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今週のエマージングマーケット 

ECB の利下げと良好な米経済指標でドル買い 

前週末に発表された米 10月 ISM製造業景気指数が 2011年 4月以来の最

高となり、年内の tapering 観測が再び浮上すると、週明け 4 日のアジア

時間は、殆どのアジア通貨が下落。タイバーツは「恩赦法案」をめぐり

政治的な緊張が高まる中、タイ SET 指数が約 1 か月ぶりの安値をつけた

ことも嫌気されて売り進められた。その後はドル買いの流れも一服し、5
日のアジア時間にかけてエマージング通貨は下げ渋ったものの、ECB の

利下げ観測を背景にユーロ売りが強まる動きに併せてエマージング通貨

は再び売りが強まった。さらに、米 10 月 ISM 非製造業景気指数が予想

を上回ったこともあってドル買い優勢の流れとなり、6 日にアジア通貨は

弱含みで推移。だが、ECB 理事会での利下げ見送り観測が台頭すると、

ユーロが買い戻される動きにエマージング通貨も連れ高となり、翌 7 日

のアジア時間も流れを引き継ぎ、アジア通貨買いが先行した。しかし、

欧州時間に ECB 理事会を控えて様子見ムードも強く、徐々に上値は重く

なった。注目の ECB 理事会において、予想外の利下げが決定されるとユ

ーロが急落する動きに併せてエマージング通貨は下落し、さらに米 7～9
月期 GDP（事前推定値）が予想を大幅に上回る結果となると、tapering
観測の強まりから株価が軟調となり、エマージング通貨は一段と値を下

げた。こうした状況下、大半の通貨が下落し、特に中南米や中東欧アフ

リカ通貨の下げがきつかった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

エマージング通貨騰落率（対ドル） エマージング株式騰落率

（注）US: 米国S&P500種指数、KR: 韓国総合株価指数、TW: 台湾加権指数、HK: 香港ハンセン指数、CN: 中国上海総合指数

        SG: シンガポールST指数、TH: タイSET指数、ID: インドネシアジャカルタ総合指数、MY: マレーシアFTSEブルサマレーシアKLCIインデックス

        PH: フィリピン総合指数、IN: インドSENSEX30種指数、TR: トルコイスタンブールナショナル100種指数

        RU: ロシアRTS指数、ZA: 南アフリカFTSE/JSEアフリカ全株指数、BR: ブラジルボベスパ指数、MX: メキシコボルサ指数

（資料）Bloomberg
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ECB は予想外の利下げ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ユーロ売り継続 
 
 

 
 
良好な米経済指標だが... 
 

 

 

 

 

 

 

米 7～9 月期 GDP は 

ヘッドラインほど強くない 

 

 

 

 

米 10 月雇用統計の結果が 

来週の EN 通貨を左右 

 

 

 

来週のエマージングマーケット 

年内 tapering に対する過度な期待は危険 

7 日に開催された ECB 理事会では、市場予想に反して利下げが決定され

た。ユーロ圏 10 月消費者物価指数（HICP）が前年比 0.7％上昇へ急減

速したことで、市場では年内の追加緩和に対する期待が俄かに盛り上が

っていたわけだが、今回の理事会において利下げを予想する向きは極少

数であった。具体的にみていくと、政策金利である主要リファイナンス

オペ金利を 25bp 引き下げて過去最低の 0.25％とし、これに合わせて市

場の上限金利となる限界貸出金利も 25bp 引き下げて 0.75％とした。一

方、下限金利となる預金ファシリティ金利は 0.0％で据え置き、マイナス

金利導入は見送った。この結果、金利コリドー（上限と下限の幅）は従

来の 1.0％から 0.75％へ縮小している。 
 
10 月後半にかけて、ドル売りの裏側で 2 年ぶり高値圏まで上昇していた

ユーロであるが、利下げなどに伴い反落している。ユーロの下落は ECB
による利下げに加え、米経済指標が予想以上に強めの結果となっている

ことも影響している。 
 
政府機関閉鎖の影響により10月分の米経済指標全般は下振れバイアスが

強いが、米 10 月 ISM 製造業景気指数や米 10 月 ISM 非製造業景気指数

を筆頭に、企業マインド関連指標が強い結果となった。さらに、7 日に発

表された米7～9月期の実質GDP成長率（事前推定値）も前期比年率2.8％
増と市場予想の同 2.0％増を大幅に上回った。良好な経済指標の結果を受

け、年内の tapering 観測が再び浮上してきており、ドル買い戻しが進ん

でいる。 
 
但し、米 7～9 月期の実質 GDP 成長率（事前推定値）の上振れは在庫投

資が押し上げたことに加え、輸入が思いのほか伸びなかったことが効い

ている。個人消費は同 1.5％増と前期の同 1.8％増から減速したほか、在

庫投資を除いた国内最終需要も同 1.7％増と前期の同 2.1％増から鈍化し

ており、ヘッドラインとは裏腹に決して強い結果だったとは言えない。 
 
今晩には注目の米 10 月雇用統計の発表が予定されており、この結果が来

週の為替市場の動向を占う上で非常に重要となるだろう。上述したよう

に、これまでに発表された企業マインド指数等は米政府機関閉鎖の影響

をさほど受けていないものの、米 10 月 ADP 雇用統計は前月比 13.0 万人

増と市場予想の同 15.0 万人増を下回り、下方修正された 9 月分からも減 
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年内 tapering に対する 
過度な期待は危険 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
中国の李首相は 7.2％成長 
が必要と発言 
 
 
 
 
 
 
成長目標引き下げか 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

速が見られている。ソフトデータは良好な結果を維持しているものの、

ハードデータである雇用統計に関しては弱めの結果を想定する向きが市

場では依然として根強い（市場予想の中心： 非農業部門雇用者数 前月

比 12.0 万人増、 失業率 7.3％）。米 10 月雇用統計が予想の範囲内の結

果に留まるのであれば、早期の tapering スタートを意識したドル買いに

も限界を感じることになろう。 
 
10 月 29～30 日に開催された FOMC では、市場で一部が期待を寄せてい

たハト派方向への傾斜はみられず、依然として 12 月会合における

tapering の可能性も残した。10 月 FOMC を受けて、12 月 tapering ス

タートの可能性を意識せざるを得ないものの、今後発表される経済指標

は政府機関閉鎖の影響が表れてくると予想され、景気判断が難しくなる

と考えられるほか、9 月 FOMC における tapering 先送りが政治動向を意

識しての判断だったと考えた場合、今後の政治スケジュールに照らせば、

12 月や 1 月 FOMC での金融政策の変更はやはり不確実性が高い。そう

した状況下、ドルを一段と買い進めるのも危険であり、押し目ではエマ

ージング通貨に買いを入れる余地があろう。 
 
中国の李克強首相は 10 月 21 日に中国の公式な労働組合連合である中華

全国総工会向けの講演を行っている。李首相は講演の中で、中国は年間

1000 万人の雇用創出を保ち、都市部の失業率を 4％程度に維持する必要

があり、この目標達成の為に政府は経済成長を最低でも 7.2％に維持しな

ければならないと述べている（第 12 次五ヵ年計画（2011～2015 年）で

は、年新規就業者数を累計で 4500 万人（年平均 900 万人）とする目標

を設定している）。 
 
李首相は同講演において、人事社会保障省による試算として「以前は 1
ポイントの成長率拡大で 100 万人の雇用を生んだが、今は 130 万～150
万人の雇用が生まれる」と指摘している。李首相は成長率 1％で 140 万

人の雇用創出を前提に 7.2％の成長率が必要としている（140 万×7.2＝
1008 万人）模様だが、150 万人を前提とすれば 6.7％程度の成長率でも

1000 万人の雇用創出が可能なほか、五ヵ年計画目標の 900 万人であれば

成長率 1％で 130 万人の雇用創出を前提としても、7.0％程度の成長率で

達成できるため、成長率目標の引き下げが可能だろう。 
 
胡錦濤前政権の時代には、就業機会の十分な創出には年 8％の経済成長率

が必要（いわゆる「保八」）との前提で経済運営が行われてきた。胡前政 



 
 
 
 
みずほ銀行|エマージングマーケットウィークリー 
 

2013 年 11 月 8 日 4

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
来年の中国成長率目標は 
7.0％に引き下げると予想 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

権は、任期末期の 2012 年に目標成長率を 7.5％に引き下げ、習近平政権

もこれまでのところ同目標を踏襲している。 
 
中国の李克強首相は 7 月 23 日、今年の経済運営について、物価上昇率の

上限を 3.5％前後、経済成長率の下限を 7.5％とすることを基本的な方針

とすると述べた。7.5％の成長率は就業を維持する上で必要な数字とする

と同時に、2020 年に GDP を 2010 年の 2 倍にする目標に向けて平均で

前年比 6.9％の成長率を維持する必要があり、ボトムラインは 7.0％だと

強調した。 
 
こうした経緯を踏まえると、年後半にある中央経済工作会議において明

らかになる来年の成長率目標は引き下げられる可能性が高いと考える。

今回の講演で述べた 7.2％とすることも十分ありうるが、これまでは

0.5％刻みで設定していたことに加え、過去の実際に成長率と目標の関係

ではほとんどの年が成長率目標を上回っていたことに鑑みれば、7.0％に

設定すると想定しておきたい。 
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エマージング経済カレンダー

日付 国 経済指標・イベント 単位 市場予想 前回値 発表値

エマージングアジア

11月1日（金） 韓国 10月 消費者物価指数 前年比、％ 1.0 0.8 0.7

1日（金） 韓国 10月 輸出 前年比、％ 2.3 ▲ 1.5 7.3

1日（金） 韓国 10月 HSBC製造業PMI - 49.7 50.2

1日（金） 中国 10月 製造業PMI 51.2 51.1 51.4

1日（金） 中国 10月 HSBC製造業PMI 50.7 50.2 50.9

1日（金） 台湾 10月 HSBC製造業PMI - 52.0 53.0

1日（金） タイ 10月 消費者物価指数 前年比、％ 1.44 1.42 1.46

1日（金） インドネシア 10月 Markit製造業PMI - 50.2 50.9

1日（金） インドネシア 10月 消費者物価指数 前年比、％ 8.44 8.40 8.32

1日（金） インドネシア 9月 輸出 前年比、％ ▲ 6.2 ▲ 6.9 ▲ 6.9

1日（金） インド 10月 Markit製造業PMI - 49.6 49.6

3日（日） 中国 10月 非製造業PMI - 55.4 56.3

5日（火） 台湾 10月 消費者物価指数 前年比、％ 1.05 0.84 0.64

5日（火） 中国 10月 HSBCｻｰﾋﾞｽ業PMI - 52.4 52.6

5日（火） シンガポール 10月 購買部景気指数 51.0 50.5 51.2

5日（火） フィリピン 10月 消費者物価指数 前年比、％ 3.2 2.7 2.9

5日（火） インド 10月 Markitサービス業PMI - 44.6 47.1

6日（水） インドネシア 7～9月期 実質GDP 前年比、％ 5.60 5.83 5.62

7日（木） 台湾 10月 輸出 前年比、％ ▲ 1.0 ▲ 7.0 ▲ 1.5

7日（木） マレーシア 金融政策決定会合 ％ 3.00 3.00 3.00

8日（金） 中国 10月 輸出 前年比、％ 1.7 ▲ 0.3

8日（金） マレーシア 9月 輸出 前年比、％ 5.0 12.4

9日（土） 中国 10月 消費者物価指数 前年比、％ 3.3 3.1

9日（土） 中国 10月 鉱工業生産 前年比、％ 10.0 10.2

9日（土） 中国 10月 固定資産投資 前年比、％ 20.2 20.2

9日（土） 中国 10月 小売売上高 前年比、％ 13.4 13.3

10～15日 中国 10月 新規融資 億元 5,800 7,870

11日（月） マレーシア 9月 鉱工業生産 前年比、％ 2.0 2.3

11～15日 インド 10月 輸出 前年比、％ - 11.2

12日（火） インド 9月 鉱工業生産 前年比、％ 3.3 0.6

12日（火） フィリピン 9月 輸出 前年比、％ - 20.2

12日（火） インドネシア 金融政策決定会合 ％ 7.25 7.25

14日（木） 韓国 金融政策決定会合 ％ 2.50 2.50

14～22日 シンガポール 7～9月期 実質GDP（確報値） 前年比、％ 5.0 5.1

15日（金） シンガポール 9月 小売売上高 前年比、％ - ▲ 7.8

15日（金） マレーシア 7～9月期 実質GDP 前年比、％ - 4.3

15日（金） フィリピン 9月 海外労働者（OFW）送金 前年比、％ - 6.8

15日（金） インド 10月 卸売物価指数 前年比、％ 6.90 6.46

中東欧・アフリカ

11月1日（金） トルコ 10月 製造業PMI - 54.0 53.3

1日（金） ロシア 10月 製造業PMI - 49.8 50.0

1日（金） 南アフリカ 10月 製造業PMI 50.0 50.0 50.7

4日（月） トルコ 10月 消費者物価指数 前年比、％ 7.20 7.88 7.71

6日（水） ロシア 10月 ｻｰﾋﾞｽ業PMI - 51.5 51.2

6日（水） ロシア 10月 消費者物価指数 前年比、％ 6.1 6.1

7日（木） 南アフリカ 9月 製造業生産 前年比、％ 0.0 0.2

8日（金） トルコ 9月 鉱工業生産 前年比、％ 2.1 ▲ 0.1

11日(月) ロシア 9月 貿易収支 億ドル 154 138

12～13日 ロシア 7～9月期 実質GDP（速報値） 前年比、％ 1.4 1.2

13日（水） トルコ 9月 経常収支 億ドル ▲ 27 ▲ 20

13日（水） 南アフリカ 9月 実質小売売上高 前年比、％ - 3.0

ラテンアメリカ

11月1日（金） ブラジル 9月 鉱工業生産 前年比、％ 3.0 ▲ 1.2 2.0

1日（金） ブラジル 9月 製造業PMI - 49.9 50.2

1日（金） ブラジル 10月 貿易収支 百万USドル 1,200 2,147 ▲ 224

1日（金） メキシコ 9月 海外労働者送金 百万USドル 1,741 1,911 1,796

5日（火） ブラジル 10月 ｻｰﾋﾞｽ業PMI - 50.7 52.1

7日（木） ブラジル 10月 IPCAインフレ率 前年比、％ 5.87 5.86 5.84

7日（木） メキシコ 10月 消費者物価指数 前年比、％ 3.33 3.39 3.36

11日（金） メキシコ 9月 鉱工業生産 前年比、％ ▲ 0.6 ▲ 0.7

13日（水） ブラジル 9月 小売売上高 前年比、％ 4.8 6.2

14～15日 ブラジル 9月 経済活動指数 前年比、％ 3.6 1.32

（注）2013年11月8日現在、信頼できると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性、完全性を全面的に保証するものではありません。
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エマージング通貨相場見通し

2013年 2014年

SPOT 12月 3月 6月 9月 12月

対ドル

エマージングアジア

韓国ウォン （KRW） 1054.35 ～ 1162.90 1063.00 1060 1060 1055 1040 1050

台湾ドル （TWD） 28.913 ～ 30.228 29.419 29.40 29.60 29.60 29.40 29.50

香港ドル （HKD） 7.7503 ～ 7.7664 7.7516 7.76 7.76 7.76 7.76 7.77

中国人民元 （CNY） 6.0773 ～ 6.2492 6.0912 6.07 6.07 6.05 6.03 6.05

シンガポールドル （SGD） 1.2195 ～ 1.2862 1.2438 1.25 1.26 1.25 1.25 1.26

タイバーツ （THB） 28.56 ～ 32.48 31.35 31.20 31.40 31.00 30.70 31.00

インドネシアルピア （IDR） 9603 ～ 11730 11401 11400 11650 11650 11550 11650

マレーシアリンギ （MYR） 2.9570 ～ 3.3377 3.1862 3.18 3.20 3.19 3.16 3.22

フィリピンペソ （PHP） 40.540 ～ 44.820 43.250 43.10 43.50 42.90 42.20 42.30

ベトナムドン （VND） 20798 ～ 21243 21102 21100 21300 21400 21400 21600

インドルピー （INR） 52.890 ～ 68.845 62.425 62.50 64.50 64.50 65.00 67.00

中東欧・アフリカ

トルコリラ （TRY） 1.7456 ～ 2.0841 2.0355 1.98 2.02 2.07 2.10 2.15

ロシアルーブル （RUB） 29.8356 ～ 33.5878 32.3895 32.00 32.50 32.80 33.00 33.50

南アフリカランド （ZAR） 8.4110 ～ 10.5096 10.2786 10.00 10.20 10.50 10.80 11.00

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 1.9419 ～ 2.4549 2.3061 2.25 2.30 2.35 2.40 2.45

メキシコペソ （MXN） 11.9364 ～ 13.4664 13.2251 12.70 12.80 13.00 13.00 13.20

対円

エマージングアジア

韓国ウォン （100KRW） 8.084 ～ 9.303 9.241 9.25 9.43 9.38 9.71 9.90

台湾ドル （TWD） 2.977 ～ 3.480 3.339 3.33 3.38 3.34 3.44 3.53

香港ドル （HKD） 11.110 ～ 13.366 12.672 12.63 12.89 12.76 13.02 13.38

中国人民元 （CNY） 13.872 ～ 16.919 16.127 16.14 16.47 16.36 16.75 17.19

シンガポールドル （SGD） 70.47 ～ 82.45 78.98 78.40 79.37 79.20 80.80 82.54

タイバーツ （THB） 2.824 ～ 3.497 3.133 3.14 3.18 3.19 3.29 3.35

インドネシアルピア （100IDR） 0.839 ～ 1.062 0.862 0.860 0.858 0.850 0.874 0.893

マレーシアリンギ （MYR） 28.322 ～ 34.195 30.830 30.82 31.25 31.03 31.96 32.30

フィリピンペソ （PHP） 2.115 ～ 2.510 2.271 2.27 2.30 2.31 2.39 2.46

ベトナムドン （10000VND） 41.53 ～ 49.70 46.55 46.45 46.95 46.26 47.20 48.15

インドルピー （INR） 1.407 ～ 1.876 1.574 1.57 1.55 1.53 1.55 1.55

中東欧・アフリカ

トルコリラ （TRY） 46.874 ～ 56.669 48.258 49.49 49.50 47.83 48.10 48.37

ロシアルーブル （RUB） 2.829 ～ 3.319 3.033 3.06 3.08 3.02 3.06 3.10

南アフリカランド （ZAR） 9.245 ～ 11.245 9.557 9.80 9.80 9.43 9.35 9.45

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 39.764 ～ 51.020 42.596 43.56 43.48 42.13 42.08 42.45

メキシコペソ （MXN） 6.703 ～ 8.457 7.428 7.72 7.81 7.62 7.77 7.88

(注) 1. 実績の欄は10月31日まで。SPOTは11月8日の11時10分頃。

      2. 実績値はブルームバーグの値などを参照。

      3. 予想の欄は四半期末の予想レベル。

1～10月期（実績）

2013年



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /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 /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /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 true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /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 true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /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 true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /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 ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. 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 best suited for high-quality prepress printing.  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 /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


