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Ice-breaker：（FOMC）来月の利下げが、完全に織り込まれた。

【もっと詳しく!】 FOMCのポイントは? 金融市場の反応は? 次の注目点は?
 FOMCのポイントは?： FRBは、政策金利の据え置きを決定しました。但し、FOMCの声明文やパウエル議

長の会見を通じて、FRBが景気や物価の下振れリスクへの懸念を強めていることや、利下げなどの金融緩

和に前向きな姿勢であることが確認されました。

 FOMC声明文： FRBは、持続的な経済成長や目標の2%前後の物価上昇率が実現するとの見方を示す

一方、「景気見通しへの不確実性は増している」と指摘し、「力強い労働市場と2%前後の物価上昇率の

目標に向け、成長維持のために適切に行動する」という方針を表明しました。

 パウエル議長の会見： 上記の不確実性などに言及しつつ、「多くのFOMC参加者は、より緩和的な政策

を採る必要性が高まっていると考えている」と述べました。

 金融市場の反応は?： 債券市場では、FRBの利下げの織り込みが更に進みました。市場参加者が見る「来

月のFOMCで利下げが実施される確率」が100%に達したほか、年内3回の利下げも織り込まれています*。
これを反映して、米国国債の利回りは短期を中心に低下しましたが、米国株式の上昇幅は限定的でした。

 金融市場の見通しは?： 今回のFOMCで、「何か恐いことが起きれば、FRBが助けてくれる」ということ（→パ

ウエル・プット）が再確認されたことは安心材料であり、当面は「Bad news = Good news」の展開が継続す

る可能性があります。但し、過度な楽観は禁物です。「Bad news」が続くほど、「利下げで本当に景気は持

ち直すのか」という疑問につながり、パウエル・プットや金融緩和も、その効果が薄れるリスクがあります。

 次の注目点は?： ①今月末のG20首脳会議で開催される米中首脳会談、②来月はじめに発表される、米国

の経済指標（ISM製造業景況感指数や雇用統計）などが挙げられます。①に関しては、米国がほぼ全ての

中国製品に制裁関税を課す「第4弾」の発動がひとまず見送られるかがポイントです。過去は米中首脳会談

後に両国の緊張が一旦緩和してきたことを踏まえれば、関税発動が延期される可能性があると考えます。

参考図表：Guide to the Markets 2019年4-6月期版5ページ

【今日のトーキングポイント】

 米連邦公開市場委員会（FOMC）で、米連邦準備理事会（FRB）は、景気見通しへの不確実性を指摘し、
必要であれば、利下げを実施する方針を明確にしました。

*出所はBloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management。2019年6月20日時点。年内の利下げ回数の織り込みは、1回あたり0.25%の利下げ
を想定。
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Closing：景気後退というリスクの中で、どう守り、どう増やすか?
歴史を踏まえれば、景気後退まで「あと1年余り」参考図表：Guide to the Markets 2019年4-6月期版19ページ

• 資産運用は長期の視点で考えることが肝心。

• とはいえ、多くの投資家は目先が気になるもの。

• 3月に、米国3ヵ月物金利と10年物金利が逆転。

• 過去50年で8回逆転、うち7回は景気後退が、
後に続いた。

• 逆転から、景気後退入りまでは、平均404日。

• 歴史に学ぶなら、景気後退は平均11ヵ月しかな

く、長期の視点で考えるべきだが、同じく歴史に
学ぶなら、向こう1年は警戒が必要になる。

参考図表：Guide to the Markets 2019年4-6月期版29ページ

参考図表：Guide to the Markets 2019年4-6月期版77ページ

「景気後退まで1年余り」に資産分散で対応する

「景気後退まで1年余り」に時間分散で対応する

• 図の【真ん中の列】は、過去2回の「米国の景気
後退入り1年前」から、「景気後退入り半年後」
までの、リターンを見たもの。

• 景気後退に入ってしまっても、プラスのリターン
だったポートフォリオはどんなものだったか?

• 【青色】【水色】【灰色】は、先進国国債に50%以
上配分するポートフォリオ（→残りは先進国株
式）で、過去2回の平均で見ると、リターンがプラ
スだった。

• 仮に「景気後退まであと1年余り」ならば、国債
などの信用力の高い債券にも分散投資を。

• 「これから景気後退」と言われれば、多くの人は
資産運用の開始を躊躇（ちゅうちょ）する。しかし、
「景気後退が来るときは、積み立て投資の開始
を検討できるとき」。

• 例えば、世界金融危機前のS&P 500のピーク
時点から、5年5ヵ月かけて毎月積み立て投資
を行うと、2013年後半の資産価値は、積み立て
金額の2倍近くになることが示される。

• 前半の株価下落局面では株式への投資額がま
だ小さく、後半の上昇局面ほど投資額が多くな
るため、下落を抑制しつつ、後にリターンを積み
上げられている。
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Market Insightsプログラムは、グローバルな金融市場の幅広いデータや解説を、特定の金融商品に言及することなく提供するものです。お客さまの市場に対

する理解と投資判断をサポートします。本プログラムは現在の市場データから投資のヒントや環境の変化を読み解きます。

本資料はJPモルガン・アセット・マネジメント株式会社が作成したものです。本資料に記載の見通しは投資の助言や推奨を目的とするものではありません。ま

た、J.P.モルガン･アセット･マネジメントあるいはそのグループ会社において記載の取引を約束するものでもありません。予測、数値、意見、投資手法や戦略

は情報提供を目的として記載されたものであり、一定の前提や作成時点の市場環境を基準としており、予告なく変更されることがあります。記載の情報は作

成時点で正確と判断されるものを使用していますが、その正確性を保証するものではありません。本資料では、お客さまの投資判断に十分な情報を提供して

おらず、証券や金融商品への投資のメリットをお客さまが自身で評価するにあたって使用するものではありません。また、かかる法務、規制、税務、信用、会

計に関しては、個別に評価し、投資にあたっては、投資の目的に適合するかどうかに関しては専門家の助言とともに判断してください。投資判断の際には必

要な情報をすべて事前に入手してください。投資にはリスクが伴います。投資資産の価値および得られるインカム収入は市場環境や税制により上下するた

め、投資元本が確保されるものではありません。過去のパフォーマンスおよび利回りは将来の成果を示唆・保証するものではありません。

【ご留意事項】 お客さまの投資判断において重要な情報ですので必ずお読みください。

投資信託は一般的に、株式、債券等様々な有価証券へ投資します。有価証券は市場環境、有価証券の発行会社の業績、財務状況等により価格が変動す

るため、投資信託の基準価額も変動し、損失を被ることがあります。また、外貨建の資産に投資する場合には、為替の変動により損失を被ることがあります。

そのため、投資信託は元本が保証されているものではありません。

◆ご注意していただきたい事項について

- 投資信託によっては、海外の証券取引所の休業日等に、購入、換金の申込の受付を行わない場合があります。

- 投資信託によっては、クローズド期間として、原則として換金が行えない期間が設けられていることや、1回の換金（解約）金額に 制限が設けられている場合

があります。

- 分配金の額は、投資信託の運用状況等により委託会社が決定するものであり、将来分配金の額が減額されることや、 分配金が支払われないことがありま

す。

◆ファンドの諸費用について

投資信託では、一般的に以下のような手数料がかかります。手数料率はファンドによって異なり、下記以外の手数料がかかること、または、一部の手数料が

かからない場合もあるため、詳細は各ファンドの販売会社へお問い合わせいただくか、各ファンドの投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

投資信託の購入時：購入時手数料（上限3.78%（税抜3.5%））、信託財産留保額

投資信託の換金時：換金（解約）手数料、信託財産留保額（上限0.5%）

投資信託の保有時：運用管理費用（信託報酬）（上限年率2.052%（税抜1.9%））

*費用の料率につきましては、JPモルガン・アセット・マネジメント株式会社が設定・運用するすべての公募投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における

最高の料率を記載しています。その他、有価証券の取引等にかかる費用、外貨建資産の保管費用、信託財産における租税等の実費（または一部みなし額）

および監査費用のみなし額がかかります（投資先ファンドを含みます）。また、一定の条件のもと目論見書の印刷に要する費用の実費相当額またはみなし額

がかかります。

J.P.モルガン・アセット・マネジメントは、JPモルガン・チェース・アンド・カンパニーおよび世界の関連会社の資産運用ビジネスのブランドです。

• 日本: JPモルガン・アセット・マネジメント株式会社 (金融商品取引業者 関東財務局長 (金商) 第330号 加入協会: 日本証券業協会、一般社団法人投資信託

協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会)

Copyright 2019 JPMorgan Chase & Co. All rights reserved
Material ID: 0903c02a8260e84e


	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /All

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages false

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts false

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

    /AgencyFB-Bold

    /AgencyFB-Reg

    /Aharoni-Bold

    /Albertus-ExtraBold

    /Albertus-Medium

    /AlbertusMedium-Italic

    /AlbertusMT

    /AlbertusMT-Italic

    /AlbertusMT-Light

    /Algerian

    /Amplitude-Light

    /Amplitude-LightItalic

    /Amplitude-Medium

    /Amplitude-MediumItalic

    /Amplitude-Regular

    /Amplitude-RegularItalic

    /AmplitudeTF-Bold

    /AmplitudeTF-BoldItalic

    /AmplitudeTF-Italic

    /AmplitudeTF-Light

    /AmplitudeTF-Regular

    /AndaleMono

    /Andalus

    /AngsanaNew

    /AngsanaNew-Bold

    /AngsanaNew-BoldItalic

    /AngsanaNew-Italic

    /AngsanaUPC

    /AngsanaUPC-Bold

    /AngsanaUPC-BoldItalic

    /AngsanaUPC-Italic

    /AntiqueOlive

    /AntiqueOlive-Bold

    /AntiqueOlive-Compact

    /AntiqueOlive-Italic

    /AntiqueOlive-Roman

    /Aparajita

    /Aparajita-Bold

    /Aparajita-BoldItalic

    /Aparajita-Italic

    /Apple-Chancery

    /ArabicTypesetting

    /Arial-Black

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /ArialRoundedMTBold

    /ArialUnicodeMS

    /AvantGarde-Book

    /AvantGarde-BookOblique

    /AvantGarde-Demi

    /AvantGarde-DemiOblique

    /BankMixBlackBold

    /BankMixBlackItalic

    /BankMixBlackPlain

    /BankMixBold

    /BankMixBoldBold

    /BankMixBoldExpert

    /BankMixBoldExpertItalic

    /BankMixBoldItalic

    /BankMixBoldPlain

    /BankMixExpert

    /BankMixExpertItalic

    /BankMixExtraBoldBold

    /BankMixExtraBoldItalic

    /BankMixExtraBoldPlain

    /BankMixExtraLightItalic

    /BankMixExtraLightPlain

    /BankMixItalic

    /BankMixLightBold

    /BankMixLightExpert

    /BankMixLightExpertItalic

    /BankMixLightItalic

    /BankMixLightPlain

    /BankMixPlain

    /BankMixSemiBoldBoldItalic

    /BankMixSemiBoldExpert

    /BankMixSemiBoldExpertItalic

    /BankMixSemiBoldItalic

    /BankMixSemiBoldPlain

    /BankMixSemiLightBold

    /BankMixSemiLightItalic

    /BankMixSemiLightPlain

    /BankOneSpecialHelvetica

    /BankSansBlackBold

    /BankSansBlackExpert

    /BankSansBlackPlain

    /BankSansBold

    /BankSansBoldBold

    /BankSansBoldExpert

    /BankSansBoldPlain

    /BankSansExpert

    /BankSansExtraBoldBold

    /BankSansExtraBoldExpert

    /BankSansExtraBoldPlain

    /BankSansExtraLightItalic

    /BankSansExtraLightPlain

    /BankSansLightExpert

    /BankSansLightExpertItalic

    /BankSansLightItalic

    /BankSansLightPlain

    /BankSansPlain

    /BankSansSemiBoldBold

    /BankSansSemiBoldItalic

    /BankSansSemiBoldPlain

    /BankSansSemiLightBold

    /BankSansSemiLightExpert

    /BankSansSemiLightPlain

    /BankSerifBoldExpert

    /BankSerifBoldItalic

    /BankSerifBoldPlain

    /BankSerifExpert

    /BankSerifExpertItalic

    /BankSerifExtraBoldBold

    /BankSerifExtraBoldExpert

    /BankSerifExtraBoldPlain

    /BankSerifExtraLightExpert

    /BankSerifExtraLightPlain

    /BankSerifItalic

    /BankSerifPlain

    /BankSerifSemiBoldBold

    /BankSerifSemiBoldExpert

    /BankSerifSemiBoldExpertItalic

    /BankSerifSemiBoldItalic

    /BankSerifSemiBoldPlain

    /BaskOldFace

    /Batang

    /BatangChe

    /Bauhaus93

    /BellMT

    /BellMTBold

    /BellMTItalic

    /BerlinSansFB-Bold

    /BerlinSansFBDemi-Bold

    /BerlinSansFB-Reg

    /BernardMT-Condensed

    /BlackadderITC-Regular

    /Bodoni

    /Bodoni-Bold

    /Bodoni-BoldItalic

    /Bodoni-Italic

    /BodoniMT

    /BodoniMTBlack

    /BodoniMTBlack-Italic

    /BodoniMT-Bold

    /BodoniMT-BoldItalic

    /BodoniMTCondensed

    /BodoniMTCondensed-Bold

    /BodoniMTCondensed-BoldItalic

    /BodoniMTCondensed-Italic

    /BodoniMT-Italic

    /BodoniMTPosterCompressed

    /Bodoni-Poster

    /Bodoni-PosterCompressed

    /BookAntiqua

    /BookAntiqua-Bold

    /BookAntiqua-BoldItalic

    /BookAntiqua-Italic

    /Bookman-Demi

    /Bookman-DemiItalic

    /Bookman-Light

    /Bookman-LightItalic

    /BookmanOldStyle

    /BookmanOldStyle-Bold

    /BookmanOldStyle-BoldItalic

    /BookmanOldStyle-Italic

    /BookshelfSymbolSeven

    /BradleyHandITC

    /Braggadocio

    /BritannicBold

    /Broadway

    /BrowalliaNew

    /BrowalliaNew-Bold

    /BrowalliaNew-BoldItalic

    /BrowalliaNew-Italic

    /BrowalliaUPC

    /BrowalliaUPC-Bold

    /BrowalliaUPC-BoldItalic

    /BrowalliaUPC-Italic

    /BrushScriptMT

    /Calibri

    /Calibri-Bold

    /Calibri-BoldItalic

    /Calibri-Italic

    /Calibri-Light

    /Calibri-LightItalic

    /CalifornianFB-Bold

    /CalifornianFB-Italic

    /CalifornianFB-Reg

    /CalisMTBol

    /CalistoMT

    /CalistoMT-BoldItalic

    /CalistoMT-Italic

    /Cambria

    /Cambria-Bold

    /Cambria-BoldItalic

    /Cambria-Italic

    /CambriaMath

    /Candara

    /Candara-Bold

    /Candara-BoldItalic

    /Candara-Italic

    /Candid

    /Castellar

    /Centaur

    /Century

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CenturyOldStyle

    /CenturyOldStyleBold

    /CenturyOldStyleItalic

    /CenturySchoolbook

    /CenturySchoolbook-Bold

    /CenturySchoolbook-BoldItalic

    /CenturySchoolbook-Italic

    /CGOmega

    /CGOmega-Bold

    /CGOmega-BoldItalic

    /CGOmega-Italic

    /CGTimes

    /CGTimes-Bold

    /CGTimes-BoldItalic

    /CGTimes-Italic

    /Chasefont

    /Chase-LogoFont

    /Chicago

    /Chiller-Regular

    /Clarendon

    /Clarendon-Bold

    /Clarendon-Condensed-Bold

    /Clarendon-Light

    /ColonnaMT

    /ComicSansMS

    /ComicSansMS-Bold

    /Consolas

    /Consolas-Bold

    /Consolas-BoldItalic

    /Consolas-Italic

    /Constantia

    /Constantia-Bold

    /Constantia-BoldItalic

    /Constantia-Italic

    /CooperBlack

    /CooperBlack-Italic

    /CopperplateGothic-Bold

    /CopperplateGothic-Light

    /Copperplate-ThirtyThreeBC

    /Copperplate-ThirtyTwoBC

    /Corbel

    /Corbel-Bold

    /Corbel-BoldItalic

    /Corbel-Italic

    /CordiaNew

    /CordiaNew-Bold

    /CordiaNew-BoldItalic

    /CordiaNew-Italic

    /CordiaUPC

    /CordiaUPC-Bold

    /CordiaUPC-BoldItalic

    /CordiaUPC-Italic

    /Coronet

    /Coronet-Regular

    /Courier

    /Courier-Bold

    /Courier-BoldOblique

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Courier-Oblique

    /CurlzMT

    /DaunPenh

    /David

    /David-Bold

    /Desdemona

    /DFKaiShu-SB-Estd-BF

    /DilleniaUPC

    /DilleniaUPCBold

    /DilleniaUPCBoldItalic

    /DilleniaUPCItalic

    /DokChampa

    /DotMatrixRegular

    /Dotum

    /DotumChe

    /Ebrima

    /Ebrima-Bold

    /EdwardianScriptITC

    /Elephant-Italic

    /Elephant-Regular

    /EngraversMT

    /ErasITC-Bold

    /ErasITC-Demi

    /ErasITC-Light

    /ErasITC-Medium

    /EstrangeloEdessa

    /EucrosiaUPC

    /EucrosiaUPCBold

    /EucrosiaUPCBoldItalic

    /EucrosiaUPCItalic

    /EuphemiaCAS

    /Eurostile

    /Eurostile-Bold

    /Eurostile-BoldExtendedTwo

    /Eurostile-ExtendedTwo

    /FangSong

    /FelixTitlingMT

    /FootlightMTLight

    /ForteMT

    /FranklinGothic-Book

    /FranklinGothic-BookItalic

    /FranklinGothic-Demi

    /FranklinGothic-DemiCond

    /FranklinGothic-DemiItalic

    /FranklinGothic-Heavy

    /FranklinGothic-HeavyItalic

    /FranklinGothic-Medium

    /FranklinGothic-MediumCond

    /FranklinGothic-MediumItalic

    /FrankRuehl

    /FreesiaUPC

    /FreesiaUPCBold

    /FreesiaUPCBoldItalic

    /FreesiaUPCItalic

    /FreestyleScript-Regular

    /FrenchScriptMT

    /Gabriola

    /Gadugi

    /Gadugi-Bold

    /Garamond

    /Garamond-Antiqua

    /Garamond-Bold

    /Garamond-Halbfett

    /Garamond-Italic

    /Garamond-Kursiv

    /Garamond-KursivHalbfett

    /Gautami

    /Gautami-Bold

    /Geneva

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Gigi-Regular

    /GillSans

    /GillSans-Bold

    /GillSans-BoldCondensed

    /GillSans-BoldItalic

    /GillSans-Condensed

    /GillSans-ExtraBold

    /GillSans-Italic

    /GillSans-Light

    /GillSans-LightItalic

    /GillSansMT

    /GillSansMT-Bold

    /GillSansMT-BoldItalic

    /GillSansMT-Condensed

    /GillSansMT-ExtraCondensedBold

    /GillSansMT-Italic

    /GillSans-UltraBold

    /GillSans-UltraBoldCondensed

    /Gisha

    /Gisha-Bold

    /GloucesterMT-ExtraCondensed

    /Goudy

    /Goudy-Bold

    /Goudy-BoldItalic

    /Goudy-ExtraBold

    /Goudy-Italic

    /GoudyOldStyleT-Bold

    /GoudyOldStyleT-Italic

    /GoudyOldStyleT-Regular

    /GoudyStout

    /Gulim

    /GulimChe

    /Gungsuh

    /GungsuhChe

    /Haettenschweiler

    /HarlowSolid

    /Harrington

    /Helvetica

    /HelveticaBlack

    /HelveticaBlackOblique

    /Helvetica-Bold

    /Helvetica-BoldOblique

    /Helvetica-Condensed

    /Helvetica-Condensed-Bold

    /Helvetica-Condensed-BoldObl

    /Helvetica-Condensed-Oblique

    /HelveticaLight

    /HelveticaLightItalic

    /Helvetica-Narrow

    /Helvetica-Narrow-Bold

    /Helvetica-Narrow-BoldOblique

    /Helvetica-Narrow-Oblique

    /Helvetica-Oblique

    /HGGothicE

    /HGGothicM

    /HGGyoshotai

    /HGKyokashotai

    /HGMaruGothicMPRO

    /HGMinchoB

    /HGMinchoE

    /HGPGothicE

    /HGPGothicM

    /HGPGyoshotai

    /HGPKyokashotai

    /HGPMinchoB

    /HGPMinchoE

    /HGPSoeiKakugothicUB

    /HGPSoeiKakupoptai

    /HGPSoeiPresenceEB

    /HGSeikaishotaiPRO

    /HGSGothicE

    /HGSGothicM

    /HGSGyoshotai

    /HGSKyokashotai

    /HGSMinchoB

    /HGSMinchoE

    /HGSoeiKakugothicUB

    /HGSoeiKakupoptai

    /HGSoeiPresenceEB

    /HGSSoeiKakugothicUB

    /HGSSoeiKakupoptai

    /HGSSoeiPresenceEB

    /HighTowerText-Italic

    /HighTowerText-Reg

    /HoeflerText-Black

    /HoeflerText-BlackItalic

    /HoeflerText-Italic

    /HoeflerText-Ornaments

    /HoeflerText-Regular

    /Humanist777BT-BlackB

    /Humanist777BT-BlackItalicB

    /Humanist777BT-BoldB

    /Humanist777BT-BoldItalicB

    /Humanist777BT-ItalicB

    /Humanist777BT-RomanB

    /Impact

    /ImprintMT-Shadow

    /InformalRoman-Regular

    /IrisUPC

    /IrisUPCBold

    /IrisUPCBoldItalic

    /IrisUPCItalic

    /IskoolaPota

    /IskoolaPota-Bold

    /JasmineUPC

    /JasmineUPCBold

    /JasmineUPCBoldItalic

    /JasmineUPCItalic

    /JoannaMT

    /JoannaMT-Bold

    /JoannaMT-BoldItalic

    /JoannaMT-Italic

    /Jokerman-Regular

    /JuiceITC-Regular

    /KaiTi

    /Kalinga

    /Kalinga-Bold

    /Kartika

    /Kartika-Bold

    /KhmerUI

    /KhmerUI-Bold

    /KinoMT

    /KodchiangUPC

    /KodchiangUPCBold

    /KodchiangUPCBoldItalic

    /KodchiangUPCItalic

    /Kokila

    /Kokila-Bold

    /Kokila-BoldItalic

    /Kokila-Italic

    /KristenITC-Regular

    /KunstlerScript

    /LaoUI

    /LaoUI-Bold

    /Latha

    /Latha-Bold

    /LatinWide

    /Leelawadee

    /LeelawadeeBold

    /Leelawadee-Bold

    /LetterGothic

    /LetterGothic-Bold

    /LetterGothic-BoldItalic

    /LetterGothic-BoldSlanted

    /LetterGothic-Italic

    /LetterGothic-Slanted

    /LevenimMT

    /LevenimMT-Bold

    /LilyUPC

    /LilyUPCBold

    /LilyUPCBoldItalic

    /LilyUPCItalic

    /LubalinGraph-Book

    /LubalinGraph-BookOblique

    /LubalinGraph-Demi

    /LubalinGraph-DemiOblique

    /LucidaBright

    /LucidaBright-Demi

    /LucidaBright-DemiItalic

    /LucidaBright-Italic

    /LucidaCalligraphy-Italic

    /LucidaConsole

    /LucidaFax

    /LucidaFax-Demi

    /LucidaFax-DemiItalic

    /LucidaFax-Italic

    /LucidaHandwriting-Italic

    /LucidaSans

    /LucidaSans-Demi

    /LucidaSans-DemiItalic

    /LucidaSans-Italic

    /LucidaSans-Typewriter

    /LucidaSans-TypewriterBold

    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique

    /LucidaSans-TypewriterOblique

    /LucidaSansUnicode

    /Magneto-Bold

    /MaiandraGD-Regular

    /MalgunGothic

    /MalgunGothicBold

    /MalgunGothicRegular

    /Mangal

    /Mangal-Bold

    /Map-Symbols

    /Marigold

    /Marlett

    /MaturaMTScriptCapitals

    /Meiryo

    /Meiryo-Bold

    /Meiryo-BoldItalic

    /Meiryo-Italic

    /MeiryoUI

    /MeiryoUI-Bold

    /MeiryoUI-BoldItalic

    /MeiryoUI-Italic

    /MicrosoftHimalaya

    /MicrosoftJhengHeiBold

    /MicrosoftJhengHeiRegular

    /MicrosoftJhengHeiUIBold

    /MicrosoftJhengHeiUIRegular

    /MicrosoftNewTaiLue

    /MicrosoftNewTaiLue-Bold

    /MicrosoftPhagsPa

    /MicrosoftPhagsPa-Bold

    /MicrosoftSansSerif

    /MicrosoftTaiLe

    /MicrosoftTaiLe-Bold

    /MicrosoftUighur

    /MicrosoftUighur-Bold

    /MicrosoftYaHei

    /MicrosoftYaHei-Bold

    /MicrosoftYaHeiUI

    /MicrosoftYaHeiUI-Bold

    /Microsoft-Yi-Baiti

    /MingLiU

    /MingLiU-ExtB

    /Ming-Lt-HKSCS-ExtB

    /Ming-Lt-HKSCS-UNI-H

    /Minion-Web

    /Miriam

    /MiriamFixed

    /Mistral

    /Modern-Regular

    /Monaco

    /MonaLisa-Recut

    /MongolianBaiti

    /Monospace821BT-Roman

    /MonotypeCorsiva

    /MonotypeSorts

    /MoolBoran

    /MS-Gothic

    /MS-Mincho

    /MSOutlook

    /MS-PGothic

    /MS-PMincho

    /MSReferenceSansSerif

    /MSReferenceSpecialty

    /MS-UIGothic

    /MVBoli

    /Narkisim

    /NewCenturySchlbk-Bold

    /NewCenturySchlbk-BoldItalic

    /NewCenturySchlbk-Italic

    /NewCenturySchlbk-Roman

    /NewYork

    /NiagaraEngraved-Reg

    /NiagaraSolid-Reg

    /NirmalaUI

    /NirmalaUI-Bold

    /NSimSun

    /Nyala-Regular

    /OCRAExtended

    /OCRB

    /OldEnglishTextMT

    /Onyx

    /Optima

    /Optima-Bold

    /Optima-BoldItalic

    /Optima-Italic

    /Oxford

    /PalaceScriptMT

    /Palatino-Bold

    /Palatino-BoldItalic

    /Palatino-Italic

    /PalatinoLinotype-Bold

    /PalatinoLinotype-BoldItalic

    /PalatinoLinotype-Italic

    /PalatinoLinotype-Roman

    /Palatino-Roman

    /Papyrus-Regular

    /Parchment-Regular

    /Perpetua

    /Perpetua-Bold

    /Perpetua-BoldItalic

    /Perpetua-Italic

    /PerpetuaTitlingMT-Bold

    /PerpetuaTitlingMT-Light

    /PlantagenetCherokee

    /Playbill

    /PMingLiU

    /PMingLiU-ExtB

    /PoorRichard-Regular

    /Pristina-Regular

    /r_thai

    /r_thaiBold

    /r_thaiBoldItalic

    /r_thaiItalic

    /Raavi

    /RageItalic

    /Ravie

    /Rockwell

    /Rockwell-Bold

    /Rockwell-BoldItalic

    /Rockwell-Condensed

    /Rockwell-CondensedBold

    /Rockwell-ExtraBold

    /Rockwell-Italic

    /Rod

    /SakkalMajalla

    /SakkalMajallaBold

    /ScriptMTBold

    /SegoePrint

    /SegoePrint-Bold

    /SegoeScript

    /SegoeScript-Bold

    /SegoeUI

    /SegoeUI-Bold

    /SegoeUI-BoldItalic

    /SegoeUI-Italic

    /SegoeUI-Light

    /SegoeUIMono

    /SegoeUIMono-Bold

    /SegoeUI-SemiBold

    /SegoeUI-Semilight

    /SegoeUISymbol

    /ShonarBangla

    /ShonarBangla-Bold

    /ShowcardGothic-Reg

    /Shruti

    /Shruti-Bold

    /SimHei

    /SimplifiedArabic

    /SimplifiedArabic-Bold

    /SimplifiedArabicFixed

    /SimSun

    /SimSun-ExtB

    /SnapITC-Regular

    /StempelGaramond-Bold

    /StempelGaramond-BoldItalic

    /StempelGaramond-Italic

    /StempelGaramond-Roman

    /Stencil

    /Sylfaen

    /Symbol

    /SymbolMT

    /Taffy

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TempusSansITC

    /Times-Bold

    /Times-BoldItalic

    /Times-Italic

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Times-Roman

    /TraditionalArabic

    /TraditionalArabic-Bold

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Tunga

    /Tunga-Bold

    /TwCenMT-Bold

    /TwCenMT-BoldItalic

    /TwCenMT-Condensed

    /TwCenMT-CondensedBold

    /TwCenMT-CondensedExtraBold

    /TwCenMT-Italic

    /TwCenMT-Regular

    /Univers

    /Univers-Bold

    /Univers-BoldExt

    /Univers-BoldExtObl

    /Univers-BoldItalic

    /Univers-BoldOblique

    /Univers-Condensed

    /Univers-CondensedBold

    /Univers-Condensed-Bold

    /Univers-Condensed-BoldItalic

    /Univers-CondensedBoldOblique

    /Univers-Condensed-Medium

    /Univers-Condensed-MediumItalic

    /Univers-CondensedOblique

    /Univers-Extended

    /Univers-ExtendedObl

    /Univers-Light

    /Univers-LightOblique

    /Univers-Medium

    /Univers-MediumItalic

    /Univers-Oblique

    /Utsaah

    /Utsaah-Bold

    /Utsaah-BoldItalic

    /Utsaah-Italic

    /Vani

    /Vani-Bold

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

    /Vijaya

    /Vijaya-Bold

    /VinerHandITC

    /Vivaldii

    /VladimirScript

    /Vrinda

    /Vrinda-Bold

    /Webdings

    /Wingdings2

    /Wingdings3

    /Wingdings-Regular

    /ZapfChancery-MediumItalic

    /ZapfDingbats

    /ZWAdobeF

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages false

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages false

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages false

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages false

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages false

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages false

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV <>

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /NoConversion

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /NA

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure true

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles true

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [841.890 595.276]

>> setpagedevice



