟ ͊ͫ͘Ύ͎͊ ͚ͫͭͦͤͦͫͭͭ͊ ͤ͊ 

͎͍͋ͦ͊ͭͫͭͦͭͦ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͔͙͔ͦͤͪͭΣ ͊ ͍͔ͦͫͤ ͍ͭͦ͊ ͔ͤ ͎͙ 

͙͡΄͍͊͊ ͦͭ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Σ ͊͟͟Ά͍ͭͦ ͔ ͫͯ͡;͊Ύͭ ͙ͨͪ 

͎ͣͤͦͦ ͎͙͒ͪͯ ͍͔ͦ͒΅͙ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙. 

 

˹͊͒ фл ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͦͭ ͙͙͔ͦͣͨ͊ͤͭ͟ ͭΆ͎͍͙ͪͯ͊ͤ ͤ͊ 

ˣ̅ˣ ͫ͊ ͫ Ύͫͤͦ ͙͔ͪ͊ͤͦ͘͘ ͙ͣ͊͗ͦͪͭ͊ͪͤͦ ͯ;͙͔͊ͫͭΣ 

ͭΦ͔Φ ͔͙͒ͤ ͊͟ͼ͙͔ͦͤͪ ͙͔͍ͨͪͭ͗͊͊ ͤ͊͒ рл ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ 

ͦͭ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͭ͊Φ ˤ͙͎͙ͤ͊ ͎ͦ͊ͭͦ͟ ͙ͣ͊ ͔͔ͪ͊ͨͪ͒͘͡Ύ͔ͤ 

ͤ͊ ͙͍͙͔͒͒ͤͭ, ͚ͤ͊-͎͔͙ͦͣ͡Ύͭ ͔ͪͼ͙͙͔ͨͤͭ ͔ 

͙͙ͣ͊͗ͦͪͭ͊ͪͤΎͭ ͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤ͟, ͦ͟ ͚ͭͦ ͙ͣ͊ ͚ͤ͊-

͎ͦ͡Ύͣ ͙͔͔ͤͭͪͫ  ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͭ͊ ͒͊ ͔ ͔͒ͦ͋ͪ 

͙͙͙͊ͨͭ͊ͪ͊ͤ͊͘͟͡ ͙ ͒ͦͫͭ͊ͭΆ;ͤ͊ ͙͍͙͒ͤ͊͟͡ ͒͊ 

͔ͨͦͫͪ΅͊ ͊͒͘Ά͔͙͗ͤ͡Ύͭ͊ ͙ͫΦ  

 

ˤ ͤ͊;͊ͦͭͦ͡ ͤ͊ Ό͙ͤ ˸ ͦͤ͋͊ͭ  ͦ͋Ύ͍͙, ; ͔͔  ͙͊ͯͨͦ͘͟͡  

рм ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͦͭ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͤ͊ ˻ͭ͊͟ ˶͚͊ͭ ˣΆ͎͙͊ͪ͡Ύ 

ˢ˨Σ ͦ͟Ύͭͦ ͔ͫ ͙͍͊ͤͣ͊͊͘ ͫ  ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦͭͦ͘ ͤ͊ 

͍͔͙͙ͫͭͦ͒ͦ͒ͤ ͙͘͡Ά;͍͔͙͊ͭ͡Φ ˿͚ͭͦͤͦͫͭͭ͊ ͤ͊ 

͔ͫ͒͊ͭ͊͟͡ ͔ ͍ ͔ͪ͊ͣͪ͘ ͤ͊ нΦп ͣͤ͡Φ ͔͍͊͡Φ 

͍͙͔͙̂ͨͪ͊ͭͤ͡Ύͭ ͫΆ͍͔ͭ ͤ͊ ˸ͦͤ͋͊ͭ ͔ ͍͔͘͡ ͔ͪ΄͔͙͔ͤ 

͙ ͊͘ ͨͪͦͨͦͪͼ͙ͦͤ͊ͤͦ͡ ͯ;͙͔͊ͫͭ ͍ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤͭͦ ͤ͊ 

͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͤ͊ ˻ͭ͊͟ ˶͚͊ͭ ˣΆ͎͙͊ͪ͡Ύ ;͔ͪ͘ ͙͍͔͊ͨͫ͊ͤ͘ 

ͤ͊ ͍͙ͤͦ нΦон ͣͤ͡Φ ͊͟ͼ͙͙ ͫ ͙ͤͦͣͤ͊ͤ͊͡ ͚ͫͭͦͤͦͫͭ м 

͔͍͡Σ ͫ ͔ͦͭͦ͟ ͦ͋΅͊ͭ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύ ͤ͊ ˸ͦͤ͋͊ͭ ΅͔ 

͍Ά͔͔͘͘͡ ͤ ͊  пΦт ͣͤ͡Φ ͔͍͊͡Φ 

 

˽͔ͪ͘ ͚ͣ͊ ˸ͦͤ͋͊ͭ ͔ ͔͙͙ͪ͊ͪ͊ͦ͘͡͡ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͍ 

͔ͪ͊ͣͪ͘ ͤ͊ ммΦп ͣͤ͡Φ ͔͍͊͡ ͙ мΦр ͣͤ͡Φ ͔͍͊͡ 

͔ͨ;͊͋͊͡Φ ˽͙͔ͪͦ͒͊͗͋ͭ ͍ͤ͊ͪ͊ͫͭ͊ͭ ͫ ур ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͤ͊ 

͎͙ͦ͒΄ͤ͊ ͋͊͊͘Σ ͊ ͔ͨ;͊͋͊ͭ͊͡ ͫ нф ͨ ͪͦͼ͔ͤͭ͊.  

 

˴͙ͦͤͭͪͦͪ͊͡΅͙͔ͭ ͊͟ͼ͙͔͙ͦͤͪ ͤ͊ ˻͎ͪ͊ͻ͙ͣ ͔ͤ ͫ͊ ͔ͫ 

͙ͦͭ͊͊͘͟͡ ͦͭ ͙͍͔ͦͭͨͫ͊ͤͭͦ ͤ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͭ͊ ͦͭ 

͙ͨͯ͋͡;͙ͤΎ ͔͎͙ͪͫͭΆͪΦ ́Ά͎͍ͪͦͦͭͦ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ 

͙ͨͪ ͼ͔ͤ͊ ͦͭ ут ͔͍͊͡ ͊͘ ͊͟ͼ͙Ύ  ͔ ͍ ͻͦ͒Φ ˽Ά͍ͪ͊ͭ͊ 

ͼ͔͡ ͤ͊ ͎͔͙͔ͦͣͭ͡ ͊͟ͼ͙͔͙ͦͤͪ ͔ ͙͍͔ͣͤ͊͊ͤͭͦ ͤ͊ 

ͦͭ͊ͭ͊͟ ͦͭ фл ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͦͭ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͔ͦͭͦ͟ ͙͋ ͙ͣ 

͒͊ͦ͡ ͍Άͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͒͊ ͍ͦͭͨͪ͊Ύͭ ͭΆ͎͍ͪͦͦ 

͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ ͊͘ ͙͍͔ͦͭͨͫ͊ͤ ͤ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͭ͊Φ 

ˢ͟ͼ͙͔͙ͦͤͪ ͍ ˻͎ͪ͊ͻ͙ͣ ͦ͋͊;͔ ͫ͊ ͔͙ͪ͒ͼ͊ 

͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͙ͦͤ͊ͤ͡ ͙͍͔͙͙ͤͫͭͭͦͪΣ ͙ͦͭͦ͟ ͫͣΎͭ͊ͭ, ;͔ 

͍͔͙͍ͫͨͪ͊͒͊ͭ͊͡ ͼ͔ͤ͊ ͔ ͔͒͊͡; ͤ͊͒ ͍͔ͦͭͨͪ͊ͤ͊ͭ͊ ͍ 

ͭΆ͎͍ͪͦͦͭͦ ͔͔͙͔ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡ ͙ ͍͔ͪͦΎͭͤͦ ͤΎͣ͊ ͒͊ ͎ͦ 

͙͔ͨͪͣ͊ͭΣ ͭΦ͔Φ ͙ͨͯ͋͡;͙ͤΎͭ ͫͭ͊ͭͯͭ ͤ͊ ͙ͦͣͨ͊ͤ͟Ύͭ͊ ͔ 

͎͙͊ͪ͊ͤͭͪ͊ͤ, ͔ͨͦͤ ͒ͦ͊ͭͦ͟ ͼ͔ͤ͊ͭ͊ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙͔ͭ ͔ͤ ͔ͫ 

͍Ά͍͙ͫͭ͊ͤͦ͘ ͨͦ-ͤ͊͘;͙͔ͭͤͦ͡Φ ˽ͦ͒ͦ͋ͤͦ ͤ͊ ͍͔ͨͦ;͔ͭͦ 

͊͟ͼ͙͙ ͤ͊ ˣ̅ˣΣ ͙ͤ͗͊ͭ͊͟ ͤ͊ ˻͎ͪ͊ͻ͙ͣ ͔ͫ ͭΆ͎͍ͪͯ͊ͭ ͤ ͊

мκмл ͦͭ ͍Άͪͻ͊ ͙ͫ ͔ͨͪ͘ нллтΦ  

 

  



˙̆̇̅̔̎́̑̏̅̎̉̓̆ ̐́̈́̑̉ ɀ ˫ ̎ ȭ̉2010 

 
˽͙͔͊͊ͪͭ͘ ͊͒͘Ά͋ͦ͡;͙ͻ͊ ͔ͦͪ͟͟ͼ͙Ύͭ͊ ͙ͫ ͔ͨͪ͘ Ό͙ͤΣ 

ͣ͊͊ͪ͟ ͙ ͍ ͨͦ-͔͙ͭͫͤ ͎͙ͪ͊ͤͼ͙ ͫͨͪΎͣͦ ͔͔ͣͫͼ ͚ͣ͊Φ 

ˣ͍͙͔ͦͪͫͦͭ ͙͔͙ͤ͒ͫ͟Σ ͙ͦͭͦ͟ ͔͙ͫ͒ͣ͡Σ ͍ ͎ͦ͡Ύͣ͊ͭ͊ ͙ͫ 

;͊ͫͭ ͙ͨͪ͟͡Ό;͙ͻ͊ ͔͔ͣͫͼ͊ ͫΆͫ ͎͙͊ͯ͋͘Φ  

 

˹͚͊-ͫ͊͋ͦ͡ ͔͋ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊Ύ͔ͤͭͦ ͤ͊ ͎ͪΆͼ͙͟Ύ ͺ͍ͦͤ͒ͦ 

ͨ͊͊ͪ͘Σ ͚ͦͭͦ͟ ͊͘ ͔͔ͨͦͪ͒ͤ ͔͔ͣͫͼ ͔ ͤ͊;͔ͦ͡ ͍ 

͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ͊ͭ͊ ͊ͫ͊͟͡ͼ͙ΎΦ ˢ͙͙ͭͤͫ͟Ύͭ ͔͋ͤ;ͣ͊ͪ͟ ͔ 

͙͙ͭͪ͘͡ ор ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͊͘ ͨΆ͍͙͔ͪͭ ΄͔ͫͭ ͔͔ͣͫͼ͊ ͤ͊ 

нлмл ͎͙ͦ͒ͤ͊Φ ͙͙͔̅ͫ͊ͤͭ͟͡ ͔͙ͨͪͦ͋ͣ͡ ͤ͊ Ό͗ͤ͊ͭ͊ 

͙ͤ ͫΆ͔ͫ͒͊͟ ͙ͫ ͊͊͘͟ͻ͊ ͍͔ͫͦͭͦΦ 

 

ˣ͙͔ͦͪͫͭ ͍ ̆Ά͍͙ͪ͊ͭΎΣ ͔̉ͻ͙Ύ ͙ ˢ͍͙ͫͭͪΎ ͫΆ΅ͦ 

͍͙ͯͫ͟ͻ͊ ͦͭ ͙͙͔ͫͤͭ͡ ͙ͪ͊ͨͪͦ͒͊͗͋͘Σ ͊ͭͦ͟ 

͙͔͙͔ͤ͒ͫͭ͟Σ ͙͘;͙ͫ͡Ύ͍͙͊ͤ ͦͭ ͔͙ͭ͘ ͙ͨ͊͊ͪ͘, ͫ͊ ͍ 

͒Άͤͦͭͦ ͤ͊ ͙ͭ͊͋͡ͼ͊ͭ͊ ͨͦ ͔͔ͣͫ;ͤ͊ ͍Ά͍ͪ͘Ά΅͔͊ͣͦͫͭΦ 

 

͙͙̂ͪ͊ͤͫ͟͟Ύͭ ͨ͊͊ͪ͘ ͤ͊ ͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ ͼ͔͙ͤͤ 

͙ͤ͗͊͟ ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊͡ ͒͊  ͔ ͍ͦ͒͊; ͨͦ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭ ͦͭ 

ͤ͊;͊ͦͭͦ͡ ͤ͊ ͎͙ͦ͒ͤ͊ͭ͊Σ ͊ ͊͘ ͔͔ͣͫͼΆͭ ͔ ͤ͊ ͍ͭͦͪͦ 

ͣΎͫͭͦΦ  ˢ͟ͼ͙͙͔ͭ ͍ ͚̂ͪ͊ͤ͊͟ ͙͎ͨͦͫͭͤ͊ͻ͊ ͎ͣͤͦͦ 

͍͙ͫͦ͊͟ ͍Ά͍ͪ͘Ά΅͔͊ͣͦͫͭ ͙ ͔ͨͪ͘ нллф ͎͙ͦ͒ͤ͊Σ ͊ͭͦ͟ 

͙͚͙ͣ͊͟ ͍ ͔͍͙ͨͪ͒͒ ͙ͤͫ͊ͭ͊͟ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͤ͊ ͨ͊͊ͪ͊͘Σ 

ͦ͟Ύͭͦ ͔ ͨͦ͒ͦ͋ͤ͊ ͤ͊ ͙ͭ͊͘ ͤ͊ ˣ̅ˣΣ ͭͦ ͚ͤ͊-͍͔ͪͦΎͭͤͦ 

ͤΎ͙ͦ͟ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͙ͦͤ͊ͤ͡ ͙͍͔͙͙ͤͫͭͭͦͪ ͫ͊ ͔ͪ΄͙͙͡ 

͒͊ ͍ͨͦͦͨͪ͊Ύͭ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭͭ͊ ͙ͫΣ ͊ͭͦ͟ ͍͙͎͒ͤ͊ͭ 

ͼ͔͙͔ͤͭΣ ͔ͦͭͦ͟ ͔ͤ ͔ ͙ͤ͊͟͟ ͭͪͯ͒ͤͦ ͙͙͔͊ͤͣ͊ͤ͘ ͊͘ 

͙͙͍͙͔ͤͫͦ͒ͤ͟͟͡ ͨ͊͊ͪ͘Φ 

 

ˣ͙͔ͦͪͫͭ ͍ ˶͍͙͊ͭΎΣ ͍͔̊ͼ͙Ύ ͙ ˿͍͙ͦ͊͟͡Ύ ͫΆ΅ͦ ͔ͤ ͔ͫ 

͍͔ͨ;͙͊ͭ͡ͻ͊ ͦͭ ͎͙͔ͦ͋͊ͤͭ͡͡ ͙ͪ͊ͨͪͦ͒͊͗͋͘ ͙ ͤ͊ͨͯ͟ 

ͤ͊ ͭΎͻ ͯͫͨΎͻ͊ ͒͊ ͙͎ͨͦͫͭͤ͊ͭ ͙͔ͨͦͦ͗ͭͤ͊͡͡ 

͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΦ  

 

 
 

 

˟̗́̂̌̉́ 1.  ̇ ̆̇̅̔̎́̑̏̅̎̉ ̂̏̑̒̏̃̉ 
̉̎̅̆̋̒̉ 

ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 30.6.2010 M-o-M 
return 

YTD return 

OMX Riga-˶͍͙͊ͭΎ 350.2 3.5% 25.5% 
PFTS-͚̂ͪ͊ͤ͊͟ 758.74 2.7% 32.4% 
Stockholm 30-͍͔̊ͼ͙Ύ 1 005.9 2.6% 5.7% 
SAX-˿͍͙ͦ͊͟͡Ύ 213.6 2.4% -20.0% 
Copenhagen 20-˨͙͊ͤΎ 393.0 1.1% 16.7% 
ISE100-́ͯͪͼ͙Ύ 54 839.5 0.8% 3.8% 
PSI-˽͎͙ͦͪͭͯ͊͡Ύ 2 524.3 0.6% -13.0% 
DAX-˥͔͙ͪͣ͊ͤΎ 5 965.5 0.0% 0.1% 
SSE index-˿͍͔͙ͦͤ͡Ύ 3 551.4 -0.7% -12.9% 
IBEX35-ˮ͙ͫͨ͊ͤΎ 9 263.4 -1.0% -22.4% 
FTSE MIB30-ˮ͙ͭ͊͡Ύ 19 311.8 -1.2% -16.9% 
AEX-͙̆ͦ͊ͤ͒͡Ύ 316.8 -1.2% -5.5% 
Micex-˾͙ͯͫΎ 1 309.3 -1.7% -4.4% 
CAC40-̅ͪ͊ͤͼ͙Ύ 3 442.9 -1.8% -12.5% 
SOFIX-ˣΆ͎͙͊ͪ͡Ύ 373.0 -2.3% -12.7% 
NSEL 30 Ns -˶͙͍ͭ͊ 237.7 -2.3% 13.4% 
ISEQ Overall -ˮ͙ͪ͊ͤ͒͡Ύ 2 878.7 -2.3% -3.2% 
BELEXline-˿Ά͙ͪ͋Ύ 1 237.9 -2.7% -5.6% 
BEL 20 -ˣ͔͎͙͡Ύ 2 386.5 -2.7% -5.0% 
SMI-͍͔͚̊ͼ͙͊ͪΎ 6 128.1 -2.9% -6.4% 
Bovespa-ˣ͙͙ͪ͊͘͡Ύ 60 935.9 -3.3% -11.2% 
Dow Jones Ind-˿ˢ ̋ 9 774.0 -3.6% -6.3% 
OMX Helsinki -͙͙̅ͤ͊ͤ͒͡Ύ 6 251.0 -3.7% -3.2% 
RTS-˾͙ͯͫΎ 1 905.3 -3.8% -9.5% 
BET-˾ͯͣΆ͙ͤΎ 4 743.9 -3.9% 1.1% 
OBX Index-˹͍͔͎͙ͦͪΎ 299.4 -4.4% -11.8% 
OMX Tallinn-˩͙ͫͭͦͤΎ 519.95 -4.8% 28.5% 
BUX-͎͙̂ͤ͊ͪΎ 21 050.4 -4.8% -0.8% 
WSE WIG Index-˽ͦ͡΄͊ 39 392.5 -5.1% -1.5% 
FTSE100-ˢ͎͙ͤ͡Ύ 4 916.9 -5.2% -9.2% 
S&P500-˿ˢ ̋ 1 030.7 -5.4% -7.6% 
ATX-ˢ͍͙ͫͭͪΎ 2 278.8 -5.9% -8.7% 
PX index -͔̉ͻ͙Ύ 1 103.9 -6.2% -1.2% 
CROBEX -̆Ά͍͙ͪ͊ͭΎ 1 855.2 -6.6% -7.4% 
ASE-˥Άͪͼ͙Ύ 1 434.2 -7.5% -34.7% 

ˮͭͦ͘;͙ͤ͟Υ ˣͯͣ͋͡Ά͎ͪΣ ˣ̅ˣ  



 
˸͔͔ͫ;͔ͤ ͋Ό͔͙ͭͤ͡ ͤ͊ ˮ˽ ˣͯ͡ ͔́ͪͤ͒ ˣ͔͙ͪͦͪ͒͗͟ ˻˻˨ - ̑ ͙ͤ нлмлΣ ͔͔́͡ͺͦͤΥ Ҍорф н умр рс слΤ Ҍорф н умр рс ссΣ ̅͊ͫ͟Υ 
Ҍорф н умр рс срΣ ˢ͔͒ͪͫΥ ˿ͦͺ͙Ύ млллΣ ͯ͡Φ ˶Ό͔͋ͤ ˴͍͔͍͊ͪ͊ͦ͡ ЅссΣ ͔ͭΦмΣ 9-mail: bulltrend@bulltrend-bg.com 7 

ˏ̛̙̎̎́ ̛̠̓̑̄̏̃̉ 

ˮͤͦͫ͘Άͭ ͔ ͍͙͎͔͒͊ͭ͡ΎͭΣ ͚ͦͭͦ͟ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͙͔͎͙ͭ͘͡ 

͊ͭ͘Άͤ͊͊ͭ͊͡ ͦ͊͟͡Σ ͔ͤ͊ͪ;͔ͤ͊ ͋Ά͎͊ͪͫ͊͟͡ ͙͙ͦͤͦͣ͊͟͟Φ 

˨͙͔͊ͤͤͭ ͊͘ ͙͊ͨͪ͡  ͙͊͘ ͨΆ͍͙͔ͪͭ ;͔͙͙ͭͪ ͔͔ͣͫͼ ͊ͤ͊ 

͙ͭ͊͘ ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͫ͊ ͎ͣͤͦͦ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͙ͤΦ ˮͤͦͫ͘Άͭ 

ͫ͊͟;͊ ͫ пм ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊ ͫͨͪΎͣͦ ͨΆ͍͙͔ͪͭ ;͔͙͙ͭͪ 

͔͔ͣͫͼ͊ ͤ͊ нллф ͎͙ͦ͒ͤ͊Σ ͒ͦ͊ͭͦ͟ ͍ͤͦͫΆͭ ͔ͫ 

͍͙ͨͦ΄͍͊͊ ͫ͊ͣͦ ͫ н ͨͪͦͼ͔ͤͭ͊Φ ˤͤͦͫΆͭ ͔ ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ 

ͤ͊ ͒ͦͻ͙͔ͦ͒ͭ ͤ͊ ͺ͙͙͔ͪͣͭ ͙ ͙͍͒ͦͣ͊ͤͫͭ͊ͭ͊͟ ͙ ͤ͊ 

͍ͻͦ͒Ύ΅͙͔ͭ ͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͟͡ ͨͦͭͦͼ͙Σ ͊ͭͦ͟ ˽̉ˮ 

͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΦ  

 

ˮͤͦͫ͘Άͭ ΅͔ ͍ͫͭ͊͊ ͍͔ͫ ͨͦ-͍͔͊͗ͤ ͺ͊ͭͦͪ͟, ͊ͭͦ͟͟ ͊͘ 

͙͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟Ύ ͔ͪ͊ͫͭ͗, ͭ͊͊͟ ͙ ͊͘ ͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭͭ͊͡ ͤ͊ 

͍͙͊ͯͭͤ͡Ύ ͋ͦͪ͒ 

 

.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ˢͦ͟ ͋Ά͎͊ͪͫ͊ͭ͊͟͡ ͙͙ͦͤͦͣ͊͟͟ ͍Ά͍͙ͪ ͨͦ ͫͭΆ͙͔ͨͭ͟ 

ͤ͊ ͙͔ͫͭͪ͊ͤͭ ͦͭ ˽͙͙ͪ͋͊ͭ͊͟͡Σ ͭͦ ͙ͭ͊͘ ͎͙ͦ͒ͤ͊ ͔ͣͦ͗ 

͒͊ ͔ͫͭ͊ͤͣ ͍͙͔͔͙ͫ͒ͭ͡ ͤ͊ ͨΆ͍ͪͦͭͦ ͙͔ͨͦͦ͗ͭͤͦ͡͡ 

ͫ͊͒ͦ͡ ͨͦ ͔ͭͯ͟΅͊ ͭ͊ ͔ͫͣͭ͊͟Σ ͔ͦͭͦ͟ ͔ͤ ͔ͫ  ͔ͫͯ͡;͍͊ͦ͡ 

͍͔ͨͦ;͔ ͦͭ ͔͔͙͔͙͔͒ͫͭͭ͡Φ  

˹͙͔ͦ͟ ͍͙͔͍ͨͪ͊ͭͫͭͦ͡ ͔͎͒ͦͫ͊ ͔ͤ ͔ͫ ͔ ͔ͦͫͣ͡Ύ͍͊ͦ͡ 

͒͊ ͫΆ͔͒͊͒͘ ͙ ͙͙ͨͪͦ͗͡ ͒Ά͎ͦͫͪͦ͡;ͤ͊ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡Σ ͨͦ 

ͤ͊ͣ͊͡Ύ͍͔͊ͤ ͤ͊ ͍Άͤ΄͙͙ͤͦͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫͭ͟ 

͙͒ͫ͋͊ ͙͊ͤͫ͡Σ ;͔ͪ͘ ͙͙͔ͫͭͣͯͪ͊ͤ͡ ͙ ͫΆ͍͔͒͊͊ͤ͘ ͤ͊ 

͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Σ ͙ͦͭͦ͟ ͒͊ ͎͔͔͙ͤͪͪ͊ͭ ͨͪͦ͒ͯͭ͟ ͫ 

͍͙ͫͦ͊͟ ͍͔͒ͦ͋͊ͤ͊ ͚ͫͭͦͤͦͫͭΣ ͍͔͙͔ͦͤͪͭͪͯͣ͟ ͙ ͤ͊ 

͔͙͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͭ ͙ͨ͊͊ͪ͘Σ ͊ͭͦ͟͟ ͙ ͒͊ ͔ͫ ͙ͤ͊ͣ͊͡ 

͍͙͙͊ͫͣͦͫͭͭ͊͘ ͦͭ ͍ͤͦͫ ͤ͊ ͎͙͍ͦͪ͊ ͙ 

͔͔͎͙ͤͪͦͭͦ͘;͙ͤͼ͙Φ ˭͊ ͙ͭ͊͘ ͼ͔͡ ͔ͣͦ͗ ͒͊ ͎͔ͫͨͦͣͦͤ 

ͫͺ͙͔ͦͪͣͪ͊ͤͭͦ ͤ͊ ͣͦ͘Ά;͔ͤ ͭͪΆͫͭΣ ͔ͣ͗͒ͯ 

͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͔ͫͭ͟ ͙ ͙͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫͭ͟ ͙͍͔͙͔͙ͯͤͪͫͭͭ ͍ 

ͫͭͪ͊ͤ͊ͭ͊Σ ͚ͦͭͦ͟ ͒͊ ͎͔͔͙ͤͪͪ͊ ͙͔͙͒ ͙ ͒͊ ͎ͫͨͦͣ͊͊ 

͊͘ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ύͭ͊ ͙ͣΦ   

 

ˤΆ͔͙ͨͪ͟ ͙͔͍͍ͨͪ͊ͪ͊͘΅͙Ύ ͪΆͫͭ ͍ ͙ͤͦͫ͊͘Σ ͍͔ͫ ͦ΅͔ 

ͭΆ͎͍ͪͦͫͦͭͦ͟ ͫ͊͒ͦ͡ ͍ͦͫͭ͊͊ ͫ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͤ͊͘;͔͙͔ͤΦ 
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ˮͤͦͫ͘Σ ͣͤ͡Φ͔͍͊͡ ό˨˿ύˤͤͦͫΣ ͣͤ͡Φ͔͍͊͡ ό˨˿ύˤͤͦͫΣ ҈ ͦͭ ˣˤ˽ˮͤͦͫ͘Σ ҈ ͦͭ ˣˤ˽
ˮͭͦ͘;͙ͤ͟Υ ˣ˹ˣΣ ˣ́ˣ

͙͎̅ͯͪ͊ 3Φ  ˮͤͦͫ͘ ͙ ˤͤͦͫ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘Σ ȅ-o-y, % 

͙͎̅ͯͪ͊ 4. ʕ Άͤ΄ͤ͊ ͭΆ͎͍͙ͪͦΎΣ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ 



˕̈̎̏̒ 

 

 

ˏ̎̏̒ 

  

 
 

 

 

͙̆ͪ͊ͤ ͙ 
͙͍͙͗ 
͙͍͙͗ͦͭͤΤ 

5.14%

˹͙͙͊ͨͭ͟ ͙ 
ͭΌͭΌͤΤ 3.37%

˿͍͙ͯͪͦ 
͔ͤͻ͙͔ͪ͊ͤͭͤ͡
͙ ͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ 
͔͋͘ ͎͙͍ͦͪ͊Τ 

10.98%

˸͙͔͙ͤͪ͊ͤ͡ 
͎͙͍ͦͪ͊Σͫͣ͊ͦ͘

;͙ͤ 
͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ ͙ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Τ 

21.81%

͙͙̆ͣ;͔͙ͫ͟ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Σ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ ͤ͊ 
ͭΎͻΣ 

͔͙ͤ͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙
͙ͪ͊ͤ 
͎͔͒ͪͯ͊͒Τ 
12.97%

˻͔͙͋ͪ͊͋ͦͭͤ 
͙͔͙͒͘͡ΎΣ 
͙͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙ͪ͊

͙ͤ 
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ
͔ͤͦ ͨͦ ͍͙͒͊ 

ͤ͊ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡Τ 

24.04%

˸͊΄͙͙ͤΣ 
͍͔ͦ͋ͦͪͯ͒͊ͤ 

͙ 
͙ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Τ 
11.39%

˾͙͊ͤ͘ ͎͍͙ͦͭͦ 
͙͔͙͒͘͡ΎΤ 

9.73%

͙̆ͪ͊ͤ ͙ 
͙͍͙͗ 
͙͍͙͗ͦͭͤΤ 
10.33%

˹͙͙͊ͨͭ͟ ͙ 
ͭΌͭΌͤΤ 2.95%

˿͍͙ͯͪͦ 
͔ͤͻ͙͔ͪ͊ͤͭͤ͡
͙ ͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ 
͔͋͘ ͎͙͍ͦͪ͊Τ 

7.35%

˸͙͔͙ͤͪ͊ͤ͡ 
͎͙͍ͦͪ͊Σͫͣ͊ͦ͘

;͙ͤ 
͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ ͙ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Τ 

12.86%

͙͙̆ͣ;͔͙ͫ͟ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Σ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ ͤ͊ 
ͭΎͻΣ 

͔͙ͤ͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙
͙ͪ͊ͤ 
͎͔͒ͪͯ͊͒Τ 
7.69%

˻͔͙͋ͪ͊͋ͦͭͤ 
͙͔͙͒͘͡ΎΣ 
͙͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙ͪ͊

͙ͤ 
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ
͔ͤͦ ͨͦ ͍͙͒͊ 

ͤ͊ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡Τ 

22.90%

˸͊΄͙͙ͤΣ 
͍͔ͦ͋ͦͪͯ͒͊ͤ 

͙ 
͙ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Τ 
16.99%

˾͙͊ͤ͘ ͎͍͙ͦͭͦ 
͙͔͙͒͘͡ΎΤ 
18.13%

͙̆ͪ͊ͤ ͙ 
͙͍͙͗ 
͙͍͙͗ͦͭͤΤ 

8.15%

˹͙͙͊ͨͭ͟ ͙ 
ͭΌͭΌͤΤ 1.96%

˿͍͙ͯͪͦ 
͔ͤͻ͙͔ͪ͊ͤͭͤ͡
͙ ͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ 
͔͋͘ ͎͙͍ͦͪ͊Τ 

6.51%
˸͙͔͙ͤͪ͊ͤ͡ 
͎͙͍ͦͪ͊Σͫͣ͊ͦ͘

;͙ͤ 
͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ ͙ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Τ 

16.44%
͙͙̆ͣ;͔͙ͫ͟ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Σ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ ͤ͊ 
ͭΎͻΣ 

͔͙ͤ͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙
͙ͪ͊ͤ 
͎͔͒ͪͯ͊͒Τ 
8.02%

˻͔͙͋ͪ͊͋ͦͭͤ 
͙͔͙͒͘͡ΎΣ 
͙͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙ͪ͊

͙ͤ 
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ
͔ͤͦ ͨͦ ͍͙͒͊ 

ͤ͊ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡Τ 

26.47%

˸͊΄͙͙ͤΣ 
͍͔ͦ͋ͦͪͯ͒͊ͤ 

͙ 
͙ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Τ 
15.74%

˾͙͊ͤ͘ ͎͍͙ͦͭͦ 
͙͔͙͒͘͡ΎΤ 
16.14%

2008

 

 

 
 

 

͙̆ͪ͊ͤ ͙ ͙͍͙͗ 
͙͍͙͗ͦͭͤΤ 

4.09%
˿͍͙ͯͪͦ 

͔ͤͻ͙͔ͪ͊ͤͭͤ͡
͙ ͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ 
͔͋͘ ͎͙͍ͦͪ͊Τ 

14.83%

˸͙͔͙ͤͪ͊ͤ͡ 
͎͙͍ͦͪ͊Σͫͣ͊ͦ͘

;͙ͤ 
͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ ͙ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Τ 

42.33%

͙͙̆ͣ;͔͙ͫ͟ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Σ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ ͤ͊ 
ͭΎͻΣ 

͔͙ͤ͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙
͙ͪ͊ͤ 
͎͔͒ͪͯ͊͒Τ 

5.33%

˻͔͙͋ͪ͊͋ͦͭͤ 
͙͔͙͒͘͡ΎΣ 
͙͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙ͪ͊

͙ͤ 
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ
͔ͤͦ ͨͦ ͍͙͒͊ 

ͤ͊ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡Τ 

14.48%

˸͊΄͙͙ͤΣ 
͍͔ͦ͋ͦͪͯ͒͊ͤ 

͙ 
͙ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Τ 
13.40%

˾͙͊ͤ͘ ͎͍͙ͦͭͦ 
͙͔͙͒͘͡ΎΤ 

4.26%

͙̆ͪ͊ͤ ͙ ͙͍͙͗ 
͙͍͙͗ͦͭͤΤ 

8.00% ˿͍͙ͯͪͦ 
͔ͤͻ͙͔ͪ͊ͤͭͤ͡
͙ ͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ 
͔͋͘ ͎͙͍ͦͪ͊Τ 

6.18%

˸͙͔͙ͤͪ͊ͤ͡ 
͎͙͍ͦͪ͊Σͫͣ͊ͦ͘

;͙ͤ 
͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ ͙ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Τ 

20.15%
͙͙̆ͣ;͔͙ͫ͟ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Σ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ ͤ͊ 
ͭΎͻΣ 

͔͙ͤ͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙
͙ͪ͊ͤ 
͎͔͒ͪͯ͊͒Τ 
11.29%

˻͔͙͋ͪ͊͋ͦͭͤ 
͙͔͙͒͘͡ΎΣ 
͙͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙ͪ͊

͙ͤ 
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ
͔ͤͦ ͨͦ ͍͙͒͊ 

ͤ͊ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡Τ 

17.36%

˸͊΄͙͙ͤΣ 
͍͔ͦ͋ͦͪͯ͒͊ͤ 

͙ 
͙ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Τ 
26.94%

˾͙͊ͤ͘ ͎͍͙ͦͭͦ 
͙͔͙͒͘͡ΎΤ 

7.99%

͙̆ͪ͊ͤ ͙ 
͙͍͙͗ 
͙͍͙͗ͦͭͤΤ 

5.39%

˿͍͙ͯͪͦ 
͔ͤͻ͙͔ͪ͊ͤͭͤ͡
͙ ͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ 
͔͋͘ ͎͙͍ͦͪ͊Τ 

6.71%

˸͙͔͙ͤͪ͊ͤ͡ 
͎͙͍ͦͪ͊Σͫͣ͊ͦ͘

;͙ͤ 
͔͙͙ͣ͊ͭͪ͊͡ ͙ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Τ 

21.84%͙͙̆ͣ;͔͙ͫ͟ 
͙ͨͪͦ͒ͯͭ͟Σ 
͙ͨͦ͒ͦ͋ͤ ͤ͊ 
ͭΎͻΣ 

͔͙ͤ͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙
͙ͪ͊ͤ 
͎͔͒ͪͯ͊͒Τ 

8.80%

˻͔͙͋ͪ͊͋ͦͭͤ 
͙͔͙͒͘͡ΎΣ 
͙͊ͫ͟͡ͺ͙ͼ͙ͪ͊

͙ͤ 
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ
͔ͤͦ ͨͦ ͍͙͒͊ 

ͤ͊ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡Τ 

19.38%

˸͊΄͙͙ͤΣ 
͍͔ͦ͋ͦͪͯ͒͊ͤ 

͙ 
͙ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Τ 
29.52%

˾͙͊ͤ͘ ͎͍͙ͦͭͦ 
͙͔͙͒͘͡ΎΤ 

6.91%

͙͎̅ͯͪ͊ 5Φ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͤ͊ ͙ͤͦͫ͘ ͊

τ̍ȭ 2010  

2009  

͙͎̅ͯͪ͊ 6Φ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͤ͊ ͍ͤͦͫ ͊

τ̍ȭ 2010  

2009  

2008 



 
˸͔͔ͫ;͔ͤ ͋Ό͔͙ͭͤ͡ ͤ͊ ˮ˽ ˣͯ͡ ͔́ͪͤ͒ ˣ͔͙ͪͦͪ͒͗͟ ˻˻˨ - ̑ ͙ͤ нлмлΣ ͔͔́͡ͺͦͤΥ Ҍорф н умр рс слΤ Ҍорф н умр рс ссΣ ̅͊ͫ͟Υ 
Ҍорф н умр рс срΣ ˢ͔͒ͪͫΥ ˿ͦͺ͙Ύ млллΣ ͯ͡Φ ˶Ό͔͋ͤ ˴͍͔͍͊ͪ͊ͦ͡ ЅссΣ ͔ͭΦмΣ 9-mail: bulltrend@bulltrend-bg.com 9 

˙̘́̋̑̏̉̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ ̅́̎̎̉ 

˘̖̉̃̆̎̉ ̑́̃̎̉́̚ 

˶͙ͻ͍͙͔ͭ ͤ͊ ͔͍͙ͣ͗͒ͯ͋͊ͤͦ͟Ύ ͨ͊͊ͪ͘ ͔ͫ ͍͙ͯͫͭ͊ͤͦͻ͊ 

ͤ͊ ͔ͭͯ͟΅͙͔ͭ ͙͙ͤͫ͟ ͙͍ͤ͊ ͙ ͍ͨͦ͊͊ͭ͘͟Σ ;͔ ͍͋͊ͤͦ͊ͭ͊͟ 

͙͔ͫͫͭͣ͊ ͔ ͙͍͙͒ͤ͊͟͡. ˨ͦͻͦ͒ͤͦͫͭͭ͊ ͨͦ мл 

͎͙ͦ͒΄͙͔ͤͭ ˨̇˴ ͔ͫ ͍͙ͨͦ΄͊ ͍͊ ͊͘ ͍͙ͭͦͪ ͔͔ͨͦͪ͒ͤ 

͔͔ͣͫͼ ͫ ͔͒͡ ͒Άͤͦͭͦ ͦͭ ͔͔ͣͫͼ ͣ͊ͪͭΦ  

 

͙͎̅ͯͪ͊ 7Φ ˸͔͍͗͒ͯ͋͊ͤͦ͟ ͨ͊͊ͪ͘ ͙ ͒ͦͻͦ͒ͤͦͫͭ ͤ͊ 

мл ͎͙ͦ͒΄͙͔ͤͭ ˨̇˴ 
 

 

 

ˣ̆̎̉ 

 

ˮ͔ͤ͒ͫ͟Άͭ ͤ͊ ͼ͔͙͔ͤͭ ͤ͊ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ 

ͨͪͦ͒Ά͍͗͊͊͡ ͍Ά͘ͻͦ͒Ύ΅ͦͭͦ ͙ͫ ͍͙͔͙͔͒͗ͤΣ ͔ͦͭͦ͟ 

΅͔ ͔ͫͭ͊ͤ ͦ΅͔ ͨͦ-ͦͭ;͔͙͍ͭͦ͡ ͔ͨͪ͘ Ό͙͡ ͙ͨͦͪ͊͒ 

͍͙ͨͦ΄͔͙͔ͤͭͦ ͤ͊ ͼ͔͙͔ͤͭ ͤ͊ ͔͔͎͙͔͙͔ͤͪͦͤͦͫͭͭ͡Φ 

˭͔͎͊ͫ͊ ͨͦ-ͫ͟Ά͙͔ͨͭ ͼ͔͙ͤ ͤ͊ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͔ͤ ͔ͫ 

͔ͨͪͻ͍Άͪ͡Ύͭ ͍ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫ͊ͭ͊͟͡ ͦ͟΄͙ͤͼ͊Σ 

͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊ ;͔ͪ͘ ͻ͙͙͙͊ͪͣͦͤͪ͊ͤ͘Ύ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͤ͊ 

͔͙͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫͭ͟͡ ͼ͔͙ͤΦ 

 

 

 

  

͙͎̅ͯͪ͊ 8Φ ˮ͔͙ͤ͒ͫ͟ ͤ͊ ͙͍͍͔͙͔ͨͪͦͦ͒ͫͭͤͭ͘ ͙ 

͔͙͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫͭ͟͡ ͼ͔͙ͤ 

  

˜́̈́̑ ̎́ ̓̑̔̅́ 

 

͙͎̅ͯͪ͊ 9Φ ˣ͔͙ͪ͊͋ͦͭ͘ͼ͊ 
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EURIBOR 3m 10ȅǊ DƻǾ ōƻƴŘǎ ό˨˿ύ
ˮͭͦ͘;͙ͤ͟Υ ˣ˹ˣΣ ˣ́ˣ
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ˮͭͦ͘;͙ͤ͟Υ ˣ˹ˣΣ ˹˿ˮΣ ˣ́ˣ 

͙͙̆͊ͪͣͦͤͪ͊ͤ͘ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͤ͊ ͔͙͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫͭ͟͡ ͼ͔͙ͤΣ ȅ-o-y

͙͙̆͊ͪͣͦͤͪ͊ͤ͘ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͤ͊ ͔͙͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭͫͭ͟͡ ͼ͔͙ͤΣ Ƴ-o-m

͔͙̇ͤ ͤ͊ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Σ ȅ-o-y

͔͙̇ͤ ͤ͊ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Σ Ƴ-o-m
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ˣ͔͙ͪ͊͋ͦͭͤ͘ όͻ͙͡Φ ͒ͯ΄͙ύ 

ˣ͔͙ͪ͊͋ͦͭ͘ͼ͊Σ ҈ ό˨˿ύ

ˮͭͦ͘;͙ͤ͟Υ  ˣ́ˣΣ ˹˿ˮΣ ˣ˹ˣ






















