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�
1 ������ 
���� �� !������	*� %<��3� %
	
&��� 
���� !�&� ="2 ���C��� %
�
����� !���3��� 
 ��2 ��2004�������� %	�
	"� ���� 5
�6��� �
�� %<��3�� 
��� �"���� 5
�6��� �
� ����
� � .�� 1"� �$�� �

 �$	�� %<��3 D���? ���2  �������� !�
"���� ��2 ��
� �%<��3�� 
��? !�&� �
� 5
�6� ���2) !�
"�2 >? ������
�$	�� �� D����� 1"� �����	� ���2) �$�:6 �� +������ E����
 ����� F�
"6�� ������� %<��3�� =�) . 1�# �? ="2

 ��2 �� 
����2004!����� �.
? �$�  
���
 ��� ���� �
"6�� ������� %<��3�� =�) %
��� 00031657 ���
��? �*�� 
 @����� ="2 A���� �$�� ����6� �4�.2�� 
���� !��0�	� �� !�.����� %�"�	� %
��� G���� 
��
 �� �0�

%
��� � !������� H�����.

 -�����1 : ����������� �	�"
�� ��
��� 0���8�	�	�"��� ����.� ��* $� 6����� -�3(� 2004

)
������%
�
���� !��*���� A*J�(

 �5%����
�	(;�� �������

 ���
��� �5%��
�	��
���

 �5%����
 ��2 �*�
����
������� ����3��

 ���
��� �5%��
 ���!�� �)������

�;#���
 �5%��
� �.�

 �5%����
�(��=��

 /����%�� �	����)30�	
�	 / $��	0�2004(89 5251 050 641484 253427 107258 5892 310 115
�&��� >�
����� ������)/���	6� ( �����	*�62516 93914 6887 977(4 734)35 495

 �2 %�'���� %
�
����� !:
�3���
5
�6���)?(

1 043---(1 043)-

 �2 %�'���� %
�
����� !:
�3���
!������/��&����E�6�� !(996)47123325636-

E�6�� %
�
����� !������� ����);(
57 316----57 316

A���� ���	� %
�
����� !���3���2 3609 178(41)(1 339)1 08211 240

1�	�"��� /���;�� �	����
) 30������ / -�(	72004(149 8731 077 229499 133434 001253 9302 414 166

%<��3"� >�
����� 5
�6���(%)6.244.620.718.010.5100.0

�������� %	�
	�� ;	3 5
�6���(%)5.044.023.018.010.0100.0

 :	�;��� /% 1�	�"��� ���3��(%)1.20.6(2.3)-0.5-

)? (D����� ���2) 
��� �$	�� %<��3 �� !:
�3���.
 هQR ا6PE,1>ت اI> JOP<;1 اC<*ال واM*N601>ت اJLE6/1 اH> I> J8;K01>ه0>ت اE1ول اB9C>ء، <?;*<> </=> ا1;5ف 789 ا561وض وا01/. -,+*ن)ب(

JLدارU6>ت اV/1وا.

4� ��2 �� ������ 
���� 4���? %<��3�� 5
�6� ;	� �� %
�
����� !��
M��� 8��� ���2004 %
��'
) !���3� 
�����	� �&�2 ���� ���$	�� %<��3 �����	� �&�2 ���� �� %
�"	 !���3�� �%������ ��&���� %<��3  . ��� ���

 %"�2 %�
9 @��6�� 
< �� �%
���3�� !���	�� %<��3 ="2 %��6 ���? ���'�� A���� ���	� %
��'
 � !���3�"�
��
���� �*���� 
���� �� �� �2�� ���
��.



a
%
2��B�� %
���"� ������ +������

3

5������ !���3���� !:
�3�"� %'
��� ��2 �� ������ 
���� �� %
�
2004 !���6� �� @&��� !�$< �
�$	��� %
���3�� !���	�� ��<��3 �� �
9? %'��� ���� �1�#�� ��
"6�� ������� %<��3�� . �� @&����� /#0 
��9�

%������ ��&���� !�# %2������ %<��3�� !���6� �� 5���� !���6���.

 �!���–�������� ���* 

6� 
���� �	�� ��2 �� ������2004 %
��2 !�
��	� 7���� ���	? !M"�� �>����9*� 7����� �� ����2 C7���� 
%
	�
9 .���2 �7��0 �$	�� +��	? !�$� ���
� %������ ��&���� +��	? !����� �A��<�� /#0 
< ���.

7� 
��'�� �
�
�2 ��2 �� ������ 
��"� !������	:� >�
����� �&���� ���� 2004 ����� �� =���� %�	�� �$
 ��22004� ��2 �� N
����� �#0 =�3�2004 !�&� ;	3� %���	�� !������ �� !������	:� �"���� �&���� ����� 

!������	*� %<��3� %
	
&��� 
���� . ��2 �� ������ 
���� �� !������	*� �&�2 ����� >�
����� ����' � 
���
2004 
���
 �� =�) 00049535*��  ���
 �� �0� ���
��? �– %�	�� �$��� 
:6 �"���� �&���� ���� %��.) ���

 P��
9� ����� �� =����00067726��
��? �*�� – P��
9 
���� �
�
��� �
��� �
����� ��&�2 00017262 �*�� 
 �� =���� %�	��� �$��� 
:6 ��
��?2004)  �� =���� %�	��� �$��� !��	? ���
� ��22003 %�
9 �2 


����00084675��
��? �*��.(

-�����2 :-��.� ���% ���� ���������� ���* /%��8 6����� -�3(� �	�	�"��� ����.� ����� � =.�����.� 
$���*2004�"����� �	(!3�� ����3��� @;	��� ��� �	����� �
���� )7(

)%
�
���� !��*���� A*J� 
������(

����5%�

 ����.�
 �	�	�"���

 6����� -�3(�
��* $�
2004

 � =.�
 �����

 $� ���.�
 ��*2004

 ��*2004
 �2� ���
'	�����2003200220012000199919981997

�
"6�� ������� %<��3��6251 1491 7744 0864 0982 0503 6543 1144 83418 633

 !���	�� %<��3
%
���3��

16 9399 39726 33636 73585 54141 47174 625(43 977)195 506154 228

 !�# %2������ %<��3��
%������ ��&����

14 6882 95317 64116 03822 92513 78317 6153 8326 130-

 !���	�� %<��3
 
���� %7������

�6.���
7 9777 01614 9934 665------

�$	�� %<��3(4 734)6 1621 42846 438(86 378)(100 286)(143 744)231 500(18 571)(8 921)

�(��=�� �5%����35 49526 67762 172107 96226 186(42 982)(47 850)194 469187 899163 940

)?( %���	�� !���	�� �� ;	����� �����	*� �&�2 ���� 8��
) ��1997 =�) 2001 (*� %	�
	%���	�� �����	.
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8� 
��'�� @��
3 ��2 �� ������ 
���� �� �����	*� �&�2 ����� >�
����� ����' � 

���� 2004 �2B�� �
��0� �!������	*� %<��3� �
�
	
&��� �
�&��� ="2 :�$	�� !������	�� %������ ��&���� !�# !������	*� . !R���

�� �2 ������ 1"� �� !��3� ���� ;	������$	�� %<��3 �� �&�	6 �
&B' �$�"��9 ���� �%������ ��&���� !�# %<��3 .

 -�����3 :���������� �5%��� �	�	���� ���3�� ���� �(��=�� �5%���� ��������� ���* /%��8
 ��* $� 6����� -�3(� �	�	�"��� ����.�2004

)%
�
���� !��*���� A*J� 
������(

 �5%�� A����
��3�� ������� ��� �.� �5%�� A�����(��=�� �5%����

�&���%
������ !���	3��� %������ ��&���� !������	� 18 7111418 725
�$	�� D���? �� �&����-1 1991 199

D�����)/�&�	6�� ( %"�3��� %
���	?���7 715(178)7 537
D�����)/�&�	6�� (�3��� �
S %
���	?��� %"14 782(5 733)9 049

!*����� 

�3�� !���	�� @��9) �&�216025185
/*�3�� A������ :���!� 1�	�"��� /����&�/)����; (

����������41 368(4 673)36 695
�����	*� 4���� ��	�(854)(272)(1 126)

,��
 � ��	�(122)(27)(149)
�0�
S� %
����� ������� ��	� ����) ��	� �� 

!������	*�(163)(22)(185)
;&��.��-260260

���!� 1�	�"��� /%����)/����;� ( ����������40 229(4 734)35 495

9� 
��'�� �
�
4 
���� �� %������ ��&���� !�# !������	:� T���� %
2���� <���3"� !������	*� �&�2 ���� 
%�	�� �� ������ .������ 
���
 �� G"� %������ ��&���� !������	� �� �&���� ���� �(� �%
���') 00022940 �*�� 

��
��? .!������	:� %
2���� <���3�� T
�' !�0�	�!�#  %
���3�� !���	�� ��
	* �%
��'
) %�0�	� %������ ��&���� 
%������ ��&���� !�# %2������ %
2���� <���3���.
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 -�����4 : ���* �	*�3�� 5%����� ���� ������� ����3�� �5%�� ���������–-�3�� ��!� 6����� 2004

) !��*���� A*J� 
������%
�
����(

 ������� �5%��
 �	(;��

 ���
��� �5%��
 �	��
���

 �*�
���� �5%����
 ����3�� ��2

�������

 ���
��� �5%��
 B�!� /���

 �;#���
 �5%�� A����

����� ����3�� ��

�&��� !���	3��� %������ ��&���� !������	� 
%
������

64411 7793 5532 73518 711
�$	*� D���? �� �&����-----

%"�3��� %
���	?��� D�����/)�&�	6(-(1 330)7 1811 8647 715
%"�3��� �
S %
���	?��� D�����/)�&�	6(

-6 9614 1873 63414 782
!*��2 �����	�� !���	�� @��9) �&�2-865717160

/*�3�� A������ : ���* /�����
��������)����;(64417 49614 9788 25041 368

!������	*� 4���� ��	�-(431)(219)(204)(854)
,��
 � ��	�(19)(38)(30)(35)(122)


S� %
����� ������� ��	� ��	� �� �0�
!������	*� ����)-(88)(41)(34)(163)

;&��.��-----
��������� �(!�� C�;7 ��"3
62516 93914 6887 97740 229

10� 
��'�� �
�
5 ��2 �� ������ 
���� �� !������	*� �&�	6 ���� 2004 %<��3 �� �
�
2���� �
�<��3"� 
�$	�� .) ������ 
���
 �� �$	�� �� �����	*� �&�	6 %�
9 ���� G"� �%
���'0007344��
��? �*��  . !4�'�

 �&�	6���$"� %
������ �$	U� %
2���� %<��3�� �&�	6 %�	� !��� ���
� %
������ ��
��? �$	� %
2���� %<��3�� �� 
%�
�7.

 -�����5 :���� � �.� �5%�� ��������� /%���� ���!��
 $	�	*�3�� $	�5%����-�"�� ��* $� 6����� 2004

)%
�
���� !��*���� A*J� 
������(
 �
	��7 � �7
 �	���=��

 �����7 � �7 �5%�� A����
� �.�

�&���%
������ !���	3��� %������ ��&���� !������	� 8614
�$	�� D���? �� �&����8193801 199

�� %
���	?��� D����� %"�3�)�&�	6 ((715)537(178)
%"�3��� �
S %
���	?��� D�����(5 025)(708)(5 733)

!*��2 �����	�� !���	�� @��9) �&�216925
/*�3�� A������ : �������� ���* /�����(4 897)224(4 673)

!������	*� 4���� ��	�(198)(74)(272)
,��
 � ��	�(19)(8)(27)

!������	*� ����) ��	� �� �0�
S� %
����� ������� ��	�(13)(9)(22)
;&��.��-260260

���������� ���* /%��(5 127)393(4 734)
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 ����;–D��.� �
��"�� ���!�� -�!� 

11� ��2 �� ������ 
���� �� +�3�2004 %�	�� >�
��� ����') �&�2 1.51%!���� ��6 ��� � !��"��� �����	*� 
A���� ���	? . ��2 �� =���� %�	��� �$��� �� �&��"� %
�
����� %
���' � %�	��� ���� ��������� ;�	3����2004 �

 �02.73) %>��	 8�	? ="2 ;	�3��� �&����
G"�3.64%.(

12��� T9����� �&���� =�) �
�� ��"	 ���3� %"��	� �

��� T� %�������� 4���� 8��
� !�2�7�� %
��R� ����) 
< 
+�	�� �� ���3� . 

�� �0 %��6�	��� %
	
&��� !���C����J.P.Morgan ��
���2 %�������� %
���3�� !���	"� 



���Lehman Brothers united states ����' �  ���3���� !�
*��� �� %������ ��&���� !�# %2������ !���	"�


���Barclay !���	�� %<��3�  

��� ��6.��� 
���� %7������Standard & Poor 500 �%
������ ��
��? �$	� 


���Morgan Stanley%
������ %
���	?��� �$	U� .

13� 
��'�� ����
�6P� �&:��� >��
���� �&���� 
��� T� %
2���� %<��3�� �� �	
&� �	9 
� �&�2  . 4��? ����
 %"����� %<��3��
�
:
"9 �2 �&����  ��2 �� ������ 
���� �� >��
���� 2004.

-�����6 :E
��"� /(!3�� D��.� �	��	!��� ���!���� �8
� ��* $� 6����� -�3�2004@;	��� ��� �	����� �
���� 

)%
"3��� !:���� %�
�� %
�&��� %�	���(

 ��* $� 6����� -�3(� �	�	�"��� ����.�2004 �
�� �	�	�"��� ����.�2004@;	��� ���
 ���!�� -�!�)%(��3�)/����( ���!�� -�!�)%(��3�)����(

�5%�����5%����1��	!��� -�!���D��.��5%����1��	!��� -�!���D��.�

�
"6�� ������� %<��3��0.640.640.001.501.500.00

%
���3�� !���	�� %<��31.621.68(0.06)2.602.550.05
<��3��%������ ��&���� !�# %2������ %3.072.890.183.823.160.66

�6.��� 
���� %7������ !���	�� %<��31.892.25(0.36)4.695.00(0.31)
������� ����3�� ��2 �5%���� A����1.971.99(0.02)3.102.960.14

 %<��3%
������ ��
��? �$	?(3.10)(2.31)(0.79)(0.57)0.24(0.81)
 %<��3%
������ �$	��0.21(0.35)0.563.252.530.72

� �.� �5%�� A����(1.83)(1.56)(0.27)0.901.14(0.24)
�(��=�� �5%���� ���* -�!� /�����1.541.59(0.05)2.862.750.11

��"3
�� ����
(0.03)(0.03)0.00(0.13)(0.13)0.00
� ���* /%���(��=�� �5%���1.511.56(0.05)2.732.620.11

14� /��9 �
��'
) ��&�2 %������ ��&���� !�# %"����� %<��3�� !"'	1.97 % ��2 �� ������ 
���� ��2004 
�
 ���� 
 �2 :
"9��7��� ����' � >��
���� �&����8�	?  . ����9 !������	*� %<��3 =�) �	�	? T'�
 �#0 4���� ���

���%
���3�� !���	�� %<��3 =�) ��� �3 =�) �1�#�� �6.���� %7��� . �� �	
&��� ;�	�� ����9 %<��3�� 4��? ���
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Portfolio Benchmark Over/(Under) Weight

%
��
���� ������ %����� �$��� ��9 �0 �6.���� %7������ .� �� �3�� �� �0�	 ����� ��9 �? �
S� %<��3 ;"
�����	*� .� !���	�� 4��? ���9 �2 �
�� �3 =�) @
����� ��� %<��3�� T
���� %
���3�� !���	��� �6.���� %7�����

 59����� !���0��� H
'�� 
.�� >��
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%
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%
	�	�� %
�:$�	*� T"	��9.110.7(1.6)9.39.00.39.210.0(0.8)

%9�7��6.77.3(0.6)14.811.92.99.99.10.8
�%
����� %7���21.120.90.225.627.2(1.6)22.923.4(0.5)

%
3��� %
�2���14.813.21.613.510.23.314.312.02.3
%
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!���"���� �
'������16.415.90.53.44.2(0.8)11.311.30.0
������3.13.10.02.75.8(3.1)2.94.1(1.2)

!*���*� !���64.13.70.49.58.90.66.25.80.4
%����� +������3.83.10.73.75.2(1.5)3.73.9(0.2)
%
����� 
�����2.40.02.41.30.01.32.00.02.0
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6�� ���� T���� !:���� �� 
�� ��
�' !��3� ���6�	� 
 �0 %��6�� ;3	�� +��3 ��3� %�
9 �$�� !3��? %�
�7� %��6�� ;3	�� +��3 �
���1.30291 ��
��? �*��

�?� ���
�'�� �? %�
���� !��3��� �� 4��	 �� �
��	 1�# H�1�
��
 / ��2 ������ �����2001 . 
��'�� @��
�2

 �� 1�#� ��$��B�?� %��6�	��� !��3���1�
��
 / ������ �����2001�30�����	/ 
�"
?2004.

 -�����8 :���;�� ����� ��"� �	�"� �(� �(* �"�)��� $�0�.�� �������

1�	�
	 / /
���� $�
�
200130������/-�(	72004

�(�!����������	����� ���
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