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�������-� ������������ �� �	� ����� �� ������ �� ����& ��� ����/ ������� �	�� �� � ��������� �������

�� � ���	����� ����� �	�&� �	�� �� ���� �� �	� ���������� �� � +��/ �� ���	 �� ��� �� �����

�� ����-/

� "����� � ��� ������ �2



��� ������� ,�
�������� �� !��������� 4��,!5� ��� �������� .������ 8���	 :����

�� '������ �� �� 	��� �	��� &������� ��+� &��� �	� 	�&	��� �����+�� ����& +- ������

���-���/

���� ������ +- �
�������& +�������� ���� +� ������ ��� &������� +���� �	��	

���� �	�� �	� -����� ��A����� � �	�� ���� +� �� ���� ����� �+��� �	��� ����������

&������� +�� -������ �� �	�- ��� �������� ������- +���/ ��� -����� ��� ���� A�����

�� � ����� ����
� ���� �	� �A������� &������� +��/ 0	�� �� 1�� �� �	� ����� ����
� �

� +��/ � �	�&� � �	� ��A����� ������ ������ ��� �- +�� ���� ������ �	� +��7� �����/

,����� ������� ���� ��������� ��� � ������- �� ������� ������& �	� �	��� �� � �	�&� � �	�

��- �	� +������� �� ��������� � �	� ���1�� 4���	 �� � ���� ��� �� ������� ������� +- �

���������5� �	��	 ���� ������ �	� ���� �� �	��	 �	� +������� �� ����� ����/ ,����� �������

�� ��������� �	�&� +������ �������+�� +��� -����� �	�&�� �� ���� �� ��� �� �����-

�� ����� ������� �� ��A�����- �������/

#3-3 ����� ���	
�����
���� ��� &������- ������ � �	� +���� �� �	��� ������ +�� +������ �� �	� ����������� �������

�� ���	 ����� �	�� �������� +��� �� 	���� �	�- ��� &������- �������� � ����� �� �	���

-�����/ 0	�� ���� �	�� � ���1��
��1�� ���� ������- A���� � ���
��- ����� �� �	��	 �	�- ����

+�- �� ���� � ���������� +��� +�� �� �� �	� -���� �� �	��	 �	� +�� �� �����& �	�� �� �������� ��

�	����1��
��1��7� ��������/ 0	�� �� +������ � +��7� ����� ���� �� �������- ���� �� �-�	�&

������ �+��� �	�� �� ��� &����&/ %����+�� �	�� � �- ���1�� �	��� ���� +� � ��+�� ��

+��� ���	 �������� �������� ������ �� ����� �� �������-/ ��� � � 	���&���� ���1��

���	 �� �	� &��� ���1��� �������� &���� ���� ����� �������& �� �	��� �� �������� �	�������������/

0� ������� +��� � �	� ���1�� �	������� �� ��� �	� -���� � �- +�� �� �� �� -����� �	��

�� �������� �� ������/ � ��� ���&�� A����� � ����� �� �	��	 �	�- �� +�- � +�� ���� +�

������- ����� �� �	�� -���� �	�� ����� ���������� ���	��	�� �	�� -���� ��������� ���� �����/

8� �� �� �	� -���� ���������� +- �	� ����� �	�� �� �	� �������� ��&��� ��� +�� �������/

0	� -���� � �- �������� �� �	� ������� ���� �	�� ���� ��1� �	� ������ ����� �� �	�

���	 ����� ���� �	� �������� �A��� �� �	� ������ ���� 4�����5 �� �	� ��������/ 8�

���	���������- �	� -���� � �- �������� �� �	� ������� ���� �	�� ��������� ��� +���� +��

����� �A����� ��������� ������� �� �A����� 4�/(5/

��� �� �� 	��� ���� �	��� ��� ��	�� �-��� �� -���� ������� ���� � �	� ���1�� ���

�������� ��������/ 0	� ���� �������� �� �	��� ��� +�� ��������� -������ ��� ����� ��

����
�� �����/ $� ���� �� ������� ���	 �-�� �� -���� ������� �� �	�� 	�� �� �� ���������

�������� +- � ��������� �� �	� �������� ��������� �� ���	 �������/

#3-3# �
���� �����
0	� �������� ������� �� �	� -���� � � +�� �� �	� ������ ������ ���� 1�� �� �	� ��
 �����	

������ ����� �� ������� �����/ 0	� ���& -���� �� &��� +- 4�/25/

�� � �

2
� (## ���2�

�	���

�� �� �	� ������ -����

� �� �	� +�� �����

2 �� �	� ���� ����� �� �	� +��/

)# 0	� .���
��&�� '��1��



C 4�/25 � �� �� ��������� �� � �������/ ,����� -���� �&���� �- ������� &�� �� ���� �	��

��&	� ����� ���� 	����& �� �����& � +�� �� ���� �� ������� �	� ���� ����� ��

���-/ C� ���������- ���������� �	� +�� ����� ����� �� � ��������� �� �	� ����� ����

��� �	� +��� �� �� +� �������� ����� 	��� �� ������ �	�� �	� +�� ��� ���� ��1� �

����- ���	�� �	� � �����
���� ��������/

0	� ������ -���� �� ������ �� � BB���&	
��
����-77 ������� ���� ����������> �� �� ����

���� �� �������� �	� ���� �� �� ������ ���� � �	���
���� 	����& �� � +��/ *�� ������� ��

��	�� �	���
���� ������� ����� ���	 �� �	� ��
���1 �� �	���
���	 ����� ��� 	�&	�� �	�

�	� ������ -����� 	����& �	� +�� �� ���� �� ������ � ������� ���/ 0	�� �� ���� 1�� ��

���
�+� �
��� �� ���
�+� �������/ 0	� ���� �� ���� +- +�� ������� �� ���1�� ��1��� ��

��+��
��� ��������/ 0	� �
��� � � +�� �� � ������ ������� ��� ��� ���1�� ������������ �� ��

����������� �	� ���� �� 	����& �� ����& � +��/ 0	� ����& ���� �� �	� +��	�����7� �	���


���� ���� �� ����/ � ������� ������� ����� ���� ����- �	�� �� � �	���
���� 	����& �� +���/

51
�,� '%:

#	����$ 
����
� +�� ���	 � ����� �� <H �� �����& �� � ���� ����� �� 2D/ 2/ $	�� �� �	� ������ -����

�� �	� +��L

�� � <�##

2D� 2
� (##

� <�(�2H

51
�,� '%;
$	�� �� �	� ������ -���� �� � +�� ���	 DH ����� �� � ���� ����� �� (#)/62L

�� � D

(#)�62
� (##

� <�D<H

3��� ���� �������� �/< �� �/D �	�� �	� ������ -���� �� � +�� ���� ��� �+��� �	�

����� ���� �� �	� ����� �� �	� +�� �� +���� ���� �� ����
����� �� �	� ����� �� �+��� ���/

#3-3% ����� � ��
���
0	� ����� � �
���� 4@0'5 �� ����� ��������� ����� �� �	� ���� ���A����- ���� �������

�� ����� ���� 	����& � +��/� @���� �� �������- ��1�� ��� ������ �	� ������ �� �����

��-����� �	� +��7� ���� �� �������- �� �	� ������� &�� 4�� ����5 �����& ���� �	�

������& ���� �� �	� +��/ $� ��� ���� ��� +�� ����� � �A����� 4�/(5 �	�� �	���

������� ���� ��� ������� �� ���� �������� �������� ��������& � +��7� �����/ C�

� C �	�� +��1 �	� ����� ����� � �
���� �� ����� ��������� ����� ��� ���� �-�-�����-/ 0	�

������ ���� �� ��������� � ������& ���1���/

� "����� � ��� ������ )(



�� ��� �	� C%% ��� � ��� �� ���	 ����� �� +� �	� ���� �	�� ������� ���� � ����� ���� �� � ��

���� �� �� ������ �	� C%% �� +� �	� @0' ��� �	��� ���	 �����/ 0	� @0' �	������� ��

�A������� �� �	� �����
� �
� �� ����� 4C%%5 � �	� +��� �	� ���� �	�� �A����� �	� ����� ��

�	� ��������� ���	 ����� � �	� +�� �� ��� ������ �����/ 0	� ���������� ������� �	�� �	�

+�� �� 	��� ���� �������- �� �	������� �� �� �	� ���	 ����� �� �������- �	�� ��� ���������

� �	� ����������/ C� ���� �����-� �	� ������ �� �	� ���� ����� �� ���-/

�� �� ����� ������ �	� ������� ��� @0' �� ���������- �	�� ��� ���������& �	� ����� �� �

+��/ *�� � +�� ��-�& ���� ������ �	� @0' �� ���������� +- �����& �A����� 4�/(#5�

�� �� ������ �	�� �	� ����� ����� ���� +� ���� ������- �� ������� ������ ���� ��

4�	��	� ��� � ���� ����� +�� �� ������- �� -��� ���� ��5/

2� � �

�(� ���( �
�

�(� ���� �
�

�(� ���) � � � � � � � � �

�(� ���� �
!

�(� ���� ���(#�

�	���

2� �� �	� +�� ����- �����

� �� �	� ����� ����

! �� �	� ��� �� ��������� ��-��� 4(##5

�� �� �	� ���� -���� �� �������- 4�	� @0'5

� �� �	� ��+�� �� ������� �������/

3��� �	�� �	� ��+�� �� ������� ������� � � ����
����� +�� �� �A��� �� �	�

��+�� �� -���� �� �������-� �� �� ��� �	��� +��� � �� �A��� �� �	� ��+�� �� -���� ��

�������-/

$� �� �������- 4�/(#5 ���& � �	��� BB�77 ���� BB�� �	� ��� ��77/

2� �
�3
��(

�

�(� ���� �
!

�(� ���� ���((�

3��� �	�� �	� ��������� �� 4�/((5 	�� ��� �����+�� ����������� �	� ����� 2� �� -���� ��/ C�

���� +� ��
����&�� �� ����� ��� -���� �� ���������- �� � ���� �	� ��- ��- �� ����� ��� �	�

-���� �� �� ��� �	� ������� �� �������� ��������/ 0	� ������� ������� ��������& � ����� ���

�� �� ���������& �	� ����� ���������� ���	 �	� ��������� -����/ C� �	� ���������� ����� ��

	�&	�� �	� �	� ����� �� �	� +�� �� �	� ����� �	� -���� �������� �� ����� �	� �	� ������ -�����

�� �� ������ +� ��G����� ���� �� �����&�� �� �	� ����� �	�� ���������� ���	 �	� +�� �����/)

*�� @0' ��� � ����
���� ����� +�� �� 	��� �� ��G��� �	� ������� �� ����� ��� �	�

����
���� ��-����/ �A����� 4�/((5 �� �������� �� �	�� +- 4�/(�5� �&�� ������&

�	��� ��� ��������- ��� ���	� �� �	� ��� ����� ��-���/

2� �
�3
��(

�
�

(� (
� ��

� �� � !

(� (
� ��

� �� ���(��

�	��� � �� �� �	� ��+�� �� ������� ������� � �	� ���� �� �	� +�� �� �	������� �A��� ��

�	� ��+�� �� -���� �� �������- ���������� +- �/

) �����+��&� ���� ���� �	� ���� -����
��
���1��� �	��� BB���1���77 ������ �� �	� �������- ���� ���

�	� +��/

)� 0	� .���
��&�� '��1��



��� �	� @0' �A������ �+��� ��� �� �� ������� � +��7� ���	 ����� +��1 �� �	� ���

����� ��-��� �� �	� ������� �	� ����� �� �	�� ���� +��1 �� �	� ���� �� �	� �������


���/ C ��	�� ����� �� �� �	� ������ ���� �� ����� �	�� �A����� �	� ����� �� �	� ���������

���	 ����� � �	� +�� �� �	� ������ ����- ����� �� �	� +�� 4�� �	� ������ ����5/ 0	�

������ ���� �� ����� �� �	� ������� ���� �	��	� �� ������� �� ��� �� �	� ���	 ����� ���� �����

��� � ��+�� �	�� �� �A��� �� �	� ����- ����� �� �	� +�� 4��� ������ �����5/ �- ������& �	��

�	�� ���� ���� +� ��	�&�� ��� �	� ���������� �� ��� �	� ����� ���	 ������ �� �	�� �	�

�������� ���� +� 	��� �� �������-� �	� C%% �� �	� +� ��� �� �	� -���� �� �������-/ C

������ +��	 �������� ��� ��������> �	� ��������� �� ������ ���������� ���� ������ ��

�� ��������� �	� C%% �� �A������� �� �	� ��������� -����/ C� �� ����� ��� �	� C%%�������

�� +� ���� +- ��������� �������� ��� ���G��� ���������� �	��� �	� ��������� -���� �������

�� ���� � +�� ���1���/ 0	� ������� �� �	� �A����� ��� �� ���� +� ���� ���-������-

�� 	�� �� +� ������ �	���&	 �������� ��������� �	�� ��� +- ��������& �	� -���� ���� ���

����� ������ ��� ��� �	� �����& +- ���& �	� ������� ��� ����� �����������/ C� �� ����

����� �����-� �� ��� � �������	��� ���&����� �� ���&�����+�� ���������� ���	 ��

� �������
"��1��� ����������/

3��� �	�� �	� ��������� -���� �� ��������� � �	�� ������ �� �	� &���� ��������� -�����

�	� -���� �	�� ������� ���� ��-��� �� ������ ���	��� �������� �� �- ���		����& ���/

0	� �� ��������� ����� �� �+����� +- �������-�& �	� ����� ���� � +- 4(����&��� ���

����5/ 0	� �� -���� �� �	�� ���� +� �������� �� �	� +�� �� ������ � � ���1�� �	��� +���

��- ����� ��� �	��	 ���� �� �� � ���		����& ���/ 0	� �� ��������� -���� �� ����-�

����� �	� �	� &���� ��������� -����/

#3-3(  	��� �� ��������� ����� ����
�����
$� 	��� ������- ������� �� �	� 1�- ��������� +�	�� �	� @0' ����������� ����- �	��

�	� ���� �� ������ ���+�� ��� �	� ����� ������ �� �	� ���� �� �	� +��/ �- ������& �	�

���� -���� �� �� ��- �	�� ��� ������ ��� ��������� �� �	� ���� -���� ��/ *�� �	� +�� �

������� �/ �	�� ���� �	�� �� ��� �	� ���	 ����� ��� ��������� �� </=H �	�- ���� 	��� � �����

������ ����� �� 3"I �� 2D/ 2/ �� �	� ���� ���� �� ��� �	� ���	 ����� �������� ����& �	� ����

�� �	� +�� ��� ��������� �� </=H ���� �	� �������- �� �	� +��� �	� ���� ��������� -����

���� +� </=H/ 0	�� �� ������- ���������� ���� �� �� ������� ���	 ������� �������- �	��

������� ����� ��� ��������� �� ������� �������- �� �	� +�� �� ���	 ����� ���� ���� ��

����� �� </=H ��� ���� -����/

C ��������� 	������� �������� ��A���� � ���� �� ����� �	�� �� �A������� �� �	� ����� �	��

�	�- ��� ��-�& ��� � +�� �� �	� ��������� -���� ��� �� ��� �� �����-� �� &��� �

���������� �� �-/ � ���� �������� ���������� ��&	� +� �� ��������� ������ ������

�� ������ ���	 ����� ���& �	� ������� ���� �	�� �� �A��� �� �	� ���1��7� ���� � �	���

������� ����� ���� +� �� �	�� ����� 1�� �� �	� ����
�� ������� ����/ ������� �������

����� ��� ������� ������� ������ �� � @0'���������� ���������� ���& ������� ����� ��

+� �� ����������� �� �� ���������� ���& �	� ��������� �������/ 0	�� �� +������ �	�

������ ���1�� ������� ���� �� �- ���� �� ������+�- �������� ���� �	� ���� ������� ������� �

�	� ������� ���1���/ 8� � @0' ���������� ���� ���& ������� ����� ����� �� +� ��������

� �������� ���	��/6 $� �	��� ��� ����� � �	�� �	����� 	�� �	� 4���,������ ������� ���� �� �	�

6 8��	 � �������	 �� ���� �� ����� �������
���� ������ 	������/

� "����� � ��� ������ ))



���� ������� ���� ��� �- ���� �� �������-/ ������� �	� @0' ��� ������� �	� ����������

�������� +- ��� ����������� �	� ��� ������� �� ����� ���� � �	� ���1���/

51
�,� '%<

���%����$ ��� ��������� 
���� ����	���
0	� �������� � �	�� ������ ����������� � ����
-��� +�� ���	 � ����� �� <H �����&

�� � ����� �� 2D/ 2/ 9��& �	� �	��� ����� �������� �� ����� �� 	���;

%��& -���� � </(�2H

8����� -���� � </=<#H

%�������� -����� </=#H

#3* $��� +������ ��� 4����

0	� �������	 �� 	��� ������+�� �� ���- ���	 �	� ���������� ��/ �������� ����� �������

+�� ������ �� -����� � �������� ������ �	��	 �� ������� +�����- ��/ 0	� ��������&- ��

�	�� ���� � �����& ����� ������& ������ 4(22<5� 3����� 4(22<5� ������ �� %��� 4(22<5

�� ���� 4(22D5/

,������ � N���
����� +�� �	�� 	�� � �������- ���� �� ���� �/ 0	� ����� �� �	�� +��

����- 4�� ���� 5 �� ������ +- 24	 � 5 �� &��� +- 4�/()5 +�����

2��� � � (

	�����
����
���()�

�	��� �4	 �5 �� �	� -���� �� �	� �
�������- +�� �� ���� / ��������� 4�/()5 �+��� �� +�

��
������ �� �������� � ����� �� �	� +�� -����/

���� � � (

2����
 �(�����

���(6�

0	�� ������ �	�� �	� -���� � �	� N���
����� +�� �� �	� �������&� ����� ����� � �	�

������ ���� �	� ���� �	� +�� �� 	��� 45 �� ��� �������- ���� �/

$� �� �	� ������ � ��������� ��� �	� +�� ����� � ����� �� � ����
�� �
�� 0	�

������� ���� ��4	 � 5 �� �	� ���� �	�� ������� �� ����  ��� �	� ������ 4�	 �� (5 �� �� &��� +-

4�/(=5 +�����

�� ���� � 2����
2��� � (� ���(=�

�� �� �	� �������
���� �	�� �� ����� � � ������� ���� �	� ���� ������ 4�	 �� (5 �	�� 	��

+�� ��� � �� ���� / ��������� 4�/(5 �+��� ��- +� ���� �� �+��� � ������� ��� �	� �����

�� � +��� &��� +����/

2��� � � (

���(
$� �� �� $�

���(<�

��������� 4�/(<5 ������ �	� ����� �� � +�� � ����� �� �	� ������� ����� ��� �������-

������� �� �� �	� �������- �� �	� +�� ������/ *�� � N���
����� +�� �	� ����� �� �	�

)6 0	� .���
��&�� '��1��



������ ����� �� ( �	�� �� �������� �� ���� �� ��������� �� �	� ������� ����� �	�� ����- ��

���	 ������� ������ ����  �� �	� �������- ����/ 0	�� �� �	� +�� ����� ��������� ���� �

����� �����/ C ���� �	� +�� ����� �� ������- &��� � ����� �� � �����
� �� ������� ������

+������ ����� ��� ���-��� �� �������& � � ��������� ��� ��������/ 0	�� �� �

������� ���� �� +�� ���	������� �� ��������� ������� �	���� ������ �	� ����� ������

� �	� +�+���&���	-/ 0	� ��������� �� 4�/(<5 �� &��� � ������ 4(22<5 �� ��	�� �����/

#30 ��� +����:4���� �����������+

0	�� �	����� 	�� ����������� � ��������� �������- �� +���� ����- �	�� � ������

�	�&� � �	� ����� ������� � � ������� ���� � �	� -����� �� ����
�����/ 0	�� �� ��

������ ����������- ������� ���� �	� ����� �� �	� ������ ����� �� �	� ���	 �����> �� �	�

��A����� -���� ��� � +�� ��- ���������� �	� ������ ����� �� 	��� �	� ����� �� �	� ���	

���� ��� �	� +�� ���� �������/ C� ���� �������� �	� ���� �	�� ��� ���� ������ +��� �	�

����� �� ������ �	������� �� �� �	� ����� �� �	� +�� �	�� ���� ��� �� ��������� �� �������

�	�&�� � ���1�� -�����/ C� �� ������ ��������� �� ���� �	� ��������	�� +����� -���� ��

����� ��� � +��/ � �-����� �����E-���� ������� �� ���������� &���	�����- �� *�&��� �/�� �	��	

�	��� � ���+�� �����/

0� ���������� ��� � ���� ������ +�� ���	 � ����� ������ �	� ����� �� �	� ��- �����+��

�	�� �� �	�&� �� ������� �	�&�� � �	� ���1�� ��������/ $	� �	� ����� ���� �� �

+�� �� �A��� �� �	� ���1�� ����� �	� +�� ����� ���� +� ��� 4(##5/ C� �	� ��A����� ������� ����

� �	� ���1�� ����� �+��� � +��7� ����� ���� �� �- ���� � ����� �	� ����� �� �	� +��

���� ��G��� ������� � ����� ��� �	� +��	����� �� ������� �	� ��������� ����� ��A�����/

8�������- �� �	� ��A����� -���� ����� +���� �	� ����� ����� �	� ����� ���� ���� �� ��

�A���� �	� -���� � �	� +�� �� �	� ���1�� ����/ �� � +�� ���� ������ �� ���� �	� �������

����������� �������� � �������- ���� �� ���������� �	� �	� ����� ���� �� ����� �	�

�	� ���1�� -����/

Current
price

Price

D = Duration

Current yield
to maturity

Yield

$����� '%'& 0	� +�� �����E-���� ��������	��/

� "����� � ��� ������ )=



0	� ����� �� � +�� ���� ���� ��� � ������- �� ������� ������& �	� ���1��
������� ���

���� 	���;

� �	� �	��� �� � �	�&� � �	� -���� ��A����� +- �	� ���1��� ���	�� +������ �� �	�&�� �

�	� +��� ���� �� � ��������� �	�&� � ������ A�����- �� �	� +�� ������ 4������ ��


���������� �� �� ������ ��������� �����- &������� +���5>

� �	� �	��� �� � �	�&� +������ �� �	� +�� �� �������	�& �������-� ��� ����� �����

&�������- ������� ���>

� �	� �	��� �� � �	�&� � �	� ���1��
��A����� -���� ��� �� � �	�&� � �	� -���� �

�������+�� +���/

��� ������ ���� ���� ��� ��A�����- ������ �� ����� �����-
��
����� ������� ���

������� �� �	��� �� � ���&� ����� �� � ���������� +�� � ����� �� �� ������ �� ����� �	� +��>

���� �� �	��� �� ����� ��� �� � ���&� �������� +��� ��� �	� +��/ ��A�����- �� � &����� ����

���� 	��� �� ��� �	� ���� ���	 �	��	 � ���1�� ���������� �� ����� � �� ��� �� �

�������/ C� �	��� �� ����-� � ����- +�-�� �� ������ ��� � ���������� +��� �� ���� +� ������ ��

����� � �	� ���1��/

0�+�� �/) �	��� �	� ������ ��� � 	-���	������ DH ������ A����� ��� ��������� � (#

��&��� (222 �� ������& � (# ��&��� �##6/ 0	� +�� ��-� ���� ������ � � )#E)<#

+����/ 0	� ������ ��� ���������� +- ������& �	� ��A����� -���� ������ ��� �	� �������

�������� ��� � ��� �� ���	 �����/ $� �� ��������� �	� ������ ����� �� �	� ����- ������

���������� +- �	� +�� �� �	� ������ ����� �� �	� ���� �������- ��-���/ 3��� �	��

�	� �	� ��A����� -���� �� �� �	� ���� ����� �� �	� +��7� ����� ����� 4� �	�� ���� DH5 �	�

����� �� �	� +�� �� (## ��� ���� �� �
�/

#303 ��
���! ����� ��� ����� �������	���
0	� +�� ���1��� ��� ���� 1�� �� �	� BB����� �����77 �� BB����� �������77 ���1���/ 0	��

�������� �	� ���� �	�� �	� ����� ��� ��������� +��� �� ������ �� � ���� ����� �	�

3��� (=) �����

6/# (()/)===

6/= ((#/2D=#

=/# (# /<=2#

=/= (#</6#=6

</# (#6/�(�6

</= (#�/#DD 

;%> #>>%>>>>

D/= 2D/2DD#

 /# 2</##D)

 /= 26/# 2#

2/# 2�/��#D

2/= 2#/6##D

(#/#   /<�D<

!
	� '%6& "����� �� -����� ��� � DH ����
-��� +��/

)< 0	� .���
��&�� '��1��



�������- ���� �� ���� �����/ 0	������� �	� ��A����� -���� ������ � �	� ���1�� �	�&�� �	�

����� �� �	� ��- ������ �	�� �� �	�&� �� ������� �	� �� ���1�� -���� ������/ $� ��� �

0�+�� �/) 	�� �	� ����� �� ��� 	-���	������ DH ����
-��� +�� �	�&�� �� �	� ��A����� -����

�	�&��/ 0	�� �� � �������� ������/ ��� �� ������� �	� �������� F �� �	� ��A����� -���� �
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Opening leg

Bank A Bank B

Closing leg

Bank A Bank B

sells 100 worth of stock

pays 100 cash for stock

pays 100 cash plus repo interest

sells 100 worth of stock

$����� :%;& ,������ ���� ���������/

= 3��� �	�� �	� &�������� �� �	� �-���+�� ��� �	� ,	������� *������ ���-�� ���������� �	��	 ��

��� +- �	� ���������� ��� C������� '��&���� �� %������	� ����� ���� �� ������� ����

���&	��- ���������-/ ���������- � BB����77 �� �������� +- � +�1 ����������- �� � BB������� ����77 ��

�������� +- � �������� ����������- �� �
������� ����������-/ ���	�� �������� ������

�	�� � BB����77 �� �- ����� �	��� �	� +�1 ����������- �� ������& ����1 4+������& ���	5 ��

� BB������� ����77 �� �- ����� �	��� �	� �
+�1 ����������- �� +������& ���	/

() 0	� .���
��&�� '��1��



O(#�=#=�=<#/((/ C� �� ����� ��� � ������ ��� �� +� ���������� � �	� ����& ��&/ 0	�

���� ������� �� =/D=H� �� �	� ���� ������� �	��&�� ��� �	� ����� ��;

(#�=#=�=<#� =�D=H� D

)<=

�� O((�= 6/2#/ 0	� ������& ���1�� ��-
���� +���� �� ������E)<=� �� �	� ���� ������� ��

+���� � � ����
��- ���� ���� �� =/D=H/ %��� ����� ��� �&���� �� �	� ���� �� �	� ����� ��

��� A������ ��1� ��� ������� ������ � � �������� +����/ 0	� ��������� ����� 4����- �����5

�� ���� +������ �� �� �	� ���1�� ����� �� �	� +��� � �	� ���������� ����� ���� �� �	�������

�������� �	� ���	 ����� �� �	� &����/ �- ���& �	�� �	� ���	 ������� �������� ������

�������� +- �A����& �	� ����� �� �	� ���	 �� �	� ����������/

� ��������� �	� ���� ����������- �������� +��1 ��� ����1� ��� �	��	 �� 	��� ���� �	�

���&��� �������� ���� �	� ���� ������� ���������� �+���/

0���� ���� = ���- �###

I���� ���� < ���- �###

%��� ���� ( ���1

0�������� ���� () ���- �###

,��������� 4����15 9:0 =/D=H �##2

3����� ����� O(#�###�###

"���� (#6/<#

������� ������� 4�2 ��-�5 #/6==<#((

!���- ����� (#=/#==<#(

8�������� �������� 4����� 
����5 O(#�=#=�=<#/((

%��� ���� =/D=H

%��� ������� O((�= 6/2#

0�������� �������� O(#�=(D�(6=/#(

!
	� :%6& 0���� �� ������� ���� �����/

Clean price: 104.60
Dirty price: 105.055

6-Jul-00

13-Jul-00

£10 million UKT 5.75% 2009

£10.505 million consideration

£10 million UKT 5.75% 2009

£10.505 million consideration
plus £11,584 repo interest

Repo
counterparty

Reverse repo
counterparty

Repo
counterparty

Reverse repo
counterparty

$����� :%<& ,������ ���� �����/

0	� .��� %��� '��1�� ()2



$	�� �� � ����������- �� ��������� � ������& O(# ������ �&���� &��� ����������L ��� ��

������ �	�� � ��������� �������- ������ ���	 ������� ���	 ���	�� �� ����� �	�� ����� �

���� ��� � ��
���1 ����/ C� ������ �	�� ���	 ���	 � +�1 �	�� ����� � &��� ����/

0	� ����� �� �	� ����� ��� �������� �� �	�� � 0�+�� </)� ������& �	� ���� �� �	�

����� �� �	� ���� ����> 	������ �	� ����& ��& ����� ����� �� ������ �� O(# �������

�	��	 �� �	� ���	 +��& �������/ 0	������� �	� ����� ����� �� �	� &��� ����������

��A����� ���� +� ��������� �� �� �� ��A���� � ���1�� ����� �� �	�� ����1 �� O(# ������/

*��� *�&��� </2 �� ��� �	�� �	�� �� O2�=( ������/ 0	� ���	 ����� �� �������� ���� �	�

������� �� *�&��� </ �� �� ������ �	� ���� ������� �	��&�� �� ��������� �� �� O((�#�D

��� �	� ����
��- ����/

0	� ���&��� �� *�&��� </2 ����������� �	� ���������/

.3( ��� ����:��4	����

C ������� �� ������� ���� �	��� ������ ����7"��,"
��/ � ����E+�-
+��1 �� ������ �� �

�����&	� ���� �� � +�� � �	� ����� ����� �� � �����&	� ������	��� �� �	�� +�� ��� �����

� � ����
�� ����/ 0	� ���	 ����� �	������� +����� � ���� �� �	� +�� �� � ��� ������

�������� +- ������	��� �� �	� +�� �� �	� ����
�� �����/ 0	� ������� ����� ����������

������� �	� ������� � �	� ����� �� �� �	������� � �������� ����� �� �	� ���� �����/ 0	�� ���

���� ������� �� �������� �� �	� ��������� +����� �	� ���� ����� �� ������� ����� �� �	�

���������� �� �	� ����� �� ��������� �� �	� �����/ 0	� ����E+�-
+��1 �� ������ ��� ��� �	�

���� ������������ �� � ������� ����� +�� ��� ��������� �������- � ���1��� �	��� � ��&��

�&������ ������� �� ����� ���� ����������� �� �	��� �	� ��������� �� C0 �-����� ��

��������� ������������� ���� �� �A������ �� ���� ���	 ����/ ���� ���� ����E+�-
+��1�

	��� +����� �	� ������� � ������ ���1���� ���� ���+�- C���-� �� �� �	� ���	����

�� ����� �������/ C ��- ���1��� �	������� ����E+�-
+��1� ��� �� ������� +- � ��&��

�&������� ���	��&	 �	� ������� ��&�� �&������ ���� � ������� ���� �� ������� �

������ �	�� ������+�� �	��/<

6 July

13 July

£10 million cash

£9.518m UKT 5.75% 2009

£10 million + £11,027 repo interest

£9.518m UKT 5.75% 2009

Corporate
treasury

Bank repo desk

Corporate
treasury

Repo
desk

$����� :%?& ,�������� �������- ������� ����/

< 0	�� �� �	� "8�EC8'� .��+�� '����� %�����	��� �&������/

(6# 0	� .���
��&�� '��1��



� ����E+�-
+��1 �� � ���� ���� �� ������� ������	��� �� +��� ��������� �������


�����-� �� �	� ���� ���� �� �� ��������� +�� �� ������� � �	� ������� �����/ �- �����

��-���� ����& �	� ���� ��� ���� �� �	� ������/ ��� �	�� �� ��� �	���&	 ����������� ���

�	� ������� ������ �� �	� ������ ���� �� ������� �� ����������-� +�� � ���������/ 0	�� �� �

���������&� �	� �������� �� ������� ����/ �������� �	��� ���� +� ���������� ��-�+��

�� � ����� �� �� 	���� ���� �����&	� ���-� ������- �� �	� ���� ���� ������� � �	� ����E

+�-
+��1/ �� ����E+�-
+��1� ��� �� ��+G��� �� � ��&�� �&������ � ���� ������ � ������ �	�

������ 	�� � ��&�� ��&	� �� �- ������ �� �	��� �� � �������� ��� ���1�&
��
���1�� ��

+
��
��� �
����/ 0	�� ��1�� �	� ����E+�-
+��1 � 	�&	�� ���1 ��������� �	� �������� ��

������� ����� ��� ���� �� � �������� ���1���/

� &����� ���&��� ��� �	� ����E+�-
+��1 �� &��� �� *�&��� </(#/

3��� �	�� ����E+�-
+��1� ��� ������ ��� +- �	� ��1 �� �&��� �� �� ��� ��

�+������ � �	� &��� ���1��/

.3' &���� �������

.3'3 "��������
8���1 ����& �� ��������� ������� �� ������ �� � ��������- ������� �� ���������� �

���	�&� ��� ����������/ C� �� �� � ���� � �	� ����� ����> �	��� �� � ���� �� ������	���

�� �	� ����������/ 0	� ��������- ��� �� �	� ������� ����� 4�	� ����1 �	�� �� +��& +�������5 ��

��������� � � ����� ��� ��-�+�� +- �	� ����- ����������- ��1�& �	� ������� �����/ C ����1

���� �	� ����� ���� �� ������ ������� ����� ����& �	� ���� �� �	� ������ +�� ������

�������� ����� +- �������& �	�� ����� ��� ����& �	� ���� �� �	� ���/ 0	�� ��1�� ������


������ �� ����1 ����& ���������� ���� �����&	�������� �������� �� �	� ����/ 0	�

������ �������� �� � ����1 ��� �� � ������� +����� ��� ������� � �	��	 �� ����- ����

���������� �� ���	�� ��� � ����� �� ���� ����/ 0	� ����- �	�� +������ ���� �����- ����������

�� �	� ����1 ������ �	��	 �� +� ��	�� 	�&	 A�����- ����������� ���	 �� � ������ �� ������/ 0	��

�������� �&���� ������ ���1/ *�+�NN� 4�##(5 ������ �	�� � �	� 98 �	� ���� ����� �-�� ��

���������� �� ���	> 	������� � �	� 9: ���1�� �� �� A���� ����� ��� ��	�� ���������� �� +�

Sale on value date
Bank A: sell/buy back Bank B: buy-sell

sell stock at market price

Buy-back on termination date
Bank A Bank B

purchase proceeds at priceforward

purchase proceeds at pricespot

sale of stock at priceforward

$����� :%#>& 8���E+�-
+��1 ���������/

0	� .��� %��� '��1�� (6(



&��� �� ����������� �-������- &����/ C ������� �	� ����� �	��&�� � ����� ���� ������- A�����

�� � +���� ���� �	��&� � �	� ���1�� ����� �� �	� ����1 +��& ���� ��-�+�� +- �	� +�������

� ���������/ 0	� ���&�� �� 	�����- �� �	� ����1 ����& ���1�� ��� �������� ���� �	��

�� �	� ���� ���1��/ 0	� ��&� �� ������������� �� ���� ��������� ���	��&	 �� ������ � ���&�

��+�� �� ������������� ��� ������� � +��	 ���1���/ '��� ����1 ���� ��� � � BB���77

+����� ���	��&	 ���� ���� ���� �����/

C���������� �������� ���	 �� ����� ���� �� ������� �������� ���� ������ ��

�	��� �	� ����� ���� �	��� ����� ������� ���������� +- ����& �	��� +���� ��� � ����

���	�� �	� �����& ��� ���� ����������/ 0	�� �+������ �	� ��� �� ��� �� �������

��������� �� ������������ �-������ �� ���� �� �	� ��� �� ������ �	�� �� � �������

���� �������/ C����� �
���� �� &��� �� ����������� ������ �� ����1� ������- � �	� ���� ��

� &������ ����� �� ���������� ����1 �	� �	� ���1�� ����� �� �	� ����1 +��& ���/

.3'3# ��	�� ������	
8���1 ����& ���������� ��� �	� ������� �� � �������- �� +��1�� �� ���������� ���� �

����& ����������-� ��� � ��������- ������� � ����� ��� � ��� ��-�+�� +- �	� +������&

����������-/ !���& �	� ���� �� �	� ��� �	� ����1 �� ��� ��� � ���	�&� ��� �����������

�	��	 ��- +� � �	� ���� �� ��	�� ���������� �� ���	/ C� ��	�� ���������� ��� 	���� ���� ��

����������� �	�- ���� +� 	�&	
A�����- ������ ���	 �� 0���������� &���� �� ��	�� 	�&	�-
�����

�����/ ������ ��� ����������� �������� ���	 �� ����� ����� ���� �������� ���������
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������ �� ����1 ������� ��� ������� ������ �� �	��� ������- ��������/
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0	� <H �#� ��� ���������- ������� ��� �� 	���- ����� ��� �	�� ����1 ����

����������� �������� � �	� ���	 ���1��/ 0	�� 	���- ����� ��� ��� ������� �� ����

��������� ��� �	� ������� �	��� �� �	� &��� -���� ����� ���� ���- (22D/

0	� 2H �## ��� � 	���- ����� � �	� ���	 ���1�� ��� �� �� +��& �	� �	������


��
������� +�� ��� �	� ��& &��� ������ ������ � �C**�/ C� ��� ���� �	������ +- �

��&������ ���&� �������� �� ��	�� +��� � �	� �������- +��1��� �� �	�� � ���� ��

������ �-�	�& ���� �# +���� ����� �� ������� 	����� +���� ����� �	���&	 .,/ *���

�	� '���	 �### ������� �	� �	������
��
������� +�� ��� �	� =/D=H �##2 &���� �	��	

�������� � �	� 2H �## ����& ��� ������� ������/

*�� ����	�� ������� � �	��� ����1� ��� �	� *�+����- �### ����� �� �	� >�
�����

0������/

.3.3' ��
��������	
0	� ��� ����� ���	 � ���� ��&� �� ������� ���������� ������ � �	� &��� ���� ��E�� +���

���1���� ��� �� �	�� ���� ������- � ��+�� �� ������� ��������� ����&�� �� ����� �	��

��������� ������ ���������- �� �	�� �	� ��A�����- �������� �� ������+�� �� ��� ���1��

�����������/ ,���������- +�1�� +�����& ��������� �� ���������� 	����� ���� ������- �	�

��� ��A�������� �	�� �	�-;

� 	��� �	� ���	���� ����+����- �� ������ A���1�- �� ���������- �� �	� ��17� ���������>

� ������ � ������ ������� � �	� &��� ���� ��E�� +��� ���1���� �	�� �����+���& �� �	�

������+���� �� ��A�����->

� ����������� ��&�����- � �	� ��17� ���������> ��

� ������� �	� ��1 ���	 ������ ��������� � ���1�� �������� �� ��������/

0	� .��� %��� '��1�� (=(



0	��� �� � ������ ���������& ���������� +�� �	� ���������� ��������� ���	 ���

�������� ��A�������� �� �������� �	� ��&	� �� ����� �����& ���	 �- ����������- �� ���

�� ���������/
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0	� ,%�80 ������� �� �������� +- ,%�80,�� �	� +��- ��� �� �� �� �	� ���� �A���-

���1�� �������������� ��������� �-����/ 0	� ,����� .���� ������ 4,.�5� ���� �� �	�

��1 �� �&���� ��� ���&�� ���	 ,%�80 � ���- �###� �� �	�� �A���-� &��� �� ���-

���1�� ������& �� �� �������� �	���&	 �� �-����/() 0	� ,.� ������� ��� ���&����-

����+���	�� � (2 < +- �	� ��� �� �	� ���� 8���1 ���	�&� �� ���������� �	� ������


��� �� ��������� ����������� ���������- &���� �� ������ ������& +��� ���	 �� +�����&�

��� �	��	 �	� ��� ���� �� ��&������� �� ��� ��&����� +- �	� ��� � (22D/ C ����������

�	� ������� ��� ��&����� �� �	��� &��� ���� �����& �������- �� �� ����� ��� �	�

���������� �� �	� &��� ������ �������- � !����+�� (22D/ C� ���� �������� � ��	���� ���

�	� ���������� �� ����
���� �������-
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��-��� 4!I"5 �	���&	 ��1� �� �	� %���

0��� .���� 8�������� 8-���� 4%0.85 ��� �	������� ��-����� �	��	 ��� ��������� �
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(22</

0	� +���� ������ �� �	� ,%�80E,.� ������ �	� ���� �� �	� �� ��� ����������

�	�� �� �	� �������� �� ������ ��������� ��� &���
��&�� ���������� �	���&	 � ��������

�� �����+�� �-���� �� ��������� +��1 ���- �������� � ���� ���� �&���� � �������

��-���/ ,%�80 �� � ����
����� �����������
+���� �-����/ 8�������� � �	� �����


���� +������ ��- 40� ( ��� ����� &��� ������5 �� ������� � �	� ����	�& +- ,%�80

�� ��������- ���� �� ���	�������� ���������� +- +��	 �� �	� ������� �� �	� �������


��� ��������� �� ���
��������� �	��1� � �	� �������7 ����1 ������ +������ �� ������

BB	�������77/

0	� ��&����� ,.� �������� ��������� �������� ������&;

� &������ ������ +- ��������� +�1� ���� �	� ������ ���1� �� � �	��� ��������� 4+-

���� �� � ��+��
������ ��-��� ���	����5>

� �	� ������� �� ����1 ���� �� ��-���>

� ����	�& �� ���������� +����� �������������>

� � �����+�� ���+���	�� ��������� 4������& �	� ���� �� BB��������77 �� ���� �� BB������77

���+��� �� ������ � �	� ��&�����5>

� �������� ������ ����&�����/

3��� �	�� ����� ���� 	��� � ������ �� ,%�80 � ����� �� ������ ��� �	� �-����> ��� ��

�	� �	��&�� ��-�+�� ��� �	�� ������� ��- +�1� ��� ��� � �&�� ��������� +�1 �� 	����

�	��� ����������/ C� �� �� �����+�� �� ������ &���� �	���&	 ��������� �� ,����������

��1�&� +��	 �� �	��	 	��� ������� �� ,%�80/

() � ����� ��+�� �� �
������	 &������� ���������� �� BB+�����&�77 ��� �� ��&���� �� �	� ,%�80

�-����/
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.3-3# '�� ��������� �����	 (

����� � ���� ����� 	�� +�� �&����� �	� +��1 ������� �� +��	 ������� ���� ���� ��� �	� &���

�������� ����� �� �	� +���� ��� ��������� �������� �� ��	�� �����������/ ,%�80E,.�

���� ���� �������� +- .�''� ��� �	� ���������� �� �	��� �������� ������� �	��	 ��� +��


����� �����& ������ ��� ���	 &��� �������� �� �	� !'� �� �	� ����� �� +������ ���	 ��-/ 0	�

�������� ������ ��� ��������� ,%�80E,.� ����1� ��� +���� � �	� ���� ���
���1��

�����& 4������- 6/(=��5 ������ �������� +- ���+��� �� �	� .�'' ����������/ 0	���

���
������ ��� �	� ��G����� �� ������ ������� ������� �� A����� �� ���� ������� �������

��������� � O(## ����� �� ����1/ %������� ������ ��� ������� ����-/

.��� ������ ����� � � -���� +����/ 0	� �������� ����� ��� ������ �� ���������� ���� &����

��������� -����� ���& � BB������E������77 �������� �	�� ��� ������� ������� ��� ��� ������

������� +- �	� ������ ��+�� �� ��-� � �	� ����� ������/

.3-3% "�������%��%���
�
1���+��� "� =
��� 4!�I5 �� � ���	���� �	���+- � ,%�80 ���+�� ��- +��������- ����

�� ��� ���- �� ���	�� ,%�80���+�� �&���� �����&	� &��� ����������/ 0	� ,%�80 �-����

������������- ������� �� �������� ���������� �� � ��������� �&&��&��� ����� � �	� +���� �� �	�

�������� �&	�7� !'� �������� ������> �A������� ���������� ��� ������� �	� �������&

+������ ��-/ 0	� !�I ����������- ������ �	� &���� �� ��1�� �� ���������� �� ������- �	�

������� �� �������- �� +� ������� ���	� �	� !�I/ 0	� ������ ������+�� ��� !�I ����1 ���;

� ��� ������� �� �������- 	��� ���	� ,%�80� ������& ������� ����
��1�� ����1 �� +�����&�>

� �����
+����& &���� �� +�����&�>

� �����
+����& &���� �� ������>

� ��- �����
+����& &����/

!�I ���� �� � ���� ��������� � �	��	 �	� �������- �� �	� ���������� �� +- �	� !�I

���	���� � ,%�80> � ������ �� !�I ����� ��- +� ���������� �� ���� � BB���77 �� BB����77

!�I ����/ 0	� !�I ����������- ������ ���� ������� �� +� ������������- ���������� �� ����/

3��� �	�� ���� ����� �� +� A����� ��� BB.,77 �� ���� �� ��� BB!�I77/ C� �� �����+�� �	�� �	�

���1�� ������� ��� +��	 �� �� +�� �� ����� ��� ����� ����� �� ����1� �	�� ��������� ���

� ��� �� ���	 �	�� �� �	� ���1�� ����� �� �	� ����1/ C� �� �&��� �- ���&�� �	��� �� � 1�-

��������� +����� �	� ��� �-��� �� ����; �� �� ����� �.,� �	� ������ �� ����1���� ����� �	�

����������- �	�� �������� ����1 �� +��& ������ ���� ���	� ����� ���� ������ �� �	� �����

+��& �&����/ C � !�I ����� �	� ������ ��- ������� �- ���&�+�� &���� �� �	�� ��- �� +�

��������� �� ���� )�� � �	� ��- �� �	� �����/ C �	�� �������� �	� ���� +�-�� ��- �� 1��

�	�� ����1 �	�- ��� &����& ���� ��������+�- ����� �	� �	� ���� �� ������ ��- �	�� �� ���� +� �

,%�80E,.� ����1/ .��� �	�� �	�� ��&	� �������+�- +� � ����
��1�� 4BBC
�775 &��� �	�� ��

�����& �� ��������+�- ���� ���� �	�� ���� ������ �	� ����� �� ���	 �	�� ���� +� ������ ����

�&���� �	� &���/ � ����- �����& !�I �������� ������ �	�� ��������> 	������� �	� �����& .,�

������ +�-�& ������� ���� ������- �	�� ����1 �	�- ��� �������� �� �� �������� �� �������� ���

������ �	�- ��- ����� �	�� C
� &���� �� ������ ��� �� �������+��/

(6 C �	� ���	��7� ���� �	��� ���� 1�� �� ,.� �������� ������> C 	��� ���� 	���� �	�� �������� ��

��������- �� BB!'� �������� ������77� BB&��� �������� ������77 �� BB,%�80 �������� ������77/ 0�1� -��� ���1/

0	� .��� %��� '��1�� (=)



� ���� ���� � ���1�� �������; �� ���� ����� ����� �� +��� �� ������ ��� ����1� �

��������� ����������- �	�� ���	�� �� ����� � �������� ����� �� ���	 ���� ������- �����

�	�� �� 	�� � ���	 ����� �� �����/ 8� ��� �������� �� �� ������ �	�� � ��������� 	��

O=# ������ ���	 �� ���� �����- �����& � ���1�� ��1��7� ����� ����� � BBO=# ������ .,77
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������& +�������� �&������ +����� ��� ������������� �� �������� +- ��� �� �&���
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