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 US Treasures, �����
� � ��������� ����� ������	��� 240 ".�. �� 30-	���
� 
�"	
 ��
�� ("�� �������
 �� !	���
������ ��$������
 � ���
�
����
 �� ����� 
�� ����
�). & $��� �
 ��
����, ��� ���!� "#��� ����������� � ����
 � ��
����
� 
���
���
�� � ��������
 S&P 
 Fitch ����
� � ����
���� � �#������� � ��	 � �� 

�����
�
���� � #�����, � ����� "	� ����� �
���
� �����!�����
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� 
��������	�� '���

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

, �
 
��	������� � �
�	
, ��� ��� ���
������
��� ���
 ����� ���!� � 170 ".�. ���	� 
���	���
$ ��"
�
� �������� ������
�
�
�. 
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	���� � �����. (��� � ����	� !�� �  ��� 
�
 ��
��	
, ��� �����
��	���� ��	��
	������ ����
���� � �
��� (������� 
���������� �� ���
����
 ���
������ � ���
��	� � ����� ����	
) ��
�
���, !�� � �� 
���
���	� � ����
 � ������������
��� ������� �� ��
��
$ ��	
�
����
$ 
��"
�
�, �������
$ � ������ 
 ��# 
�
 ������
��
. )
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�
���#� ��	��
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�
� ���# �����# ��	
�
�
 ����

 �� �
�� 
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�����
� � ����
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 � 5% �� 6% � ����
 � ���
���
�� 
��� ���
�#���� ��	
�
�
 
�"
������ ��	��
	�����
 
������ '*� �� �������
� � 
S&P 500 � 1.25 �� 1.5. 

-� ����	��� 	��
� �
�+����� 
������	, �	
 ��
��
���!��+� �� �
��� �
%� 
���+ ����� ��������!��+� ���� �
������ �
�!	 
����	�
� �� 10-12% ��&�, 
��� 
&�%��

� ����� – � � ��
	
�'�� �
���	 �+ ��(
	��� ��% ����
�
	�
� 
����� 
���
� 
	
��

	�. ������ �
 ��������, ��� ��
���
��	��� � ����� ����
� 
 
����		#� 
����
� ������
�� �� ��
��
� !����� �� ���
���
� ���
����
 
���
������ � ���
��	� "#��� ����
��� �������
�������� ���	��
������
� 
���
���
�� ���� � ��� ���� ��� �� �
���, ������� �
 ����� � "	
������ "#�#��� 
��	��
� � ���
 ����	
 �����
.  
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����
� ��������	� ��$������
 ��	 ������
$ US Treasures, ��	#�
� � �������� 
����	��� � ��������	� �	� ���
$ �������� 5.6% – �����
� ��������	� �� ���	���
� 
���� 	�� (�������
��� �����	��� �
�� ��������	� 5.7%, 
���	�������� � � ����� 
����
�#��� �������). +�
"��
� � !��� ��	
�
�� ����
� �� ��������� �
��, �
 
��	#�
	
 ����
���#� ��	 ������#� "���
����#� �����#. 
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�
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����#��� �"������������� � ����
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�
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 ���"	����
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���#� "���
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������ 
�	����, % 

7.4 7.6
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��� "�����" 

,+ 	��&� ���
�� � ���� ��
��	+ (
��� �+

�!) (
��%
��	����
, (
��� 
�
�
����	���!)) �����) �� ����
	���� � �����. )
 ��������, ��� ���	� ������ 
"
��� �  	��
 ����� )
$�
	� (���������� � ��������	� ���������� � 
���	����
� 
������ '*� �� 12 ������� ����� ������ (��� �������� ��  ���
�� �
�� 
�	���). (��� � ����	� !�� �  ��� �
 ��
��	
, ��� ��	��
	������ ����
���� � �
��� 
��
�
���, !�� � �� ���
���	� � ����
 � ������������
��� ������� �� ��
��
$ 
��	
�
����
$ ��������, �������
$ � ������ 
 ��# 
�
 ������
��
. +�!���# �
 
��
����, ��� ���� ����
�#��� ������ ���
����
 ��
�	����
� 
�����
�
� � ���

 
"
	� ���
������.  

)
 �����
�
���� ����
� �� �
�� 
�����
�
� � ����
���
� ���

, 
�$��� 
� 
��	
�
�
 ����������� ����

 �� ���

 (4% – �� ������ ��	 ������
$ 
����
����
$ 
���	
�
� ��$������
 ����
�����
$ ���
� 
 �"	
 ��
�); ����� �
 #�
�
���� 

�"
����#� ��	��
	������ ����
���� � �
���, ��������	�� ����������� ���	����
� 

������ '*� �� 12 ������� 
 ���	� 
��
� ��������	� 
������ S&P 500. % ���#	����� 
�
 ��	#���� ��������	� 
�"
������ ��	��
	�����
 � ������� 1.5. 
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,����
� ���������#� ����
� �� 
�����
�

 � ���

 (4%) �� ������ �����
����
� 
���
 ��!��
�
��� ���
������ ��	��
	�����
 '*� (1.5), �
 ��	#���� ���#� ����
� 
�� �
�� 
�����
�
� � ����
���
� ���

 �� #����� 6% (����
�#��� ������
� – 5%). 

� !��	
�  ��

��	���
� ���� �


��
�
� (����
�
�
� 
	���� (7.6%), �
��� 
��
��	��� (��
��� 
	
��

	� ����
����
�
 ����	��� 


	�����	, 	���� 

(���
�, 13.6%. )
 ��
����, ��� ���
���
� ��!��
�
���� 
�"
������ 
��	��
	�����
 
 #��	
���
� ���!�� ��	 ������
$ �"�����	���� ��	����� ���
��	��
� 
�����"�� ��	
��������� � ��������	��
� ���������
� ��	
�
����� � �
��� �� ���

 
����
���
$ !�
������. 
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���	� ���
���
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	��� 
���
���
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���" 
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�
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�� 
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#
��
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����	
�

 � 

���
���
� ���
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���
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��������: �	
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����� 
(���
�, �
�+����� �
��	���
��� ��
�
� � 

�������� �
�+����
� 
�
��	����

	� �� �


��
�
� �+��� ��
	�����	 ��
 �
�+
�	� 
����! 

	
��

	� ����
����
�
 ����	��� �


��
��� /��	��	
� �� 120 (.�. %
 13.6%.  
�� �����
�� ����� ���
���
� ��������, ��� ��� ���
�#��
� �� �����  ��� ���
 
���
� ���	
�
�#��
$ ���
 ������
� �� #� ��������� �� 10-12% �
��, ��� 
��
��	��� ����� – 
 � �������
� ������ �
 ��"����� ��� ����������� ���
$ 
������ ���
����
. ������ �
 ��������, ��� ��
���
��	��� � ����� ����
� 
 
����		#� 
����
� ������
�� �� ��
��
� !����� �� ���
���
� ���
����
 
���
������ � ���
��	� "#��� ����
��� �������
�������� ���	��
������
� 
���
���
�� ���� � ��� ���� ��� �� �
���, ������� �
 ����� � "	
������ "#�#��� 
��	��
� � ���
 ����	
 �����
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+������
� ����
	
�� 
�����������	��� �
 �	���!
��� �
��	�-��	 �
����


 
�!��, �

���� 	��
�	�, �
 
�

����� 
(
�

����
�), ��� �	�	�	�	 ��
�
�	  �
 ����	� ���
���� 	����
. #�

���� �
��
���, ��	 ��	 
������ 	 ������ ���
�
� �
� %������
�, 
�

��������� � 	�����, ���
!��	 ����	. #�

�����, 
���
���� � �	�	-���� 
�

����	�, 	����
�-�� �
 �	��	�	��� �
��	�-��	 	����
, �	��� �	
��
�� 
�	��
��
!����� � �
�����	��� 	� �
�
����� &
��	�	�, � �	� ���
� �
�����
 	����
, 	��
��	� 
������	�	�, ��
��
��	��� ���	�
 
����, �	���������� &
��	�	� � 	�-�� ������� �	��
���. 

,�	������
� �������
� 
���������

 �� ���
�� 
������
���� ���	����
���, ����
�
����� �	��
���� Aton Capital Group �	 
����� 
'��	����
��� $������� 
"#�����	�" �	�����

 �	��
 � �
����-�� 12-18 ������� > 15% 
"'�
"�	�" �	�����

 �	��
 � �
����-�� 12-18 ������� 	� 0% �	 15% 
"#
�����	�" �	�����

 �	��
 < 0% 
�	�����

 �	��
 �
�������
���� �
� �
����
 ��!�� ����-�� ���	��	� ���	� 
���� � 
���
�	�
���	� �
�� ���
���
��	� ��	��	���� � �
����-�� 12-18 �������. ���
���
��
� 
��
��
� ��	��	��� �	
�������
 �	�������� 
���� �
�������
����, �

���� 	��
�	�, �
 	��	�� 
���	�
 	����� ����	����	�
���� ����!��� �	�	�	� (DCF); �
� �	
������ �	��	��	� 
��&	��
��� 	� %�	� ���	�� 	����� ��	��� ������
���� � 
�

��������� 	���
	� Aton Capital 
Group �
� ���
�-�����!��	�. . 	���
���� �
��
�� 	��
	����� 	� ��
�
���� ���� ��
�
�	�	� 
	�����, �
 	��	�� �	�	��� 
�

����� ����
�
��� ��	� ���	����
���, �	!�� �	��
�
��� �	 10%. 

+������
� �� ��
��
���

 �	��	�	������	
 
�
���� 	���� �� ��
����� ����
	!����� 	 �	����� �
� ��	�
!� �
�	�-
��	 ����	� ���
�� �
� 
	� ��
���� � �
�	�-
��	 �	��	�	� ���
�����.  �&	��
��� � ������, �	���!
-���� � 

�

��������� 	����
�, 	��	�
�� �
 �
����, �	�	��� ��
�
��� 	�-��	�������� �	 ����� 
�	��	�	��� � ���
��
��� 	����
. ��	��	��� � �	�	� 	� �
��� ���������� �	��� �
����	�
���� � 
�
�����	��� 	� ��������� ��	������� ��
�	�, ��
�	� �

	�		�
	!���� �
� ��������� ����	��� 
�
����, �	���	�	� ������ ���
�, ���	���� ������	�, ��	���	��������� � &��
��	��� 
�	�
�
��
�� �	��
��� � ������ &
��	�	�. ��	�
�� ����
��
�� �� 	���
��
��	 ��
���
�� �
 �	, 
�
���� ����� ����-�� �	�
�
��
�. ������ ����-�� ����
��
�	� 	��	�
�� �
 �����	
	!�����, 
�	�	��� �	��� �� 	��-���������. ��	��	��� 
���� ���������� �
� �	�	�
 �	!�� �	��!
���� � 
�	���
����, � ����
��
�� ���	 �� �	!��� �� �	
����� 	��
��	 ���� ��������	�
��	� �����. . 
�
��
� ����������, �
� �	�	��� �� ��-������� 	�-������
��	�	 ����
, ������	�� �	��� 
�������
�� �����	��� � �� ��	�
!�� �
� �	
������� �
��!�	� ��&	��
��� 	� �� ��	��	��� 
�
� ����
���� � ���� ����
�. 
�
���� 	���� �� ������
�
��� �	�	� ��������

��	 �
��
�	�
���� ���������	���� 
�	���
��
���. �� �	��	�	�
�� ��� ����
 ��������

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

��, �	�	��� ��	 �	
��
��. /����� ���
��, 	���!�
���� � �
��	�-�� 	�����, �	��� ���� 
������	����� �
� ���� ������	�	�. $	��
��� Aton Capital Group ���	������� ������	�
� 
���
�����	 	�����
�� ��
��		��
��	��� ��� �
� ���� ���������� � ���
����� � ������
�� 
������	�	� �	
��	�
���� ��
��
�� &��
��	��� �	���
��
��	�. ����	��	��� ��� �
� ���� 
���������� � ���
����� �
����� 	� ��������

���� 	���	���
���� � ��
�� ������	�
.  
������, �	��	�	�
����� �	��
���� Aton Capital Group, 	��	�
�� �
 ��&	��
���, �	�	�
� 
��
����� 	�-��	�����	� �	 ����� �	��	�	��� � ���
��
��� 	����
. 0
��� � ������, 
������
�
����� � %�	� 	�����, �� �
���
����

��� ��	&����	�


�� �� ������ �	��
���
���� 
Aton Capital Group (� �	� ���
� ����	�

	� ���������	��	-�
��	���	�	 �	��
���
����) � �	��� 
�� 	��
!
�� ��������� �� ��&	��
���. $	��
��� Aton Capital Group ���

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

��	
����� �	��	��� � �	
�	��. 1� �� 	���
�� �		�-
�� �
� 	� ���������� ������ �
� 
��&	��
���, 	��
!����� � %�	� 	�����. �	��
�-��� �
���� �� ���

 ������� 
�� �� 
�
�
������� � �� ���������� �
 �	��	���, �	
�	�� �
� ��	��������	��� ����	��
�
����� ��� 
�
���� � �� ����� 	����������	��� �
 
��	� �-���, ����
���� � �
���� �
�����.   
$	��
��� Aton Capital Group � �� �	������ ����������� � (�
�) �	
!�	����� 
��
, 
���	�	����
� � �	�������� �	��� �

���� �	������� �	 
���� ������ ���
�
�, ��	���
���� 
� %�	� �	������� (�
� �	 
���� ����
���� � ���� �����������) � �	��� ����� 	� ������� 
���
����
�� �
� ������
�� �	����� �	 �
��� ������ ���
�
� (�
� �����������).  
$	��
��� Aton Capital Group � (�
�) �� �	������ ����������� �	��� ������
�� � �
������ 
�
����-������
 �
� ����� 	���
��
����
 �	 
�����
������ ������ ���
� �	��
���, 
	���!�
���� � �
��	�-�� �	������� (�
� ����
���� � ���� ����������), �	��� ��	�
�
�� �
� 
�	���
�� �� �
� �
����	� � �
������ 	��	��	� ��	�	�� ���
��. $	��
��� Aton Capital Group � 
(�
�) �� �	������ ����������� �	��� �
�!� ���
�� �	��	!�	��� ����	��
�
���� %��� �	��
���� 
���������	��	-�
��	����� �
� 
�����
�����	��� ��
��. 
,� ���� 	����, �� �
���-
��	 ��	 �
��� �� �
����
���� �������
���
��, ��	�
�
�� �
� 
�
���	���
���� ��� ��������	�	 �	�

��� �	��
��� Aton Capital Group. 
'�����
	�����)  
� �
���
)  ��"�� �����
	� �� �	�������� ���
���. 
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