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D iscla imer : ¢ �oÁÙÅµ �Ò§ æ ·Õè»ÃÒ¡¯ e» �¹¢ �oÁÙÅ·Õè ä´ �¨Ò¡æËÅ �§¢ �oÁÙÅ·ÕèËÅÒ¡ËÅÒÂ æÅa¡ÒÃe¼Âæ¾Ã �¢ �oÁÙÅe» �¹ä»e¾ ื èoÇaµ¶u»ÃaÊ§¤ �ã¹
¡ÒÃãË �¢ �oÁÙÅæ¡ �¼Ù�·ÕèÊ¹ã¨e·�Ò¹aé¹ o´Â¸¹Ò¤ÒÃe¾ืèo¡ÒÃÊ�§oo¡æÅa¹íÒe¢ �ÒæË �§»Ãa e·Èä·Â¨a äÁ�Ãaº¼i´ªoºã¹¤ÇÒÁeÊÕÂËÒÂã´ æ ·ÕèoÒ¨e¡i´¢ ึé¹
¨Ò¡¡ÒÃ·ÕèÁÕºu¤¤Å¹íÒ¢ �oÁÙÅ¹Õé ä»ãª� äÁ�Ç�Òo´Â·Ò§ã´ 

SNB ¹íÒ¹oÂºÒÂ¤Çº¤uÁoaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹ÁÒãª�eÁืèoe´ ืo¹¡a¹ÂÒÂ¹ 2554 «ึè§e» �¹ª�Ç§·Õèe§i¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊæ¢ç§¤ �ÒÁÒ¡e¡i¹ä» oa¹e» �¹¼Å¨Ò¡¡ÒÃ·Õè
¹a¡Å§·u¹·aèÇoÅ¡µ �Ò§Ëa¹ÁÒ¶ืo¤Ão§e§i¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊ e¹ ืèo§¨Ò¡Áo§Ç�Òe» �¹Êi¹·Ãa¾Â �·Õè»Åo´ÀaÂ ¨ึ§·íÒãË�e§i¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊæ¢ç§¤ �Ò¢ ึé¹oÂ �Ò§µ �oe¹ ืèo§ ¨¹e¡ืoº
©u´Ãaé§ãË�eÈÃÉ°¡i¨ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́e¢ �ÒÊÙ�ÀÒÇa¶´¶oÂ «ึè§¡ÒÃãª�¹oÂºÒÂ¡íÒË¹´e¾´Ò¹oaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹ á§¡Å �ÒÇ·íÒãË�eÈÃÉ°¡i¨ÊÇiµe«oÃ �æÅ¹ �́
äÁ�ä �́Ãaº¤ÇÒÁeÊÕÂËÒÂÃu¹æÃ§ oÂ�Ò§äÃ¡çµÒÁ ã¹ª�Ç§·Õè¼�Ò¹ÁÒe§i¹ÂÙoÃo �o¹¤ �ÒÅ§ÁÒ¡eÁ ื èoe·ÕÂº¡aºe§i¹´oÅÅÒÃ �ÊËÃa° e» �¹eËµuãË �e§i¹¿Ãa§¡ �ÊÇiÊ
« ึè§¼Ù¡µi´¡aºe§i¹ÂÙoÃo �o¹¤ �ÒÅ§µÒÁ SNB ¨ึ§Áo§Ç�Ò¡ÒÃ í́Òe¹i¹¹oÂºÒÂ¤Çº¤uÁoaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹µ �oä» «ึè§·íÒãË� SNB µ �o§e¢ �Òæ·Ã¡æ«§µÅÒ´
oÂ �Ò§µ �oe¹ ื èo§ e» �¹eÃืèo§·ÕèäÁ �ÊÁeËµuÊÁ¼Å æÅaµa´Êi¹ã¨»Ãa¡ÒÈÂ¡eÅi¡¡ÒÃ¡íÒË¹´e¾´Ò¹oaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹´a§¡Å �ÒÇ ¾Ã�oÁ·aé§¨aäÁ�e¢ �Ò
æ·Ã¡æ«§µÅÒ´oÕ¡µ �oä» ·aé§¹Õé ½ �ÒÂÇi¨aÂ¸uÃ¡i¨Áo§Ç �ÒÂa§ÁÕ» �¨¨aÂ·Õèµ �o§¨aºµÒÁo§ã¡Å �ªi´æÅaoÒ¨Ê �§¼Å¡Ãa·ºµ �oÀÒ¤Ê �§oo¡¢o§ä·ÂoÂ �Ò§ÁÕ¹aÂÊíÒ¤a 
¤ ืo ¡ÒÃ»ÃaªuÁ¢o§ ECB ã¹Ça¹·Õè 22 Á¡ÃÒ¤Á 2558 « ึ è§¹a¡Çie¤ÃÒaË �ËÅÒÂ½ �ÒÂ¤Ò´Ç �Ò ECB ¨a»Ãa¡ÒÈãª �ÁÒµÃ¡ÒÃ QE 
oÂ �Ò§eµçÁÃÙ»æººã¹¡ÒÃ»ÃaªuÁ¤Ãaé§¹Õé « ึ è§¨a·íÒãË �e§i¹ÂÙoÃe·ÕÂº¡aºe§i¹´oÅÅÒÃ �ÊËÃa°o �o¹¤ �ÒÅ§ä»oÕ¡ ¢³a·Õèe§i¹ºÒ·ÁÕæ¹Ço¹ �Áæ¢ç§¤ �Ò¢ ึ é¹
µÒÁ·iÈ·Ò§µÅÒ´e§i¹ã¹ÀÙÁiÀÒ¤ « ึè§¨aÊ �§¼Å¡Ãa·ºµ �o¡ÒÃÊ �§oo¡¢o§ä·Â·Õè¾ ึè§¾ÒµÅÒ´ÊËÀÒ¾ÂuoÃ»ÊÙ§¶ ึ§ÃÒÇ 10% ¢o§ÁÙÅ¤ �ÒÊ �§oo¡·aé§ËÁ´¢o§ä·Â 

eÁืèoÇa¹·Õè 15 Á¡ÃÒ¤Á 2558 ¸¹Ò¤ÒÃ¡ÅÒ§ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ (Swiss National 
Bank : SNB) »Ãa¡ÒÈÂ¡eÅi¡¡ÒÃ¡íÒË¹´e¾´Ò¹oaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹e§i¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊ
eÁืèoe·ÕÂº¡aºe§i¹ÂÙoÃ·Õè 1.20 ¿Ãa§¡�ÊÇiÊµ �oÂÙoÃ ·Õè´íÒe¹i¹ÁÒ¹Ò¹ 3 » � ¾Ã�oÁ·aé§
»Ãa¡ÒÈÅ´oaµÃÒ́ o¡eºÕéÂÅ§̈ Ò¡ -0.25% eËÅ ืo -0.75% (e¾ืèoÅ´¤ÇÒÁeÊÕèÂ§ã¹¡ÒÃe¢�ÒÊÙ�
ÀÒÇae§i¹½�´) ¹aºe» �¹¤ÇÒÁe¤Åืèo¹äËÇ·ÕèoÂÙ�eË¹ ืo¡ÒÃ¤Ò´¡ÒÃ³ �¢o§µÅÒ´e§i¹·aèÇoÅ¡ 
« ึè§ËÅa§¡ÒÃ»Ãa¡ÒÈ á§¡Å �ÒÇe§i¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊæ¢ç§¤ �Ò¢ ึé¹·a¹·Õ¡Ç�Ò 40% æµaÃá aº 0.8517 
¿Ãa§¡�ÊÇiÊµ �oÂÙoÃ ¡�o¹¨a»ÃaºµaÇÁÒoÂÙ�·Õè 1.0547 ¿Ãa§¡�ÊÇiÊµ �oÂÙoÃã¹eÇÅÒµ �oÁÒ 
¢³a·ÕèµÅÒ´Ëu�¹ã¹ÂuoÃ»»ÃaºµaÇÅ´Å§·a¹·Õ o´Â´aª¹Õ FTSEurofirst 300 
Ã�Ç§Å§¡Ç�Ò 2% Ê �Ç¹ÃÒ¤Ò·o§¤íÒã¹µÅÒ´oÅ¡»ÃaºµaÇÊÙ§¢ ึé¹æµaÃa´aºÊÙ§Êu´ã¹Ãoº 
4 e´ ืo¹ ¨Ò¡æÃ§« ืéo¢o§¹a¡Å§·u¹·Õèe¢ �Ò« ืéoÊi¹·Ãa¾Â �·ÕèÁÕ¤ÇÒÁ»Åo´ÀaÂÊÙ§¡Ç�Ò 
·aé§¹Õé ¡ÒÃÂ¡eÅi¡¡ÒÃ¡íÒË¹ é¾´Ò¹ á§¡Å �ÒÇ e¹ืèo§̈ Ò¡ SNB ¤Ò´Ç �Ò¸¹Ò¤ÒÃ¡ÅÒ§ÂuoÃ» 
(European Central Bank : ECB) ¨a»Ãa¡ÒÈÁÒµÃ¡ÒÃ¼�o¹¤ÅÒÂeªi§»ÃiÁÒ³ 
(QE) o´Â¡ÒÃe¢ �Ò« ืéo¾a¹¸ºaµÃã¹µÅÒ´¤Ãaé§ãË� ´a§¹aé¹ SNB ¨ึ§ËÒ·Ò§
» �o§¡a¹äÁ�ãË�ÁÒµÃ¡ÒÃ´a§¡Å �ÒÇÊ �§¼Å¡Ãa·º·ÕèÃu¹æÃ§µ �o¤ �Òe§i¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊ 
 

¼Å¡Ãa·ºµ �oÊÇiµe«oÃ �æÅ¹´ � : ËÅa§¨Ò¡ SNB »Ãa¡ÒÈÂ¡eÅi¡¡ÒÃ¡íÒË¹´e¾´Ò¹oaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹ µÅÒ´Ëu�¹ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́·Ãu´µaÇÅ§oÂ �Ò§Ë¹a¡
·a¹·Õ o´Â áª¹ÕµÅÒ´ËÅa¡·Ãa¾Â �ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́Å´Å§¶ึ§ 14% ¡�o¹·Õè¨a¿��¹µaÇã¹ª�Ç§» �´µÅÒ´eËÅ ืoÅ´Å§ 8.7% ¹o¡¨Ò¡¹Õé ¤Ò´Ç�Ò¨aÊ �§¼Å¡Ãa·º
µ �oÀÒ¤ouµÊÒË¡ÃÃÁ¡ÒÃ¼Åiµ ÀÒ¤Ê�§oo¡ æÅaÀÒ¤·�o§e·ÕèÂÇ¢o§ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ e¹ ืèo§¨Ò¡e§i¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊ·Õèæ¢ç§¤ �Ò¢ ึé¹¨aÅ´¢Õ´¤ÇÒÁÊÒÁÒÃ¶ã¹
¡ÒÃæ¢ �§¢a¹¢o§ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́¡aº¤Ù�æ¢ �§ã¹µÅÒ´oÅ¡ o´Â¸¹Ò¤ÒÃ UBS »ÃaeÁi¹ÁÙÅ¤ �Ò¤ÇÒÁeÊÕÂËÒÂµ �oÀÒ¤Ê �§oo¡¢o§ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ã¹eº ืéo§µ �¹
äÇ�·ÕèÃÒÇ 5 ¾a¹Å �Ò¹¿Ãa§¡�ÊÇiÊ ËÃืo 0.7% ¢o§ GDP ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ ¢³ae´ÕÂÇ¡a¹¨aÊ �§¼ÅãË� í̈Ò¹Ç¹¹a¡·�o§e·ÕèÂÇµ �Ò§ªÒµi·Õèe´i¹·Ò§ÁÒ
ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ÁÕæ¹Ço¹ �ÁÅ´Å§ « ึè§¨a¡Ãa·ºµ �oeÈÃÉ°¡i¨o´ÂÃÇÁã¹·ÕèÊu´  
¼Å¡Ãa·ºµ �oÂuoÃ» : e§i¹ÂÙoÃÁÕæ¹Ço¹ �Áo �o¹¤ �ÒÅ§µ �oe¹ ืèo§ o´Âe©¾ÒaËÒ¡ ECB »Ãa¡ÒÈãª�ÁÒµÃ¡ÒÃ QE o´Â¡ÒÃe¢ �Ò« ืéo¾a¹¸ºaµÃ¢o§»Ãae·Èã¹
ÊËÀÒ¾ÂuoÃ» e¾ืèooa´©Õ´e§i¹e¢ �ÒÊÙ�Ãaºº¸¹Ò¤ÒÃ¢o§ÂuoÃ»µÒÁ·ÕèËÅÒÂ½�ÒÂ¤Ò´Ç�Ò¨aÁÕÁÙÅ¤ �ÒÊÙ§¶ึ§ 5 æÊ¹Å �Ò¹ÂÙoÃ ¹o¡¨Ò¡¹Õé »Ãae·Èã¹ÂuoÃ»
µaÇa¹oo¡ oÒ·i o»æÅ¹ �́ æÅaÎa§¡ÒÃÕ ·Õè¡Ù�e§i¹Ê¡uÅ¿Ãa§¡�ÊÇiÊ¨aÁÕÀÒÃaË¹ÕéÊi¹e¾ièÁ¢ ึé¹æÅaoÒ¨»ÃaÊº¤ÇÒÁÂÒ¡ÅíÒºÒ¡ã¹¡ÒÃªíÒÃa¤ ื¹e§i¹¡Ù� 
¼Å¡Ãa·ºµ �oä·Â : ¡ÒÃÊ �§oo¡¢o§ä·Âä»ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ «ึè§e» �¹µÅÒ´Ê �§oo¡oa¹ áº·Õè 23 ¢o§ä·Â ¹�Ò¨aä �́Ãaº¼Å¡Ãa·ºäÁ�ÁÒ¡¹a¡ e¹ ืèo§¨Ò¡
ä·ÂÊ�§oo¡ä»ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́äÁ�¶ึ§ 1% ¢o§ÁÙÅ¤ �ÒÊ �§oo¡·aé§ËÁ´¢o§ä·Â ¢³a·ÕèÊi¹¤ �Òä·Â·ÕèÊ �§oo¡ä»ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́Âa§ÁÕæ¹Ço¹ �Áeµiºoµ Ṍ ó Âe©¾ÒaoaÁ³Õ
æÅae¤Ãืèo§»Ãa´aº ¹ÒÌi¡ÒæÅaÊ �Ç¹»Ãa¡oº e¤Ãืèo§ãª�ÊíÒËÃaºé i¹·Ò§ æÅae¤Ã ืèo§ÊíÒoÒ§ ÊºÙ� æÅa¼ÅiµÀa³± �Ãa¡ÉÒ¼iÇ e» �¹µ �¹ oÂ �Ò§äÃ¡çµÒÁ ¡ÒÃe»ÅÕèÂ¹æ»Å§
¹oÂºÒÂ¢o§ SNB ã¹¤Ãaé§¹ÕéoÒ¨Ê �§¼Å¡Ãa·ºµ �oµÅÒ´e§i¹·aèÇoÅ¡ ¨¹·íÒãË�e¡i´¤ÇÒÁ¼a¹¼Ç¹¢o§oaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹e§i¹µÃÒµ �Ò§»Ãae·Èe» �¹Ç§¡Ç�Ò§ 
¼Ù�Ê �§oo¡ä·Â¨ึ§¤ÇÃµi´µÒÁÊ¶Ò¹¡ÒÃ³ �´a§¡Å �ÒÇoÂ �Ò§ã¡Å �ªi´e¾ืèo» �o§¡a¹¤ÇÒÁeÊÕèÂ§¨Ò¡¤ÇÒÁ¼a¹¼Ç¹¢o§oaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹·ÕèoÒ¨e¡i´¢ ึé¹ 
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