
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

úñöýöîĆ ñûò úöïòąöð .úöôòòąû Á  ćýĆ úòøöþ
423: 
 ðôòöû ôòðò ąíòýö 423; 

 
 òí1ò ïòąöð ćòô$òð úöòòñû úýöí úöðôòöûñ ćòôòðñ 0úöûööòþû úöïòþû úöĄöāýû òí úöāýÿù úöÿïòýñ úöðôòöû ćòôòð ćÿù ćÿû ćûþąāû ïòąðöû ïòąöð ćòöïòùòðòćû

 ñøąÿññ ćòõöĆ ćí ćòýĆù öðø úñî üöíò úćýòòø òí úýøć ćýöôîûúöðôòöû ćòôòð .ùùøø 0úööïòùòðòćûñ ćòôòðñ ćąïþûî ćòąíòćûñ  <ćýû ùÿ òðÿòý3*  úþąāù
 .úöûöòþû úö1Ąöāýûù ćòÿïòýñ ćòöòôćāćñù òí úöíĆòýù þôöî ïòąðöû ćòøąÿñ ćí4*  ùÿ úćÿāĆñ üòòöø ćí üööăùò Āýÿî ćòûïû òí ćòöùøùø òąĄíû ćòûïû ąíćù

 úöïòąöðñ)ćòöąòõùòïą ćòöòôćāćñ òí ñĄöĄôî ćòöòôćāćñ .úöòþû Āýÿî úöĆòĄöîî öòýöĆ <ùĆûù* .5* îþñù úöÿöĄĆûù ąòóÿù ćýû ùÿ úöûöòþû ïòąöð öøöùñć ąö
ćòûöòþû ćòûïû ïòąöðî üòîĆôî ćòôĄùý ðăöø ćòîąù .ïòąöðñ ÿîĄý ðăöø üöîñù0 
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ïòąðöû 

 
4 281231423;  

 ćýĆ423:/ ñ ñûïû ÷òāöþòöïñ ćòöòùÿî ćöćòÿûĆû ñööùÿò 
 ćýĆ423:  ćýĆî ąîòï üòøöþù üòîíöćò ùòó Āþø ùĆ úöýĆ ąāþû ąôíù .÷ø 0öýąăýòĄñ ô$ïíñ ĄòĆî ñûïû ÷òāöñ ùô ñîĆ ñýĆø ąøóöć

423:  0þòöïñ ćòöòùÿî öćòÿûĆû ùòðöï úÿ ąîûăð Ćðòôî õąāîò úöąóïûñ öýĆîò ïòąöðñ úùòþ ùø ÷ąòíù úöôòòąûñ òôćāýñ ñîöîþ

ýòû ñîöîþ ôøòý .ćąïćíûñ ćöĄþÿñ÷Ćûñù öāăñò ùíąĆöî ñýòĆíą ćöîöą ćíùÿñ .î$ñąíî ñîöôąû ćöąíõö. ñ úÿ ðôöî õýûöõýþ

 Ąùôî öćòÿûĆû úöÿăöñ Ăôùò ïòąöðñ úùòþ ÷ąòíù üòøöþñ üòîíöćî ñðöąöñ .ĄòĆî öùöùĆññíăòćø ÿ$öýû û úöąăòûû úöāþø ćíöăö

 úööćòÿûĆû ćòýòöðā ćùîòñîò ôòòõ öąăĄòùöîòñ .úöô$ïíñ ćòýûíýñ ćòýąĄî  ćýĆî úöþòöïñ öāĄöñî öćòÿûĆû üòõöĄù423:  þôöî

ø ùĆ ñĄöôĆ+ ðĄćĆíù/ 3;' Ąùôò ćòöíĄöąûíñ ü$ùðýñ ćòąîô ćí üööăù üćöý .ñó ąĆĄñî 0ćòùöÿāñ öāýÿû Ąùôî ąòóôû ćòöÿîùò *

 ñĄóôññ ćòąîôûüąòîÿ úòþô ÷āñ ĄòĆñ òóñ ćÿîò ćöćòÿûĆû ñąòăî úöôòòąûñ òôćāý üñî ąĆí 0 

 .÷ø ćýöôîòòąûñúööýòöăôñ úöô ñíąû ùíąĆöî *ïąòðûñ+ öýąăýòĄñ ô$ïíñ ĄòĆî.  öø ćýĆî423:  ñûĆąýúöôòòąû ćôöćā  ÿăòûûî+

 *öćýĆ ÷ąòíù ùø.ïòąöðñ úùòþ ąòûíø üñ ðòûăñ ąóïûî  ôòòõî+ðÿ ùĆ ø/:7  *þöþî ćòðòĄý öùĄĆ ąóïûî üñò ôòòõî+ø ðÿ ùĆ/88 

*þöþî ćòðòĄý ñćööñ úöôòòąûñ ćôöćā ąĆíø . ąîûăð Ćðòôî õąāîò ïòąöðñ úùòþî úöðąòöĆ ùøø ąćòö ćöćûăòÿò ćöćòÿûĆû423: 

+ úöĆąć36*0 

 úöôòòąûñ ćôöćā öùĄĆñ ąóïûîćööùÿî ñøûć ñ ćòíòĆćñćòöýòöăô   ćýĆî423:  ñýĆù þôöîñćûðòĄ  ÷ąòíù ùøïòąöðñ úùòþ0  .÷ø

 ąîûăð Ćðòôî423:  üöîĆ îôą ôòòõî ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ òôćāý ðĄćĆí ùöîĄûñ Ćðòôù þôöî52 ù/ 4:2  ćòùćø þöþî ćòðòĄý

0ćòąîôñ öýööāíûîò ïòąöðñ ćûąî  .Āþòýî þöþîñ úòĄÿöùĄĆñ ćòíòĆćñ ćööùÿù íòñ Āí úąć. úÿ  ćýĆ ÷ąòíù ñööùÿ ćûïû423:0 

Ćðòôî  ąîûăð423: ðûÿ úòĄÿñ  ñûą ùÿñòîïñ  ćöćòÿûĆûþôöî  ĆðòôùñùöîĄû ðĄćĆí íøöñòó ąĆ  ąćòöî ññòîïñ òćûą

ñýĆñ ćùöôćû .ćòùöùćî öćòÿûĆû öòýöĆ íùùòò òó ñāòĄćî + úöĆąć37*0  

 ąóïûîðòûăñ ñùô úï  üøûïûñ ùĆ  ćòíòĆćî ñöùÿćòöýòöăôñ ÷ąòíù ñýĆñ 0.÷ø  ąîûăð Ćðòôî423:  ðĄćĆí ùöîĄûñ Ćðòôù þôöî

ôòòõî ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ òôćāý  üöîĆ52 ù/ 347 þî ćòðòĄýþö Φ þöþîñ úòĄÿðòûăñ  *üòøöþ ąþô+ñùÿ  ąîûăð Ćðòôî423:  þôöî

ðĄćĆí ùöîĄû Ćðòôù òĄÿñ ùø ÷ąòíù ú û$ôûî õÿûù ąăĄî úööćýĆ ðÿ ùĆò  0ñðöąö ñûĆąý 

 ąþô ćòíòĆćñ úòĄÿî$ñąíî üòøöþñ  ÿăòûûî+öćýĆ * ćýĆî òøąòí ùøù ñùÿ423: . ąĆíøñò ñýĆñ ÷ùñûî ôõćĆñ úòĄÿÿòāöĆò ðąö 

øî/ 77  þöþî ćòðòĄý ćýĆù ñíòòĆñî4239 0ùÿñöñøûćý ñö î úïÿîąí ñ ćöîöą ćòíùÿñ/FED  ćýĆ ÷ùñûî423:. ñðûÿ ąĆí  ùÿ

 üöîĆ ôòòõ4047' ù/407'  ćýĆ Āòþî423: òù öāă úÿ ćöîöą ćòíùÿñ ĆòùĆ ðÿ úööćĆ ÷ùñûî423; + úöĆąć380*  

 üòññ ĄòĆû ñöăùāýöíù ćòöāöăñ ùĆ ôòòõù34  úöĆðòôî ćòñòîï òöñ ćýĆ423:  ùĆ ñûą ùÿ òðûÿò ćûðòĄñ ñýĆù þôöî3'  Āòþî

 ćûòÿù+ ñýĆñ207'  ćýĆ Āòþî4239 0*öýòýöîñ üûóñ ôòòõ/÷òąí.  .ñýĆñ ÷ąòíù ñöùÿ ćûïûî üööāíćñ ćòöāöăñ ąĆíø ćòöñù ćòøöĆûû

 Ąòûÿ ÷òćîðÿöñ ôòòõ ùíąĆö Ąýî ùĆ + úöĆąć340* 

 öôòòąûúöćòôýñ ćòîòôñ  ô$ïí+Coco's*õýòĄþöð .öûòíùýöîñ .öûòíù .ðòïí+ úöĄýîñ ùĆ *1  ćýĆ ÷ąòíù úöôòòąû ćôöćāî òýööāòí423: .

 ñûïûù ñûòðîô$ïíñ ĄòĆ ùùø ùĆ. òòąûñ ąĆíøô ùĆ úöôòòõî ñÿýĆ üòøöþ ćööûąā úöāĄĆû òùí ÿ$öý 307'/5' î+î ÿăòûû Ćðòô

 ąîûăð423:* ùĆ ÿăòûû ôòòõ ćûòÿù .302'/308'  ąîûăðî4239 0 úăûòă òïąòð òîĆ ïòąöðñ ùĆ öýòöăôñ ôòòąûñ üöîù úýöî ąÿāñ

 .ñýĆñ ÷ąòíù òïąòð òîĆ öýòöăôñ ïòąöðù þôöî ąćòö ñòîï üòøöþ úöāĄĆû üööðÿ úñ úùòí+ ąîûăð Ćðòôù423:*õÿûù . ùĆ ô$ïíñ 

õýòĄþöð + úöĆąć3;0* 

 öāù ñĄòùôîćòùöÿā öāýÿ  ðòûăñ ąóïûî ćýĆî423: .úööóøąûñ úöāýÿñ üöî üòøöþñ ïąðû ąûĆý ćûðòĄñ ñýĆù ñûòðî ąĆíø .

ąćòö ñòîï üòøöþ öùÿî ćòùöÿā öāýÿî òāăý ąćòö ćòñòîï ćòíòĆć/ ü$ùðýò ñĄóôí ćòąîô.  ÷òûý üòøöþî úöýööāòíûñ ćòùöÿā öāýÿ ćûòÿù

ąćòö/ úöĄýî ćòąîôò + üûó ÷ąòíù úöôòòąûñ ïąðûî úï íõîćûĆ öāø .ôòõöî úöĆąć3: 0* ćýĆ ÷ąòíù423:  ñööùÿ ñùôî ñíòĆć

òùí úöāýÿî ćöýòöăôñ ąîûăð Ćðòôî ąĆíø .423:  ćòíòĆćñ òùÿø ðÿ ùĆ ôòòõî/82 þöþî ćòðòĄý þôöî  Ćðòôùñ ðĄćĆí ùöîĄû

 ąĄöÿîòü$ùðýñ ąóïûî 0 ñíòĆć öĆðòô ÿăòûûî .ćíó úÿòó  ñąćòýööðÿü  ùĆ ñûąù ćôćû402'  ąîûăðî423:0 ùĆ ñíòòĆñî  úöôòòąûñ

                                                           
1  ùĆ úöõòõöă ćöąòõþöñ ćòôāù34 ćòąôîý ô$ïí ąòîÿ úöĆðòô 



ïòąðöû 

 
5 281231423;  

 Ćðòôî úöýòöăôñ ąîûăð423: ùöîĄûñ Ćðòôù  ôòòõî ñööùÿ ñćāăý .ðòûăñ ąóïûî úööóøąûñ úöāýÿî ðĄćĆí üöîĆ37 ù/62  ćòðòĄý

 þöþî+ úöĆąć39 0*  

 úöāýÿñ üöî üòøöþñ ïąðû úï ĀĄćĆûćòíòĆćñ ćòöćðòýćî î ćòíòĆćî òóôýĆ ąćòöî ćòöćòÿûĆûñ ćòðòýćñ ąĆíø .*ćòöîöąñ ąÿā+/

34 úöýòąôíñ úöĆðòôù ñûòðî .üîòąî òíăûý .úöýòąôíñ úöĆðòôñ .ü$ùðýñ öāýÿû ćòąîô î$ñąíû ü$ùðý ćòąîô õąāîò . ąĆíøùøî 

 ćòöāăćññćùÿ ñíòĆćñ  ćöćòÿûĆûćûðòĄñ ñýĆù ñíòòĆñî + úöûöĆąć42 ò-43*0  

 úùòþ ÷ąòíù ąćòö ñøòûý ñûăòÿî úùòí úöôòòąûñ òôćāý úñî úï ąĆí .úööùíîòùïñ úöĄòòĆñ ùÿ úï ñôþā íù úöôòòąûñ ćôöćā

 0ïòąöðñćýöôîî ñ ćòïùāćññćöāąïòíöï  ùĆïòąöð ćòăòîĄ öāù úöÿăòûûñ úöôòòąûñ î ąîûăð Ćðòô423:  ñùöîĄûñ ñāòĄćñ ùòûù

.ðĄćĆí  öø ñíąý Ćðòôñ úï ćòñòîïñ ïòąöðñ ćòûąîąÿā úöôòòąûñ üöî  ćòöûòĄûñ ćòąîôñ *ðîùî öùĄĆ öýąăýòĄ ô$ïí+ ćòąîôù

ñāòąöíò î$ñąíî ąćòý üòćû ćöþôö  ćðąòö ïòąöðñ ćûąĆ ùøøò *öûòĄûñ ïòąöðù þôöî öùíîòùï üñùĆ ïòąöðñ ąĆíø+ôćāý ąÿā 

î öćòÿûĆûòąû+ úöôò úöĆąć44* 0ïòąöðñ ćòăòîĄ öāù úöÿăòûûñ úöôòòąûñ  òùÿ þôöî ąîûăð Ćðòôù4239 ùíąĆöî  ùĆ ôòòõ+42 ù/

537 þöþî ćòðòĄý*. î$ñąí  ùĆ ôòòõ+62 ù/92 þöþî ćòðòĄý* òñāòąöíî  ùĆ ôòòõ+42 ù/82 þöþî ćòðòĄý*0 

 öùíîòùïñ üòøöþù üòîíöćî ñðöąöñ ćāĄćĆûî úïćööûąā ñ/ CDSąĆíø .  ćýĆ ÷ùñûî423:  íöñ ñćùÿïòąöðñ úùòþ ùø ÷ąòíù0 

 ćòñòîïñ ïòąöðñ ćòûąî)ðÿ (A1 ø ðÿ ùĆ ñööùÿ ñùô/37 þöþî ćòðòĄý  ćýĆ Āòþù þôöî4239  ñööùÿ ñùô .ćòøòûýñ ćòûąî òùöíò

ùĆ ćöćòÿûĆû ø ðÿ/6;  þöþî ćòðòĄý+ úöĆąć450*  

 

 ćòõñù ćòùòùÿĆ ïòąöðñ ćòûąû Ąùôî ćòöāăć õòÿöû Ćö úöûïðûñ öććûò úöûïðûñû ĄùôîĆ îù úöĆù Ćö <ñąÿñ

0ćòíăòćñ ćí 



ïòąðöû 

 
6 281231423;  

úööóøąû ĄòĆ öýòćý ćòôćāćñ2  

 úöĆąć3 ćýĆû ïòąöð ćăòîĄ öāù ððû ćòðòûă ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ ćòïùāćñ <4233  
 

 

 úöĆąć4öāù ćòöùĄĆ ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ ćòïùāćñ < ćăòîĄ ïòąöð  ćýĆû4233  

 

 

 

                                                           
2  ïòąð ðÿ+ ĄòĆî úöïąòðûñ úöô$ïíñ ùùø ćí ùùòø úïðûñ.ilBaa2 ùùòø( ø+ úöýòĆñ ñðûăññ öþöþîî/ 433  ðòûăñ ąóïûî ćòöāăćøò/ 474 ćòöāăć  ąóïûî

öïòąöð ąĆíø .*öùĄĆñ S&P  0ïòąðöû öïòąöðù úöąûòû ćòùÿûî ćòððòî ćòöāăć òąćòý üñî ïòąöð ćòûąû ÷òûýñ û$ôû öùÿî úöô$ïíò ðîù/3 0úïðûñû òøòý 



ïòąðöû 

 
7 281231423;  

 úöĆąć5 ćýĆû .ïòąöð öāù ððû ćòðòûă ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ ćòïùāćñ <4233  

 

 úöĆąć6 ćýĆ ćùöôćû ïòąöð öāù ððû ćòðòûă ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ ćòïùāćñî ćòðĄûćñ <4239 

 

 

 

 

 

 

 



ïòąðöû 

 
8 281231423;  

 úöĆąć7 ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ ćòïùāćñ < ćýĆû .ïòąöð öāù ćòöùĄĆ4233  

 

 

 úöĆąć8 ćýĆ ćùöôćû ïòąöð öāù ćòöùĄĆ ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ ćòöýòöăôñ ćòíòĆćñ ćòïùāćñ <4239 

 
 
 
 
 
 
 

 



ïòąðöû 

 
9 281231423;  

 úöĆąć9 ćýĆû ïòąöð öāù ððû ćòðòûă ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ úööýòöăôñ úöôòòąûñ ćòïùāćñ <4237 

 
 úöĆąć: úöôòòąûñ ćòïùāćñ < ćýĆû ïòąöð öāù ćòöùĄĆ ćòöýąăýòĄ ô$ïí ùĆ úööýòöăôñ4237 

 
ąòĄû<  ćøąÿûñûïû öðòîöÿò ïòąðöû 

 

 

 

 



ïòąðöû 

 
: 281231423;  

 úöĆąć;ôòòąûñ ćòïùāćñ </  úòöù .ïòąöð ćòăòîĄò û$ôû öāù .ððû ðòûă ćòöýąăýòĄ ô$ïí460340423: 

 

 úöĆąć32ôòòąûñ ćòïùāćñ </  úòöù .ïòąöð ćòăòîĄò û$ôû öāù .ćòöùĄĆ ćòöýąăýòĄ ô$ïí460340423: 

 
ąòĄû<  ćøąÿûñûïû öðòîöÿò ïòąðöû 

 

 

 

 

 

 

 



ïòąðöû 

 
; 281231423;  

 úöĆąć33ùùĄòĆû û$ôûò ćöýòöăô ñíòĆć .úöô$ïí ąāþû <   

  ïí$öùĄĆ ô 
 

ïí$ððû ðòûă ô 

  
 ąāþû
úöô$ïí  

ñíòĆć 
ćöýòöăô ÿăòûû .
ąîûăð 423: 

 û$ôû
ùùĄòĆû3  úöô$ïí ąāþû  

ñíòĆć ćöýòöăô .
 ÿăòûûąîûăð 
423: 

 û$ôû
ùùĄòĆû  

Aaa.il 5 2.1% 3.9 36 0.6% 3.3 

Aa1.il 7 1.0% 1.9 12 0.6% 4.0 

Aa2.il 25 2.2% 3.8 64 0.9% 4.5 

Aa3.il 41 3.2% 4.8 52 1.6% 4.7 

A1.il 49 3.1% 3.6 54 1.8% 3.5 

A2.il 41 3.7% 3.7 53 1.9% 3.7 

A3.il 39 4.9% 2.9 42 2.7% 3.4 

Baa1.il 36 5.5% 3.3 9 2.9% 3.3 
 

ąòĄû<  ćøąÿûñûïû öðòîöÿò ïòąðöû 

 

 úöĆąć34ćòöāöă < ñöăùāýöíñ ćòąóïýñ *'+ ĄòĆû üòññ  

 ąîûăð 423:  ąîûăð 4239  

üòññ ĄòĆû ćòöāöăñ ñýòĆíąñ ñýĆù 1 720 

üòññ ĄòĆû ćòöāöăñ *ðąòòąòā+ ñööýĆñ ñýĆù 1.4 :20 

*ðąòòąòā+ ćöĆöùĆñ ñýĆù üòññ ĄòĆû ćòöāöăñ 
1.5 303 

üòññ ĄòĆû ćòöāöăñ  ù7/5 *ðąòòąòā+ úöýĆ 1.6 307 

 

ąòĄû<  ùíąĆö Ąýî 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

3 ñăòîĄñ ùĆ 0ý0ÿñ ÷þî ñĄùôî ñąðþ ùø ùĆ û$ôûñ ćùāøñ ö$ÿ îĆòôû ùùĄòĆû û$ôû0 

 



ïòąðöû 

 
32 281231423;  

úöĆąć 36 <ôòòąû öýòöăô .ćíòòĆñ ÿăòûû ñýĆ öôøòýć ùòû ÿăòûû ñýĆ ćûðòĄ4 

 öùĄĆ ô$ïí  ô$ïíððû ðòûă 

ïòąð 
 .öýòöăô ôòòąû
 ÿăòûû423: 

 .öýòöăô ôòòąû
 ÿăòûû4239 Ćąāñ 

 .öýòöăô ôòòąû
 ÿăòûû423: 

 .öýòöăô ôòòąû
 ÿăòûû4239 

Ćąāñ 

Aaa.il 0.59% 0.56% 0.03% 0.66% 0.52% 0.14% 

Aa1.il 0.50% 0.53% -0.04% 0.79% 0.66% 0.13% 

Aa2.il 0.89% 0.85% 0.04% 0.96% 0.83% 0.13% 

Aa3.il 1.25% 1.21% 0.04% 1.20% 1.11% 0.09% 

A1.il 1.43% 1.27% 0.17% 1.48% 1.33% 0.15% 

A2.il 2.00% 1.59% 0.41% 1.75% 1.55% 0.21% 

A3.il 2.66% 2.00% 0.66% 2.15% 1.56% 0.82% 

Baa1.il 3.09% 2.67% 0.42% 2.75% 1.91% 0.85% 
 

ąòĄû<  ćøąÿûñûïû öðòîöÿò ïòąðöû 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4 ñ ćûą/ Baa2.il 0ćòöāăć õòÿöû îĄÿ ñïăòñ íù 



ïòąðöû 

 
33 281231423;  

 úöĆąć37ñíòĆćñ < ćąóïýñ ćðöûíû úòĄÿ *'+ öĆðòô ÿăòûû .þāí 

 

 
 

 
ąòĄûćò< ïòąðöû öðòîöÿò ùíąĆö Ąýî 

 

 

 

 

 

 

 



ïòąðöû 

 
34 281231423;  

úöĆąć 38< öĆðòô ÿăòûû .î$ñąíî ćòíòĆćñ úòĄÿ 

 

ąòĄûćò <www.treasury.gov ïòąðöû öðòîöÿò 

http://www.treasury.gov/


ïòąðöû 

 
35 281231423;  

ñíòĆć ćöýòöăô  öýòöăô ôòòąûòöāù öāýÿ ćòùöÿā5 

úöĆąć 39 <ïí ô$öýąăýòĄ ćòùöÿā öāýÿ öāù *'+ öýòöăô ôòòąû .ððû ðòûă 

 

 úöĆąć3: ćýĆû ćòùöÿā öāýÿ öāù ćöýòöăô ñíòĆć .ððû ðòûă öýąăýòĄ ô$ïí <4233  

 
ąòĄû<  ćøąÿûñûïû öðòîöÿò ïòąðöû 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
5 ùùòø Ąą ïí$úöô úöïąòðû  ïòąöðûBaa2.il ñùÿûò 



ïòąðöû 

 
36 281231423;  

úöĆąć 3;< öôòòąû ïí$ô Coco's ôòòąû ùòû  öýòöăô ùĆïòąð ćûą ñćòí  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ąòĄû<  ćøąÿûñûïû öðòîöÿò ïòąðöû 






