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Ҙ  

Ⱶ ——2  

2 ỉ ֦Ή ṍ Ѹőṥ ₥ ┼╫ṍ ѵ ¢ Ѹ

֦ꜝ ₵ Ѹ őᵋᵊ ו ₅ẅ Ḣőᶑ ⅎ῁Ḣ

ᾍ ₭ гׁש őִ Ѱש ¢οṔ ő2 ₥

┼Ҁ őᾑ וּ Ṥᾼᵇ ỉוⅎ῁ Ѹ ỰЅ ¢ 

Ґ҅ү ᾣ Е  

οṔ őֺ ỉ е Ἴ ἕἀ Ẍ ṍő ה Ϲ

֞ő וּ Ṫ Ẫו ҙ ő ӽϖ

֞ ᾑ₱ ő ⅎ῁ ԅ ᾐ ¢ 

Ҙ  

ԐᴌЇ Ғ ᵤᵆ 

οṔ őặẔ   Ԁ ׅ ו ᴮ ᾙ¢

őוּ ṍ  ӔᾔϪꜜ Ᵽῦőẖו Ịᵿ ₥ו֞

᷄ ő Ӕ♠ Ẇ ₥ Ѱőᵷᶤ֞ḉ ᴘ ѕ ¢ 

√  

οṔ őϖԀ₥ ῢẫᾙẅḲṝ“ ᾀ”ᴘ “ ┐ ᾀ”ő

ԅ“ᶳ ῢẫ” “ ἂῢẫ”וᵿ ő ṍẫ

őῺ ῢẫ ő‚מ₥ ᷄ ő ᾭκἹ₥ ᶮ ἀ ¢ 
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Ҙ  

Ⱶ ——2  

2 ֦ꜝ ┼╫ ṍ ѵ ő ֦ ¡M2 ¡

╫ή ¢₅ẅ ő◒וּ Ѹ ֦ꜝ ṍ Ѹő ו ᴄ ᵋᵊ ו

₅ẅ Ḣőᶑ ⅎ῁וḢ ₭ гׁש őִ Ѱש ¢

◒őᾘ ₥ ┼ἀⅎ῁ ו┼ ầ ő ᾭ ᵓ Ḣ

ᴄו ₆ő ᵓ ⅎ῁Ḣו1Ṥᾼᵇוּ Ҹ ֨Š ᾔϪ ѕ ḁ

ӽᵷϷΈ ₩ő ẪѢ ᾶṤᶚ ş1Ŏⅎ῁ ḁ ⅎ ẘή Š

2ŎשѰ῝ṟ ḁ ֞ḉ Š3Ŏשᶚ ḁ Ѹ¢ Ṥ

֛͡ו ẪѢ¢ 

2 ֦Ή ṍ Ѹőṥ ₥ ┼╫Ҁӊ ѵ ¢2 Ϫ

֦ꜝ1.8 ő Ϡᵟ 5800 ő֞ ḉҀӊ ѵ ő ֦ ᵭ Ϡ ֚

12.0%őӦ׆ 2021 9 וּ ṍ¢ԅ ᴮ֣ו֦ ő2 M2 Ϡ ׆֚

12.8%ő1 12.6%Ήו őӦ 2016 Τ ווּ ṍ¢ӑ ֦

ő Ḝ ᵿ Ϡᵟ ¡Ѕ ┼ Ϡ Ὼ Ҫ Ѹő2

3.16׆֚ ő Ϡ ṍ1.9 ő ᵭ Ϡ ԅ Ṥ 9.4%ו

έḢ 9.9%¢ 

Ѹ ֦ꜝ Ѹő ᴄ ᵋᵊ ₅ẅו Ḣ¢

Ѹ ֦ꜝΉ ₵ Ѹő2 Ѹ 1.1׆֚ꜝ֦ ő

ᵟ 6048 ő ᴄ ѵᾘϖ ֑ ᴧו őִ ᵋᵊ

Ḣו ₵♠ Ҁӊ ѵ ԅ¢ו ֦ ő◒וּ┼ ─ ὒ ᵋו

֦ꜝ╫ Ḣō─ ᵋו ֦ꜝ♠ ⅎ ֦ Ŏő2 ─ ᵋו

ōᵋ ֦ꜝ¡Ѕ ┼ Ŏἂῄ 5944 ő Ϡ ᵟ

5920 ¢ ἂ1-2 ő◒וּ ─ ᵋ 2.0׆֚ ő Ϡ

ᵟ 2570 ¢₅ẅ ő◒וּ 1-2 ᵋו 4840 ┼

ő ׆ ᵋ 28%őו Έ ᶑ ו ֦ б ő Ọ ┼ҹ

Š ᵷ₦ ő1-2 ו ┼ ↨Ὼ 5116 ő ᵋו ᾘϖᴻ
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וּ ᵋ ֦ꜝἀЅ ▲ ő ᶑ ו ֦ ₥  ¢ 

έḢו M1 Ϡ ήו Ἣ ő ₥ 2 ṍő

ⅎ῁וḢ שׁ ¢ Ọᵇῷὄ᷄ו ő ♠ · Ѹ ֦ꜝ

₆ ő·ᵋ ֦ꜝ ₆ ⅎ ő2 ו ┼ 1 ו ┼ Ϡő

ו Ή κҪ ₵ő ⅎו ӊ ₭ гוέḢ¢

ᶑ M1 ו ő1-2 ἂּו◒őM1 Ϡ 5.8%ő׆֚ Ϡ

12 2.1ṤΑᶳᴄŠ ו ő2 ו ₥῝ṟ ¢

῝ṟ ő ᾔϪו ᵓṵṦ ṍהṪꜛőϊἪᶑ ו ⅎ῁ᾍ

₭ו г Ḣ¢M1 PMIő ₱ PMI ┼ᾑ ϠỰ¢ 

Ѱש ᾼ⁹ έḢőִ 1-2 ◒וּ╫ б ¢2

─ Ѹ ֦ꜝ863 ő Ϡ ᵟ 1322 ő Ṥ♠ ᾘמ

ᾭӬ⁹֘ ו ő Ị ἂ1-2 ─ő◒וּ Ѹ ֦ꜝ Ϡ

3871 ő♠ Ѱש έḢו ¢ 

ԅ ₥ő◒וּ ┼ ⅎ῁ Ѹ¢ԅ ѕ ₦ő◒וּ ᾔϪו ѕ

ᴘו “♠Ҫ Ҫ”őἪ ו ẪѢᴄ ἀ Ѱ῝ṟ ¢₱

ѓṧᴘ őשᶚ Ḝו ᾜᾨ ש ⅎ῁ Ѹőִ ᶚ ᾔϪ

ѕ ḁ ₩ő ♠ ẪѢ ᾶṤᶚ ş1Ŏⅎ῁ ḁ ⅎή ἂ׆ ῦ¡

И♠ ẘκҪŠ2Ŏ Ѱ῝ṟ ḁ ֞ḉ ו Š3Ŏשᶚ Ḝ

ḁ ӊ Ѹ¢ Ṥ ֛͡ו ẪѢ¢ 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 3 11 ₥ṷ ∏е ᵿвוµⅎ῁Ḣ ᾍ Ή שׁ

——2 ₥ ┼ᴄ ¶ 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

ὣ ⅝ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080004 SFC CE RefşBRG436 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 
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Ҙ  

Ґ҅ү ᾣ Е  

2022 ᾼᵇő ᵇҀỌ114

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=292039&entrance_source=Analyst
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Ҫ Ҫ♠ו ő   ԑὄ᾿ӗᵿ ▲ ֞

¢ֺ Ѹו Ϲ ᶢőᾘϖ ӽỌҠ “ ἕ”ő

֞ ▲ ¢ őήẗ ő◒וּ ֞ ϰו  

ⅎᾜ ҸᶳוϹ őԑὄ   ׅᾏ ᾘϖ б♠ᾑ őϠ ő

1973 “в ᵘ ו” ₅¡1985 ו ỉᾬ ᾂḷ ἀ“Ẳѵ ”¡

2002 ו ἀӽ ỉῒ ¢ 

ἡẪᶓו ő ᷉ őϖ ֞ ᾑб ¢

װ Ѹ ᴤ᷂őו ő“ Ҵ ”ἀ Ẍ ṍ ộו

Ϲ ֞ő ᵓṪ Ẫו ҙ őϖ ֞

ᾑ ő ӊ ו  ōᾱ ᵓ ѵ ו Ŏ

ᾑҝ ֞ ԑὄ᾿¢Ọו 40 ő ỉΈᾔϪ ֞ᾘӓ

ὄἀ₥ ὄ¢ ὄ ő ⅎ῁ו ő Ӕϐ

₭ † ϰו  ‚¢ ő“ ֣ ”ἂ ¡₥ ỉῑׁש ¡

᷂͋ᾀ▲ Ϫ₅ ♠ו ¢י ₥ ὄ ő₥

Ѱ ϼ Ѱו ‚ō őṵ ש¡⅜ ҹ ¡₥

йיŎőӔϐ Ѱ͛ו ֑ ¢ ו ő ӊ

ו  ᾑҝ ϖ ֞ ԑὄ᾿őִו б ו őϖ

♠ б Ѹו Оᴮőᵷ ṤᾔϪ ϼ┐őỉΈᾔϪו

ו ᴿ″ ⱤѾΌ¢ 

Ἢő ֞  Ự ⅎ῁ ¢ ő ᵓ

ⅎ῁ ו ₥¢ב ő◒וּב ῦ ᴮ

ꜜ ő₥  ꜜ ő Ự ѵ ¢ ő◒וּב ה

ⅎ῁ ᾔϪו ᵓ őб ӊⱨ¢ ∏Ѕ 2ő₥ ב ᵓ

ׅő ѵ ΈGDP Ѹ Ḩ ầ¢ӑ ו Ựő

ὒ ἡẪᶓ ῒ ϼוῒҪ¢Ọ ᵟ ő ṵṦ ᵓỌ ¡₥ Ѱ

Ṫṍ ᴧ ῝őᵷ őוּ ő Ѹ ֑ ᵟו ṵṦ ő

                                           
2 https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2012b.htm#:~:text=Our%20analysis%20suggests%20that%20the,affect

s%20EMEs%20through%20financial%20channels 
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ᾭ ֞м ו י ő ו Ѱἀṍ

ו Ѱ Ѱ Ọ  Ṫṍ ᴧ ῝ő ѵᾑ ₥ ὄῒ ו

ᶓ וּ Ѹ ᾙᾀ¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 3 12 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ Ṥ Ѹ ş

ήἀϼ┐¶ 

▌ᴯ ᶳ  SAC ϸỲşS0080522110001 SFC CE RefşBRY570 

    SAC ϸỲşS0080122080630 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988   
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Ҙ  

ԐᴌЇ Ғ ᵤᵆ 

ϖ Ố ѵו Ṥ ᴄ ặẔ ō ҚSVBŎ  ¢ῷּ֮ו‗ő

Ԁ ᵷׅ ו ᴮ ᾙşSVB ♩Ἴ ו₥

ő ῝ӊ Ѱőִ ᵿ ѵᵓḱ ѹḤ ו ő

ῒ╙ᾴᵑő ᵿ ѵОᴮ¢ ᵓ₥ ᷄ ő ỉῒ ₥ κἹἀӦ еōDFPIŎ

ἀ ỉ Χ֑ꜝκ ṷ ōFDICŎ вầϭИẫSVB3¢ ő ԅ

Ṥᶚ ή֛ ѵầ ו ş1ŎSVB
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♅Ӧ ₥ῒ ựőᵓSVBו ᾡ ¢ Λ Ꞌ őSVB♠ ӊ

ἀMBSי ᴮ Ѱּו ᵓ őִ Ҫ ő

Ѱו ѵ῝ṟ֞ḉ ᴙő ỊSVB ӊ Ѱ

¢ ♩Ἴו őSVB “ ᵎ ” ῝ӊ Ѱőӽ 210

ו Ѱּ֣18ו 7őᵷ ᶑᵷῒ֞ ѵᵓSVB бק

֬ו őῒ╙ ᾴᵑἀ ѵⱤὢ ¢ 

2¡SVBו ᵟ Ť ḁ║ Ё Ť 

SVBו ║ ᴧ ő Ἴ♩ו ♅Ӧ őɔ

ᴮ ♅Ὰ Ọ Ḿ¢ִ SVB ИᶤṤ  ő₱ ῑ Silvergate

ӊ Ꞌ¢Silvergate ῑ ῒ ᾔϪṷ Ḏ ו ő ♩Ἴ

CoinbaseἀFTXיῒ ᾔϪ† ¢ Ӕῒ őῒ ᾔϪ῝ṟ ᴙőFTX

Ѱ ᾙ¢֞ ԅῒ ᾔϪ ѵҋ őׅ ᵓSilvergateו

֞ḉ ῒő ├ᴮ ῒ ῒ ᾔϪ ו ¢ᵓӽőSilvergateϓ

Ҫ ו ἀMBS ѰőИ ӽҤ Ὼו֞ ő в₅

И₭ 8¢ 

ӽ♠ ő Ἢ ỉ ᴮ ꜜ ¡ Ḩ ֞ḉׁש ¡₥ Ѱ῝ṟ֞

ḉ ю ᷄ ἀ ὕő Ӕῒ ὄő ᷄ ▲ π ¢ṧ┼

FDICו ┼őԅ2019 2021׆ר őϓר Χ Ḝ֬κו ōfederally insured 

banksŎוỉ ֑ꜝ ῒ 38%őᵷ֦ꜝ ᵭ₫ ῒ 7%ő₥ ᾙẅ ֞

₥֑ꜝ ֺ מ ὐ⅞ מו 9¢ṧ┼ Ӕו ┼ő

ỉ Ҫ ו ỉ Ḝ Ѹ 53%ő֚ 4.58׆ ¢ӽ ő

ṧ┼FDIC 2 οṔő⁷ו 2022 װ ᾼᵇő ỉ ♠ṵӊ ἀҪ

׆ ו ῆ ו Ṿῄ6204 ő Ӕ▲ ῒ

₫ 80 10¢ ≤ ő“ᵋ Ѹ ” ИᶤặẔ ᴿ ő

                                           
7 https://ir.svb.com/news-and-research/news/news-details/2023/SVB-Financial-Group-Announces-Proposed-O

fferings-of-Common-Stock-and-Mandatory-Convertible-Preferred-Stock/default.aspx 
8 https://www.wsj.com/articles/crypto-bank-silvergate-to-shut-down-repay-deposits-4bc2a469 
9 https://www.wsj.com/articles/crypto-bank-silvergate-to-shut-down-repay-deposits-4bc2a469 
10 https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23013.html ᾭhttps://www.wsj.com/articles/crypto-bank
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֑ ו ő Ӕῒ ₅ őб ӑὒ ᵿ

᷄ו π ¢ 

3¡ ḁᾀ ᵿ ỉ₥ ᷄ Ť 

╨ Ṥ ő ᷄ ϖ ו ϼőᵽ ṷṾ ѕ ἁ

ᵓ¢ԅ᷄ ϖ őSVB◒וּ Silvergate  ║ ᴧ ő ᾬ ᷄

Ựṍו♅ᾺӦ ἀῒ ᾔϪ ő ו֞ ӊ

᷄ ¢2008 ₥ ᾙἪő ỉ₥ ῢẫῒ ő Ṋḹ ἀ ϖҸ

Ḳ₭ő ₥מ‚ е ᵿ ᷄ ḳו ¢ 

ִ₥ ᷄ ║ Ἇ ו ἀӝ ¢ ῦ ỉ Ё֑ꜝ֞ḉ

őִ֦ꜝ б őῒ╙ ѰḨ Ѕו∙ ֘ ő ה מ ὐ⅞

Ҫ ו ᾀ ṍ ὐ⅞ ֞ḉ ῝őԅᵷּ֣֞ו ꞌ ōunrealized 

lossŎ¢ ᷄ ИᶤSVBᴿ ő Ј ᾀ ¢

ḱ ầ ∙ ֘  ¡Ḩ ҝϖṍ¡ ꞌ ᵭṍו

¢ ӔἼᵓ Ӕ“ ”Иᶤ SVBו♩Ἴ Λ Ḿő

ִ“ ”ő ֲⱤὢ ᾴᵑ ő б ӑ ꞌ ᵑש ő

Ӕ ₥ῒ ựו♠ ¢ 

ᶤ ₥ ᾙẅ᷄ ầה ¢Ọ 10ᵟ ő ӝ ׆

ṟῢẫő ᵓҹᾘ₥¡ᾔϪᾘ₥¡κ ἀ ᶤי₥ ₥ ᾙẅ ₥

ѵ ו ő“ ” бᵎ ¢ִ ᾙẅ ₥ ῢẫ

ő Ѹ מ ὐ⅞ ו֨ ∙ōtoo low for too long
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ϰ ᶑ őỊᵎḷ ᶝ ₥ ᷄ שׁ ¢ Ị וּ ỉӊ ₥ו֞

᷄ ő ῄ Ӕᾀ װ ῦ₭ѵ“ ᾏ”ő ᴿמ‚  

₥ ᾙוḳ ¢ӽԀSVB ᴮ ᾙ₫ Ἢő ỉ Χ֑ꜝκ ṷ

ōFDICŎ≤ ӊ ẫő ᴘ Ѱ 11ő ᶢ Ɽὢ ő мѸ

י ḜẨ Ѕ ầ őҚᵓ ῢẫᾙẅп וֺ ᵓ ᴮҸ

12¢⁷ Ӕ Ѕ őִ Ị₥ ᷄ ő

֦ꜝ ו Ӕб֞♠ бẫő Ј 2008 ∫ ₥ ᾙẅ

б╨¡ ҝ₥ ᷄ ‾ו Ἢ¢ 

Ӕ ᵓ₥ ᷄ “Ṱ║ ”Ҹ ¢ῷּ֮ו ő Ӕ“∫ ”
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¢ ײ Ѱ Ἢő ┼ ѵ ᴮ Ⱬ₃ő Ɽὢ ő

ת ¢ Ӕ ᾱ ┼ Ṱ║ōCommercial Paper 

Funding Facilityő ᾱCPFF LLCŎő Ӕװ Ԁ Ọ ו ōSPVŎ

Ẇ ṍ᷄ ₥ו Ѱő ϖ Ӕ Ọ  ϖ ѵἀ ṵ

ᵋ ו ᴮ Ҫ¢2020 3 ẩ σᵿӉ ő ỉ₥ ѵⱤὢ

ő ẕ ᵎőṍ᷄ Ѱ ׆ ¢ Ӕ Ԁ Ọᵟ SPV ѵ

ᴮ őϠ Ṱ║ōCPFFŎ ᴧ ┼ ѵő ᴮ Ṱ║

ōMLFŎ Ҫ Ḝ ő ⁵ᾙẅ֦ ōꜝMain Street Lending ProgramőMSLPŎ

ṵ ¢י ᵍ ᴧ ѵ őϴ Ԁᵿ ₥ ᾙ¢

ԅ Ṥ″ᵇ◒őᵓ Ӕ∫ ו ő Ọᵇ֬ ¢ 

ִ Ӕו∫ ᾀ ṍ׆ ¢2008 Ԁ֦ ᾙἀ2020 ẩ

ῦő ỉ Иб ӊő Ј 2020 ҹᾖӉ ő ѕֺ┐ ֬

őб₫ ѕ ‚ őὒ ӊ Ӿᾡ֖ ő ₥ ѵ ᵋ

ה ᴧ¢ Ϡ őֺ ỉ ṍ ő Ӕ PCEו 1 Ԁ

ᶑָő“ׂϞ” ӔΉ ῒ ¢ őṍ  ӔᾔϪꜜ Ᵽו

ῦő Ịᵿ ₥ו֞ ᷄ ő Ӕ♠ Ẇ ₥ Ѱőᵷᶤ֞ḉ

ᴘ ѕ ¢ Ṥф◦ 9 ר ỉ ᴧ₥ ѵו ᶅőᾱ ῒ

ו ᴮ₩ᾮẆ ῄὃ¢ 

4¡ᵓ ỉⅎ῁ ѵ ᵟ֞Ť 

SVB֥Ѕ ♅Ὰ ᵇάᴧו ¢ӉӦ ו ᴄ

ק ¡ ₥ ֞¡ Ѥőᶤѷ őꜝ֦׆ SVB

ỉ ♅Ӧ ₭ ֦ꜝ¡И ṵ ЈѰ Ḏ ו Иб ỉ

ו ő ӽ ♅Ӧ ו ѵ őSVB Ϡ֞וὅ ¢

ṧ┼ ₆ő ỉֺוש♅Ӧ ẇ SVBᾐ֦הꜝő ᴻ

SVB▲ ֑ꜝ Ἴő ᾐ֦הꜝᾑ е Ἢő ᾀ· ֑ SVBő

ԅᵷṺẘ SVBוầ ¡ ֨ᾐה ווּ ϻ ¢ ӽő♅Ӧ SVB

Έ ᵇάᴧו¢ɔ ᷄ ᾘ₥ ő ᾐהṪ
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ו֞ ᴮ ϻ ő Ᾰוϓ ẇᾐה ֦ꜝ¡ ṪỰוᵿ

őVC ᾀ· Ᾰו ₥֑ᶢ SVB¢ Έ ő 3 7 őḑв ὒ2023

ỉ ῐ ΜṦ SVBőЅ ᵓ ו ♠¢ 

őSVB  ᵓ♅Ὰ ҹᾖᾑбו ¢Ẍמ SVBו ẵ

б őִ וꜝ֑ ᾬ ᵇỌṍőɔ ♅Ὰ ו

♠ Ṫ ᾬ ¢Ṫầ ו ő♅Ὰ ő ӉӦ ₥

Ѥőִ ₥ ӊ ᵇōε+ Ṱ ¡ ᵿᶮ Ŏṍ¡

קו Ѱ ő ӽ ו ₥֑ꜝᵓ ӉӦ ầ ¢ Ị ₥

֑ꜝ Ἢ Ѱ ỌҠו бהбῺ ō֑ꜝκ ᵇИ ᵓ ֞ᵭ֑ꜝ

ṵ ᵭκ Ŏő ♅Ὰ ♠ ᾀ ₥ ₩ṍᵇו őб ӑӊ

Ѱ᷄ו ¢ᵷ ӊ ו ♠ бᾀ SVB ῑ₥ ᾙẅőϠ װ

ṾἀōFirst RepublicŎ¡Brexō ṵ֬κו₥ ♅Ὰ ¡ ỉֺש ᶳ

ו Ŏ ᾭ ᶟSVB▲ ῒו ᶚש őᴻ ו

᷄ ¢ ἼἏᵟ♩ו ♅Ӧ őб ӑᵓ ᾀѰ ¢

őỌ ᾶṤ ỉ♅ᾺἺ ⅛ו ᵇ ▲ ‚őеᶳṷ й ő

SVB  ᾑῒꜛ ₭Ҡő ᾀᵓ ỉ ⅎ῁ּ֣וḨ ¢ 

SVB   ѵ᷄ Ựőɔ ỉ♅Ὰẕ б őб ӑ ᵿ ẕ₭

гᴘ ¢₴ẫSVB  ϖ ầו₥ ᷄ őִ ♅ᾺӦ

ầו őᵓ♅Ὰ ו ᶑᵷ♠ Ṫ֞¢SVB  ᵿ Ἢő ỉ

֞ẕ ᴙő ֥Ѕ♅Ὰו ֚♥ ᶑᵷ ᴙṪᵟőϠ ₥

Ϡṍבו Ѕ ṪѤő ѵṪ֬ бו ₥ ᾙẅϖ őᵷ ♅

ᾺӦ ו ⅛¢2008 őוּ ỉ ᴮ Ҫ ꜜ ő Ѹ Ә מ

őɔ ẕ Ẍ ֞וּ֣ ő Ј ♅ᾺӦ Ẍו Ọ 10ᵟ ֞

ḉ ṍ¢ ő Ị ỉ ꜛ ή ő ṍ Ṫ∙

ōhigh for longerŎő ῒ ₥ ᷄ π ᷄ Ựő ẕẌ  ׆ה

ҙ¢ 

Ẫᴄ őֺ ỉ♅Ὰṷ Ựő 2000 ♅ ֞б ő
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