
���� �������	
��������

���������	
��

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

��������������	������ � ��������
���

������	��� ���	��!�
�����
"�������"�	���


#$�%����&���'()'



���� �������	
��������

* ���������������������
	�����+,

���������	
��������

������������������������������

����������



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



���� �������	
��������

-&���	���

)$ ����������

'$ .�����&��!��������������	���/������+

0$ ����!��	��� �	����������

1$  �������2�����	
�����3���	�
�����*�4 ��&�$�������� ��������

5$ 6����
������������������������	������� ��������
� ���

7$ �	���!����������

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

�



���� �������	
��������

)$�����������

��������������	��	���������� ��������
������� �!���� � �"��
#��������
����$��	����%	����������		��& ������������
%	���%�����#���� ��

���%�'���������$���	���$��������$�	��(���)�*���+��

,#�-�		��.���	��������/
�	��(���	����� ����������	
������� 0

• ���� ���������� !����������"��
��������#����$�%&�� ���� '���(
'
�
���)!������������&�*
������������� �

• +�����������+��!���)�� )���!�����&�, �������������������	�� �

• -��+��!��)�� ��������������	��	�����������������
������

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

1



���� �������	
��������

'$�.�����&��!��������������	���/������+

,�	����� ������������������	
������������������������� ����
*
�2���(������������(����
����#������	��������3���(��( ����
������������4��	����%	�'��5�

,�	����� 
������������������������������ ����,����	����	��	���
�
���*������
�����
#.��		����*��$��%��5

6���$������	�	����������������	����	�����7���������8��
� (����
����
���9.	�#��#��5

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

:



���� �������	
��������

;�����0�,-��4
������
�
#���9�	�

����	���������(��� ����	�����(+

��

��

��

�

�

�

�

���	
 ��������

8�����	��� �	��������������������.9:��);#(�4 '())�� </�����������
��=$�/��>�������:������?

���� �������	
�������

<



���� �������	
��������

=

@������	��������	
���������������.�����������A���� 
�

'$�.�����&��!��������������	���/������+

���� �������	
�������



���� �������	
��������

>

�������%�������4����	�#�#
�����$������#�4����	����������
�������$��	��������?�
�
#�������	������@=�������������##���
�A	��#�����B��.�'(��(�.���	�����	+�������	��	�����

• ������(�#�������������#�7����0� ��..�����
�����/���.�����!0�1����	��
�2.
���1�����
�3����������

• �	��	���������������.
��	��0�� �
�����+���1��
��+�����)������
4��!
�.�����!�

��������(���#	��%	������	�	�����������������
�'���
� ����������	������� �� � �������� �� �1��3���) , ���.������� ���
�����) �"

• �� �������3��������!���
• %2��	���� ��������4��
���!
������� ����
• �5�������*
������!�5��� +

���� �������	
�������

0$ ����!��	��� �	����������



���� �������	
��������

���

��

���

1��

:��

<��

=��

>��

@��

����

B��������������	
�����);#(�� '()(�<C0��9���D�);#(�E�)( (?

C�.�� 6��	����	�	�� ���
�����
;�����0�9�D�

���� �������	
�������

@



���� �������	
�������



���� �������	
��������

0

1

2

3

4

5

6

7

01/99 01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08 01/09 01/10 01/11

"����F.G ��� ��HG ��!����	��� ������I
8������ );;;�� H�	��&�� '())

ECB 

US Fed Funds target rate

0,25%
(since Dec. 16th, 2008)

1,00%
(since Dec. 14th, 

Sources: ECB (http://www.ecb.int), FED (http://www.federalreserve.gov).
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