
 

 
������ �	
���� ��
��
 ��
��� 

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

 #�	!!�!���$�� �!		!�%���� &�	 �! �� �	���' �� �	()��� *�	
 +�	��
 #�	!,��(�� �	!�-�.��� ���		 �� /�	!���� /�	�0 �� 1����� ����

 �  ����" �	3!�  "(Middle East Global Advisors) +		!4��( �%��!�� 5��� #
*������ 6���	�� &	!���� ���� �
��!�)�� #+�%�� �		������ ��
 7���� .

 9�		-�� 1���3 :�( ��� �		!.���
�� ���4.;� �
 <=�>�� ?�	 ��
 7	!����� �@�>� ��� ��-�� ��		��A( &�4.;��� *�
 ��(� �� @���� #�������

; ��&	!���� ���� �
 �	�. 
 

 ��B�� ��() �%� ���� 7���� �� �(��� &!���� ���� �� 7���� ���! �!��(�
 +�� ��� ��; �� 7!����� �!��( C3�� D!. #7�3��� 5�� �
EFGG H I� ����� 

��!���� 7!����� &!( �
� #�%!
 ��; � 5�( 7�� . 7!����� &�  �� �A
 #6�!��.�
0� &!���� �
 ��; �� ���J� � ���0 �!J;J� K�.�� #�L!!�; � �L!��( ��� 7��

 "�( � �� <�M� <� �� �
 �='.( �!�; �NO % 9�>��� �='. ����3� ��
��.��� ������� �
�'��� . "�( � �� ����A( 6�-!� +��� &�  ���� *�
 �� ���

EE %9�>��� 5�� �
 �!��4��� &�(� .�� ��!Q ����3� �� .6�(!�Q +�! ?� �� 
 +�!  /�	!��� 5�( �
� #��.��� �
�'��� <� �� ��� �!�3 ��; � 5�( 7�)�

��; � 5�( ��� "�@�.�. 

 
E 



  

 

 
 �
 H		
����� ,	!,�� ��� �!�; �� 5�	�(�� ��� ���!, /��� ���!(�
 ���J� �� &�	��0 �� �	��.�� ����� �A
 #��.��� �	
�'��� <�	 ��

 �� +3. C� 1 ���! R �	!�; ����.��� <�	 . 5	�( �� 5��( �	��� R�
S	!)�� �� ?�Q��! ?�  /,����� &	!���� &���0 �!���J� � �	!�; � 

#��	!�3 ����� ��$� 5�� H	��! �		%3�  ��	
 �I( /,		����� 5�(�� �4�
 C		T30! /,	����� 5�(�� ��� #C	@(0��� =�	. U�( �Q ��	�! ��(� <�	 ��

���� *�	
 �!( 7��	���� 6�!�.� ���	.� ��� V���� &�	!��� 7;	) �� &�	  
 ��� &�		  ���� *�
 7		���� ,	!,�� "!�� 1		����! �� �
� #6�	!3��)�

��!�Q��� ��.��� �		L!�!�'��. 
 

 +!4��( W+	�%� /,	����� &!���� 5�( �A
 #�	!(�Q��� �4��� �%3� ���
5��� #&�!	�!� ��� �	!��( ��� �	�; �� 7!����� ��	� H	! I� +� ����� 

"		�(�Q�� ��-�) �!�; � �!���J� � &�	��0 . 5	�( ��  5�� ��� ?�-!
 &�	 �!  C-� �	!����� X!�! ��!�0� ��	>� ��3!� ��� /,����� &	!����
 5�	�(��� #+�	� "3�( �	�; �� 7!����� �	!(�Q�� �	!
��0� &����	3��

S�')�� "3� ��� �		!�; �� .<��.� ���� 1�� #�		�!�0��� ��>�� 5�� 
 �	�$� H�3� �Q� ����� 5��� #��=�	>� �!B��3� ��.�� �	(�� �	J!J. ��%3
 ������� �
� #��		����� 5�� �� /,����� 5	�(�� �
=��� ���� �	!��$� ���	 ���

 +Q�YZ �� � NZZY ��� �	!�; �� 5�	�(��( 6�'�) 6��		 Q ?�-� /��� #
 +Q� ����	���YN�  �� EFO[ +!4��� /,	����� &!���� 5	�(� ����� �I	0 �
 

�!
�'��� ��%���. 

 

N 



  

 

 
 ������� 5��� 6��
��) +Q�YZ �� � NZZY( &!���� 5�( �����( X('� ��
 #

 �� ��( 5��� #"�(�Q� ��>� �	�- ��; �� �
�'��� 7���� 7)�! �� /,�����
�>�� 5�� �
 7��0� �!^ �
�'��� 7���� 5�� ��� ��0� ��  ���� �  6����

������� 5�� ���' ��� ��(�  . 5��(�� �� �!,��� H! I� �'�
 ������� ���� ����
�;(�� �
 �!�; �� . 6�!� � +��! �� /,����� &!���� 5�( �����( X('� ���

 �.� ��� #&!���� �
 ��; �� �
�'��� 7���� �I0( "�(�Q� ��>� �!�>�(
&� ������ 7-
� C� �0���! 7�)�� C� #/�!����� 7!����� �!����� �!!������ 

��; �� 7!����� &�!���� ��B;� �%��3� ���� &;!����� . ��
 �
 ���! ����
 &�����(�� C� 1��3��� ��� "����(� #�������( + �! ��>�� 5�� �� ��'��

��; �� 7!����� �>0�� �%( + �� ���� �!�!���!��� ��!(>���. 
 

��� ���!� 6���� X('� �Q &!���� �
 ��; �� 7!����� ����' =��� �� 7�
 ��� �
�-� #����(�� 9��(� �� ����'�� *�
 "!�� /�>�� �� 7-M( 5��� #6�����
 �.��� ��� ��� �  ������� ��
 &� �3 7;) +��R����� +�0��� �I( �����Q

����� 5�� �� �!,��� <!�.� S�
. 
 

�� <=�>�� �� �_� @���������� ��
 9�-��( ���̀����� �! !B��� 1���3�� � .
 �� 4.�� D!. #��; �� 7!����� ����' �
 7B�%�� �@�>��� 5�� 6��!�3 ���
�0 ���
 #�B����( ��0��� �( � &Q�
 &R���( ��� �Q �-���� ����� �(� ����'�� *�
 @���

��� �� �!,�� �%�
�� ��)- &������ ����'�� *�%� �� 4.�� 7;) �!�>���� T�����  

 
Y 



  

 

 
��.���� ��(����. *�
� &������� +� �%�Ma� &�  ���� �	!����� �!����� ���B����� 

�%�!4�� ��� . �.� �� ��� 6�.-�� 6���3� ��; �� 7!����� �� ������ ���
 ��! ��� #���	J�� <�)� � !B� b��'�� ,�(! "��� #�	
���� &Q��� �
 �!������

�	(���3���J� c�  . "� <�.� �Q �	�; �� 7!����� ��� ��� ��$� �'��! +��
 �>0�� �
 ��!�,�� "�!�
� &.('� 7( #�!������ �!����� ,������ �
 /�Q ��-.

������ 7!����� . 
 

 �='. ��� ��.� � ���� ��; �� 7!����� &�  �� ��� ���,! ���!(�
 ��(���� 7���� �
 �!����� <� �� �� �(�� ��� �� �� #�!�; �� 7���� ��4���

 ��� �������� ������� 1�>�� �(�3� �� ?�%( �!����� �!����� <�� $� �
 ��0����
 &�  ����� 5�	�(�� �� 6��!�,�� 6���� ��J �� ��4.R ��
 #��; �� 7!�����
 >�0��� ��3� 7
�3� ��� ����	Q �!^ &.('� ����� #&�! �3�� ��T���� �!�����
 ���M� �� ��� &��� �Q #"!
 >��)��� �� 9������ �� �
�,��� ��; �� ������
 +��.� C� <
���� ���� �!���J� �� �!��$� ��� �!��J� ��� 7�(Q� �'�
 ��

#�!�; �� ��!�0�� 5��� 7;) �� #�!�; �� �
�
��� �� b&��.�  +T��� �������
��; �� 7!�����. 

 
��
�� �'��! R� �		�  ��� ��; �� 7	!����� >�0�( �	������ +�

 �� 7( #>�0��� ��
 �
�
̀�! ���� X(��� S�
 +���^� ��� �!����� �!����� &�  ����
 �� �� #>�	0��� ��
 1�>�� � ��� 6�!��. H
���� �!����� �!����� ,������ :�(

��
�3 �$ ���� 6;	��� 6�! !B� "�. #6�J!�.� &��� &�%3�� ����!(�Q �
 �	������  

 
d 

 



  

 
 S�)�� >�0��� 1���3�� 7�)�� ��� �!����� &����(��� :�( ��)�� ��� ��	.����
 &��� �� ���'� 7J� #�!�; �� ��!�0�� +��.� C� <
���� �!���J� � �!��� ���'A(

���� �
 #5��'��( ��=� ��� #�!�; �� . �� 6��� .� � &����(��� *�
 &�3� �Q�
�(�� 1��3 #�!�3 �(�Q� ��>� C-� � ���( 6�!��. +��! D!. #���>!�(�� ����

S�')�� ��
 �
 �!(!�- &�.;'� 7�)��� . +�3.I(� 7������ 6�!��. /�3!�
���� �
 ������� �'��( �
 �.(����� +�4�( �>(����� C� �� ��!(� . 7������ ����

��3 �B!( <�)� K�)� ����� �
 7�(� 6���%3 �=�J �A
 #"��� "�I0 �� �(�Q� ��>�� �(
 �!�; �� ��!�0�� +��.� C� <
���� ���� &�3����� 7����� C!,��� V!��� ���)

�!���J�� <�� $� �
. 
 

 <�� $� �� �!���� �
 6����� �
���� ��; �� 7!����� 7��!
 ��� +^��
 ������ +�4��� �
 �%3������ �!������ <�� $� *�
 ��� �
��M� �A
 #+����� �(� �!�����

&�(��'�� :�( "M���� ������� . �
�'�)� �Q &�(��'�� *�
 �� 7���� ���!�
7J��! b�.�� e�.� �
 ������� ��
 9�-�� �
 " I0�� ���� ����� S�
 �� ���M� ��

�!�!�Q��� �!����� �.� �� ���" �� ���! bS�M� &�(��'�� *�
 �T�'! �� �
� #
��; �� 7!����� &R�3� C@ ��� ���� 6��!�3 6��), �>��. 

 
 5��� #&�(��'�� *�
 �	0Q���( #50 ���� ;( #������� ��
 +�%! ?� ��

"�I0 �� ��!'M� b�.� ��� ��� /��� 7����� S�
 ��� �%�!�.� 7(  X-�! �� 
����� C
��� ���!, . �� �
��M� ��!�. �
 7J��! ��'�� 5�� �
 "!�� �!�I��� @��� ���

�%!�� 7�(Q��� #�%�� ���M� �� 7(  C
�� 6�! � � 6���� �(��! S�M�� *�%( +�����. 

 
f 



  

 
 5�	�� ���� S�M�� �� ��� ���� �� =��� �=!��!� �%�� ���M	� �� ���

6�'�
 �(��� �� ���! R . ���M� �� ��� 7��� �� 6��!�3 ��!�� �=!��! "�A
 #=+J ���
 #6�!��. ��B���� �!�; �� �!����� &�  ���� �! 
���� ���M� �� �!,� ���� S�M�� ��
���'�� �(� ��=(>��� �!!������ &� ������ 7-
� �!( 1 ����� <� �̀�� ��3!�� �

 &�M��.� ��0�� 7;) �� 5��� #�!����� <�� $� C� >(��� <�)� #�!�; �� �!�����
�!�� &����0 �
 7�)���� �!3!���� �. 

 
 �!����� &�  ���� �! 
���� ���M�( ������� 7�3� �
 #7�J��� 7!(  ���


. #�)g ����( �� #�!����� &�3����� �!�>�� ���� � �3�. �=�J �A
 #�!�; �� �3�
����(�� ��� .7��0 �Q ����(�� �� "!
 50 R ���� h ")!��� ��. h  ��
���� �����

��; �� 7!����� "���. /��� ����� . #��!�3 &�3��� <�) ��� �'��! R ����(��

 &���0�� &�3��� �!�>� 7�0!� #��B���� &�3�����( ������� ��� 6�-!� ���! 7(

� +��.� C� <
���� �!��� #6��!��� �J�$� &�3����� �!�>� 5���� #�!�; �� ��!�0�
�!�!M�� &����3�� �!��� &�3��� +!�'� ��� /�>�� �����. 

 
 �!����� �.��� ��� ��; �� 7!����� 7�3� �
 �J!�.�� &�����(�� &=�� ����
 &�(�̀>����( ��
��� :��^$ �!�; �� ��!�0�� +��.� C� <
���� 7B��( �!
��

� &���)�� �� 7��0 <�>� �(� 5��� #�B,3��� �;��� &���0�� �!�!����� �!�!����
�!����� . ��� ��� �!�>��� :��^$ 6�(��>� 7�,! R ����(�� �A
 #5�� +^��

 +��.� C� 6��
���� 6��@��� �J�� ���� &�3��� ��� �!�,���� 1�>��( �M� &�3����
��� 5��� #�!�; �� ��!�0�� �0���� 
*� &�3����� C� <�( ��� �!^ ����� <� �  

 
O 



  

 
7!����� ��; �� .�=�J
 �3�.  *�
 7���� �! .� ��� ���� ����(� 7��.�

 �
�-� #&���,����� 7�'$� ����� ,!,��� ���! �� ���!, ��� /��! ��( &�3�����
<� �� &�!�!���!� �
 &��@!a��� 1!3� ! ��( &�3����� *�
 &��  �! .� ���. 

 
 <�� � ��3� +�� C� #�!�; �� �!����� &���$� �
��� �� +�%M��� ���

��; �� 7!����� �!�>� +��� 6��B�� 7�̀0! #�%!
 �%����� +�! . �!�>�� �3�. �=�J

1 ��� �.� ��� �!����� &��
����� �>�)��� �� 7̀� ����� 73� �� <�� $� . ���

!�.� ��� S�) "3�( &�M���� �=!��! <� �� �!�>� ��� <����� C!����� /�'�� <
�!�; �� �!����� &���i� �!��$� . ���� ��; �� 7!����� &�3��� �� ���! ����

 7�. �
 �%Q��.� � j!��� k��( ��. �%�,�!. ���� ?�  �!��$� <�� $� �
 ��'�
 "!�� 1���! /��� ��$� �
� #&�3����� *�
 ��� 1�>�� �!���J <�  1�!^

��%�,�!. �
 &�3����� *�%( 4M�.� ���� &�%3�� K�� ���! �� K�� � �
 :�M)� .
 + ��� �!� ��� �!�3�� �!!��� ��3!� ����- 1��>�! ��; �� 7!����� <�  �� ���

�������( . + ��! ��; �� 7!����� <� � �
���� C-��� �A
 #5�� ��� �
�-��
7�3! ��� #�@,3��� �� �!��� �3��( ��6;. V�� 6�( ��� �����c� ���M�( �M����� �� 

<�>�� &�!��'�Q�  ��� 1�̀����� �B���� ���!, �� ���M� ��� #�!(��� +3.�� &���
�
 5���� #V����� �!��M�� �!Q��'���� �(!>�� ��� �� <!�.� ��� �
�-� #&�!����� V��

&�3����� *�%� �!���� �!�!�Q� <�� �� �!������ ��3!� .��(!� ��
 �
 6�.-�� 
 <�  �� ��� #l������ �!��� :���� ���� <B����� �� Sm�)��� ����- ��>��

�M!'. �!
��0�� �!(�Q� ����Q ��� �= �� �3�. �
 ��; �� 7!�����. 

 
G 



  

 
 ���� ��;  ���-� 5��� #?��0��� �(�Q��� 1	!�� � �!�>�� �3�. �=�J�

��; �� 7!����� &�  �� .�a(�! ��� /� �!
��0��� �	!(�Q��� �>� �� 7�0� nR� 
 7!% � "�I0 �� 6;	��� 7�0� �� �%!�� �=!��! #5�� �� H���� ��� 7( #�Q���

#��		��(��� 9��(�� C!30�� #+		!� �� ����� �!
���  �		!�� �� �!-��
#�>0� <�� � ��3!� �
 ��
� ���� #�!  ���� &������ ���(� #&;������ �=��� �� 

��!� �� �		!�.��� �!�(�� +!��� ��� �
�-� . �(�		Q��� + ��� �� �=!��! ���
 + ��� ���� �!�!���!���� ��T�>���� ��!(>�� 6��4� 5��� #�!���M��� �������( ?��0���

+�� 7�0( 7!����� ����' �%(. 
 

 �
 �!  ���� ������ �!�>� �
� #*�		
��� �=!��! �)g W��� �=�J�
���� �!�; �� �!����� &�  )&���0�� ����. .( ������ � .� H� $� C		-�


��; �� 7!����� &�  ��� 6�!�!. 6���� �(��! �!  ���� . �!�
$� *�
 ��		���
�L!! � � �L!�'�� ��� : &;����� &�!���� ��	!�M�� &�� �� �
� #7�$� �'����

���� �
�	!(���� #��; �� 7		!����� &�  �� ��$� #�!����� �%������ �	�	!�Q�
 X��'��� 1��-� �		!� �� #�>�)� �� �%( >(��! �� �!�.� ��� �	��! /���

�		!�
� ���� �M��)��� ?��>$� �!( . ����� �%
 #�		��J�� �'���� ���
 ,!,��� ��; �� 7!����� <�� � �� �� �
 �!
�M0��� #<� �� >�(-�� /��.���

�� �
 ��%�3�� ��J �		!>�(-�� �� �;� �� ��(��A( #7!����� 5�� &�		  
 ������ �		!���� ���!%� ��,;�� &��T�	���� �� @��� �!
�M0��� <�		 ��

��T!3�� �! = ����. 

 
[ 

 



  

 
 �!�>� ��� l��.� �	�; �� 7!����� ����' �A
 #<(  �� ��� �
�-��

�3� �
��� ���-� 5��� #�	!�0(�� ������� ?�J�� �!� ����� �!������ �� ���
����'�� *�%� 7	3$� 7!�> ����� +��� �L!��,;�� ��()��� �(
����( . �A
 #5����

 /�� �� �!!�%�� �! ���� ���	�� �� �M ! /��� ST')���� 1!����� �3�. �=�J
 �!	!'�'�)� ����� ��� �
�-� #��; �� 7!����� 7�3� �
 C!
��� K�� ���

�
 �
 �!J.�(�7�3��� �. 
 

 <�)� ��,;�� �!  ���� �! � $� �!�(�� �!�>� 1��>�! ��$� �A
 #5���
�
T���� �%���M� ���-� #��; �� 7!����� ����'� ��!�  �! 
��� �B!( . � . ���

&�  ���� *�
 �� �!���� ��0�� 7�M��( =+� �Q "�� C��>�� . &R�. �M
 #C(>��(�
�3�. 5��
 ���� R �Q ��!J� ���3� �=�3� �=!��! 7( #��!�3 &�  �� ��0�� 

 73� �� 5��� #�!�!����� 7!����� ����'� ������� �!�.��� �!�(�� �
 1 ����� 7!�����
��; �� 7!����� ����'� 6�-!� 1 ����� +���� �		!
��. 

 

 
 
 

 
F 


