
���5HIHUHQFHV

$LWNHQ� %� -�� 	 +DUULVRQ� $� (� ������� 'R GRPHVWLF ILUPV EHQHILW IURP GLUHFW IRUHLJQ

LQYHVWPHQW"�(YLGHQFH�IURP�9HQH]XHOD��$PHULFDQ�HFRQRPLF�UHYLHZ�����������������

$QDQG��6���	�6HQ��$����������+XPDQ�'HYHORSPHQW�,QGH[��0HWKRGRORJ\�DQG�0HDVXUHPHQW�

$ULVPDQ� $� ������� 'HWHUPLQDQW RI KXPDQ GHYHORSPHQW LQGH[ LQ $6($1 FRXQWULHV� 6LJQLILNDQ�

-XUQDO�,OPX�(NRQRPL����������������

%DNDUL� 6� ������� 7KH ,PSDFW RI 'RPHVWLF ,QYHVWPHQW RQ (FRQRPLF *URZWK� 1HZ (YLGHQFH

IURP�0DOD\VLD� KWWSV���PSUD�XE�XQL�PXHQFKHQ�GH���������035$BSDSHUB������SGI

%LUGVDOO� 1� ������� :K\ LQHTXDOLW\ PDWWHUV� 6RPH HFRQRPLF LVVXHV� (WKLFV 	 ,QWHUQDWLRQDO

$IIDLUV��������������

%ORPVWU|P� 0�� 	 .RNNR� $� ������� 0XOWLQDWLRQDO FRUSRUDWLRQV DQG VSLOORYHUV� -RXUQDO RI

(FRQRPLF�VXUYH\V�����������������

%RUHQV]WHLQ� (�� 'H *UHJRULR� -�� 	 /HH� -� :� ������� +RZ GRHV D IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW

DIIHFW�HFRQRPLF�JURZWK"��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV�����������������

&KXKDQ� 3�� 3HUH]�4XLURV� *�� 	 3RSSHU� +� ������� ,QWHUQDWLRQDO FDSLWDO IORZV� GR VKRUW�WHUP

LQYHVWPHQW�DQG�GLUHFW�LQYHVWPHQW�GLIIHU"��:RUOG�%DQN�3XEOLFDWLRQV�

&UHVSR� 1�� 	 )RQWRXUD� 0� 3� ������� 'HWHUPLQDQW )DFWRUV RI )', 6SLOORYHUV ± :KDW 'R :H

5HDOO\ .QRZ" :RUOG 'HYHORSPHQW� ������ ���±����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�ZRUOGGHY������������

'DERXU� 1� ������� 7KH UROH RI IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW �)',� LQ GHYHORSPHQW DQG JURZWK LQ

2,&�PHPEHU�FRXQWULHV��-RXUQDO�RI�HFRQRPLF�FRRSHUDWLRQ���������������

'HVDL� 0� ������� +XPDQ GHYHORSPHQW� (XURSHDQ (FRQRPLF 5HYLHZ� �������� ���±����

KWWSV���GRL�RUJ�����������������������������

)HUL\DQWR� 1� ������� 7KH HIIHFW RI HPSOR\PHQW� HFRQRPLF JURZWK� DQG LQYHVWPHQW RQ +',� ,Q

SURYLQFHV LQ ,QGRQHVLD� -RXUQDO RI (FRQRPLFV� %XVLQHVV� DQG $FFRXQWDQF\ 9HQWXUD�

�������������

+DP]DK� 0�� 5LVTLDQL� 5�� 	 6RILOGD� (� ������� +XPDQ 'HYHORSPHQW 4XDOLW\ DQG ,WV 3UREOHPV

LQ�,QGRQHVLD��6VUQ�FRP� KWWSV���SDSHUV�VVUQ�FRP�VRO��SDSHUV�FIP"DEVWUDFWBLG �������
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+DVHHE� 0�� 6XU\DQWR� 7�� +DUWDQL� 1� +�� 	 -HUPVLWWLSDUVHUW� .� ������� 1H[XV EHWZHHQ

JOREDOL]DWLRQ� LQFRPH LQHTXDOLW\ DQG KXPDQ GHYHORSPHQW LQ ,QGRQHVLDQ HFRQRP\�

(YLGHQFH IURP DSSOLFDWLRQ RI SDUWLDO DQG PXOWLSOH ZDYHOHW FRKHUHQFH� 6RFLDO ,QGLFDWRUV

5HVHDUFK������������������

,/2� ������� &KDOOHQJHV DQG 2SSRUWXQLWLHV )LQDQFLQJ 6PDOO %XVLQHVVHV LQ ,QGRQHVLD� ,Q

,QWHUQDWLRQDO /DERXU 2UJDQL]DWLRQ�

KWWSV���ZZZ�LOR�RUJ�ZFPVS��JURXSV�SXEOLF����DVLD����UR�EDQJNRN����LOR�MDNDUWD�GRFXPHQWV

�SXEOLFDWLRQ�ZFPVB�������SGI

-DFRE� -� DQG 6DVVR� 6�� ������� )RUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW DQG WHFKQRORJ\ VSLOORYHUV LQ ORZ DQG

PLGGOH�LQFRPH FRXQWULHV� $ FRPSDUDWLYH FURVV�VHFWRUDO DQDO\VLV� ,QFOXVLYH DQG

6XVWDLQDEOH�,QGXVWULDO�'HYHORSPHQW�:RUNLQJ�3DSHU�6HULHV��>RQOLQH@��:3�����

-RKQVRQ� $� ������� 7KH HIIHFWV RI )', LQIORZV RQ KRVW FRXQWU\ HFRQRPLF JURZWK� 7KH 5R\DO

,QVWLWXWH RI WHFKQRORJ\� &HQWUH RI ([FHOOHQFH IRU 6WXGLHV LQ 6FLHQFH DQG ,QQRYDWLRQ

KWWS���ZZZ��LQIUD��NWK��VH�FHVLV�UHVHDUFK�SXEOLFDWLRQV�ZRUNLQJ�SDSHUV�

.KDQ� 1� +�� -X� <�� 	 +DVVDQ� 6� 7� ������� ,QYHVWLJDWLQJ WKH GHWHUPLQDQWV RI KXPDQ

GHYHORSPHQW LQGH[ LQ 3DNLVWDQ� DQ HPSLULFDO DQDO\VLV� (QYLURQPHQWDO 6FLHQFH DQG

3ROOXWLRQ�5HVHDUFK����������������������

.XUWLVKL�.DVWUDWL� 6� ������� 7KH (IIHFWV RI )RUHLJQ 'LUHFW ,QYHVWPHQWV IRU +RVW &RXQWU\
V

(FRQRP\��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�������

/HKQHUW� .�� %HQPDPRXQ� 0�� 	 =KDR� +� ������� )', LQIORZ DQG KXPDQ GHYHORSPHQW� DQDO\VLV

RI )',
V LPSDFW RQ KRVW FRXQWULHV
 VRFLDO ZHOIDUH DQG LQIUDVWUXFWXUH� 7KXQGHUELUG

,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ�����������������

0DFKLQ� 6�� 	 0DQQLQJ� $� ������� 7KH FDXVHV DQG FRQVHTXHQFHV RI ORQJWHUP XQHPSOR\PHQW LQ

(XURSH��+DQGERRN�RI�ODERU�HFRQRPLFV���������������

0HKPHW 7ROJD 7DQHU� %�OHQW 6H] HQ� 	+DNDQ 0ÕKFÕ� ������� $Q $OWHUQDWLYH +XPDQ

'HYHORSPHQW ,QGH[ &RQVLGHULQJ 8QHPSOR\PHQW� 6RXWK (DVW (XURSHDQ -RXUQDO RI

(FRQRPLFV�DQG�%XVLQHVV������������

1DUXOD� 5�� 	 'ULIILHOG� 1� ������� 'RHV )', FDXVH GHYHORSPHQW" 7KH DPELJXLW\ RI WKH HYLGHQFH

DQG�ZK\�LW�PDWWHUV��7KH�(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�'HYHORSPHQW�5HVHDUFK�������������
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1DUXOD� 5�� 	 0DULQ� $� ������� )', VSLOORYHUV� DEVRUSWLYH FDSDFLWLHV DQG KXPDQ FDSLWDO

GHYHORSPHQW��HYLGHQFH�IURP�$UJHQWLQD�

1RRUEDNKVK� )�� 3DORQL� $�� 	 <RXVVHI� $� ������� +XPDQ &DSLWDO DQG )', ,QIORZV WR

'HYHORSLQJ &RXQWULHV� 1HZ (PSLULFDO (YLGHQFH� :RUOG 'HYHORSPHQW� ������ ����±�����

KWWSV���GRL�RUJ���������V��������[�����������

2EHUPDQ� 5�� 'REEV� 5�� %XGLPDQ� $�� 7KRPSVRQ� )�� 	 5RVVp� 0� ������� 7KH DUFKLSHODJR

HFRQRP\��8QOHDVKLQJ�,QGRQHVLD
V�SRWHQWLDO��0F.LQVH\�*OREDO�,QVWLWXWH�

2(&'� ������� 6HWWLQJ WKH VWDJH IRU JRRG ORFDO HPSOR\PHQW DQG VNLOOV SROLFLHV LQ ,QGRQHVLD�

$VLDQ�'HYHORSPHQW�%DQN�

2]DZD� 7� ������� )RUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW DQG HFRQRPLF GHYHORSPHQW� 7UDQVQDWLRQDO

FRUSRUDWLRQV��������������

5DQLV� *�� 6WHZDUW� )�� 	 5DPLUH]� $� ������� (FRQRPLF *URZWK DQG +XPDQ 'HYHORSPHQW�

:RUOG�'HYHORSPHQW������������±���� KWWSV���GRL�RUJ���������V��������[����������[

5HLWHU� 6� /�� 	 6WHHQVPD� +� .� ������� +XPDQ 'HYHORSPHQW DQG )RUHLJQ 'LUHFW ,QYHVWPHQW LQ

'HYHORSLQJ &RXQWULHV� 7KH ,QIOXHQFH RI )', 3ROLF\ DQG &RUUXSWLRQ� :RUOG 'HYHORSPHQW�

������������±����� KWWSV���GRL�RUJ���������M�ZRUOGGHY������������

5RMHF� 0�� 	 .QHOO� 0� ������� :K\ LV WKHUH D ODFN RI HYLGHQFH RQ NQRZOHGJH VSLOORYHUV IURP

IRUHLJQ�GLUHFW�LQYHVWPHQW"��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�6XUYH\V�����������������

6DGLN� $� 7�� 	 %ROERO� $� $� ������� &DSLWDO )ORZV� )',� DQG 7HFKQRORJ\ 6SLOORYHUV� (YLGHQFH

IURP $UDE &RXQWULHV� :RUOG 'HYHORSPHQW� ������� ����±�����

KWWSV���GRL�RUJ���������V��������[�����������

6FKXOW]��7��:����������,QYHVWPHQW�LQ�KXPDQ�FDSLWDO��7KH�$PHULFDQ�HFRQRPLF�UHYLHZ��������������

6KDK��6����������'HWHUPLQDQWV�RI�KXPDQ�GHYHORSPHQW�LQGH[��$�FURVV�FRXQWU\�HPSLULFDO�DQDO\VLV�

6KDUPD� %�� 	 *DQL� $� ������� 7KH HIIHFWV RI IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW RQ KXPDQ GHYHORSPHQW�

*OREDO�HFRQRP\�MRXUQDO����������������

6ROWDQSDQDK� +�� 	 .DULPL� 0� 6� ������� $FFXPXODWLRQ RI KXPDQ FDSLWDO DQG IRUHLJQ GLUHFW

LQYHVWPHQW �)',� LQIORZV LQ $6($1�� FRXQWULHV �0DOD\VLD� 7KDLODQG� ,QGRQHVLD��

$IULFDQ�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�0DQDJHPHQW�������������������
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6WUHHWHQ� 3� ������� +XPDQ 'HYHORSPHQW� 0HDQV DQG (QGV� 7KH $PHULFDQ (FRQRPLF 5HYLHZ�

����������±���� KWWS���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH��������

81'3 ������� +XPDQ 'HYHORSPHQW 5HSRUW ����� &RQFHSW DQG 0HDVXUHPHQW RI +XPDQ

'HYHORSPHQW��1HZ�<RUN� KWWS���ZZZ�KGU�XQGS�RUJ�HQ�UHSRUWV�JOREDO�KGU�����

:DQJ� 0�� 	 =KXDQJ� +� ������� )', DQG HGXFDWLRQDO RXWFRPHV LQ GHYHORSLQJ FRXQWULHV�

(PSLULFDO�(FRQRPLFV�������������±����� KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

:ROII� +�� &KRQJ� +�� 	 $XIIKDPPHU� 0� ������� +XPDQ 'HYHORSPHQW ,QGH[� $UH 'HYHORSLQJ

&RXQWULHV 0LVFODVVLILHG" �IRUPHU WLWOH�� &RQVHTXHQFHV RI 'DWD (UURU LQ $JJUHJDWH

,QGLFDWRUV��(YLGHQFH�IURP�WKH�+XPDQ�'HYHORSPHQW�,QGH[���1R�����������������
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$SSHQGL[

3URYLQFH�1DPH
3URYLQFH
&RGH 3URYLQFH�1DPH

3URYLQFH
&RGH

$FHK � 1XVD�7HQJJDUD�%DUDW ��
6XPDWHUD�8WDUD � 1XVD�7HQJJDUD�7LPXU ��
6XPDWHUD�%DUDW � .DOLPDQWDQ�%DUDW ��
5LDX � .DOLPDQWDQ�7HQJDK ��
-DPEL � .DOLPDQWDQ�6HODWDQ ��
6XPDWHUD�6HODWDQ � .DOLPDQWDQ�7LPXU ��
%HQJNXOX � .DOLPDQWDQ�8WDUD ��
/DPSXQJ � 6XODZHVL�8WDUD ��
.HS��%DQJND�%HOLWXQJ � 6XODZHVL�7HQJDK ��
.HS��5LDX �� 6XODZHVL�6HODWDQ ��
'.,�-DNDUWD �� 6XODZHVL�7HQJJDUD ��
-DZD�%DUDW �� *RURQWDOR ��
-DZD�7HQJDK �� 6XODZHVL�%DUDW ��
',�<RJ\DNDUWD �� 0DOXNX ��
-DZD�7LPXU �� 0DOXNX�8WDUD ��
%DQWHQ �� 3DSXD�%DUDW ��
%DOL �� 3DSXD ��
7DEOH�$��/LVW�RI�3URYLQFHV�LQ�,QGRQHVLD�

<HDU
([FKDQJH

5DWH
���� ��������
���� ��������
���� ��������
���� ���������
���� ���������
���� ���������
���� ���������
���� ���������
���� ���������
7DEOH�%� 2IILFLDO�H[FKDQJH�UDWH�SHU�\HDU��,'5�SHU 86���SHULRG�DYHUDJH���'DWD�UHWULHYHG�IURP�7KH�:RUOG�%DQN�
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