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PERFORMANCE RETURNS TO 30 SEPTEMBER 2009

SINCE
PORTFOLIO VALUE QUARTER 1 YEAR 2 YEARS 3 YEARS 5 YEARS INCEPTION

COMPOUND COMPOUND COMPOUND COMPOUND
FUND PA PA PA PA

INTERNATIONAL FUND $8,179m 9.7% 20.6% 4.7% 4.1% 8.4% 14.8%
MSCI AC* WORLD INDEX 8.0% -10.7% -14.4% -8.5% 0.5% 4.3%

UNHEDGED FUND $64m 9.8% 17.9% 1.3% 2.7% - 10.7%
MSCI AC WORLD INDEX 8.0% -10.7% -14.4% -8.5% - 0.0%

ASIA FUND $3,084m 7.5% 21.3% 0.2% 9.8% 19.4% 22.4%
MSCI AC ASIA EX JAPAN INDEX 9.0% 13.3% -11.8% 1.8% 10.3% 12.5%

EUROPEAN FUND $175m 19.2% 9.9% -5.0% -1.1% 6.8% 11.8%
MSCI AC EUROPE INDEX 12.8% -9.7% -16.4% -9.0% 2.3% -0.6%

JAPAN FUND $522m -0.4% 24.1% 2.7% -3.0% 5.5% 15.6%
MSCI JAPAN INDEX -2.4% -11.1% -14.7% -13.0% -1.7% -1.3%

INTERNATIONAL
BRANDS FUND $408m 11.4% 14.4% 0.5% 1.3% 11.2% 12.6%
MSCI AC WORLD INDEX 8.0% -10.7% -14.4% -8.5% 0.5% -4.0%

INTERNATIONAL
HEALTH CARE FUND $14m 6.1% -1.7% -4.4% -3.3% 1.5% 1.5%
MSCI AC WORLD HEALTH CARE INDEX 2.8% -11.6% -7.0% -7.8% -0.9% 0.7%

INTERNATIONAL
TECHNOLOGY FUND $42m 8.9% 29.0% 6.5% 3.8% 7.5% 9.2%
MSCI AC WORLD IT INDEX 8.3% -1.9% -10.9% -6.0% 0.0% -12.3%

*Morgan Stanley Capital International All Country

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 1, page 36.
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MARKET PANORAMA
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US OFFICIAL UNEMPLOYMENT RATE

THREE

Source: US Board of Labor Statistics

Source: Factset

US BANK LENDING EX SECURITIES

Source: US Federal Reserve

It is rare for unemployment to reach these levels...

%

EMERGING ECONOMIES AND G7 SHARE OF TOTAL WORLD GDP

Source: IMF, Macquarie Bank

3 mth % change annualised

...and banks are not making things any easier

Emerging Economies

G7

%
...but the “rest of the world” is now more significant than the G7 economies
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PERFORMANCE

qÜÉ é~ííÉêå Éëí~ÄäáëÜÉÇ áå íÜÉ gìåÉ èì~êíÉê éÉêëáëíÉÇ áåíç íÜÉ ä~ëí íÜêÉÉ
ãçåíÜëK fåîÉëíçêë Ñ~îçìêÉÇ íÜÉ êáëâáÉê Åçãé~åáÉë ~åÇ ëÉÅíçêë
ÇÉãçåëíê~íÉÇ Äó áåíÉêÉëí áå äÉëëÉê èì~äáíó ~åÇ ÖÉåÉê~ääó ÜáÖÜäó äÉîÉêÉÇ
Åçãé~åáÉë çîÉê íÜçëÉ ïáíÜ ãçêÉ éêÉÇáÅí~ÄäÉ É~êåáåÖë ~åÇ ãçêÉ êçÄìëí
ÄìëáåÉëë ãçÇÉäëK qÜáë ã~ó ÄÉ é~êíäó Éñéä~áåÉÇ Äó íÜÉ êÉã~êâ~Ääó
ëïáÑí ÅÜ~åÖÉ áå ëÉåíáãÉåí ~åÇ íÜÉ ëìêéêáëáåÖäó ëíêçåÖ É~êåáåÖë íÜ~í
Ü~îÉ ÄÉÉå êÉéçêíÉÇ éçëí íÜÉ ÅêáëÉëK låÉ áã~ÖáåÉë íÜ~í íÜáë é~ííÉêå ïáää
ÅÜ~åÖÉ ~ë íÜÉ êÉÅçîÉêó Ñä~ííÉåë çìí Ñêçã áíë îÉêó ëíÉÉé áåáíá~ä íê~àÉÅíçêóI
~åÇ ïÜÉå ÖêÉ~íÉê î~äìÉ áë ~ííêáÄìíÉÇ íç ÜáÖÜÉê èì~äáíó ~åÇ ÜáíÜÉêíç
ëíçÇÖó éä~óëK

qÜÉ í~ÄäÉ ÄÉäçï ÜáÖÜäáÖÜíë íÜÉ ïçêäÇ áåÇÉñ éÉêÑçêã~åÅÉ Äó ëÉÅíçêë
~åÇ áå çìê îáÉï ìåÇÉêäáåÉë íÜÉ î~ëí áãéêçîÉãÉåí çÑ áåîÉëíçê
ëÉåíáãÉåíK iççâáåÖ ~í íÜÉ cìåÇÛë éÉêÑçêã~åÅÉI áí áë íÜÉ í~áä çÑ çìê
ÜçäÇáåÖëI ïÜáÅÜ Äó íÜÉáê å~íìêÉ íÉåÇ íç ÄÉ ëã~ääÉê Åçãé~åáÉëI íÜ~í
Ü~îÉ ÄÉÉå íÜÉ ä~êÖÉ ÅçåíêáÄìíçêë íç çìê éÉêÑçêã~åÅÉK pçãÉ çÑ íÜÉëÉ
Åçãé~åáÉë ëìÑÑÉêÉÇ Çáëéêçéçêíáçå~íÉäó áå íÜÉ Åêáëáë ~ë íÜÉáê éêáÅÉë ïÉêÉ
ã~êâÉÇ Ççïå áå íÜÉ ÅÜ~ëÉ Ñçê äáèìáÇáíóK

qÜÉ Çáëéçëáíáçå çÑ ~ëëÉíë Ü~ë ~äëç éä~óÉÇ ~ é~êíI ïáíÜ çìê ÜáÖÜ
ÉñéçëìêÉ íç ^ëá~ ~åÇ áå é~êíáÅìä~êI `Üáå~ ~åÇ hçêÉ~I ÄÉáåÖ îÉêó
éêçÑáí~ÄäÉK ^äíÜçìÖÜ çìê g~é~åÉëÉ ëíçÅâë ã~ÇÉ ~ ëã~ää äçëëI ëíêçåÖ
çìíéÉêÑçêã~åÅÉ áå kçêíÜ ^ãÉêáÅ~ ~åÇ bìêçéÉ ãçêÉ íÜ~å
ÅçãéÉåë~íÉÇK
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Kerr Neilson
Managing Director

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 2, page 36.

Platinum International Fund

MSCI All Country World Index

MSCI WORLD INDEX SECTOR PERFORMANCE (A$)

SECTOR QUARTER 1 YEAR

FINANCIALS 15% -17%

MATERIALS 11% -3%

INDUSTRIALS 10% -13%

CONSUMER DISCRETIONARY 8% -7%

INFORMATION TECHNOLOGY 8% -2%

CONSUMER STAPLES 4% -10%

TELECOMMUNICATIONS 4% -7%

ENERGY 3% -15%

HEALTH CARE 3% -12%

UTILITIES 2% -14%

Source: MSCI
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CHANGES TO THE PORTFOLIO

^ îÉêó ëíêçåÖ ã~êâÉí áå ëã~ääÉê Åçãé~åáÉë Ü~ë ÄÉÉå
ìëÉÇ íç ÑìêíÜÉê êÉÇìÅÉ çìê éçëáíáçåë áå Åçãé~åáÉë ëìÅÜ
~ë ^áêéçêíë çÑ qÜ~áä~åÇI d~ãìÇ~ ~åÇ ÉÑÑÉêîÉëÅÉåí
éêçéÉêíó ëíçÅâë áå eçåÖ hçåÖ äáâÉ eÉåÇÉêëçå i~åÇK
tÉ Ü~îÉ ÅçãéäÉíÉÇ çìê Éñáí Ñêçã ^bpI ~ éçïÉê
éêçÇìÅÉê íÜ~í ïÉ ÄçìÖÜí áåíç íÜÉ íÉÉíÜ çÑ íÜÉ ÅêáëÉë
ïÜÉå ÇÉÄí ~åÇ ÉñéçëìêÉ íç ÉãÉêÖáåÖ ã~êâÉíë ï~ë
ÜáÖÜäó ìåÑ~ëÜáçå~ÄäÉK

pÉíÄ~Åâë áå `Üáå~ ~ääçïÉÇ ìë íç íçéJìé çå `Üáå~ iáÑÉ
~åÇ `Üáå~ oÉëçìêÅÉë båíÉêéêáëÉëK oÉÉÇ bäëÉîáÉê ~äëç
Ü~Ç ~ ëÉíÄ~Åâ ïÜÉå áí éä~ÅÉÇ åÉï ëíçÅâ íç êÉé~ó ëçãÉ
ÇÉÄí ~åÇ íÜáë Ö~îÉ ìë ~å ÉñÅÉääÉåí íçéJìé çééçêíìåáíóK
^ãçåÖ íÜÉ çíÜÉê Åçãé~åáÉë áå ïÜáÅÜ ïÉ Ü~îÉ áåáíá~íÉÇ
éçëáíáçåë ~êÉ pçíÜÉÄó EíÜÉ ~ìÅíáçå ÜçìëÉFI ^ääá~åò
Eáåëìê~åÅÉFI bäÉÅíêçåáÅ ^êíë EîáÇÉç Ö~ãÉ éìÄäáëÜÉêFI
jdf` E~ rp ãçêíÖ~ÖÉ áåëìêÉêF ~åÇ káâçå EÅ~ãÉê~ë
~åÇ f` éêçÇìÅíáçå ÉèìáéãÉåíFK

tÜÉå Çáë~ÖÖêÉÖ~íáåÖ êÉíìêåë ~ãçåÖ äçåÖëI ëÜçêíë ~åÇ
ÅìêêÉåÅó Ñçê íÜÉ ä~ëí íÜêÉÉ ãçåíÜëI ïÉ ÑáåÇ íÜ~í äçåÖë
êçëÉ Äó ~êçìåÇ NRBI Äìí íÜ~í ëÜçêíë ~åÇ íÜÉ
~ééêÉÅá~íáçå çÑ íÜÉ ê~ãé~åí ^ìëíê~äá~å Ççää~ê Åçëí íÜÉ
cìåÇ àìëí çîÉê RBK qÜÉ êáëÉ çÑ íÜÉ ^A ÅçåíêáÄìíÉÇ ~
ÖççÇ íïç íÜáêÇë çÑ íÜáë åÉÖ~íáîÉ ÉÑÑÉÅíK qÜÉ åÉí
çìíÅçãÉ Ñçê íÜÉ èì~êíÉê ï~ë íÜ~í íÜÉ cìåÇ êçëÉ Äó
VKTB îÉêëìë íÜÉ jp`f tçêäÇ áåÇÉñ ïÜáÅÜ êçëÉ Äó UBK
cçê íÜÉ ä~ëí íïÉäîÉ ãçåíÜë íÜÉ çìíéÉêÑçêã~åÅÉ áë
ãìÅÜ ãçêÉ ëí~êâ ïáíÜ íÜÉ cìåÇ êáëáåÖ Äó OMKSB ïÜáäÉ
íÜÉ jp`f äçëí NMKTBK tÉ ÄÉäáÉîÉ íÜ~í íÜÉ ÑáîÉ ~åÇ NM
óÉ~ê ÑáÖìêÉë ~êÉ íÜÉ ãçëí î~äì~ÄäÉ íáãÉÑê~ãÉ áå ïÜáÅÜ
íç ~ëëÉëë ~ ã~å~ÖÉêÛë ëâáää ~åÇ íÜÉëÉ ~êÉ êÉëéÉÅíáîÉäó
UKQB ~åÇ NOKSB ÅçãéçìåÇ é~ îÉêëìë íÜÉ jp`fÛë
êÉíìêå çÑ MKRB ÅçãéçìåÇ é~ Ñçê íÜÉ ä~ëí ÑáîÉ óÉ~êë ~åÇ
JNKRB ÅçãéçìåÇ é~ Ñçê íÜÉ ä~ëí NM óÉ~êëK

CURRENCIES

^ë åçíÉÇ ~ÄçîÉI íÜÉ ^ìëíê~äá~å Ççää~ê ÅçåíáåìÉë íç
éìåáëÜ çìê êÉíìêåëK tÉ ÅçããÉåíÉÇ ~Äçìí íÜáë ä~ëí
èì~êíÉê ~åÇ ~êÖì~ÄäóI Ü~îÉ êÉã~áåÉÇ íçç Å~ìíáçìëK
táíÜ íÜÉ o_^ äÉ~ÇáåÖ íÜÉ ÑáÉäÇ ïáíÜ ~ êÉîÉêë~ä çÑ
áåíÉêÉëí ê~íÉ éçäáÅóI áí äççâë ~ë íÜçìÖÜ çåäó ~ ÖêçïíÜ
ëÅ~êÉ ïáää ÇÉåí íÜÉ ^AK tÉ Ü~îÉI åÉîÉêíÜÉäÉëëI êÉÇìÅÉÇ
çìê ÉñéçëìêÉ íç íÜÉ ^A ÑìêíÜÉê ~åÇ ~ÇÇÉÇ ~ éçëáíáçå áå
çíÜÉê ÅìêêÉåÅáÉë ïÜáÅÜ ~êÉ áå ~ ëáãáä~ê éçëáíáçå íç íÜÉ
^AI óÉí ïáíÜ äÉëë ÑçêÉáÖå ÇÉÄíK qÜÉëÉ ~êÉ íÜÉ
kçêïÉÖá~å âêçåÉê ~åÇ fåÇá~å êìéÉÉK lìê ÉñéçëìêÉ íç
íÜÉ g~é~åÉëÉ óÉå áë ~Äçìí Ü~äÑ çìê éÜóëáÅ~ä éçëáíáçå áå
g~é~åÉëÉ ëÜ~êÉë ~ë ïÉ ÄÉäáÉîÉ ìäíáã~íÉäó íÜÉó ïáää Ü~îÉ
íç ~ÇÇêÉëë íÜÉáê ÅçãéêçãáëÉÇ ÑáëÅ~ä ëí~íìëK oÉÖ~êÇáåÖ
íÜÉ rp Ççää~ê ïÉ ~êÉ ~ãÄáî~äÉåí áå ~ ëÉ~ çÑ åÉÖ~íáîÉ
ëÉåíáãÉåíK

SHORTING

lìê éçëáíáçåë Ü~îÉ ÅÜ~åÖÉÇ äáííäÉ çîÉê íÜÉ èì~êíÉê ïáíÜ
íÜÉ ÉãéÜ~ëáë çå ÜáÖÜäó éêáÅÉÇ ÅóÅäáÅ~ä Åçãé~åáÉë ~åÇ
~ ëã~ää ÖÉåÉêáÅ ëÜçêí çå íÜÉ pCm RMM áåÇÉñK

DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

EUROPE 26% 22%

NORTH AMERICA 22% 21%

ASIA AND OTHER 20% 20%

JAPAN 18% 17%

CASH 14% 20%

SHORTS 17% 18%

Source: Platinum



Åçããìå~ä ëáÖÜ çÑ êÉäáÉÑ ~Äçìí ~ åÉ~ê ãáëë ~åÇ ïÉ Å~å
åçï Öç Å~êÉÑìääó Ä~Åâ íç çìê éìêëìáíëK qÜÉ èìÉëíáçå çÑ
Ñá~í ãçåÉó EëÉÉ íÜÉ Å~ëÉ çÑ wáãÄ~ÄïÉ ÄÉäçïF Ü~ë ~äëç
çÅÅìéáÉÇ íÜÉ ãÉÇá~ ~ë Ü~ë íÜÉ éêçëéÉÅíë çÑ íÜÉ ïçêäÇ
ãçîáåÖ çÑÑ íÜÉ rp Ççää~ê ëí~åÇ~êÇK

^ë ïÉ Ü~îÉ çÑíÉå åçíÉÇI íÜÉ båÖäáëÜ ëéÉ~âáåÖ ïçêäÇ
Ü~ë ÄÉÉå çå ~ ÇÉÄí ÄáåÖÉ åçí ëç ÇáÑÑÉêÉåí íç íÜ~í çÑ íÜÉ
g~é~åÉëÉ áå íÜÉ ä~íÉ NVUMëK qÜÉêÉ ~êÉ ÇáÑÑÉêÉåÅÉëI Äìí
åçí ëç ÖêÉ~í ~ë íç Å~ìëÉ çåÉ íç ÄÉäáÉîÉ íÜ~í ïÉ Å~å
~îçáÇ ~ äçåÖ ïçêâJçìíK o~íÜÉê íÜ~å ÜÉÉÇáåÖ íÜÉ
ÉåÇäÉëë ÅÜ~ííÉê ~Äçìí íÜÉ âáåÇ çÑ êÉÅçîÉêó ~ÜÉ~ÇI ïÉ
ëìÖÖÉëí íÜÉêÉ ~êÉ íïç áåÇáÅ~íçêë íÜ~í ëÜçìäÇ ÄÉ
ï~íÅÜÉÇW ÉãéäçóãÉåí äÉîÉäë ~åÇ Ä~åâ äÉåÇáåÖ EëÉÉ
Öê~éÜë çå é~ÖÉ PFK

Zimbabwe – a live model of fiat money in action

lå íÜÉ ëìÄàÉÅí çÑ Ñá~í ãçåÉóI íÜ~í ïÜáÅÜ ÇÉêáîÉë î~äìÉ
Ñêçã ÖçîÉêåãÉåí éêçãìäÖ~íáçåI ïÉ Ü~îÉ àìëí êÉíìêåÉÇ
Ñêçã wáãÄ~ÄïÉI íÜÉ åÉïäó ÅêçïåÉÇ ÜÉ~îóïÉáÖÜí
ÅÜ~ãéáçå çÑ ãçåÉó ÅêÉ~íáçåK qÜÉáê éêçÄäÉãë
ÉéáíçãáëÉ íÜÉ áëëìÉë çÑ ÉÅçåçãáÅ ãáëã~å~ÖÉãÉåí ~åÇ
íÜÉ ëìÄëÉèìÉåí ìëÉ çÑ íÜÉ éêáåíáåÖ éêÉëëÉë íç ÅçîÉê íÜÉ
ÑáëÅ~ä ÇÉÑáÅáíNK qÜÉ Äêç~Ç äÉëëçåë ~êÉ ìåáîÉêë~ä ~åÇ
ãáãáÅ íÜÉ ÉñéÉêáÉåÅÉ çÑ dÉêã~åó áå íÜÉ NVOMëO ~åÇ
^êÖÉåíáå~ áå íÜÉ ä~íÉ NVUMëK

få íÜÉ ä~ííÉê Ç~óë çÑ ÅìêêÉåÅó ÇÉÄ~ëÉãÉåíI ÖçîÉêåãÉåíë
íÉåÇ íç áåíÉêîÉåÉ ïáíÜ éêáÅÉ Åçåíêçäë íç íêó íç çÑÑëÉí íÜÉ
ÉñéäçÇáåÖ ëìééäó çÑ ãçåÉóK qÜÉ éçéìä~ÅÉ ÄÉÅçãÉë
ÅçåëìãÉÇ áå íêóáåÖ íç ~êÄáíê~ÖÉ î~äì~íáçå ÇáëÅêÉé~åÅáÉë
ÄÉíïÉÉå éÜóëáÅ~ä ~ëëÉíëI ïÜáäÉ éêçéÉêíó ~åÇ ëÜ~êÉë ~êÉ
íÜÉ îÉÜáÅäÉë çÑ êÉÑìÖÉK `~éáí~ä ÑäáÖÜí áë íÜÉ éìêîáÉï çÑ
íÜÉ ïÉ~äíÜó ÉäáíÉ ~åÇ çÑ áåÇìëíêá~äáëíë ~í íÜÉ Åçëí çÑ
íÜÉáê çéÉê~íáåÖ éä~åí íÜ~í ÄÉÅçãÉë êìåÇçïå çê
çÄëçäÉíÉK ^ë íÜÉ ÉîÉê ä~êÖÉê ÄìåÇäÉë çÑ åçíÉë ~êÉ
ÉñÅÜ~åÖÉÇ Ñçê ÉîÉê ÇáãáåáëÜáåÖ éìêÅÜ~ëÉëI ÉÅçåçãáÅ
~Åíáîáíó ëÜêáîÉäë ~åÇ ~ ÅçãéäÉíÉ ÇáëçêáÉåí~íáçå çÑ î~äìÉ
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COMMENTARY

tÉ ÅçåÅäìÇÉÇ íÜÉ mä~íáåìã fåíÉêå~íáçå~ä cìåÇ êÉéçêí
áå çìê j~êÅÜ èì~êíÉêäó ïáíÜ qÜÉ å~íìêÉ çÑ íÜÉ ïçêäÇÛë
ÅìêêÉåí éêçÄäÉã áë ÜáÖÜäó ÅçãéäÉñ ~åÇ íÜÉ çìíÅçãÉ
ïáää ÇÉéÉåÇ ÜÉ~îáäó çå Üçï áåÇáîáÇì~äë êÉëéçåÇ íç
ìåÅÉêí~áåíóK tÉ ~êÉ ÅäÉ~ê íÜ~í íÜÉêÉ ï~ë ~ ÖêÉ~í ÇÉ~ä çÑ
ÑÉ~ê Ñ~ÅíçêÉÇ áåíç éêáÅÉë ~ë ïÉ ÉåíÉêÉÇ j~êÅÜKKKÒK
fåÇÉÉÇI íÜáë éêçîÉÇ éêÉëÅáÉåí ~åÇ íÜÉ ã~ëëáîÉ
áåíÉêîÉåíáçå Äó ÖçîÉêåãÉåíë ÄçäëíÉêÉÇ ÅçåÑáÇÉåÅÉ ~åÇ
äÉÇ íç ~ ÑêÉÉáåÖ ìé çÑ íÜÉ ÅêÉÇáí ã~êâÉíë ~åÇ ~
ëáÖåáÑáÅ~åí êÉëíçÅâáåÖ ÅóÅäÉK aÉëéáíÉ äçåÖ ÉñéÉêáÉåÅÉI
ïÉ ïÉêÉ ëìêéêáëÉÇ ~í íÜÉ ï~óI áå íÜÉ ~ÄëÉåÅÉ çÑ ëíêçåÖ
Éñéçêí ã~êâÉíëI `Üáå~ Ü~ë êÉJ~ÅÅÉäÉê~íÉÇ ~åÇ íÜáë Ü~ë
ÄÉÉå íç íÜÉ ÄÉåÉÑáí çÑ ^ëá~ íÜêçìÖÜ ~ âåçÅâJçå ÉÑÑÉÅíK
qÜÉ ëìÄëÉèìÉåí Äççëí íç ê~ï ã~íÉêá~ä ÇÉã~åÇ Ü~ë íÜÉå
êáééäÉÇ íÜêçìÖÜ íç ëíêçåÖ éêáã~êó éêçÇìÅíáçå
ÅçìåíêáÉë ê~åÖáåÖ Ñêçã ^ìëíê~äá~ íç ^ÑêáÅ~ ~åÇ pçìíÜ
^ãÉêáÅ~K

oÉÖ~êÇáåÖ íÜÉ ëÉÅçåÇ é~êí çÑ íÜÉ èìçíÉI ÑÉ~ê Ü~ë ~ää Äìí
Éî~éçê~íÉÇ ~ë áåîÉëíçê ÅçåÑáÇÉåÅÉ äÉ~éí áå êÉëéçåëÉ íç
íÜÉ äáÑíáåÖ ÅäçìÇ çÑ ìåÅÉêí~áåíóK tÉ åçï ÑáåÇ ã~åó
ëÜ~êÉë ~åÇ ÉîÉå ëçãÉ Åçìåíêó áåÇáÅÉë íê~ÇáåÖ ~í äÉîÉäë
ÜáÖÜÉê íÜ~å íÜçëÉ íÜ~í éêÉî~áäÉÇ ÄÉÑçêÉ íÜÉ iÉÜã~å
Åçää~éëÉK qÜáë áë éìòòäáåÖ ÖáîÉå íÜ~í íÜÉ dT å~íáçåë
Ü~îÉ áåÅìêêÉÇ î~ëí éìÄäáÅ ãçêíÖ~ÖÉë áå ÉñÅÜ~åÖÉ Ñçê
éêáî~íÉ ÇÉÄí çÄäáÖ~íáçåë ~åÇ äçëëÉëK cìêíÜÉêI Ä~åâ
Ä~ä~åÅÉ ëÜÉÉíë ~êÉ åçï ÇÉÉéäó áãé~áêÉÇ ~åÇ íÜÉáê
ïáääáåÖåÉëë íç äÉåÇ áë ãìÅÜ êÉÇìÅÉÇK få ~ÖÖêÉÖ~íÉI íÜÉ
äç~å íç ÇÉéçëáí ê~íáç çÑ íÜÉëÉ Ä~åâë áë ~Äçìí NOMBI
ïÜáäÉ íÜÉ ÅìêêÉåí ~åÇ éçíÉåíá~ä ÇÉÄí çÄäáÖ~íáçåë Ñçê dT
ÖçîÉêåãÉåíë ~êÉ áå ÉñÅÉëë çÑ NSMB çÑ damK

qÜÉ ëìêÖÉ áå ÅçåÑáÇÉåÅÉ áë é~êíáÅìä~êäó ÉîáÇÉåí áå íÜÉ
ÑçêÉÅ~ëíë çÑ ~å~äóëíëK eÉäéáåÖ íÜáë éêçÅÉëë Ü~ë ÄÉÉå ~å
~ëíçìåÇáåÖäó ê~éáÇ êÉÇìÅíáçå áå íÜÉ çéÉê~íáåÖ Åçëíë çÑ
ÄìëáåÉëëÉë ~ë ã~å~ÖÉãÉåí ä~áÇJçÑÑ ïçêâÉêë ~åÇ
êÉãçîÉÇ Å~é~ÅáíóK qÜÉêÉ áë ~ ÜáÖÜ ÅçêêÉä~íáçå ÄÉíïÉÉå
êçÄìëí É~êåáåÖë ÑçêÉÅ~ëíë ~åÇ êçÄìëí ÖçîÉêåãÉåí
ëíáãìä~íáçå>

lå íÜÉ Ñáêëí ~ååáîÉêë~êó çÑ íÜÉ dc`ÒI çåÉ ï~ë
áåìåÇ~íÉÇ Ñçê ÅçããÉåí~êó Ñêçã íÜÉ éêÉëë ~Äçìí íÜÉ
äÉëëçåë äÉ~êåÉÇK ^ëíçåáëÜáåÖäóI íÜÉ ÉåèìáêáÉë ïÉêÉ
~ÅÅçãé~åáÉÇ Äó íÜÉ ëìÖÖÉëíáçå íÜ~í íÜÉ Åêáëáë ï~ë ~
ÅçãéäÉíÉ ëìêéêáëÉ ~åÇ íÜÉ êÉãÉÇá~ä ~Åíáçå áåÇìÄáí~Ääó
éê~áëÉïçêíÜóK fí áë ~ë íÜçìÖÜ íÜÉêÉ Ü~ë ÄÉÉå ~

N qÉëí~ãÉåí íç íÜáë äáÉë áå íÜÉ ÄçìåÇ ÄìåÇäÉë çÑ NMM ìåìëÉÇ wáã
ANM Äáääáçå åçíÉë íÜ~í çåÉ áë çÑÑÉêÉÇ Äó ÜçéÉÑìä ëíêÉÉí îÉåÇçêë Ñçê
rpANJOK ^ÇãáííÉÇäó íÜÉ wáã ANMM íêáääáçå åçíÉë ~êÉ ~ äáííäÉ ãçêÉ
ÇáÑÑáÅìäí íç ÅçãÉ Äó ~åÇ ëÉää Ñçê ~Äçìí rpAN É~ÅÜ>

O cçê íÜçëÉ É~ÖÉê íç ëíìÇó íÜáë ëìÄàÉÅí íÜÉó ãáÖÜí ëÉÉâ ~ Åçéó çÑ
qÜÉ bÅçåçãáÅë çÑ fåÑä~íáçåÒ Äó `çëí~åíáåç _êÉëÅá~åáJqìêêçåáI Ñáêëí
éìÄäáëÜÉÇ áå båÖäáëÜ áå NVPT Äó dÉçêÖÉ ^ääÉå C råïáå iíÇK



ëÉíë áåPK mêáÅÉ Åçåíêçäë ÇÉëíêçó Åçãé~åáÉëÛ ïçêâáåÖ
Å~éáí~ä áå íÜÉ Ñ~ÅÉ çÑ ~å áåÑä~íáçå~êó ÅêÉëÅÉåÇç Äìí ÉîÉå
ëçI áå íÜÉ Å~ëÉ çÑ wáãÄ~ÄïÉI çåÉ êáëâÉÇ áåÅ~êÅÉê~íáçå
Ñçê êÉãçîáåÖ ëíçÅâ Ñêçã íÜÉ ëÜÉäîÉë Ñçê ÑÉ~ê çÑ ÄÉáåÖ
ÅÜ~êÖÉÇ ïáíÜ ÅêáãÉë ~Ö~áåëí ëçÅáÉíóQK

qêìëíÉÇ ÑçêÉáÖå ÅìêêÉåÅáÉë Öê~Çì~ääó íççâ çîÉê Ñêçã íÜÉ
wáãÄ~ÄïÉ~å Ççää~ê ÉîÉå íÜçìÖÜ áí ï~ë ìåä~ïÑìä íç ìëÉ
~åóíÜáåÖ çíÜÉê íÜ~å íÜÉ å~íáçå~ä ÅìêêÉåÅóK qÜáë
êÉèìáêÉãÉåí ï~ë Ü~êÇäó ãçÇÉääÉÇ Äó íÜÉ ÅÉåíê~ä Ä~åâ
ïÜáÅÜ ï~ë ~ÅíáåÖ ìåä~ïÑìääó Äó ëáãéäó Éñéêçéêá~íáåÖ
ÑáêãëÛ ÑçêÉáÖå ÉñÅÜ~åÖÉ É~êåáåÖë áå áíë ÇÉëéÉê~íáçå íç
ãÉÉí ÉñíÉêå~ä çÄäáÖ~íáçåëK qÜÉ ÉåÇ Å~ãÉ ïÜÉå íÜÉ
éçéìä~ÅÉ êÉÑìëÉÇ íç íê~åë~Åí áå wáãÄ~ÄïÉ~å Ççää~êëK _ó
ä~íÉ OMMU íÜÉ ÖçîÉêåãÉåí ï~ë ÑçêÅÉÇ íç ~ÅâåçïäÉÇÖÉ
íÜ~í íÜÉ rpA ï~ë íÜÉ éêáåÅáé~ä ãÉ~åë çÑ ÉñÅÜ~åÖÉRK fí
áë íÜáë í~Åáí Ççää~êáë~íáçå çÑ íÜÉ wáãÄ~ÄïÉ~å ÉÅçåçãóI
~ë ïÉää ~ë ëíáÑÑ ë~åÅíáçåë ~Ö~áåëí íÜÉ êìäáåÖ gìåí~I íÜ~í
Ü~ë ÑçêÅÉÇ íÜÉ w~åìJmc íç íÜÉ åÉÖçíá~íáåÖ í~ÄäÉK

qÜÉ ÉÅçåçãáÅ ~ÑíÉêã~íÜ áë ëíêáâáåÖX íÜÉ ÉÅçåçãó åçï
çéÉê~íÉë ~ë íÜçìÖÜ áí ïÉêÉ çå ~ ÖçäÇ ëí~åÇ~êÇK jçåÉó
ëìééäóI ïÜáÅÜ ÅçãéêáëÉë Ä~åâ ÇÉéçëáíë ~åÇ ÅìêêÉåÅó áå
ÅáêÅìä~íáçåX rp Ççää~êëI o~åÇëI bìêçë ~åÇ _êáíáëÜ
éçìåÇëI Å~å çåäó Öêçï Ñêçã íê~ÇÉ ëìêéäìëÉëI
êÉãáíí~åÅÉë Ñêçã ëçãÉ íÜêÉÉ ãáääáçå wáãÄ~ÄïÉ~åë
~Äêç~ÇI ÑçêÉáÖå ÇáêÉÅí áåîÉëíãÉåí ~åÇ ÑçêÉáÖå ~áÇK

_ìëáåÉëëÉë Ü~îÉ äçëí ãçëí çÑ íÜÉáê ïçêâáåÖ Å~éáí~ä Ñêçã
íÜÉ ÜóéÉêJáåÑä~íáçåK wáãÄ~ÄïÉ~å Ççää~ê Ä~åâ ÇÉéçëáíë
Ü~îÉ ÄÉÅçãÉ ïçêíÜäÉëëI ïÜáÅÜ áå íìêå Ü~ë íÜÉ éÉÅìäá~ê
ÉÑÑÉÅí çÑ ÉñéìåÖáåÖ ÇÉÄí Ñêçã íÜÉ ëóëíÉã Äìí äÉ~îÉë íÜÉ
Ä~åâë ïáíÜçìí ~ äÉåÇÉê çÑ ä~ëí êÉëçêíSI ~åÇ ~å
ìåïáääáåÖåÉëë íç é~êíáÅáé~íÉ áå ~å áåíÉêÄ~åâ ã~êâÉíK
pçäîÉåÅó ÅçåÅÉêåë ÇáÅí~íÉ íÜ~í Ä~åâ äÉåÇáåÖ áë åçï ~
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íáåó Ñê~Åíáçå çÑ íÜÉ Éëíáã~íÉÇ rpATMM ãáääáçå çÑ Ä~åâ
ÇÉéçëáíëK få íÜÉëÉ ÅáêÅìãëí~åÅÉë íÜÉ ÉÅçåçãóÛë ÖêçïíÜ
áë ÖçîÉêåÉÇ Äó íÜÉ ÖêçïíÜ çÑ áíë ëíçÅâ çÑ Ü~êÇ
ÅìêêÉåÅóÒK fí áë Ñçê íÜáë êÉ~ëçå íÜ~í ~å áãéçíÉåí
mêÉëáÇÉåí jìÖ~ÄÉ ëç ÄÉê~íÉë íÜÉ tÉëí ~Äçìí ë~åÅíáçåëK
eÉ ëáãéäó Å~ååçí é~ó íç âÉÉé ÜáãëÉäÑ áå éçïÉê îá~ íÜÉ
éêáåíáåÖ éêÉëë ~åÇ ÜÉåÅÉ Üáë ÑçêãÉê áãéêÉÖå~ÄäÉ
éçëáíáçå áë åçï ëÉîÉêÉäó ÅçãéêçãáëÉÇK qçé çÑÑáÅá~äë ~êÉ
É~êåáåÖ rpAPMM éÉê ãçåíÜ ~åÇ ~ää çíÜÉê Åáîáä ëÉêî~åíë
rpANRM éãK

_ìëáåÉëëÉë Ü~îÉ ÄÉÉå êÉã~êâ~Ääó ~ÖáäÉ íç ~Çàìëí íç íÜÉ
åÉï ÅáêÅìãëí~åÅÉë Äìí Ü~îÉ ~å Éåçêãçìë Ä~ÅâäçÖ çÑ
Å~éáí~ä ÉñéÉåÇáíìêÉ êÉèìáêÉÇ ~åÇ îÉêó äáííäÉ ïçêâáåÖ
Å~éáí~äK qÜáë éìíë íÜÉã ~í íÜÉ ãÉêÅó çÑ áãéçêíëI åçí
Ñêçã ï~ÖÉë ÄÉáåÖ íçç ÜáÖÜI ~í RMÅ íç AN éÉê ÜçìêI Äìí
ÄÉÅ~ìëÉ çÑ áåáíá~ä ëÅ~äÉK bãéäçóãÉåí ÖêçïíÜ ïáää ÄÉ
ëäçï ~åÇ íÜÉ ÖêçìåÇáåÖ çÑ íÜÉ ÉÅçåçãó íç ~å ÉñíÉêå~ä
éÉÖ ëÉíë ìé ëçãÉ áåíÉêÉëíáåÖ Çóå~ãáÅë ~ë íÜÉ éçïÉêJ
ëÜ~êáåÖ åÉÖçíá~íáçåë éêçÅÉÉÇK

qÜÉ wáãÄ~ÄïÉ~å ã~êâÉí Å~éáí~äáë~íáçå áë íáåó ~í ~Äçìí
rpAQ Äáääáçå Äìí áí ã~ó çÑÑÉê ëçãÉ áåíÉêÉëíáåÖ
çééçêíìåáíáÉëK qÜÉ ã~áå éìêéçëÉ çÑ íÜÉ ÑçêÉÖçáåÖ
ÇÉëÅêáéíáçå áë íç ~äÉêí ÅäáÉåíë íç ~ ïçêäÇ ïÜÉêÉ íÜÉ
ÅÉåíê~ä Ä~åâ äçëÉë áíë ÑìäÅêìã áå ~å ÉÅçåçãó ~åÇ íç
ÜáÖÜäáÖÜí íÜÉ ~ëëìãéíáçåë ïÉ íÉåÇ íç í~âÉ Ñçê Öê~åíÉÇ>
fí ã~ó ~äëç Ü~îÉ äÉëëçåë Ñçê ~å ÉÅçåçãó íÜ~í Ü~ë äçåÖ
ÇÉéÉåÇÉÇ çå áíë ÅìêêÉåÅó ÄÉáåÖ ÖáîÉå êÉëÉêîÉ ëí~íìë>

OUTLOOK

tÉ ÄÉäáÉîÉ íÜÉêÉ ~êÉ ëìÑÑáÅáÉåí éçëáíáîÉ ÇêáîÉêë íç ÉåëìêÉ
íÜ~í íÜÉ ïçêäÇ ÉÅçåçãó ÅçåíáåìÉë íç Éñé~åÇI äÉÇ
éêáåÅáé~ääó Äó íÜÉ áåÇìëíêá~äáëáåÖ å~íáçåëK pçãÉ çÑ íÜÉ
É~êåáåÖ ÑçêÉÅ~ëíë ëíêáâÉ ìë ~ë çéíáãáëíáÅI ïÜáÅÜ ïÜÉå
ÅçãÄáåÉÇ ïáíÜ ãçÇÉëí ÖêçïíÜ áå íÜÉ áåÇìëíêá~äáëÉÇ
å~íáçåëI ëìÖÖÉëíë íÜ~í î~äì~íáçåë ~êÉ åç ÄÉííÉê íÜ~å Ñ~áêK
e~îáåÖ ë~áÇ íÜ~íI íÜÉêÉ ~ééÉ~ê íç ÄÉ ã~åó ÖççÇ ÜáÖÜ
èì~äáíó Åçãé~åáÉë íÜ~í ~êÉ ÅÜÉ~é ïÜÉå Åçãé~êÉÇ ïáíÜ
íÜÉáê ÜáëíçêáÅ î~äì~íáçåë ~åÇ ~Ö~áåëí íÜÉ ã~êâÉí ~ë ~
ïÜçäÉK qÜáë áë ~åçíÜÉê ï~ó çÑ ë~óáåÖ ~îÉê~ÖÉ
Åçãé~åáÉë ëÉÉã íç ÄÉ Ñìääó î~äìÉÇK

lìê êÉëÉ~êÅÜ ÅçåíáåìÉë íç ÑáåÇ ~ííê~ÅíáîÉ çééçêíìåáíáÉë
ïÜáÅÜ ~êÉ çìê ÄÉëí ÖìáÇÉ ~ë íç ïÜÉíÜÉê ïÉ ïáää ã~âÉ
óçì ãçåÉó áå íÜÉ ÅçãáåÖ ãçåíÜëK

P aìêáåÖ íÜÉ ÜóéÉêáåÑä~íáçå áå dÉêã~åó áå NVOOI íÜÉ ã~êâÉí
Å~éáí~äáë~íáçå çÑ a~áãäÉê ï~ë íÜÉ Éèìáî~äÉåí çÑ íÜÉ éêáÅÉ çÑ POT çÑ áíë
~ìíçãçÄáäÉëX áå _ìÉåçë ^áêÉëI f ï~ë íçäÇ çÑ ~ Ä~åâÉê Ü~îáåÖ íÜÉ ìëÉ çÑ
~ í~ñá Ñçê ~ Ñìää Ç~ó Ñçê íÜÉ Åçëí çÑ rpAN ~åÇ áå wáãÄ~ÄïÉI ~ ÇêìÖ
Åçãé~åó ïáíÜ OMM ÉãéäçóÉÉë ãÉí áíë ÉåíáêÉ ë~ä~êó Äáää Ñçê kçîÉãÄÉê
OMMU ïáíÜ íÜÉ é~óãÉåí çÑ íÜÉ Éèìáî~äÉåí çÑ rpAN>

Q ^í çåÉ ëí~ÖÉ aÉäí~ wáãÄ~ÄïÉ Å~äÅìä~íÉÇ íÜ~í áí ï~ë êÉèìáêÉÇ íç ëÉää
áíë ÄÉÉê Ñçê ~Äçìí ~ èì~êíÉê çÑ ~ ÅÉåí éÉê ÄçííäÉK

R ^êÖÉåíáå~ ÉñéäáÅáíäó äáåâÉÇ áíë ÅìêêÉåÅó íç íÜÉ rp Ççää~ê ~åÇ
dÉêã~åó áå NVOQ êÉëÉí áíë ÅìêêÉåÅó ~Ö~áåëí ÖçäÇK

S táíÜçìí ÑçêÉáÖå êÉëÉêîÉë íÜÉ wáãÄ~ÄïÉ ÅÉåíê~ä Ä~åâ äçëÉë áíë
êÉäÉî~åÅÉK fí Å~ååçí äÉåÇ íç íÜÉ ÖçîÉêåãÉåí åçê íÜÉ Ä~åâë ~åÇ åçê
Å~å áí ëÉí áåíÉêÉëí ê~íÉë ~ë íÜÉëÉ ~êÉ ëÉí Äó íÜÉ áëëìÉê çÑ áíë ÅìêêÉåÅóI
íÜÉ rp cÉÇÉê~ä oÉëÉêîÉ _ç~êÇK
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VALUE OF $20,000 INVESTED SINCE INCEPTION
31 JANUARY 2005 TO 30 SEPTEMBER 2009

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 2, page 36.

Jacob Mitchell
Portfolio Manager

PORTFOLIO POSITION

tÉ Ü~îÉ êÉÑçêã~ííÉÇ íÜÉ çéÉåáåÖ ëÉÅíáçå íç éêçîáÇÉ áåîÉëíçêë ïáíÜ ~
ÄÉííÉê ëÉåëÉ çÑ ÅÜ~åÖÉë áå éçêíÑçäáç Åçãéçëáíáçå çîÉê íÜÉ é~ëí èì~êíÉêK

tÉ Ü~îÉ ìëÉÇ íÜÉ íÉêã tÉëíÉêå `çåëìãÉê `óÅäáÅ~äÒ áå ~ îÉêó Äêç~Ç
ëÉåëÉX áí áåÅäìÇÉë íÉÅÜåçäçÖóI áåíÉêåÉíI íê~åëéçêíI Ñáå~åÅá~äë ÉíÅ ~åÇ
ëáãáä~êäó aÉÑÉåëáîÉÒ áåÅäìÇÉë éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~äI íÉäÉÅçããìåáÅ~íáçåëI
ÉíÅK

Platinum Unhedged Fund

MSCI All Country World Index

PERFORMANCE (compound pa, to 30 September 2009)

QUARTER 1 YR 3 YRS SINCE INCEPTION

PLATINUM UNHEDGED FUND 10% 18% 3% 11%

MSCI AC WORLD INDEX 8% -11% -9% 0%

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 1, page 36.
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DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

WESTERN CONSUMER CYCLICAL 20% 19%

BRICS CONSUMPTION 19% 24%

DEFENSIVE 13% 7%

COMMODITY/PROCESS 9% 9%

JAPANESE DOMESTIC 9% 11%

CAPITAL EQUIPMENT 7% 6%

GOLD 7% 7%

ALTERNATIVE ENERGY 5% 4%

OTHER 2% 3%

TOTAL LONG 91% 90%

Source: Platinum

DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

ASIA AND OTHER 27% 33%

NORTH AMERICA 24% 21%

JAPAN 22% 23%

EUROPE 16% 12%

AUSTRALIA 2% 1%

CASH 9% 10%

Source: Platinum



êÉ~ääó ï~ë ~ë ëíêçåÖ ~ë íÜÉ ëíçÅâ ã~êâÉí ï~ë
ÇáëÅçìåíáåÖI íÜÉå íÜÉêÉ ïçìäÇ ÄÉ ÖêÉ~íÉê êÉíìêå Ñêçã
~ääçÅ~íáåÖ Å~éáí~ä íçï~êÇë ÄÉ~íÉå Ççïå tÉëíÉêå
ã~êâÉíë íÜ~í ïÉêÉ óÉí íç é~êíáÅáé~íÉ áå íÜÉ ÉìéÜçêá~K
eÉåÅÉI ïÉ áåÅêÉ~ëÉÇ çìê ÜçäÇáåÖë áå bìêçéÉ ~åÇ kçêíÜ
^ãÉêáÅ~ Äó PKQB ~åÇ OKVBI êÉëéÉÅíáîÉäóK tÉ êÉÄìáäí
çìê éçëáíáçå áå tÉëíÉêå bìêçéÉ É~êäó áå íÜÉ èì~êíÉê
~åÇI ÜÉåÅÉI Å~éíìêÉÇ ãçëí çÑ íÜ~í ã~êâÉíÛë êÉÅÉåí
çìíéÉêÑçêã~åÅÉK pçãÉ çÑ íÜÉëÉ ÑìåÇë ïÉêÉ êÉJ
ÇÉéäçóÉÇ íçï~êÇë ïÜ~í ÅçìäÇ ÄÉ ÇÉëÅêáÄÉÇ ~ë ãçêÉ
ÇÉÑÉåëáîÉ E~åÇ ÉñíêÉãÉäó ÅÜÉ~éF é~êíë çÑ íÜÉ ã~êâÉí
ëìÅÜ ~ë éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~äë EëÉÉ íÜÉ mä~íáåìã
fåíÉêå~íáçå~ä eÉ~äíÜ `~êÉ cìåÇ êÉéçêíI é~ÖÉ OUF ~åÇ
íÉäÉÅçããìåáÅ~íáçåëK

OUTLOOK

qÜÉ cìåÇ ã~áåí~áåë ~ ä~êÖÉ ÄÉí áå ÇÉîÉäçéáåÖ ^ëá~ ~í
íÜÉ ÉñéÉåëÉ çÑ kçêíÜ ^ãÉêáÅ~K tÜáäëí áíÛë íÉãéíáåÖ íç
ë~ó íÜ~í íÜÉ ^ëá~å Éñ g~é~å ã~êâÉíë Ü~îÉ ãçîÉÇ íçç
Ñ~êI äççâáåÖ ~í î~äì~íáçåë ~åÇ ÖêçïíÜ ê~íÉëI ã~åó çÑ
çìê ÜçäÇáåÖë êÉã~áå ÑìåÇ~ãÉåí~ääó ~ííê~ÅíáîÉK qÜÉ
ïÉáÖÜíÉÇ ~îÉê~ÖÉ éêáÅÉLÄççâ çÑ íÜÉ råÜÉÇÖÉÇ cìåÇÛë
^ëá~å Éñ g~é~å ÜçäÇáåÖë áë åçï NKQñ ïÜáÅÜ Åçãé~êÉë
íç NKSñ Ñçê kçêíÜ ^ãÉêáÅ~ ~åÇ bìêçéÉ Ó g~é~å ~í NKOñ
Ü~ë ÄÉÅçãÉ íÜÉ î~äìÉ ã~êâÉíK

cìêíÜÉêI íÜÉ êÉÄ~ä~åÅáåÖ çÑ íÜÉ tÉëíÉêå ïçêäÇ ~ï~ó
Ñêçã Åçåëìãéíáçå íçï~êÇë ë~îáåÖLáåîÉëíãÉåí E~åÇ íÜÉ
ÉãÉêÖáåÖ ïçêäÇ íçï~êÇë ÅçåëìãéíáçåF ïáää í~âÉ äçåÖÉê
íÜ~å íÜêÉÉ ëíçÅâ ã~êâÉí èì~êíÉêëK ^ ëáãéäÉ Éñ~ãéäÉ çÑ
Üçï äçåÖ íÜáë éêçÅÉëë ïáää í~âÉ Å~å ÄÉ ÑçìåÇ áå íÜÉ
ÑçääçïáåÖ ÅÜ~êí íÜ~í Çáëéä~óë ê~íáåÖ ~ÖÉåÅáÉëÛ ~ííáíìÇÉë
íçï~êÇë ëçîÉêÉáÖå ÇÉÄíK

tÜáäëí ïÉ Ü~îÉ åÉîÉê éä~ÅÉÇ ãìÅÜ ïÉáÖÜí çå
áåÇáîáÇì~ä ê~íáåÖ ~ÖÉåÅó çéáåáçåë EÉîÉå ÄÉÑçêÉ íÜÉ
^^^ Åçää~íÉê~äáëÉÇ ÇÉÄí çÄäáÖ~íáçåë E`alëF ÇÉÄ~ÅäÉFI
ïÉ ëíáää ÑáåÇ áí ~ëíçìåÇáåÖ íÜ~í å~íáçåë ïáíÜ ëìêéäìë
ë~îáåÖë Eãçëí çÑ íÜÉ bãÉêÖáåÖ bÅçåçãáÉëÒF ~êÉ
ÇÉÉãÉÇ íç ÄÉ ÜáÖÜÉê êáëâ íÜ~å íÜçëÉ ~ÅíáîÉäó íêóáåÖ íç
ÇÉÄ~ëÉ íÜÉáê ÅìêêÉåÅáÉë îá~ èì~åíáí~íáîÉ É~ëáåÖ Eãçëí çÑ
íÜÉ ëçJÅ~ääÉÇ ^Çî~åÅÉÇ bÅçåçãáÉëÒFK qÜÉ ~éé~êÉåí
ÅÉåíêÉ çÑ íÜÉ ìåáîÉêëÉ ïáää êÉJçêáÉåí ëäçïäóK

PERFORMANCE AND CHANGES TO
THE PORTFOLIO

lîÉê íÜÉ ä~ëí NO ãçåíÜë íÜÉ cìåÇ êçëÉ NTKVBI
çìíéÉêÑçêãáåÖ íÜÉ jp`f ^ää `çìåíêó tçêäÇ fåÇÉñ
E^AF ÄÉåÅÜã~êâ Äó OUKSB ~åÇ çîÉê íÜÉ é~ëí èì~êíÉê
íÜÉ cìåÇ êçëÉ VKUBI çìíéÉêÑçêãáåÖ íÜÉ ÄÉåÅÜã~êâ Äó
NKUBK

få íÜÉ aÉÅÉãÄÉê OMMU èì~êíÉêäó ïÉ ÅçåîÉóÉÇ Üçï íÜÉ
cìåÇ Ü~Ç ÄÉÉå éçëáíáçåÉÇ Ñçê ~ ëíêçåÖ êÉÄçìåÇ áå íÜÉ
ãçêÉ ÅóÅäáÅ~ä é~êíë çÑ íÜÉ ã~êâÉí EÉÖK íÉÅÜåçäçÖóI
ÅçããçÇáíáÉëI éêçéÉêíóF îÉêëìë ÇÉÑÉåëáîÉ ~êÉ~ë EÉÖK
ìíáäáíáÉëI íÉäÅçë ~åÇ éÜ~êã~F ~åÇ íÜ~í ïÉ Ü~Ç
ÅçåÅÉåíê~íÉÇ çìê ÄÉíë áå ^ëá~K qÜáë éçëáíáçåáåÖ
ÅçåíáåìÉë íç ïçêâI ~äíÜçìÖÜ ïÉ ~êÉ ëí~êíáåÖ íç ìåïáåÇ
ëçãÉ çÑ íÜÉ ãçêÉ ~ÖÖêÉëëáîÉ éçëáíáçåëK qÜÉ ã~àçê
áåîÉëíãÉåíëLáÇÉ~ë íÜ~í ã~ÇÉ ãçåÉó íÜáë èì~êíÉê
áåÅäìÇÉW

J ^ëá~ Éñ g~é~å Åçåëìãéíáçå éä~óë ÉÖK `Üáå~ oÉëçìêÅÉë
båíÉêéêáëÉëI h_ cáå~åÅá~ä dêçìéK

J ^äíÉêå~íáîÉ ÉåÉêÖó éä~óë ÉÖK sÉÉÅç fåëíêìãÉåíëK

J `çããçÇáíóLmêçÅÉëë ÉÖK `~åÑçê mìäéK

J tÉëíÉêå `çåëìãÉê `óÅäáÅ~äë ÉÖK jáÅêçåK

qÜÉ ã~àçê áåîÉëíãÉåíëLáÇÉ~ë íÜ~í Åçëí ãçåÉó íÜáë
èì~êíÉê ïÉêÉ çìê g~é~åÉëÉ ÜçäÇáåÖë EOOB çÑ íÜÉ cìåÇ
áë áåîÉëíÉÇ áå g~é~åFK qÜÉ g~é~åÉëÉ ëíçÅâ ã~êâÉí
ìåÇÉêéÉêÑçêãÉÇ íÜÉ ÖäçÄ~ä ã~êâÉí Äó ~ééêçñáã~íÉäó
NMB çîÉê íÜÉ èì~êíÉêK tÉ êÉã~áå ÅçããáííÉÇ íç íÜÉ
ä~êÖÉ çîÉêïÉáÖÜí éçëáíáçå áå g~é~å ~ë ïÉ ëÉÉ ëáÖåáÑáÅ~åí
éçíÉåíá~ä Ñçê çìíéÉêÑçêã~åÅÉ Ñêçã çìê ëéÉÅáÑáÅ
ÜçäÇáåÖëK

tÉ êÉëÜìÑÑäÉÇ çìê ÜçäÇáåÖë èìáíÉ ~ÖÖêÉëëáîÉäó ~ë
ëéÉÅáÑáÅ ëíçÅâë êÉ~ÅÜÉÇ éêáÅÉ í~êÖÉíë ãìÅÜ Ñ~ëíÉê íÜ~å
ïÉ ÉñéÉÅíÉÇI ÜÉåÅÉI ïÉ ëçäÇ éçëáíáçåë áåÅäìÇáåÖW bÄ~óI
v~ã~íç eçäÇáåÖëI pìãáíçãç oÉ~ä bëí~íÉ p~äÉë ~åÇ
d~ãìÇ~K qÜÉ ëíçÅâë ~ÇÇÉÇ áåÅäìÇÉÇW v~ÜççI p~åçÑáJ
^îÉåíáëI ^ääá~åòI oÉÉÇ bäëÉîáÉê ~åÇ káâçå `çêéçê~íáçåK
få íÉêãë çÑ ÅÜ~åÖÉë áå íÜÉã~íáÅ ÅçãéçëáíáçåI ïÉ
êÉÇìÅÉÇ çìê _of`Ûë E_ê~òáäI oìëëá~I fåÇá~ ~åÇ `Üáå~F
Åçåëìãéíáçå ÄÉí Äó RB Eä~êÖÉäó Äó ëÉääáåÖ Ççïå
`ÜáåÉëÉJeh ÜçäÇáåÖë ëìÅÜ ~ë eÉåÇÉêëçå i~åÇF ~ë
íÜÉëÉ ëíçÅâë ~ééêç~ÅÜÉÇ Ñ~áê î~äìÉK `çåÅÉéíì~ääóI ïÉ
íççâ íÜÉ îáÉï íÜ~í áÑ íÜÉ êÉÄçìåÇ áå ^ëá~ Éñ g~é~å
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qÜÉ ëÉÅçåÇ í~ÄäÉ éêçîáÇÉë ëçãÉ í~åÖáÄäÉ Éñ~ãéäÉë çÑ
Üçï Ñ~ê `Üáå~ E~ë íÜÉ ä~êÖÉëí _of`Ûë ÉÅçåçãóF áë ÄÉÜáåÇ
íÜÉ tÉëí áå íÜÉ Åçåëìãéíáçå ëí~âÉëK qÜÉ ~êÖìãÉåí íÜ~í
íÜÉëÉ ÉÅçåçãáÉë ÇçåÛí ÜçäÇ ãìÅÜ ëï~ó óÉí áå íÉêãë çÑ
~ÖÖêÉÖ~íÉ ïçêäÇ Åçåëìãéíáçå áë ~ äáííäÉ áåÖÉåìçìëK tÉ
~êÉ ìëáåÖ íÜÉ dT EÅçããçåäó ìëÉÇ ÖêçìéáåÖ çÑ íÜÉ ëÉîÉå
ä~êÖÉëí ÇÉîÉäçéÉÇ ÉÅçåçãáÉëF Ñçê Åçãé~êáëçå éìêéçëÉë
~Ö~áåëí íÜÉ bT Eçìê ÇÉÑáåáíáçåI íÜÉ ëÉîÉå ä~êÖÉëí ÉãÉêÖáåÖ
ÉÅçåçãáÉëW _of` H jÉñáÅçI fåÇçåÉëá~ ~åÇ qìêâÉóFK

rëáåÖ åçãáå~ä ãÉ~ëìêÉë çÑ damI íÜÉ dT ~ÅÅçìåíë Ñçê
RPB çÑ tçêäÇ dam ~åÇ áë Pñ íÜÉ ëáòÉ çÑ íÜÉ bTK
eçïÉîÉêI çå ~ éìêÅÜ~ëáåÖ éçïÉê é~êáíó Ä~ëáëI íÜÉ dT
~ÅÅçìåíë Ñçê QOB çÑ tçêäÇ dam ~åÇ áë çåäó NKSñ íÜÉ ëáòÉ

10

CHINA FAR BEHIND IN THE CONSUMPTION STAKES...

EMPEROR HAS NO CLOTHES - TOTAL ACTUAL AND POTENTIAL DEBT

Source: IMF, Bloomberg, S&P, Nomura Research

COUNTRY CURRENT PPP AUTOS PER CAPITA SPENDING CREDIT CARD PER CAPITA TOTAL

GDP PER CAPITA ($) PER 100 ON HEALTH ($) PER PERSON INSURANCE PREMUM ($)

US 45,931 47.80 6,700.00 2.35 4,086

JAPAN 33,710 39.50 2,500.00 1.18 3,319

UK 44,115 37.30 2,800.00 1.10 7,113

HONG KONG 32,000 9.18 1,300.00 1.50 3,373

SINGAPORE 28,313 11.73 1,250.00 1.38 2,776

TAIWAN 30,345 24.10 1,450.00 1.00 2,628

KOREA 21,200 25.40 1,500.00 2.10 2,384

BRAZIL 10,643 3.90 800.00 0.80 202

CHINA 6,000 2.2 120 0.2 70

AVERAGE 24.9 2,288 1.4 3,235

HOW FAR BEHIND IS CHINA?(%) 91 95 87 98

Source: CEIC, Bloomberg, Nomura Research

Average public
debt + central
bank intervention
(% of GDP)

166

BBB+

AA

49

Average S&P
rating

%

çÑ íÜÉ bT ~í OTBK fí áë ïçêíÜ êÉãáåÇáåÖ çìêëÉäîÉë çÑ
íÜÉ éçéìä~íáçå ~ÖÖêÉÖ~íÉë ~í éä~ó ÜÉêÉW íÜÉ bT ~ÅÅçìåíë
Ñçê PKOÄå éÉçéäÉ ~åÇ áë QKQñ íÜÉ ëáòÉ çÑ íÜÉ dTK tÜáäëí
íÜáë íóéÉ çÑ ~å~äóëáë áë ëáãéäáëíáÅI áí áë ìëÉÑìä Ñçê
ã~áåí~áåáåÖ éÉêëéÉÅíáîÉI ÉëéÉÅá~ääó ïÜÉå íÜÉ ìÄÉê ÄÉ~êë
ÜáÖÜäáÖÜí íÜÉ ÉñíêÉãÉ îìäåÉê~Äáäáíó çÑ íÜÉ ÖäçÄ~ä Éèìáíó
ã~êâÉíë íç íÜÉ ÇÉãáëÉ çÑ íÜÉ rp ÅçåëìãÉê Ó íÜÉ
éçíÉåíá~ä Ñçê çåÖçáåÖ êÉÄ~ä~åÅáåÖ íçï~êÇë ÉãÉêÖáåÖ
ÉÅçåçãáÉë ~ë íÜÉ ÖäçÄ~ä ÖêçïíÜ ÉåÖáåÉ áë êÉ~äK tÜáäëí
íÜÉêÉ ~êÉ ÅäÉ~êäó ÑÉïÉê ÉñíêÉãÉ î~äìÉ çééçêíìåáíáÉë äÉÑí
áå íÜÉ ã~êâÉí êÉä~íáîÉ íç j~êÅÜI íÜÉ çåÖçáåÖ ê~éáÇ
áåÇìëíêá~äáë~íáçå çÑ íÜÉ ÉãÉêÖáåÖ ïçêäÇ ïáää éêçîáÇÉ
åÉï ÖêçïíÜ çééçêíìåáíáÉë ~Åêçëë ÖäçÄ~ä Éèìáíó ã~êâÉíëK
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DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

CHINA (LISTED EX PRC) 17% 18%

HONG KONG 8% 9%

CHINA (LISTED PRC) 7% 5%

TAIWAN 7% 8%

GREATER CHINA TOTAL 39% 40%

KOREA 12% 9%

THAILAND 10% 9%

MALAYSIA 7% 7%

SINGAPORE 6% 6%

INDONESIA 4% 5%

INDIA 3% 1%

PHILIPPINES 3% 3%

CASH 16% 20%

SHORTS 0% 0%

Source: Platinum

$10,000

$30,000

$50,000

$70,000

$90,000

2003 2005 2007 2009

VALUE OF $20,000 INVESTED SINCE INCEPTION
3 MARCH 2003 TO 30 SEPTEMBER 2009

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 2, page 36.

PERFORMANCE (compound pa, to 30 September 2009)

QUARTER 1 YR 3 YRS 5 YRS SINCE INCEPTION

PLATINUM ASIA FUND 8% 21% 10% 19% 22%

MSCI AC ASIA EX JP INDEX 9% 13% 2% 10% 13%

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 1, page 36.

Andrew Clifford
Portfolio Manager

PLATINUM
ASIA
FUND

PERFORMANCE

^ëá~å ëíçÅâ ã~êâÉíë ÅçåíáåìÉÇ íÜÉ ê~ääó íÜ~í ÅçããÉåÅÉÇ áå j~êÅÜ
~ééêÉÅá~íáåÖ çîÉê NSB ÇìêáåÖ íÜÉ èì~êíÉêI íÜçìÖÜ çåÅÉ ~Ö~áå íÜÉ
ëíêÉåÖíÜ çÑ íÜÉ ^ìëíê~äá~å Ççää~ê êÉÇìÅÉÇ êÉíìêåë íç àìëí çîÉê VB áå
^ìëíê~äá~å Ççää~ê íÉêãëK jçëí ãÉ~ëìêÉë çÑ ÉÅçåçãáÅ ~Åíáîáíó
ÅçåíáåìÉÇ íç áãéêçîÉ åçí çåäó ~Åêçëë íÜÉ êÉÖáçå Äìí ~äëç Ñçê ã~àçê
Éñéçêí ã~êâÉíëI ÜÉäéáåÖ Éñéçêí ÇÉéÉåÇÉåí ÉÅçåçãáÉë ëìÅÜ ~ë hçêÉ~
Eìé OMB Ñçê íÜÉ èì~êíÉêF äÉ~Ç íÜÉ ê~ääóK mÉêÜ~éë çÑ ãçêÉ áåíÉêÉëí áë íÜÉ
çåÉ êÉÖáçå~ä ã~êâÉí íÜ~í éÉêÑçêãÉÇ éççêäó ÇìêáåÖ íÜÉ èì~êíÉêI íÜÉ
pÜ~åÖÜ~á ^ ëÜ~êÉ ã~êâÉíI ïÜáÅÜ éìääÉÇ Ä~Åâ UB ~åÇ ~äãçëí OMB Ñêçã
íÜÉ éÉ~â êÉ~ÅÜÉÇ áå É~êäó ^ìÖìëíK tÜáäÉ íÜÉ Ñ~Åí íÜ~í íÜáë ã~êâÉí Ü~Ç
êìå Ü~êÇÉê ~åÇ É~êäáÉê íÜ~å çíÜÉêë é~êíäó Éñéä~áåë íÜÉ éÉêÑçêã~åÅÉI áí
ï~ë ~äëç ÇìÉ íç ÅçåÅÉêåë íÜ~í íÜÉ mÉçéäÉÛë _~åâ çÑ `Üáå~ ïçìäÇ åÉÉÇ
íç íáÖÜíÉå ãçåÉí~êó éçäáÅó ëççå ÖáîÉå íÜÉ êìå~ï~ó ÅêÉÇáí ÖêçïíÜ
ÉñéÉêáÉåÅÉÇ áå íÜÉ Ñáêëí Ü~äÑ çÑ íÜÉ óÉ~êK fí áë ïçêíÜ âÉÉéáåÖ íÜáë áå
ãáåÇ åçï íÜ~í ~ åìãÄÉê çÑ ÅÉåíê~ä Ä~åâë ~Åêçëë íÜÉ êÉÖáçå ~êÉ ãçëí
äáâÉäó ÇÉäáÄÉê~íáåÖ çå íÜÉ èìÉëíáçå çÑ ïÜÉå íç íáÖÜíÉå íÜÉáê éçäáÅó
ëí~åÅÉK

Platinum Asia Fund

MSCI All Country Asia ex Japan Index
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^ãçåÖ íÜÉ ÄÉëí ÅçåíêáÄìíçêë íç íÜÉ cìåÇÛë éÉêÑçêã~åÅÉ
íÜáë èì~êíÉê ï~ë h_ cáå~åÅá~ä eçäÇáåÖ EhçêÉ~å _~åâI
ìé QQBF ïÜçëÉ ãçëí êÉÅÉåí êÉëìäíë ëÜçï íÜ~í ÑÉ~êë
çîÉê Ä~Ç ÇÉÄíë Ü~Ç ÄÉÉå çîÉêéä~óÉÇ É~êäáÉê áå íÜÉ óÉ~êK
^áêéçêíë çÑ qÜ~áä~åÇ ï~ë ~åçíÜÉê ëíêçåÖ éÉêÑçêãÉê Eìé
RUBF ~ë é~ëëÉåÖÉê îçäìãÉë ëí~êíÉÇ íç áãéêçîÉK qÜÉ
ïÉ~âÉê éÉêÑçêãÉêë Ñçê íÜÉ cìåÇ ïÉêÉ íÜÉ ÜçäÇáåÖë áå
`Üáå~ ^ ëÜ~êÉ Åçãé~åáÉë ëìÅÜ ~ë dì~åÖòÜçì ^áêéçêí
EÇçïå NNBFI `fqf` pÉÅìêáíáÉë EÇçïå NQBFI ~åÇ a~èáå
o~áäï~ó EÇçïå NNBF ~ë íÜÉëÉ ëíçÅâë êÉíêÉ~íÉÇ ~äçåÖ
ïáíÜ íÜÉ Äêç~ÇÉê ^ ëÜ~êÉ ã~êâÉíK

PORTFOLIO CHANGES

p~ãëìåÖ paf ï~ë ~ åÉï ÜçäÇáåÖ áåíêçÇìÅÉÇ íç íÜÉ
éçêíÑçäáç íÜáë èì~êíÉêK qÜÉ Åçãé~åó Ü~ë ëìÅÅÉëëÑìä
ÄìëáåÉëëÉë áå ãçÄáäÉ éÜçåÉ ~åÇ ä~éíçé ÅçãéìíÉê
Ä~ííÉêáÉë ~åÇ ~ éççêäó éÉêÑçêãáåÖ ÄìëáåÉëë áå ã~âáåÖ
éä~ëã~ ëÅêÉÉåë Ñçê qsëK tÜ~í áë çÑ áåíÉêÉëí íç ìë ~êÉ
íïç åÉï ÄìëáåÉëëÉë íÜ~í ïÉ ÉñéÉÅí íç ã~âÉ ~
ëáÖåáÑáÅ~åí ÅçåíêáÄìíáçåK qÜÉ Ñáêëí áë liba EçêÖ~åáÅ
äáÖÜí ÉãáííáåÖ ÇáçÇÉF ëÅêÉÉåë ïÜáÅÜ ~êÉ ëÉí íç ÄÉÅçãÉ
ëí~åÇ~êÇ áå ÜáÖÜ ÉåÇ ëã~êí éÜçåÉëK qÜÉ ëÅêÉÉåë Ü~îÉ
ÄÉííÉê áã~ÖÉ èì~äáíó íÜ~å ÅìêêÉåí ëÅêÉÉåëI ~êÉ íÜáååÉêI
~åÇ ÅçåëìãÉ äÉëë éçïÉêK qÜÉ çíÜÉê ÄìëáåÉëë áë
Ä~ííÉêáÉë Ñçê ÉäÉÅíêáÅ ãçíçê îÉÜáÅäÉë ïÜÉêÉ íÜÉ Åçãé~åó
Ü~ë ÉåíÉêÉÇ áåíç ~ àçáåí îÉåíìêÉ ïáíÜ _çëÅÜ E~ äÉ~ÇÉê áå
~ìíç ÉäÉÅíêçåáÅëF íç ÇÉîÉäçé éêçÇìÅíë Ñçê íÜáë å~ëÅÉåí
ã~êâÉíK

_áëá fåíÉêå~íáçå~äI ~å fåÇçåÉëá~å éêçÇìÅÉê çÑ ÜóÄêáÇ
ëÉÉÇë EÅçêå ~åÇ êáÅÉF Ü~ë ~äëç ÄÉÉå ~ÇÇÉÇ íç íÜÉ
éçêíÑçäáçK dçîÉêåãÉåí ëìÄëáÇáÉë Ü~îÉ ÄÉÉå éìí áå
éä~ÅÉ íç ÉåÅçìê~ÖÉ ÖêÉ~íÉê ìë~ÖÉ çÑ ÜóÄêáÇ ëÉÉÇë EÇìÉ
íç íÜÉáê ÖêÉ~íÉê óáÉäÇëF ~åÇ _áëá áë ïÉää éçëáíáçåÉÇ íç
í~âÉ ~Çî~åí~ÖÉ çÑ íÜáë éêçÖê~ããÉK qÜêÉÉ fåÇá~å
Åçãé~åáÉë Ü~îÉ ÄÉÉå ~ÇÇÉÇ íç íÜÉ éçêíÑçäáçI íÜÉ Ñáêëí
åÉï áåîÉëíãÉåíë áå íÜáë ã~êâÉí Ñçê ëçãÉ íáãÉK
líÜÉêïáëÉ íÜÉ cìåÇ íççâ ~Çî~åí~ÖÉ çÑ äçïÉê éêáÅÉë áå
~ åìãÄÉê çÑ ÉñáëíáåÖ ÜçäÇáåÖë íç éìí ~ÇÇáíáçå~ä ÑìåÇë
íç ïçêâK ^ÇÇáíáçå~ä áåîÉëíãÉåíë ïÉêÉ ã~ÇÉ áå
Åçãé~åáÉë ëìÅÜ ~ë aÉåï~ó jçíçêë E`ÜáåÉëÉ ~ìíç
éêçÇìÅÉêFI hçêÉ~ fåîÉëíãÉåí eçäÇáåÖë EhçêÉ~å
ëíçÅâÄêçâÉê ~åÇ ÑìåÇ ã~å~ÖÉêFI ~åÇ ~ åìãÄÉê çÑ çìê
`ÜáåÉëÉ ^ ëÜ~êÉ ÜçäÇáåÖë ëìÅÜ ~ë `Üáå~ iáÑÉ ~åÇ
a~èáå o~áäK

lå íÜÉ çíÜÉê ëáÇÉ çÑ íÜÉ äÉÇÖÉêI ëíçÅâë íÜ~í Ü~îÉ
éÉêÑçêãÉÇ ëíêçåÖäó Ü~îÉ ÄÉÉå ëçäÇ ÇçïåI áåÅäìÇáåÖ
^ëíê~ fåíÉêå~íáçå~ä EfåÇçåÉëá~I ãçíçê îÉÜáÅäÉëI
ÅçåëíêìÅíáçå ÉèìáéãÉåíI é~äã çáäFI açåÖÑÉåÖ jçíçê
E`Üáå~I ãçíçê îÉÜáÅäÉëF ~åÇ e~åÖ iìåÖ mêçéÉêíáÉë
Eeh ~åÇ `Üáå~ éêçéÉêíó áåîÉëíçêFK qÜÉ åÉí êÉëìäí çÑ
íÜÉ èì~êíÉêÛë ~Åíáîáíó áë íÜ~í Å~ëÜ ÜçäÇáåÖë Ü~îÉ ÄÉÉå
êÉÇìÅÉÇ Ñêçã OMB íç NSBK qÜÉ cìåÇÛë ÉñéçëìêÉ íç íÜÉ
^ìëíê~äá~å açää~ê ~ë Ü~ë ~äëç ÄÉÉå êÉÇìÅÉÇ íç NPB Ñêçã
OMB ~í íÜÉ ÉåÇ çÑ íÜÉ gìåÉ èì~êíÉêK

COMMENTARY

qÜÉ ÉÅçåçãáÅ êÉÅçîÉêó Ü~ë ÅçåíáåìÉÇ ~Åêçëë íÜÉ êÉÖáçå
~í ëìÅÜ ~ é~ÅÉ íÜ~í ÅçããÉåí~íçêë ~êÉ ~äêÉ~Çó ÇÉÄ~íáåÖ
ïÜÉå ÅÉåíê~ä Ä~åâë ïáää ãçîÉ íç áåÅêÉ~ëÉ áåíÉêÉëí ê~íÉë
~åÇ ÖçîÉêåãÉåíë Åìí Ä~Åâ çå ëéÉåÇáåÖK táíÜ íÜÉ
ÉñÅÉéíáçå çÑ fåÇá~I ïÜáÅÜ ÅçåíáåìÉë íç Ü~îÉ ~
éÉêëáëíÉåí éêçÄäÉã ïáíÜ áåÑä~íáçåI ÅçåëìãÉê éêáÅÉ
áåÇáÅÉë ëÜçï äáííäÉ ëáÖå çÑ ÅçãáåÖ Ä~Åâ íç äáÑÉI ëç íÜÉ
ÇÉÄ~íÉ ëÉÉãë ~ äáííäÉ éêÉã~íìêÉK kÉîÉêíÜÉäÉëëI ãçëí
ÉÅçåçãáÅ áåÇáÅ~íçêë ëÜçï ~ ëíêçåÖ êÉÅçîÉêó áå ~Åíáîáíó
ïáíÜ ÑìêíÜÉê áãéÉíìë íç ÅçãÉ Ñêçã éä~ååÉÇ
áåÑê~ëíêìÅíìêÉ ëéÉåÇáåÖ ~åÇ éçíÉåíá~ääó ëçãÉ êÉÄçìåÇ
áå Éñéçêíë ~ë íÜÉ áåîÉåíçêó êÉÄìáäÇ áå íÜÉ ÇÉîÉäçéÉÇ
ÉÅçåçãáÉë éêçÅÉÉÇëK qÜìë áí áë ãçêÉ ~ èìÉëíáçå çÑ
ïÜÉåÒ ê~íÜÉê íÜ~å áÑÒ Ñçê áåÅêÉ~ëÉë áå áåíÉêÉëí ê~íÉë
~åÇ ~ íáÖÜíÉåáåÖ áå ÑáëÅ~ä éçäáÅóK fåÇÉÉÇ íÜÉ Ñáêëí ãçîÉë
áå íÜáë ÇáêÉÅíáçå Ü~îÉ ÄÉÉå ëÉÉå áå `Üáå~ ïÜÉêÉ íÜÉ
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ÖçîÉêåãÉåí Ü~ë ÄÉÉå êÉãáåÇáåÖ Ä~åâë íç Ñçääçï
ÖìáÇÉäáåÉë êÉÖ~êÇáåÖ ãçêíÖ~ÖÉë çå áåîÉëíãÉåí
éêçéÉêíáÉë ~åÇ Ä~åâë ~ééÉ~ê íç Ü~îÉ ëäçïÉÇ íÜÉ ÑêÉåÉíáÅ
é~ÅÉ çÑ äÉåÇáåÖ ëÉÉå áå íÜÉ Ñáêëí ãçåíÜë çÑ íÜÉ óÉ~êK

tÜáäÉ ëìÅÜ ãçîÉë íç íáÖÜíÉå ÉÅçåçãáÅ éçäáÅó ã~ó ÖáîÉ
ëíçÅâ ã~êâÉíë ~ êÉ~ëçå íç é~ìëÉI ~ë ïÉ Ü~îÉ ëÉÉå áå íÜÉ
`Üáå~ ^ ëÜ~êÉ ã~êâÉí íÜáë èì~êíÉêI áí ïçìäÇ ëÉÉã
ÜáÖÜäó ìåäáâÉäó íç ìë íÜ~í ëìÅÜ ~Åíáçåë ïáää Ü~îÉ ~
ëáÖåáÑáÅ~åí áãé~Åí çå íÜÉ ÉÅçåçãáÅ êÉëìêÖÉåÅÉ íÜ~í áë
í~âáåÖ éä~ÅÉK få `Üáå~I íÜÉ áåîÉëíãÉåí éä~åë çÑ
áåÇìëíêó Ñçê Å~é~Åáíó Éñé~åëáçå ~åÇ íÜÉ ÖçîÉêåãÉåí
Ñçê áåÑê~ëíêìÅíìêÉI ~äçåÖ ïáíÜ êÉëìêÖÉåÅÉ áå íÜÉ ÇÉã~åÇ
Ñçê êÉëáÇÉåíá~ä éêçéÉêíóI ïçìäÇ ëÉÉã äáâÉäó íç éêçîáÇÉ
ÉåçìÖÜ ãçãÉåíìã íç âÉÉé íÜÉ ÉÅçåçãó ÜìããáåÖ
~äçåÖ ~í ~ ÇÉÅÉåí é~ÅÉ Ñçê ëçãÉ íáãÉ íç ÅçãÉK
råÇçìÄíÉÇäó ëçãÉ çÑ íÜÉëÉ áåîÉëíãÉåíëI é~êíáÅìä~êäó áå
ÅÉãÉåí E~ë çìíäáåÉÇ áå çìê éêÉîáçìë èì~êíÉêäóFI ëíÉÉäI
~åÇ ~äìãáåáìã ëÉÉã ÇÉëíáåÉÇ íç äÉ~îÉ íÜÉ Åçìåíêó
ïáíÜ ÉñÅÉëë Å~é~Åáíó ~í ëçãÉ éçáåí áå íÜÉ ÑìíìêÉK
räíáã~íÉäó íÜÉ éççê êÉíìêå çå Å~éáí~ä íÜ~í ïáää ÄÉ
É~êåÉÇ çå íçÇ~óÛë áåîÉëíãÉåí ~åÇ ÅçããÉåëìê~íÉ Ä~Ç
ÇÉÄíë Ñçê íÜÉ Ä~åâáåÖ ëóëíÉã ã~ó ïÉáÖÜ Ççïå
ÉÅçåçãáÅ ÖêçïíÜ ÑìêíÜÉê Ççïå íÜÉ äáåÉK cçê íÜÉ
ãçãÉåíI ÜçïÉîÉêI íÜÉ ãçëí äáâÉäó çìíÅçãÉ ~ééÉ~êë íç
ÄÉ íÜ~í `Üáå~ ïáää Öêçï ëíêçåÖäó ~åÇ Çê~Ö íÜÉ êÉëí çÑ
íÜÉ êÉÖáçå ~äçåÖ ïáíÜ áíK

få fåÇá~I íÜÉ éççê ãçåëççå ëÉ~ëçå êÉéêÉëÉåíë ~ ëÉíÄ~Åâ
Ñçê êìê~ä áåÅçãÉë ~åÇ íÜìë ïáää ëäçï ÉÅçåçãáÅ ~Åíáîáíó
íç ëçãÉ ÉñíÉåíK qÜÉ ëÉÅçåÇ~êó ÉÑÑÉÅí çÑ ÜáÖÜÉê
áåÑä~íáçå íÜêçìÖÜ áåÅêÉ~ëáåÖ ÑççÇ éêáÅÉë áë ìåÜÉäéÑìä ~ë
fåÇá~ ~äêÉ~Çó ÉñéÉêáÉåÅÉë êÉä~íáîÉäó ÜáÖÜÉê äÉîÉäë çÑ
áåÑä~íáçåK eçïÉîÉêI áå êÉÖ~êÇë íç íÜáë äçåÖÉê íÉêã
áåÑä~íáçå áëëìÉ íÜÉêÉ Ü~ë ÄÉÉå ëçãÉ ÖççÇ åÉïë ~ë íÜÉ
êÉÅÉåíäó êÉJÉäÉÅíÉÇ `çåÖêÉëë é~êíó Ü~ë ÅçåÑáêãÉÇ áíë
áåíÉåíáçå íç êÉÑçêã íÜÉ í~ñ~íáçå ëóëíÉãK fåÅäìÇÉÇ áå
íÜÉ êÉÑçêãë áë ~ éêçéçë~ä íç êÉéä~ÅÉ ëí~íÉ ÖçîÉêåãÉåí
ë~äÉë í~ñ ïáíÜ ~ ìåáÑáÉÇ å~íáçå~ä dpq íÜ~í Ü~ë íÜÉ
éçíÉåíá~ä íç ëáÖåáÑáÅ~åíäó áåÅêÉ~ëÉ íÜÉ ÖçîÉêåãÉåíÛë
êÉîÉåìÉ Ä~ëÉK qÜÉ áãéçêí~åÅÉ çÑ íÜáë áë íÜ~í íÜÉ ÑáëÅ~ä
ÇÉÑáÅáí áå fåÇá~ Ü~ë åçí ÜáëíçêáÅ~ääó ÄÉÉå Ñìääó ÑìåÇÉÇ
EíÜêçìÖÜ íÜÉ ë~äÉ çÑ ÖçîÉêåãÉåí ÄçåÇëF ~åÇ ÉÑÑÉÅíáîÉäó
ãçåÉó Ü~ë ÄÉÉå éêáåíÉÇ íç Ñáää íÜÉ Ö~éI ~ âÉó
ìåÇÉêäóáåÖ Å~ìëÉ çÑ fåÇá~Ûë éÉêëáëíÉåí áåÑä~íáçåK ^ äçåÖJ
íÉêã êÉÇìÅíáçå áå íÜÉ äÉîÉä çÑ áåÑä~íáçå ïçìäÇ Ü~îÉ
áãéçêí~åí ê~ãáÑáÅ~íáçåë Ñçê ÉÅçåçãáÅ ÖêçïíÜ ~åÇ
éÉêÜ~éë î~äì~íáçåë áå íÜ~í ÅçìåíêóK

pç ïÜ~í ÇçÉë ~ää íÜáë ãÉ~å Ñçê Éèìáíó ã~êâÉíë\ qÜÉêÉ
Ü~ë ~äêÉ~Çó ÄÉÉå ~ ëìÄëí~åíá~ä êÉÄçìåÇ Ñêçã íÜÉ äçïë
çÑ ä~ëí lÅíçÄÉê ïáíÜ ^ëá~å ã~êâÉíë ìé àìëí çîÉê NMMB
Eáå äçÅ~ä ÅìêêÉåÅó íÉêãëF ~åÇ íÜÉó åçï ëáí ~Äçìí çåÉ
íÜáêÇ ÄÉäçï íÜÉ ÜáÖÜë êÉ~ÅÜÉÇ áå ä~íÉ OMMT ïÜÉå íÜÉ
`Üáå~ ÖêçïíÜ ëíçêó ï~ë ~í áíë éÉ~âK s~äì~íáçåë ~ééÉ~ê
íç ÄÉ ~í êÉä~íáîÉäó Ñìää äÉîÉäë ïáíÜ ^ëá~ Éñ g~é~å íê~ÇáåÖ
çå ~å ÜáëíçêáÅ éêáÅÉ É~êåáåÖë ê~íáç çÑ NU íáãÉëK tÜáäÉ
íÜáë ÑáÖìêÉ ã~ó ã~âÉ ã~êâÉíë äççâ ~ äáííäÉ ãçêÉ
ÉñéÉåëáîÉ íÜ~å íÜÉó êÉ~ääó ~êÉ ÇìÉ íç íÜÉ ÇÉéêÉëëÉÇ
äÉîÉä çÑ ÅìêêÉåí éêçÑáíëI áí áë åÉîÉêíÜÉäÉëë ~í íÜÉ ÜáÖÜ
ÉåÇ çÑ íÜÉ ê~åÖÉ EïáíÜ ÉñÅÉéíáçå çÑ íÜÉ ä~ëí Ç~óë çÑ íÜÉ
OMMT Äìää ã~êâÉíF ~ÅÜáÉîÉÇ çîÉê íÜÉ ÇÉÅ~ÇÉ ëáåÅÉ íÜÉ
ÉåÇ çÑ íÜÉ ^ëá~å ÅêáëáëK

qÜÉ áãéäáÅ~íáçå çÑ íÜáë áë ëáãéäó íÜ~í íÜÉ É~ëó Ö~áåë çÑ
íÜÉ ä~ëí ëáñ ãçåíÜë ~êÉ éêçÄ~Ääó åÉ~ê ~å ÉåÇK qÜÉ Ñ~Åí
íÜ~í ã~åó êÉÅÉåí áåáíá~ä éìÄäáÅ çÑÑÉêáåÖë ~êçìåÇ íÜÉ
êÉÖáçå Ü~îÉ çéÉåÉÇ ÄÉäçï íÜÉáê áëëìÉ éêáÅÉ áë éÉêÜ~éë ~
ÖççÇ áåÇáÅ~íçê çÑ ëÜçêíÉê íÉêã éêçëéÉÅíë Ñçê ã~êâÉíëK
råíáä êÉÅÉåíäó áåîÉëíçêë Ü~Ç éçìêÉÇ áåíç fmlë ïáíÜ ~å
ÉåíÜìëá~ëã ìëì~ääó êÉëÉêîÉÇ Ñçê íÜÉ Ñáå~ä ëí~ÖÉë çÑ ~
Äìää ã~êâÉíK ^ Ñáå~ä éçáåí çÑ Å~ìíáçå Ñçê áåîÉëíçêë áë
íÜ~í ~äíÜçìÖÜ ^ëá~å ÉÅçåçãáÉëI ~åÇ íç ~ äÉëëÉê ÉñíÉåí
ã~êâÉíëI ~ééÉ~ê íç Ü~îÉ Ñáå~ääó ~ÅÜáÉîÉÇ íÜÉ äçåÖ
~ï~áíÉÇ ÇÉÅçìéäáåÖ Ñêçã íÜÉ tÉëíI áí êÉã~áåë íÜÉ Å~ëÉ
íÜ~í ÑçêÉáÖå áåîÉëíçêë ÅçåíáåìÉ íç Ü~îÉ ~ ëáÖåáÑáÅ~åí
áåÑäìÉåÅÉ çîÉê íÜÉëÉ ã~êâÉíëK fí áë ìåäáâÉäó íÜ~í ^ëá~
ïáää ÄÉ ìå~ÑÑÉÅíÉÇ ëÜçìäÇ ÇÉîÉäçéÉÇ ã~êâÉíë ëìÑÑÉê ~åó
ëÉíÄ~ÅâëK
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PERFORMANCE

tÜÉå ïÉ äÉÑí çÑÑ íÜêÉÉ ãçåíÜë ~ÖçI bìêçéÉ~å ã~êâÉíë Ü~Ç àìëí ëí~ÖÉÇ
~ ëíêçåÖ êÉÅçîÉêó Ñêçã íÜÉáê j~êÅÜ NMíÜ äçïëI ïáíÜ íÜÉ a^uI `^`
~åÇ cqpb Ü~îáåÖ êáëÉå Eáå äçÅ~ä ÅìêêÉåÅóF OPBI NUBI ~åÇ OMB
êÉëéÉÅíáîÉäóK qÜÉ ã~áå ~êÉ~ë çÑ ~Åíáçå ïÉêÉ íÜÉ ÅóÅäáÅ~äëI Ñáå~åÅá~äë
~åÇ ~åóíÜáåÖ íÜ~í Ü~Ç ÄÉÉå Çê~ÖÖÉÇ Ççïå çîÉê ÅçåÅÉêåë ~Äçìí
ÉñÅÉëëáîÉ ÇÉÄíK

lîÉê íÜÉ ä~ëí íÜêÉÉ ãçåíÜë íÜÉ éä~ó Ä~Åâ Ü~ë ÄÉÉå êÉã~êâ~Ääó ëáãáä~ê
ïáíÜ íÜÉ ëí~åÇçìí éÉêÑçêã~åÅÉ ÅçãáåÖ Ñêçã íÜÉ Ñáå~åÅá~äë Efkd
HTMBI råáÅêÉÇáíç HQUBI ep_` HQPBFI áåÇìëíêá~äë Ep~åÇîáâ HPQBI
qÜóëëÉåhêìéé HPPBF ~åÇ ã~íÉêá~äë EeÉáÇÉäÄÉêÖ `ÉãÉåí HSUBI p~áåíJ
dçÄ~áå HQVBFK qÜÉ ä~ÖÖ~êÇë ÅçåíáåìÉ íç ÄÉ áå íÜÉ ãçêÉ ÇÉÑÉåëáîÉ
~êÉ~ëI ãçëí åçí~Ääó íÜÉ ÑççÇ êÉí~áäÉêë EaÉäÜ~áòÉ JRBI cê~åò `çäêìóí
JOBI `~êêÉÑçìê HOBFK

^ë ïÉääI íÜÉ ^ìëíê~äá~å Ççää~ê ëíêÉåÖíÜÉåÉÇ ~Ö~áåëí íÜÉ ã~àçêáíó çÑ áíë
bìêçéÉ~å ÅçìåíÉêé~êíëI êáëáåÖ RB ~Ö~áåëí ÄçíÜ íÜÉ bìêç ~åÇ pïáëë
cê~åÅI ~åÇ NOB ~Ö~áåëí íÜÉ mçìåÇK

få êÉÖ~êÇë íç íÜÉ éçêíÑçäáçI íÜÉ ÄÉëí éÉêÑçêãáåÖ çÑ çìê ä~êÖÉê éçëáíáçåë
çîÉê íÜÉ éÉêáçÇ áåÅäìÇÉÇ fåÑáåÉçå EëÉãáÅçåÇìÅíçêëI HSSBFI ïÜáÅÜ
ÄÉåÉÑáíÉÇ Ñáå~åÅá~ääó Ñêçã íÜÉ êÉãçî~ä çÑ Ä~åâêìéíÅó ÑÉ~êë ~ÑíÉê íÜÉó
ê~áëÉÇ €TORãå îá~ ~å Éèìáíó éä~ÅÉãÉåí ~åÇ ëçäÇ íÜÉáê ïáêÉJäáåÉ
Çáîáëáçå Ñçê €ORMãåI ~åÇ íÜÉå Ñêçã íê~ÇáåÖ ÅçåÇáíáçåë ~ë ã~êâÉíë
ëí~êíÉÇ íç Ñ~Åíçê áå ÄÉííÉê ÉñéÉÅí~íáçåë Ñçê íÜÉáê ~ìíç ~åÇ áåÇìëíêá~äë
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ÇáîáëáçåK ^åçíÜÉê äÉ~ÇÉê ï~ë p~áåíJdçÄ~áå EÖäçÄ~ä
ÇáîÉêëáÑáÉÇ ÄìáäÇáåÖ ã~íÉêá~äëI HQVBF ïÜáÅÜ éÉêÑçêãÉÇ
ëíêçåÖäó ~ë íÜÉ Ñáêëí ëáÖåë çÑ áãéêçîÉãÉåí áå íÜÉ rp
ÜçìëáåÖ ã~êâÉí Ö~îÉ íÜÉ ã~êâÉí ãçêÉ ÅçåÑáÇÉåÅÉ áå
Éñíê~éçä~íáåÖ ëìÅÜ ~ êÉÅçîÉêó Ñçê íÜÉ bìêçéÉ~å
ÄìáäÇáåÖ ã~êâÉíëK

qÜÉ ïÉ~âÉê éÉêÑçêãáåÖ å~ãÉë áå íÜÉ éçêíÑçäáç áåÅäìÇÉ
oÉÉÇ bäëÉîáÉê HQBI EéêçÑÉëëáçå~ä éìÄäáëÜáåÖI ÇÉí~áäÉÇ
áå ä~ëí êÉéçêíF ~ë íÜÉ ã~êâÉíë ÅçåíáåìÉ íç ëíêìÖÖäÉ ïáíÜ
íÜÉ ìåÅÉêí~áåíó çÑ íÜÉ ~ÇÇáíáçå~ä áåîÉëíãÉåí ÄÉáåÖ
ã~ÇÉ áå íÜÉáê iÉñáëkÉñáë äÉÖ~ä éä~íÑçêãK qÜÉ Ñ~Åí íÜ~í
pîÉåëâ~ `Éääìäçë~ ~åÇ oçó~ä aìíÅÜ pÜÉääI ïÜç ÄçíÜ
êÉíìêåÉÇ HNTB Ñçê íÜÉ èì~êíÉêI ÑÉ~íìêÉ ~ë íÜÉ åÉñí
ïÉ~âÉëí éÉêÑçêãÉêë ïáíÜáå íÜÉ éçêíÑçäáç áë ~
EÅ~ìíáçå~êó>F áääìëíê~íáçå íç ëÜçï àìëí Üçï Äêç~Ç íÜÉ
ëíêÉåÖíÜ çÑ íÜÉ bìêçéÉ~å ã~êâÉíë Ü~ë ÄÉÉåK

få ^ìëíê~äá~å Ççää~ê íÉêãëI íÜÉ mä~íáåìã bìêçéÉ~å
cìåÇ êÉíìêåÉÇ NVKOB Ñçê íÜÉ èì~êíÉê Åçãé~êÉÇ íç
NOKUB Ñçê íÜÉ jp`f ^ää `çìåíêó bìêçéÉ fåÇÉñK

COMMENTARY

^ÑíÉê íÜÉ ëÜ~êé ê~ääó ïÉ Ü~îÉ ëÉÉå áå bìêçéÉ~å ã~êâÉíë
çîÉê íÜÉ ä~ëí ëáñ ãçåíÜë áí áë ïçêíÜïÜáäÉ íç ëíÉé Ä~Åâ
~åÇ áÇÉåíáÑó ïÜÉêÉ íÜÉ ã~êâÉíë ~êÉ åçïI ~åÇ Üçï íÜÉ
çééçêíìåáíó ëÉí Ü~ë ÅÜ~åÖÉÇ Ñçê áåîÉëíçêëK

cáêëíäóI íÜÉ ã~àçê bìêçéÉ~å áåÇáÅÉë åçï ëáí ÄÉíïÉÉå
ORB íç QMB ÄÉäçï íÜÉáê êÉëéÉÅíáîÉ OMMT éÉ~âë E`^`
JQMBI a^u JPMBI cqpb JORBFI ïáíÜ jp`f bìêçéÉ
íê~ÇáåÖ çå êçìÖÜäó NPñ OMNM ÑçêÉÅ~ëí É~êåáåÖë
EáãéäóáåÖ çå ~îÉê~ÖÉ ~ PMB É~êåáåÖëÛ áãéêçîÉãÉåí
åÉñí óÉ~êFK lå éêáÅÉ íç Äççâ ~åÇ ÉåíÉêéêáëÉ î~äìÉ íç
ë~äÉë î~äì~íáçåë EÉåíÉêéêáëÉ î~äìÉ Z ã~êâÉí
Å~éáí~äáë~íáçå H î~äìÉ çÑ åÉí ÇÉÄí ÜÉäÇ Äó íÜÉ Åçãé~åóF
tÉëíÉêå bìêçéÉ íê~ÇÉë çå NKUñ ~åÇ NKMQñ êÉëéÉÅíáîÉäóI
î~äì~íáçåë íÜ~í ~êÉ ÅäçëÉ íç ãìäíáJÇÉÅ~ÇÉ ~îÉê~ÖÉë Äìí
ÄÉäçï ê~åÖÉë ëÉÉå áå íÜÉ ä~ëí NR óÉ~êëK cêçã ~ PMIMMMÑí
îáÉïI ã~êâÉíë ~êÉ åçí óÉí ~í î~äì~íáçåë íÜ~í ïçìäÇ äÉ~îÉ
ìë Ñê~ìÖÜí ïáíÜ ÅçåÅÉêåK

jçîáåÖ ~ ëíÉé ÅäçëÉêI çåÉ íçéáÅ íÜ~í Ççãáå~íÉë íÜÉ
ÅìêêÉåí ã~êâÉí ÅÜ~ííÉê áë ïÜÉíÜÉê çåÉ ëÜçìäÇ åçï çïå
íÜÉ ÅÜÉ~éÉê ÚÇÉÑÉåëáîÉÛ ëíçÅâëI çê áÑ íÜÉ ÅóÅäáÅ~äë ëíáää
ÜçäÇ íÜÉ ÄÉëí êáëâJêÉï~êÇ íê~ÇÉ çÑÑK qÜÉ íóéáÅ~ä áÇÉ~ë
ÄêçìÖÜí Ñçêï~êÇ ã~ó êÉ~Ç ëçãÉíÜáåÖ äáâÉ íÜáëW ~í çåÉ
ÉåÇ çÑ íÜÉ ëéÉÅíêìã óçì Ü~îÉ íÜÉ çéíáÅ~ääó ÚÅÜÉ~é
ä~ÖÖ~êÇëÛI ÇÉÑÉåëáîÉ çê ìíáäáíó ëíóäÉ ÄìëáåÉëëÉë ëìÅÜ ~ë
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íÜÉ ÑáñÉÇ äáåÉ íÉäÉÅçã çéÉê~íçêëI íê~ÇáåÖ çå NMñ
É~êåáåÖë ~åÇ [RB ÇáîáÇÉåÇ óáÉäÇëK få íÜÉ Å~ëÉ çÑ íÜÉ
ÑáñÉÇ äáåÉ íÉäÅçë íÜÉëÉ ~êÉ ÅìêêÉåíäó ëÉÉå ~ë åç ÖêçïíÜ
ÄìëáåÉëëÉë çéÉê~íáåÖ áå ã~íìêÉ ã~êâÉíëI ïáíÜ ïáêÉJäáåÉ
êÉîÉåìÉë ìåÇÉê ÅçåíáåìÉÇ íÜêÉ~í Ñêçã ãçÄáäÉ
Äêç~ÇÄ~åÇ ëìÄëíáíìíáçåK kÉñí áå íÜÉ ëéÉÅíêìã ïçìäÇ
ÄÉ çåÉ çÑ íÜÉ ÅóÅäáÅ~ä êÉÅçîÉêó éä~óëI ïÜáÅÜ Ü~îÉ
íóéáÅ~ääó êáëÉå ÄÉíïÉÉå RMBJNRMBE>F Ñêçã íÜÉáê j~êÅÜ
äçïëK ^å Éñ~ãéäÉ áë phcI ïÜáÅÜ áë íÜÉ ÖäçÄ~ä äÉ~ÇÉê áå
íÜÉ ã~åìÑ~ÅíìêÉ çÑ ÄÉ~êáåÖëI ~åÇ ÖáîÉå íÜÉ ëÜÉÉê
ÇáîÉêëáíó çÑ áíë áåÇìëíêá~ä ~åÇ íê~åëéçêí ã~êâÉíë áë ~
íóéáÅ~ä dam ÖêçïíÜ êÉäá~åí ÄìëáåÉëëK qÜÉ Åçãé~åó
éçëíÉÇ éÉ~â éêçÑáíë çÑ NM pïÉÇáëÜ hêçå~ EpbhF éÉê
ëÜ~êÉ áå OMMUI ïáíÜ ÅìêêÉåí ~å~äóëí ÑçêÉÅ~ëíë éêÉÇáÅíáåÖ
É~êåáåÖë çÑ EpbhF RI TKR ~åÇ VKR Ñçê OMMVI OMNMI ~åÇ
OMNN êÉëéÉÅíáîÉäóK phcI íê~ÇáåÖ ÅìêêÉåíäó ~í pbh NMR
áãéäáÉë ~ Ñçêï~êÇ î~äì~íáçå çÑ NQñ OMNM ~åÇ NNñ OMNN
É~êåáåÖëI ïÜáÅÜ Åçãé~êÉë ïáíÜ ~ î~äì~íáçå Ä~åÇ çÑ NMJ
NRñ É~êåáåÖë çîÉê íÜÉ ä~ëí ÇÉÅ~ÇÉK qÜÉ É~êåáåÖë ~åÇ
î~äì~íáçå ÉñéÉÅí~íáçåë ëìêêçìåÇáåÖ phc ~êÉ åçí
~íóéáÅ~ä çÑ íÜÉ ÄÉääïÉíÜÉê ÅóÅäáÅ~ä å~ãÉë íçÇ~óK
`Éêí~áåäó ~ ëìëí~áåÉÇ êÉÅçîÉêó ïçìäÇ ~ääçï phc ~åÇ
ã~åó çíÜÉê å~ãÉë äáâÉ áíI íç ÅçåíáåìÉ íç éÉêÑçêãI Äìí
áí ëÉÉãë ãìÅÜ çÑ íÜáë áë åçï ÄÉáåÖ êÉÑäÉÅíÉÇ áå íÜÉ
éêáÅÉK

dáîÉå íÜÉ ã~êâÉíÛë êìå ~åÇ íÜÉ Ñ~Åí íÜ~í óçì ãáÖÜí ÄÉ
äÉÑí íÜáåâáåÖ íÜÉëÉ Åçããçå ÜÉ~ÇäáåÉ áÇÉ~ë äáëíÉÇ ~ÄçîÉ

ëçìåÇ êÉä~íáîÉäó ìåáåíÉêÉëíáåÖI ~êÉ ïÉ åçï ëíêìÖÖäáåÖ
íç ÑáåÇ ~ííê~ÅíáîÉ áåîÉëíãÉåí çééçêíìåáíáÉë\
qÜ~åâÑìääó ïÉ ~êÉ ëíáää ÑáåÇáåÖ éäÉåíó çÑ ÇáîÉêÖÉåÅÉ
ïÜÉêÉ ÜáÖÜÉê èì~äáíó ÄìëáåÉëëÉë ~êÉ ÄÉáåÖ éêáÅÉÇ íÜÉ
ë~ãÉ ~ë íÜÉ ~îÉê~ÖÉ ÄìëáåÉëëK cçê Éñ~ãéäÉI áÑ ïÉ
ï~åíÉÇ íç éêçàÉÅí íÜáë ëáãéäÉ ÚÇÉÑÉåëáîÉLìíáäáíóÛ
Å~íÉÖçêáë~íáçå çåíç íÜÉ éçêíÑçäáçI ïÜ~í Çç íÜÉ ÜçäÇáåÖë
äççâ äáâÉ\

qÜÉ çééçêíìåáíó ïÉ Ü~îÉ ëÉÉå áå íÜÉ ÇÉÑÉåëáîÉLìíáäáíó
~êÉ~ë Ü~ë ÄÉÉå áå Åçãé~åáÉë äáâÉ sÉçäá~ båîáêçåãÉåí
~åÇ pbpK tÜÉå çìê éçëáíáçå ï~ë ÄìáäíI sÉçäá~ íê~ÇÉÇ
çå ~ ëáãáä~ê ENMñF î~äì~íáçå íç íÜÉ ÑáñÉÇ äáåÉ íÉäÅçë Äìí
áå Åçåíê~ëíI íÜÉ ÅçåÅÉêå ~Äçìí sÉçäá~ ï~ë Üçï áíë ä~êÖÉ
ÇÉÄí äç~Ç ïçìäÇ ÜáåÇÉê áíë ÖêçïíÜ éêçëéÉÅíë E~ Ñ~ê
ãçêÉ íê~åëáÉåí ÅçåÅÉêåFI ê~íÜÉê íÜ~å ~åó ëíêìÅíìê~ä
áëëìÉë ëìêêçìåÇáåÖ íÜÉáê ã~êâÉíë EíÜÉ ï~íÉêI ï~ëíÉ ~åÇ
ÉåÉêÖó ÅçåÅÉëëáçåëLëÉêîáÅÉë ã~êâÉíë sÉçäá~ çéÉê~íÉ áå
Ü~îÉ ~ ëçìåÇ ÖêçïíÜ çìíäççâFK pbp Åçåíêçäë íÜÉ
ëÉÅçåÇ ä~êÖÉëí ÖäçÄ~ä ÑäÉÉí çÑ ë~íÉääáíÉëI éêçîáÇáåÖ íÜÉ
âÉó áåÑê~ëíêìÅíìêÉ Ñçê íÜÉ ÇáêÉÅíJíçJÜçãÉ ë~íÉääáíÉ qs
ã~êâÉíëK qÜÉ çìíäççâ Ñçê íÜÉ Åçãé~åó áë ÄêáÖÜíI áí
ÜçäÇë ~ Çìçéçäó éçëáíáçå ïáíÜ bìíÉäë~í áå áíë ÅçêÉ
bìêçéÉ~å ã~êâÉíëI éêáÅÉ éÉê íê~åëéçåÇÉê EÅ~é~ÅáíóF
êÉã~áåë ëíÉ~Çó ïÜáäÉ íÜÉ éÉê íê~åëéçåÇÉê Åçëí çÑ åÉï
ä~ìåÅÜÉë ÅçåíáåìÉë íç Ñ~ääI ~åÇ íÜÉ áåÅêÉ~ëáåÖ ÖäçÄ~ä
ëÜáÑí íç ãìäíáÅÜ~ååÉä qs Äêç~ÇÅ~ëí áå ÜáÖÜ ÇÉÑáåáíáçå
ïáää ÑìÉä ÅçåíáåìÉÇ ëíêçåÖ ÇÉã~åÇ Ñçê íê~åëéçåÇÉê
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Å~é~ÅáíóK qÜÉëÉ Ñ~Åíçêë ëÜçìäÇ ~ääçï pbp íç ÇÉäáîÉê
ëíêçåÖ É~êåáåÖë ÖêçïíÜ çîÉê íÜÉ åÉñí ÑÉï óÉ~êëI ~ åçí
ìåáåíÉêÉëíáåÖ éêçëéÉÅí ïáíÜ íÜÉ Åçãé~åó éêáÅÉÇ ~í ~
NOñ É~êåáåÖë ãìäíáéäÉK páãáä~êäóI Ñçê çìê ÅóÅäáÅ~ä
Åçãé~åáÉë íÜ~í Çç Ü~îÉ ëçãÉ êÉäá~åÅÉ çå ~ ÖÉåÉê~ä
ÉÅçåçãáÅ êÉÅçîÉêó ê~íÜÉê íÜ~å ~ ëéÉÅáÑáÅ íÜÉãÉ êÉä~íÉÇ
íç íÜÉáê ÉåÇ ã~êâÉíëI ïÉ Ñ~îçìê å~ãÉë ïáíÜ ~ ëíêçåÖ
î~äì~íáçå Å~ëÉI ëìÅÜ ~ë i~Ö~êÇÉêÉ EYNMñ mbI Nñ
éêáÅÉLÄççâF çê ïÜÉêÉ ïÉ ÄÉäáÉîÉ ëáÖåáÑáÅ~åí çéÉê~íáçå~ä
áãéêçîÉãÉåíë ~êÉ éêçÖêÉëëáåÖ ïáíÜáå íÜÉ ÄìëáåÉëë
E_jtFK

qÜÉ áãéçêí~åí éçäáíáÅ~ä ÉîÉåí çîÉê íÜÉ èì~êíÉê ï~ë íÜÉ
çìíÅçãÉ çÑ íÜÉ dÉêã~å ÉäÉÅíáçå íÜ~í ë~ï îáÅíçêó Äó
íÜÉ ÅÉåíêÉJêáÖÜíI ïáíÜ íÜÉ Ñçêã~íáçå çÑ ~ Åç~äáíáçå
ÄÉíïÉÉå jÉêâÉäÛë `ar ~åÇ íÜÉ äáÄÉê~ä cêÉÉ aÉãçÅê~íáÅ
m~êíó EcamFK qÜáë ÇáëÄ~åÇë íÜÉ ÚÖê~åÇ Åç~äáíáçåÛ
ÄÉíïÉÉå íÜÉ ÅÉåíêÉJêáÖÜí `Üêáëíá~å aÉãçÅê~íë E`arF
~åÇ íÜÉ ÅÉåíêÉJäÉÑí pçÅá~ä aÉãçÅê~íë EpmaF é~êíáÉëI íÜÉ
éêçÇìÅí çÑ íÜÉ ÉäÉÅíçê~ä ëí~äÉã~íÉ áå OMMRK jÉêâÉäI åç
äçåÖÉê áåÜáÄáíÉÇ Äó ~ ÅÉåíêÉJäÉÑí é~êíåÉê Å~å åçï
éìêëìÉ éçäáÅáÉë ÅäçëÉê íç ÜÉê çêáÖáå~ä éêçJêÉÑçêã
~ÖÉåÇ~ áå OMMR ïÜáÅÜ ëÜçìäÇ ÄçäëíÉê ÅçåëìãÉê ~åÇ
ÄìëáåÉëë ÅçåÑáÇÉåÅÉI ïáíÜ íÜÉ ÜÉ~ÇäáåÉ ÅÜ~åÖÉë ÄÉáåÖ
áåÅçãÉ í~ñ ÅìíëI ÉñíÉåëáçå çÑ åìÅäÉ~ê éä~åí çéÉê~íáåÖ
äáÑÉíáãÉëI ~åÇ ä~Äçìê ã~êâÉí êÉÑçêãë EáÉK Çáëãáëë~ä
êÉÖìä~íáçåë Ñçê ëã~ää ÄìëáåÉëëFK

CHANGES TO THE PORTFOLIO AND
OUTLOOK

aìêáåÖ íÜÉ èì~êíÉê ïÉ Ñìääó ÉñáíÉÇ çìê ÜçäÇáåÖë áå
fåÑáåÉçå ~åÇ fap pÅÜÉÉêK få íÜÉ Å~ëÉ çÑ fap pÅÜÉÉêI ïÉ
ÅÜçëÉ íç í~âÉ ~Çî~åí~ÖÉ çÑ ~ €NR éÉê ëÜ~êÉ í~âÉçîÉê ÄáÇ
ã~ÇÉ Äó pçÑíï~êÉ ^d Ñçê íÜÉ Åçãé~åóI ~ PMB éêÉãáìã
íç ä~ëí ÅäçëÉK

kÉï ~ÇÇáíáçåë íç íÜÉ cìåÇ áåÅäìÇÉÇ dÉêã~å áåëìê~åÅÉ
Öá~åí ^ääá~åòI íÜÉ ~ÑçêÉãÉåíáçåÉÇ pbpI ~åÇ ~ içåÇçå
äáëíÉÇ éä~íáåìã ãáåÉêK tÉ ÑáåÇ íÜÉ ëíçêó ~êçìåÇ
éä~íáåìã èìáíÉ áåíÉêÉëíáåÖ ~í ÅìêêÉåí éêáÅÉ äÉîÉäëK qÜÉ
äçåÖJíÉêã ÇÉã~åÇ çìíäççâ Ñçê íÜÉ ãÉí~ä äççâë
éêçãáëáåÖ ÖáîÉå ÄççãáåÖ ^ëá~å ~ìíç ë~äÉëI ïÜáäëí TMB
çÑ ÖäçÄ~ä ëìééäó áë ÜÉäÇ Äó íÜêÉÉ éêçÇìÅÉêë E^åÖäç
mä~íáåìãI içåãáå C fãé~ä~F ~ää çÑ ïÜáÅÜ ~êÉ Ñ~ÅáåÖ
ëìééäó Åçåëíê~áåíë ~åÇ ëéáê~ääáåÖ Éñíê~Åíáçå Åçëíë
ÇêáîÉå Äó ï~ÖÉ áåÑä~íáçåI ìåêÉäá~ÄäÉ ~ÅÅÉëë íç éçïÉê
~åÇ íÜÉ åÉÉÇ íç ãçîÉ íç áåÅêÉ~ëáåÖ ãáåÉ ÇÉéíÜëK EtÉ
Å~äÅìä~íÉ ^åÖäç mä~íáåìã êÉèìáêÉë ~ éêáÅÉ çÑ rpANIORM
àìëí íç ÅçîÉê Å~ëÜ Éñíê~Åíáçå Åçëíë ~åÇ ëìëí~áå Å~éÉñKF

oÉÖ~êÇáåÖ ÅìêêÉåÅóI ïÉ Ü~îÉ ÅçåíáåìÉÇ íç ëÅ~äÉ Ä~Åâ
çìê ^A ÜçäÇáåÖI ïáíÜ íÜÉ ÅìêêÉåÅó éçëáíáçå çÑ íÜÉ cìåÇ
éêáåÅáé~ääó RRB bìêçI ORB ^ìëíê~äá~å Ççää~ê ~åÇ NMB
kçêïÉÖá~å âêçåÉêK

få íÉêãë çÑ çìíäççâI ~ë ~ éçëáíáîÉI áí áë áåíÉêÉëíáåÖ íç ëÉÉ
jC^ ~Åíáîáíó ëí~êíáåÖ íç ÜÉ~í ìé ÄÉíïÉÉå áåÇìëíêó
ÄìóÉêë Ehê~ÑíJ`~ÇÄìêóFI Äìí çå íÜÉ çíÜÉê Ü~åÇ ïÉ
êÉã~áå ÅçåëÅáçìë çÑ íÜÉ ä~êÖÉ åìãÄÉê çÑ Åçãé~åáÉë
åçï äççâáåÖ íç í~é íÜÉ Éèìáíó ã~êâÉíë îá~ Å~éáí~ä
ê~áëáåÖë Eãçëí êÉÅÉåíäó eÉáÇÉäÄÉêÖ `ÉãÉåíI pçÅáÉíÉ
dÉåÉê~äÉ ~åÇ _km m~êáÄ~ëFK lîÉê~ääI ÅçåÑáÇÉåÅÉ áå íÜÉ
áÇÉ~ íÜ~í íÜÉ ÖäçÄ~ä ÉÅçåçãáÉë ~êÉ Ä~Åâ çå íê~Åâ áë
ÄìáäÇáåÖI ~åÇ íÜáë áë ÄÉáåÖ êÉÑäÉÅíÉÇ áå î~äì~íáçåë ïáíÜ
bìêçéÉ~å ã~êâÉíë áå ~ÖÖêÉÖ~íÉ äççâáåÖ ãçêÉ Ñ~áêäó
éêáÅÉÇ íÜ~å ÅÜÉ~éK

`ìêêÉåíäó íÜÉ bìêçéÉ~å cìåÇ áë USB äçåÖI NQB Å~ëÜ
~åÇ QB ëÜçêíI ÖáîáåÖ ~ åÉí áåîÉëíÉÇ éçëáíáçå çÑ UOBK

DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

BELGIUM 3% 3%

FINLAND 4% 4%

FRANCE 24% 22%

GERMANY 39% 40%

ITALY 2% 2%

NETHERLANDS 3% 4%

NORWAY 2% 2%

SWEDEN 3% 3%

SWITZERLAND 1% 1%

UK 5% 5%

CASH 14% 14%

SHORTS 4% 2%

Source: Platinum
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White Rabbit Collection
qÜìêëÇ~ó íç pìåÇ~óI NM~ã íç SéãI ÑêÉÉ Éåíêó
PM _~äÑçìê píêÉÉíI `ÜáééÉåÇ~äÉI póÇåÉóI kpt

ïïïKïÜáíÉê~ÄÄáíÅçääÉÅíáçåKçêÖ

lå íÜÉ Nëí ^ìÖìëí OMMVI gìÇáíÜ kÉáäëçå çéÉåÉÇ íç íÜÉ éìÄäáÅ íÜÉ tÜáíÉ o~ÄÄáí d~ääÉêó áå póÇåÉóK ^ë íÜÉ Ö~ääÉêó áë ÑìåÇÉÇ Äó íÜÉ
kÉáäëçå cçìåÇ~íáçåI gìÇáíÜ çÑÑÉêë ~ ëéÉÅá~ä ïÉäÅçãÉ íç ~ëëçÅá~íÉë çÑ mä~íáåìãK

qÜÉ d~ääÉêó ëÜçïë ~ ìåáèìÉ ÅçääÉÅíáçå çÑ ÅçåíÉãéçê~êó `ÜáåÉëÉ ~êíI ~ää ïçêâë Ü~îáåÖ ÄÉÉå ÅêÉ~íÉÇ ëáåÅÉ OMMMK qÜÉ ÅçääÉÅíáçå
ÅçãéêáëÉë ëÅìäéíìêÉëI é~áåíáåÖëI áåëí~ää~íáçåëI éÜçíçÖê~éÜë ~åÇ îáÇÉçK qÜÉ ÅìêêÉåí ÉñÜáÄáíáçå áë áåîáÖçê~íáåÖ áå íÉêãë çÑ ëìÄàÉÅí
ã~ííÉê ~åÇ ëÅ~äÉK qÜáë Ñáêëí ëÜçï Üçëíë QV ~êíáëíë í~âÉå Ñêçã íÜÉ ÖêçïáåÖ ÅçääÉÅíáçå çÑ ëçãÉ NSM ~êíáëíëK qÜÉ ÅçääÉÅíáçå ïáää ÄÉ
êçí~íÉÇ ÉîÉêó ëáñ ãçåíÜë çê ëçK

sáëáíçêë Ü~îÉ ÉñéêÉëëÉÇ ëìêéêáëÉ ~í Üçï áí Ü~ë ÅÜ~ääÉåÖÉÇ íÜÉáê éêÉÅçåÅÉéíáçåë êÉÖ~êÇáåÖ `Üáå~K qÜÉó Ü~îÉ ~äëç ÉåàçóÉÇ íÜÉ
~ííÉåíáîÉ ~åÇ áåÑçêã~íáîÉ íçìê ÖìáÇÉëK

içÅ~íÉÇ ~í PM _~äÑçìê píêÉÉí áå `ÜáééÉåÇ~äÉ J ~Åêçëë _êç~Çï~ó Ñêçã íÜÉ rqp íçïÉê çê ~Äçìí NM ãáåìíÉë ï~äâ Ñêçã `Éåíê~ä
ê~áäï~ó ëí~íáçåI áí áë É~ëó íç ÑáåÇK ^Çãáëëáçå áë cobbK léÉå NM~ã íç SéãI qÜìêëÇ~ó íç pìåÇ~óK

iáò kçêã~åI fåîÉëíçê pÉêîáÅÉë j~å~ÖÉê
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PORTFOLIO POSITION

tÉ Ü~îÉ êÉÑçêã~ííÉÇ íÜÉ çéÉåáåÖ ëÉÅíáçå íç éêçîáÇÉ áåîÉëíçêë ïáíÜ ~
ÄÉííÉê ëÉåëÉ çÑ ÅÜ~åÖÉë áå éçêíÑçäáç Åçãéçëáíáçå çîÉê íÜÉ é~ëí óÉ~êK

PLATINUM
JAPAN
FUND

Jacob Mitchell
Portfolio Manager

$10,000
$30,000
$50,000
$70,000
$90,000
$110,000
$130,000

1998 2000 2002 2004 2006 2008

VALUE OF $20,000 INVESTED SINCE INCEPTION
1 JULY 1998 TO 30 SEPTEMBER 2009

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 2, page 36.

Platinum Japan Fund

MSCI Japan Index

DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

JAPAN 83% 82%

KOREA 6% 6%

CASH 11% 12%

SHORTS 14% 18%

The Fund also has an 18% short position in Japanese Gov’t Bonds.

Source: Platinum

PERFORMANCE (compound pa, to 30 September 2009)

QUARTER 1 YR 3 YRS 5 YRS SINCE INCEPTION

PLATINUM JAPAN FUND 0% 24% -3% 6% 16%

MSCI JAPAN INDEX -2% -11% -13% -2% -1%

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 1, page 36.

SECTOR BREAKDOWN

SECTOR SEP 2009 SEP 2008

DOMESTIC 50% 47%

FINANCIALS 12% 13%

REAL ESTATE & CONSTRUCTION 9% 18%

TELCO, IT AND INTERNET 14% 5%

RETAIL AND SERVICE 15% 11%

EXPORT 39% 36%

COMMODITIES 8% 6%

ALTERNATIVE ENERGY 9% 5%

AUTOS 6% 9%

TECH/CAPITAL EQUIPMENT 16% 16%

GROSS LONG 89% 83%

Source: Platinum
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PERFORMANCE AND CHANGES TO
THE PORTFOLIO

lîÉê íÜÉ é~ëí NO ãçåíÜë íÜÉ cìåÇ êçëÉ OQKNBI
çìíéÉêÑçêãáåÖ íÜÉ jp`f g~é~å fåÇÉñ E^AF ÄÉåÅÜã~êâ
Äó PRKPB ~åÇ çîÉê íÜÉ é~ëí èì~êíÉê íÜÉ cìåÇ ï~ë Ñä~íI
çìíéÉêÑçêãáåÖ íÜÉ ÄÉåÅÜã~êâ Äó OBK fí ï~ë ~ íçìÖÜ
èì~êíÉê Ñçê g~é~å Éèìáíó áåîÉëíçêëI ~ë íÜÉ g~é~åÉëÉ
ÄÉåÅÜã~êâ ìåÇÉêéÉêÑçêãÉÇ íÜÉ ÖäçÄ~ä ÄÉåÅÜã~êâ Äó
NMKQBK

qÜÉ Ñä~í êÉëìäí Ñçê íÜÉ cìåÇ ÅçãéêáëÉÇ êçìÖÜäóW

J içåÖ Ö~áå çÑ NKTB

J pÜçêí äçëë çÑ MKRB

J `~ëÜ ~åÇ çíÜÉê äçëë çÑ NKOB

g~é~å ~í ÄÉëí êÉã~áåë ~ íê~ÇÉêëÛ ã~êâÉíK bîÉå ~ë ÖäçÄ~ä
äÉ~ÇáåÖ áåÇáÅ~íçêë ÅçåíáåìÉÇ íç áãéêçîÉI íÜÉ
çìíéÉêÑçêã~åÅÉ çÑ íÜÉ ÅóÅäáÅ~ä ÄÉíë ëí~êíÉÇ íç êÉîÉêëÉK
tÜáäëí ïÉ íÜçìÖÜí g~é~åÛë ÅóÅäáÅ~ä êÉÄçìåÇ ïçìäÇ
ÅçåíáåìÉI ïÉ Ü~îÉ ~îçáÇÉÇ íÜÉ ïçêëí çÑ íÜÉ Ç~ã~ÖÉ Äó
êÉÇìÅáåÖ íÜÉ ÅóÅäáÅ~äáíó çÑ íÜÉ éçêíÑçäáç çå íÜÉ ï~ó ìéK
qÜÉ Å~í~äóëí ï~ë íÜÉ êÉíìêå çÑ vÉå ëíêÉåÖíÜ ~ë íÜÉ
ÖÉåÉê~ä rp Ççää~ê ÇÉéêÉÅá~íáçå ~Ö~áåëí ãçëí ÅìêêÉåÅáÉë
Ö~áåÉÇ ãçãÉåíìãK få éêÉîáçìë ÉéáëçÇÉë çÑ vÉå
ëíêÉåÖíÜI ÇçãÉëíáÅ ëÉÅíçêë Ü~îÉ éêçîáÇÉÇ ëçãÉ
éêçëéÉÅí çÑ ~ÄëçäìíÉ êÉíìêå Ñçê áåîÉëíçêëK eçïÉîÉêI
ÖáîÉå íÜÉ ë~Ç çìíäççâ Ñçê ÇçãÉëíáÅ ÇÉã~åÇI íÜáë
é~ííÉêå áë åçï ÄêÉ~âáåÖK qÜÉ ãÉ~ÖêÉ çìíéÉêÑçêã~åÅÉ
íÜ~í ïÉ ÇáÇ ~ÅÜáÉîÉ ï~ë ÇêáîÉå Äó ëçãÉ îÉêó ëíçÅâ
ëéÉÅáÑáÅ çìíÅçãÉë ê~íÜÉê íÜ~å ~åó ã~àçê íÜÉã~íáÅI
ëÉÅíçê~ä çê ã~Åêç Å~ääK

páåÅÉ íÜÉ ÅáêÅìä~íáçå çÑ íÜÉ gìåÉ èì~êíÉêäóI ïÉ Ü~îÉ
êÉÅÉáîÉÇ êÉèìÉëíë Ñêçã áåîÉëíçêë êÉÖ~êÇáåÖ ~ííêáÄìíáçå
Ñçê íÜÉ PNB êÉíìêå ~ÅÜáÉîÉÇ óÉ~ê ÉåÇ gìåÉ OMMVW

J içåÖ NTB E~îÉê~ÖÉ ÉñéçëìêÉ URBF

J pÜçêí VB E~îÉê~ÖÉ ÉñéçëìêÉ NSBF

J líÜÉê RB

tÜáäëí ïÉ ÇáÇåÛí íê~îÉä ÇìêáåÖ íÜÉ èì~êíÉêI ïÉ
ÅçåíáåìÉÇ ~ Ñ~áêäó ÜÉÅíáÅ íÉäÉÅçåÑÉêÉåÅáåÖ ëÅÜÉÇìäÉK fí
ê~êÉäó é~óë íç ÄÉ íçç éêÉëÅêáéíáîÉ EáÉK ÅçåÑáêã~íáçå Äá~ëI
íÜÉ íÉåÇÉåÅó íç ÑáåÇ ïÜ~í çåÉ áë äççâáåÖ Ñçê ê~íÜÉê
íÜ~å ~ ãçêÉ ëÉêÉåÇáéáíçìë ~ééêç~ÅÜFI åçíïáíÜëí~åÇáåÖI
ïÉ ÑçÅìëÉÇ çìê ÉÑÑçêíë çå ìåÅçîÉêáåÖ ëÉÅìä~ê ÖêçïíÜ
çééçêíìåáíáÉëK oÉÅÉåíäóI ïÉÛîÉ ÑçìåÇ áåíÉêÉëíáåÖ
ìåÇÉêî~äìÉÇ áÇÉ~ë áå íÜÉ ÜáÖÜ ÖêçïíÜ ~êÉ~ë çÑ áåíÉêåÉí
ÅçåíÉåíI ÜÉ~äíÜ Å~êÉ ~åÇ ~äíÉêå~íáîÉ ÉåÉêÖóK få ëí~êâ
Åçåíê~ëí íç ~ óÉ~ê ~Öç ïÜÉå ã~åó ÇçãÉëíáÅ ëíçÅâë ïÉêÉ
ëáÖåáÑáÅ~åíäó çîÉêî~äìÉÇ ~ë ë~ÑÉ Ü~îÉåë êÉä~íáîÉ íç
Éñéçêí ëÉÅíçêë EíÜ~í ïÉêÉ ÄÉáåÖ éêáÅÉÇ Ñçê íÜÉ ïçêëí
ÑçääçïáåÖ íÜÉ iÉÜã~å _êçíÜÉêëÛ Ä~åâêìéíÅóF ïÉ Ü~îÉ
êÉÅÉåíäó ÑçìåÇ ÖêÉ~íÉê î~äìÉ áå ÇçãÉëíáÅ ~êÉ~ë Ó íÜÉ
íêáÅâ ïáää íç ÄÉ ~îçáÇ íÜÉ î~äìÉ íê~éëK

`Ü~åÖÉë íç íÜÉ éçêíÑçäáç çîÉê íÜÉ èì~êíÉê EÉåÇ çÑ ä~ëí
èì~êíÉêFW

J Öêçëë äçåÖ ëíçÅâë UVB EUUBF

J ëÜçêí ëíçÅâë NQB ENUBF

J åÉí ëíçÅâë TRB ETMBF

`Ü~åÖÉë áåÅäìÇÉÇW

J iáÑíáåÖ çìê ÜçäÇáåÖë áå g~é~åÛë íïç ä~êÖÉëí ãçÄáäÉ
íÉäÉéÜçåó Åçãé~åáÉë kqq açÅçãç EPKRBF ~åÇ haaf
`çêé EPKUBF ~ë íÜÉ î~äì~íáçåë ÄÉÅ~ãÉ íçç ~ííê~ÅíáîÉ íç
êÉëáëíK

J få íÜÉ êÉ~ä Éëí~íÉ ~êÉ~ ïÉ ëçäÇ Ççïå ëçãÉ çÑ çìê
ã~àçê ïáååÉêëI ^êåÉëí låÉ ~åÇ pìãáíçãç oÉ~ä bëí~íÉ
p~äÉë ~ë íÜÉ ã~êâÉí Ü~Ç êÉéêáÅÉÇ íÜÉ ëíçÅâë ~ë ã~àçê
ÄÉåÉÑáÅá~êáÉë çÑ äçïJÉåÇ ÜçìëáåÖ ëìÄëáÇáÉëI ÜÉåÅÉI
íÜÉêÉ ï~ë åç äçåÖÉê ~åó êÉ~ä êÉ~ëçå íç çïå íÜÉ ëíçÅâë
E~åÇ áå g~é~åI íÜ~í ãÉ~åë ëÉääFK

J bñéçêí ÉñéçëìêÉ êÉã~áåÉÇ ëíÉ~Çó ~í ~êçìåÇ PVBX ïÉ
êÉÇìÅÉÇ íÜÉ ~ìíç ~åÇ ÅçããçÇáíó ÄÉí ~ë ïÉ ~ëëÉëëÉÇ
íÜ~í çå íÜÉ Ä~Åâ çÑ î~êáçìë Å~ëÜJÑçêJÅäìåÅâÉê ëìÄëáÇáÉë
~åÇ ÉìéÜçêá~ êÉÖ~êÇáåÖ `ÜáåÉëÉ äç~å ÖêçïíÜI íÜÉ
ëíçÅâë Ü~Ç ÖçííÉå ~ÜÉ~Ç çÑ íÜÉãëÉäîÉëK

J få íÜÉ ~äíÉêå~íáîÉ ÉåÉêÖó ëé~ÅÉI ïÉ ÅçåíáåìÉ íç ÑáåÇ
çééçêíìåáíáÉë çå ÄçíÜ íÜÉ äçåÖ ~åÇ ëÜçêí ëáÇÉ ~åÇ çå
íÜÉ äçåÖ ëáÇÉ áåÅêÉ~ëÉÇ çìê ÜçäÇáåÖë Ñêçã TB íç VBI
ä~êÖÉäó Äó ~ÇÇáåÖ íç ÉñáëíáåÖ éçëáíáçåëK tÉ ~êÖìÉ íÜ~í
g~é~åÉëÉ Åçãé~åáÉë êÉí~áå ëçãÉ Åçãé~ê~íáîÉ ~Çî~åí~ÖÉ
áå íÜáë ~êÉ~ ÖáîÉå íÜÉ ÇÉéíÜ çÑ íÉÅÜåçäçÖó êÉèìáêÉÇK
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J lå íÜÉ ëÜçêí ëáÇÉ ïÉ ÅçîÉêÉÇ ëçãÉ çÑ çìê ãçêÉ
ÇÉÑÉåëáîÉ éçëáíáçåë ïáíÜ ~ ÇçãÉëíáÅ çêáÉåí~íáçå EÉÖK
ìíáäáíáÉëF íç ã~âÉ êççã Ñçê ëÜçêíë çå ëçãÉ ãçêÉ
ÅóÅäáÅ~ä ëíçÅâë íÜ~í Ü~Ç ÄçìåÅÉÇ Ä~Åâ íç ìåëìëí~áå~Ääó
ÜáÖÜ î~äì~íáçåë EÉÖK ~ìíç ÅçãéçåÉåíëI Å~éáí~ä
ÉèìáéãÉåí ~åÇ ~äíÉêå~íáîÉ ÉåÉêÖóFK tÉ Ü~îÉ ~
éêÉÑÉêÉåÅÉ Ñçê ëÜçêíáåÖ ëíçÅâë ïáíÜ ïÉ~â Ä~ä~åÅÉ
ëÜÉÉíëK

J tÉ áåÅêÉ~ëÉÇ çìê ëÜçêí áå g~é~åÉëÉ dçîÉêåãÉåí
ÄçåÇë Ñêçã NOKSB íç NUKOBI ~ë ÖáîÉå íÜÉ éêçëéÉÅí çÑ ~
ÖêÉ~íÉê ëìééäó ~åÇ ÇÉÅäáåáåÖ ê~íÉ çÑ ë~îáåÖë
~ÅÅìãìä~íáçåI óáÉäÇë çÑ NKPB ~êÉ ìåëìëí~áå~Ääó äçïK

J lå íÜÉ ÅìêêÉåÅó ÑêçåíI çìê vÉå ÉñéçëìêÉ ÑÉää Ñêçã
QTB íç QMB ~åÇ ^A ÑÉää ëäáÖÜíäó Ñêçã NSB íç NRB ~ë
ïÉ áåÅêÉ~ëÉÇ ÉñéçëìêÉ íç rpA ~åÇ éêçñáÉë Eq~áï~åÉëÉ
Ççää~êF Ñêçã ~å ~ÖÖêÉÖ~íÉ çÑ NQB íç NVBK tÉ
éçëáíáçåÉÇ íÜÉ cìåÇ Ñçê ~ êÉÄçìåÇ áå íÜÉ rpA íÜ~í
åÉîÉê Å~ãÉK tÜáäëí ïÉ Ü~îÉ ÄÉÉå íçç éêÉJÉãéíáîÉ áå
êÉÇìÅáåÖ çìê ^A ÉñéçëìêÉI íÜÉ ^ALvÉå ãçîÉ ~Ö~áåëí ìë
Ñçê íÜÉ èì~êíÉê ï~ë éêçÄ~Ääó äÉëë íÜ~å ëçãÉ áã~ÖáåÉ ~í
OBK qÜÉ hçêÉ~å ïçå êÉã~áåë ìåÇÉêî~äìÉÇ ~åÇ ïÉ
ã~áåí~áå ~ ÜáÖÜ ORB ïÉáÖÜíáåÖ áå íÜáë ÅìêêÉåÅóK

OUTLOOK

^ë ïÉ ÇáëÅìëëÉÇ ä~ëí èì~êíÉêäóI áå É~ÅÜ çÑ íÜÉ åÉñí Ñçìê
êÉéçêíë ïÉÛää ÑçÅìë çå ~ ÇáÑÑÉêÉåí ã~àçê áëëìÉ Ñ~ÅáåÖ
áåîÉëíçêë áå g~é~åÉëÉ ÉèìáíáÉëK i~ëí èì~êíÉê ïÉ
ÇáëÅìëëÉÇ íÜÉ éçíÉåíá~äÒ Ñçê ~ êÉçêáÉåí~íáçå çÑ íÜÉ
g~é~åÉëÉ ÜçìëÉÜçäÇ Ä~ä~åÅÉ ëÜÉÉí áÑ g~é~åÉëÉ áåîÉëíçêë
ïÉêÉ ÉîÉê íç äçëÉ Ñ~áíÜ áå åçãáå~ä ~ëëÉíë äáâÉ g~é~åÉëÉ
ÖçîÉêåãÉåí ÄçåÇëK qÜÉ áëëìÉ Ñçê íÜáë èì~êíÉê áë íÜÉ
ìåëìëí~áå~Äáäáíó çÑ íÜÉ ÖçîÉêåãÉåíÛë ÑáëÅ~ä éçëáíáçå
E~åÇ êÉÅÉåí éçäáíáÅ~ä ÅÜ~åÖÉëFK

få ~ ä~åÇëäáÇÉ êÉëìäíI íÜÉ aÉãçÅê~íáÅ m~êíó çÑ g~é~å
EamgF ïçå íÜÉ ^ìÖìëí å~íáçå~ä äçïÉê ÜçìëÉ ÉäÉÅíáçåK
fí áë çåäó íÜÉ ëÉÅçåÇ íáãÉ ëáåÅÉ NVRR íÜ~í íÜÉ g~é~åÉëÉ
Ü~îÉ ÉäÉÅíÉÇ ~ `Éåíê~ä dçîÉêåãÉåí çíÜÉê íÜ~å íÜÉ
iáÄÉê~ä aÉãçÅê~íáÅ m~êíó EiamFK tÉ íÜáåâ áí ïáää í~âÉ
ëçãÉ íáãÉ Ñçê íÜÉ Çìëí íç ëÉííäÉ ~åÇ Ñçê íÜÉ åÉï é~êíóÛë
êÉ~ä éçäáÅó Äá~ë íç ~ééÉ~êK jìÅÜ ÇáëÅìëëáçå Ü~ë
ÑçÅìëÉÇ çå íÜÉáê ~éé~êÉåí ëçÅá~äáëã áÉK Ñ~ãáäó ëìééçêí
é~óãÉåíëI éêÉÑÉêÉåÅÉ Ñçê ~ ëíêçåÖÉê vÉå ~åÇ ~ ÇçãÉëíáÅ
äÉÇ ÉÅçåçãáÅ êÉÅçîÉêó Ó Äìí ïÉÛêÉ åçí ëìêÉ Üçï íÜáë
ÇáÑÑÉêÉåíá~íÉë íÜÉã Ñêçã íÜÉ iam EïÜç ëéÉåí ~ ÖççÇ
é~êí çÑ íïç ÇÉÅ~ÇÉë ÄäçïáåÖJìé g~é~åÛë ÑáëÅ~ä éçëáíáçå
ïáíÜ ëçÅá~ä ëéÉåÇáåÖFK mçëëáÄäó íÜÉ ÇáÑÑÉêÉåÅÉ áë íÜ~í
ãìÅÜ çÑ íÜÉ iamÛë ëçÅá~ä ëéÉåÇáåÖ äáåÉÇ íÜÉ éçÅâÉíë çÑ
ÅçåëíêìÅíáçå Åçåíê~ÅíçêëK dáîÉå íÜÉ ë~Ç ëí~íÉ çÑ
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Broad basic balance

Current account

Broad balance of payments includes current account
balance + net portfolio flows + net FDI flows
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g~é~åÉëÉ ÖçîÉêåãÉåí Ñáå~åÅÉë EÖçîÉêåãÉåí ÇÉÄí íç
dam ê~íáç ~ééêç~ÅÜáåÖ OMMBFI íÜÉêÉ áë êÉ~ääó äáííäÉ
êççã íç ãçîÉ Ñçê ~åó é~êíó ~ë ëéÉåÇáåÖ áåÅêÉ~ëÉë ïáää
êÉèìáêÉ í~ñ ÜáâÉë ~åÇ çîÉê íáãÉ íÜÉ ëáãáä~êáíáÉë çÑ íÜÉ
amg íç íÜÉ iam ~êÉ äáâÉäó íç ÄÉÅçãÉ ãçêÉI ê~íÜÉê íÜ~å
äÉëë çÄîáçìëK

tÉ ÇçåÛí íÜáåâ íÜÉ êÉÅÉåí vÉå ëíêÉåÖíÜ ïáää ÄÉ
ëìëí~áåÉÇ ÇìÉ íç íÜÉ Åçää~éëÉ áå íÜÉ ë~îáåÖë ê~íÉ ~åÇ
Äêç~Ç Ä~ä~åÅÉ çÑ é~óãÉåíë EëÉÉ ÅÜ~êí é~ÖÉ OOF Ó g~é~å
áë åç äçåÖÉê íÜÉ Éñéçêí ÄÉÜÉãçíÜ íÜ~í áí çåÅÉ ï~ëK få
íÜÉ ëÜçêíJíÉêãI íÜÉ ÅìêêÉåÅó áë íê~ÇáåÖ çÑÑ íÜÉ ÖÉåÉê~ä
rpA ÇÉéêÉÅá~íáçå ~åÇ ÅçããÉåíë Äó íÜÉ ëéêáÖÜíäó åÉï
TT óÉ~ê çäÇ cáå~åÅÉ jáåáëíÉêI cìàááI áãéäóáåÖ
íçäÉê~åÅÉÒ Ñçê ~ ëíêçåÖ vÉåK qÜÉ éêçÄäÉã ïáíÜ íÜÉ
íçäÉê~åÅÉÒ ëí~íÉãÉåí áë íÜ~í áí áãéäáÉë íÜ~í íÜÉ _~åâ çÑ
g~é~å E_lgF Ü~ë êÉÅÉåíäó áåíÉêîÉåÉÇ íç ïÉ~âÉå íÜÉ vÉå
~åÇ íÜáë ÅäÉ~êäó Ü~ë åçí ÄÉÉå íÜÉ Å~ëÉK qÜÉ ä~ëí ã~àçê
áåíÉêîÉåíáçå çÅÅìêêÉÇ áå íÜÉ Ñáêëí èì~êíÉê çÑ OMMQ ïÜÉå
íÜÉ _lgI ~í íÜÉ êÉèìÉëí çÑ íÜÉ jáåáëíêó çÑ cáå~åÅÉ
EjlcFI ëçäÇ ~ êÉÅçêÇ NQKU íêáääáçå óÉå EANSQÄåFK

få Ñ~ÅíI ãçåÉí~êó ÅçåÇáíáçåë ïáíÜáå g~é~å ~êÉ
ÉñíêÉãÉäó íáÖÜí ~ë ìåäáâÉ íÜÉ bìêçéÉ~å `Éåíê~ä _~åâ
~åÇ íÜÉ cÉÇÉê~ä oÉëÉêîÉI íÜÉ _lg Ü~ë åçí éêçîáÇÉÇ ~åó
ëáÖåáÑáÅ~åí Å~éáí~ä íç ÅêÉÇáí ã~êâÉíëK páåÅÉ j~êÅÜ OMMV
bìêçä~åÇ ~åÇ íÜÉ rh Ü~îÉ Éñé~åÇÉÇ ãçåÉó ëìééäó
Ñ~ëíÉê íÜ~å íÜÉ éêçÑäáÖ~íÉ cÉÇÉê~ä oÉëÉêîÉ ïÜáäëí g~é~åI

ãçêÉ Äó ÇÉÑ~ìäí íÜ~å ÇÉëáÖåI ÅçåíáåìÉë ~ ÅçäÇ íìêâÉóÒ
íáÖÜíÉåáåÖ Äá~ë ëìééçêíáåÖ ~ ëíêçåÖÉê vÉåK qÜÉ ÅÜ~êí
ÄÉäçï Çáëéä~óë êÉ~ä dam ÖêçïíÜ ê~íÉë çÑ ëçãÉ ã~àçê
ÉÅçåçãáÉë êÉä~íáîÉ íç íÜÉ rp E~å ìéï~êÇ ëäçéáåÖ äáåÉ
áåÇáÅ~íÉë êÉ~ä dam ÖêçïíÜ ëäçïÉê íÜ~å íÜÉ rpF ~åÇ çåÉ
Å~å ëÉÉ íÜ~í íÜÉ ëíêçåÖ vÉå éçäáÅó áë ÅçãáåÖ ~í
ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ Åçëí íç íÜÉ ÉÅçåçãó EÅ~äÉåÇ~ê óÉ~ê OMMV
g~é~å áë çå íê~Åâ Ñçê ~ RKTB dam ÇÉÅäáåÉ îÉêëìë PKVB
áå bìêçä~åÇ ~åÇ OKSB áå íÜÉ rpF Ó ÜÉåÅÉI ïÉ íÜáåâ íÜÉ
éçäáÅó áë ìåëìëí~áå~ÄäÉK

tÜáäëí áíÛë ~Çãáê~ÄäÉ Ñçê íÜÉ amg íç ~ííÉãéí íç
ëíáãìä~íÉ ÇçãÉëíáÅ ÇÉã~åÇ îá~ Ñ~ãáäó ïÉäÑ~êÉ
é~óãÉåíë ~åÇI ~ ÇÉÅ~ÇÉ ~Öç íÜáë ã~ó Ü~îÉ ïçêâÉÇI
åçï g~é~å åÉÉÇë Ñ~ê ãçêÉ ê~ÇáÅ~ä ëìêÖÉêóK jçîÉë íç
éêçãçíÉ ÇçãÉëíáÅ ÅçåëìãéíáçåI áÑ åçí ~ÅÅçãé~åáÉÇ Äó
ëáÖåáÑáÅ~åí ãáÅêç ÉÅçåçãáÅ êÉÑçêã ~áãÉÇ ~í áåÅêÉ~ëáåÖ
ä~Äçìê ~åÇ Å~éáí~ä ãçÄáäáíóI ïáää äáâÉäó Ñ~áäK ^åÇ íÜÉå
íÜÉ çÄîáçìë êáëâ çÑ ~ íáÖÜí ãçåÉí~êóI ëíêçåÖ vÉå éçäáÅó
ÄÉÅçãÉë ~éé~êÉåí áÉK éêçÑáí ÇÉÅäáåÉëI äÉ~ÇáåÖ íç Å~éÉñ
ÅìíëI ïçêâÑçêÅÉ êÉÇìÅíáçåI Åçåëìãéíáçå ÇÉÅäáåÉë ~åÇ
îçíÉê Çáëë~íáëÑ~ÅíáçåK

tÉ íÜáåâ íÜÉêÉ ïáää ÄÉ çåÉ ëìÄàÉÅí çå ïÜáÅÜ íÜÉ amg
ïáää êÉí~áå îÉêó ëáãáä~ê îáÉïë íç íÜÉ iam ~åÇ íÜ~í áë íÜÉ
ÇÉëáêÉ íç ÜçäÇ çåíç éçïÉêK ^ÅÅçêÇáåÖäóI ëçãÉíáãÉ
ÄÉíïÉÉå åçï ~åÇ íÜÉ ìééÉê ÜçìëÉ ÉäÉÅíáçåë áå
gìåÉLgìäó åÉñí óÉ~êI cáå~åÅÉ jáåáëíÉê cìàáá ïáää
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äáâÉäó ÇáëÅçîÉê íÜÉ ãÉêáíë çÑ ~ ïÉ~âÉê vÉå E~åÇ
ãçåÉí~êó éçäáÅó ïáää ÄÉ äççëÉåÉÇFK tÜáäëí ïÉÛää âÉÉé
~å çéÉå ãáåÇ çå íÜÉ éçíÉåíá~ä Ñçê amgJiam éçäáÅó
ÇáÑÑÉêÉåÅÉëI áí Ü~ëåÛí E~åÇ äáâÉäó ïçåÛíF Å~êêó ãìÅÜ
ïÉáÖÜí áå íÜÉ Ñçêãìä~íáçå çÑ çìê áåîÉëíãÉåí ëíê~íÉÖó áÉK
ïÉÛää ÅçåíáåìÉ íç Çç ïÜ~í ïÉ Ü~îÉ ~äï~óë ÇçåÉ áå
g~é~å Ó äççâ Ñçê ~åÇ áåîÉëí áå áåíÉêÉëíáåÖ ìåÇÉêî~äìÉÇ
ëíçÅâë E~åÇ ëÜçêí îìäåÉê~ÄäÉ çåÉëFK

qÜÉ êÉÄçìåÇ áå íÜÉ g~é~åÉëÉ Éèìáíó ã~êâÉí Ü~ë ÄÉÉå
ÉñíêÉãÉäó ïÉ~â EÉëéÉÅá~ääó Ñçê ìåÜÉÇÖÉÇ ^A áåîÉëíçêë
Ó çåäó TB çÑÑ íÜÉ j~êÅÜ OMMV äçïFI ~åÇ íÜçìÖÜ áí
ÅçìäÇ ÄÉ ÄÉëí ÇÉëÅêáÄÉÇ ~ë ~ âáÅâ íÜÉ ÇçÖÒ èì~êíÉêI
ïÉÛêÉ ÉñÅáíÉÇ Äó íÜÉ î~äì~íáçåë ~åÇ éêçëéÉÅíë çÑ íÜÉ
ëíçÅâë ïÉ çïåK
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PERFORMANCE

qÜÉ _ê~åÇë cìåÇ ~ÅÜáÉîÉÇ ~ éçëáíáîÉ êÉíìêå çÑ NNKQB Ñçê íÜÉ èì~êíÉê
áå êáëáåÖ ã~êâÉíë ïÜÉêÉ íÜÉ ÄÉåÅÜã~êâ jp`f tçêäÇ fåÇÉñ êÉíìêåÉÇ
UBK aÉëéáíÉ íÜÉ êÉÅÉåí ëìêÖÉ áå íÜÉ ã~êâÉíë íÜÉ ÄÉåÅÜã~êâ jp`f
éÉêÑçêã~åÅÉ Ñçê NO ãçåíÜë ÅçåíáåìÉë íç ëÜçï ~ äçëë çÑ NMKTBI ïÜáäÉ
íÜÉ _ê~åÇë cìåÇ êÉíìêåÉÇ ~ éçëáíáîÉ NQKQBI ~ êÉä~íáîÉ çìíéÉêÑçêã~åÅÉ
Äó íÜÉ cìåÇ çÑ ORBK lîÉê ÑáîÉ óÉ~êë íÜÉ _ê~åÇë cìåÇ Ü~ë êÉíìêåÉÇ
NNKOB é~ Åçãé~êÉÇ íç íÜÉ MKRB é~ Ñêçã íÜÉ jp`fK

qÜÉ bìêçéÉ~å ëíçÅâë áå íÜÉ cìåÇ ÅçåíêáÄìíÉÇ ëíêçåÖäó íç íÜÉ èì~êíÉêÛë
éÉêÑçêã~åÅÉK qÜÉ cìåÇÛë äÉ~ÇáåÖ éçëáíáçåë ïÉêÉ ìé ëáÖåáÑáÅ~åíäó ïáíÜ
eÉåâÉäI ~ë ÇáëÅìëëÉÇ áå íÜÉ ä~ëí èì~êíÉêäó êÉéçêíI ~åÇ ^ÇáÇ~ëI ìé çîÉê
PMBK _jt ~åÇ mÉêåçÇ ÄçíÜ ~ÇÇÉÇ ãçêÉ íÜ~å OMBK qÜÉ çíÜÉê
ÚáåíêáÖìáåÖ ~ÇÇáíáçåÛ íç íÜÉ éçêíÑçäáç ÇáëÅìëëÉÇ áå íÜÉ ä~ëí èì~êíÉêäó ï~ë
ìé QMB çå íÜÉ èì~êíÉê ~åÇ ÅçåíáåìÉë íç ÄÉ ÜÉäÇ Äó íÜÉ cìåÇK

qÜÉ cìåÇÛë g~é~åÉëÉ áåîÉëíãÉåíë ïÉêÉ åçí~ÄäÉ ÇÉíê~Åíçêë Ñêçã
éÉêÑçêã~åÅÉ ïáíÜ ÇÉÅäáåÉë çîÉê íÜÉ èì~êíÉêK få íÜÉ êáëáåÖ ã~êâÉíë íÜÉ
cìåÇÛë ëÜçêí éçëáíáçåë ~äëç ã~êÖáå~ääó ÇÉíê~ÅíÉÇ Ñêçã éÉêÑçêã~åÅÉK

PLATINUM
INTERNATIONAL
BRANDS FUND
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VALUE OF $20,000 INVESTED SINCE INCEPTION
18 MAY 2000 TO 30 SEPTEMBER 2009

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 2, page 36.

DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

EUROPE 41% 36%

ASIA 25% 23%

JAPAN 9% 10%

SOUTH AMERICA 6% 5%

NORTH AMERICA 5% 5%

CASH 14% 21%

SHORTS 8% 7%

Source: Platinum

Platinum International Brands Fund

MSCI All Country World Index
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COMMENTARY

m~ëí èì~êíÉêäó ÅçããÉåí~êáÉë çÑ íÜÉ _ê~åÇë cìåÇ Ü~îÉ
ÜáÖÜäáÖÜíÉÇ íÜÉ ~éé~êÉåí Åçåíê~ÇáÅíáçå ÄÉíïÉÉå íÜÉ
ÅÜ~ääÉåÖáåÖ ã~Åêç Ñ~Åíçêë ~í éä~óI é~êíáÅìä~êäó íÜÉ
ÇÉíÉêáçê~íáåÖ ÅçåëìãÉê ã~êâÉíë çÑ íÜÉ ÇÉîÉäçéÉÇ
ïçêäÇI ~åÇ íÜÉ çééçêíìåáíáÉë íÜ~í ~êÉ áåÉîáí~Ääó
~î~áä~ÄäÉ Ñçê áåîÉëíãÉåíK

kçíïáíÜëí~åÇáåÖ íÜÉ îÉêó êÉ~ä ÇáÑÑáÅìäíáÉë ÄÉáåÖ Ñ~ÅÉÇ
Äó ã~åó ÅçåëìãÉêë íÜÉêÉ êÉã~áå ëáÖåáÑáÅ~åí êÉíìêåë íç
ÄÉ Ö~áåÉÇ Ñêçã ëíçÅâë áå ÜáÖÜ èì~äáíó Åçãé~åáÉë áå íÜÉ
ã~íìêÉ ã~êâÉíëI ÉëéÉÅá~ääó áå íÜçëÉ Å~ëÉë ïÜÉêÉ íÜÉ
ã~å~ÖÉãÉåí íÉ~ãë í~âÉ ÅçåëíêìÅíáîÉ ~Çî~åí~ÖÉ çÑ íÜÉ
ÅáêÅìãëí~åÅÉëK _ó ï~ó çÑ Éñ~ãéäÉI eÉåâÉä êÉã~áåë ~
ëáÖåáÑáÅ~åí ÜçäÇáåÖ ÖáîÉå çìê ~ëëÉëëãÉåí çÑ íÜÉ
çåÖçáåÖ áãéêçîÉãÉåíë íç áíë ÄìëáåÉëëK iáâÉïáëÉI íÜÉêÉ
êÉã~áå ~ííê~ÅíáîÉ ÇÉîÉäçéãÉåíë áå íÜÉ çéÉê~íáçåë çÑ íÜÉ
cìåÇÛë çíÜÉê ã~àçê ÜçäÇáåÖëW mÉêåçÇI ^ÇáÇ~ë ~åÇ
_jtK

e~îáåÖ åçíÉÇ íÜ~í íÜÉ ÅçêÉ ÜçäÇáåÖë çÑ íÜÉ cìåÇ
êÉã~áå ~ííê~ÅíáîÉ ~åÇ ~êÉ ÅçåíêáÄìíáåÖ ïÉää íç
éÉêÑçêã~åÅÉ áí áë ~äï~óë ÇáÑÑáÅìäí íç êÉëáëí íÜÉ
íÉãéí~íáçå íç ÉåíÜìëÉ ~Äçìí íÜÉ îáêíìÉë çÑ íÜÉ ä~íÉëí
~ÇÇáíáçå íç íÜÉ cìåÇK fåíÉêÉëíáåÖäóI íÜÉ cìåÇ
ÅçåíáåìÉë íç ÑáåÇ ~ ê~åÖÉ çÑ áåíêáÖìáåÖ çééçêíìåáíáÉëK

mÉêÜ~éë ëìêéêáëáåÖ áë íÜ~í êÉä~íáîÉäó ìåÇáëÅçîÉêÉÇ çê
åÉÖäÉÅíÉÇ Åçãé~åáÉë Å~å ÄÉ ÇáëÅçîÉêÉÇ áå íÜÉ ãçëí
çÄîáçìë çÑ éä~ÅÉëK cçê áåëí~åÅÉI áíÛë áãéêçÄ~ÄäÉI ÖáîÉå
íÜÉ ÑçÅìë çå `Üáå~ çÑ íÜÉ ä~ëí ÑÉï óÉ~êë ~åÇ íÜÉ ÖêçïíÜ
áå ÅçåëìãéíáçåI íç áÇÉåíáÑó ~ ã~êâÉí äÉ~ÇáåÖ Äê~åÇÉÇ
ÖççÇë Åçãé~åó ëìééäóáåÖ íÜÉ `ÜáåÉëÉ ÅçåëìãÉê íÜ~íÛë
~éé~êÉåíäó ÄÉÉå åÉÖäÉÅíÉÇ Äó íÜÉ ã~êâÉíëK

eëì cì `Üá fåíÉêå~íáçå~ä iíÇI ~ äÉ~ÇáåÖ ÅçåÑÉÅíáçåÉêó
éêçÇìÅÉê íç íÜÉ `ÜáåÉëÉI ï~ë ~ÇÇÉÇ íç íÜÉ cìåÇ ~í NOñ
íê~áäáåÖ É~êåáåÖë ~åÇ ïáíÜ Å~ëÜ çå íÜÉ Ä~ä~åÅÉ ëÜÉÉí íç
ÑìåÇ ~ÇÇáíáçå~ä Å~é~ÅáíóK

eëì cì `ÜáÛë ÅçêÉ éêçÇìÅíáçå Ñ~ÅáäáíáÉë áå açåÖÖì~å
Ü~îÉ ~ ÅçãÄáåÉÇ éêçÇìÅíáîÉ Ñäççê ~êÉ~ ÉñÅÉÉÇáåÖ
RMMIMMM ëè ãÉíêÉë ÜçìëáåÖ NPS éêçÇìÅíáçå äáåÉë ~åÇ
PUM ÜáÖÜJëéÉÉÇ ~ìíçã~íÉÇ é~ÅâáåÖ äáåÉë Å~é~ÄäÉ çÑ
éêçÇìÅáåÖ ãçêÉ íÜ~å TMM íçååÉë çÑ ÅçåÑÉÅíáçåÉêó ~
Ç~ó>

qÜÉ ã~àçêáíóI VUBI çÑ íÜÉ ÅçåÑÉÅíáçåÉêó éêçÇìÅÉÇ áë Ñçê
íÜÉ `ÜáåÉëÉ ã~êâÉíK fåÇÉÉÇI ÖáîÉå íÜÉ ÅçåíáåìáåÖ
ÖêçïíÜ ~åÇ íÜÉ åÉÉÇ íç ÅçåëíêìÅí ãçêÉ ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ
Ñ~ÅáäáíáÉë áí áë ìåäáâÉäó íÜ~í êÉ~ÇÉêë ïáää ÄÉ ~ÄäÉ íç
ë~ãéäÉ íÜÉ éêçÇìÅíë çíÜÉê íÜ~å Äó îáëáíáåÖ `Üáå~K

^äíÜçìÖÜ çåäó äáëíÉÇ áå OMMSI íÜÉ Åçãé~åó Ü~ë ÄÉÉå
ïáååáåÖ ~ï~êÇë áå `Üáå~ Ñçê ã~åó óÉ~êë ~åÇ Ü~ë ÄÉÉå
íÜÉ ã~êâÉí äÉ~ÇÉê ïáíÜ áíë Å~åÇó éêçÇìÅíë ëáåÅÉ NVVUK
qÜÉ ëíçÅâ äáëíáåÖ áå páåÖ~éçêÉ ~ë çééçëÉÇ íç eçåÖ
hçåÖ ã~ó é~êíá~ääó ~ÅÅçìåí Ñçê íÜÉ Ñáå~åÅá~ä ã~êâÉíëÛ
ãóçéá~ ÇÉëéáíÉ íÜÉ çÄîáçìë ëáòÉ çÑ íÜÉ Ñ~ÅáäáíáÉë ~åÇ íÜÉ
Ñáå~åÅá~ä ÖêçïíÜ çÑ íÜÉ Åçãé~åóK

qÜÉêÉ áë äáííäÉ ÄêçâÉê ÅçîÉê~ÖÉ ~åÇ íÜÉ ëÜ~êÉ êÉÖáëíÉê áë
åçí~ÄäÉ Ñçê íÜÉ ä~Åâ çÑ é~êíáÅáé~åíëK qÜÉ áåîÉëíãÉåí
éä~åë ~åÇ êÉÅÉåí éÉêÑçêã~åÅÉ çÑ íÜáë Åçãé~åó ëìÖÖÉëí
íÜ~í áíÛë ëíáää ~ êÉä~íáîÉäó óçìåÖ Åçãé~åó Äìí ÅäÉ~êäó çåÉ
íÜ~íÛë ÄÉáåÖ Äìáäí Ñçê ~ ÄáÖÖÉê ÑìíìêÉK låÉ ëìëéÉÅíë áíÛë
çåäó ~ ã~ííÉê çÑ íáãÉ ÄÉÑçêÉ ïÉ ÜÉ~ê ÉñÅáíÉÇäó Ñêçã íÜÉ
ÄêçâÉê Åçããìåáíó ~Äçìí íÜáë çîÉêäççâÉÇ çééçêíìåáíóK

j~åó êÉ~ÇÉêë ïáää ÄÉ Ñ~ãáäá~ê ïáíÜ íÜÉ äÉ~ÇáåÖ íÉ~
Äê~åÇ qÉíäÉó ~åÇ éÉêÜ~éë êÉÅ~ää íÜÉ äçåÖÉîáíó çÑ íÜÉ
ÇáëíáåÅíáîÉ qÉíäÉó qÉ~ cçäâ ~ÇîÉêíáëáåÖ Å~ãé~áÖåëK
qÉíäÉó êÉã~áåë íÜÉ ã~êâÉí äÉ~ÇáåÖ íÉ~ áå íÜÉ rh ~åÇ
íÜÉ ëÉÅçåÇ ä~êÖÉëí Äê~åÇÉÇ íÉ~ ÄìëáåÉëë ÖäçÄ~ääóK

oÉÅÉåí çêÖ~åáë~íáçå~ä ÅÜ~åÖÉë äççâ éêçãáëáåÖ ïáíÜ
ÖäçÄ~ä ã~å~ÖÉãÉåí åçï ÅÉåíêÉÇ áå íÜÉ rh ~åÇ ~å
~ãÄáíáçìë éä~å ÅçããáíãÉåí íç Éñé~åÇ ÄçíÜ
ÖÉçÖê~éÜáÅ~ääó ~åÇ ÄÉóçåÇ íÉ~ ïáíÜ íÜÉ ÅçåëçäáÇ~íáçå
çÑ ÅçÑÑÉÉ ~åÇ ï~íÉê ÄìëáåÉëëÉë áåíç íÜÉ Åçãé~åóK
dÉçÖê~éÜáÅ çééçêíìåáíáÉë ~ÄçìåÇ ïáíÜ íÜÉ Åçãé~åó
éêçÇìÅíë ~î~áä~ÄäÉ íç äÉëë íÜ~å Ü~äÑ íÜÉ ïçêäÇÛë íÉ~
ÇêáåâÉêëK qÜÉ êÉÅÉåí ~Åèìáëáíáçå çÑ ~ ã~àçê íÉ~ ~åÇ
ÅçÑÑÉÉ ÇáëíêáÄìíçê áå oìëëá~ ÉñÉãéäáÑáÉë íÜÉ ëÅçéÉI ÖáîÉå
íÜ~í oìëëá~ áë íÜÉ ïçêäÇÛë ëÉÅçåÇ ä~êÖÉëí íÉ~ ã~êâÉí ~åÇ
áë óÉí íç ÉñéÉêáÉåÅÉ íÜÉ ê~åÖÉ çÑ éêçÇìÅíë Ñêçã qÉíäÉóK
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OUTLOOK

qÜÉ cìåÇÛë ÑçÅìë ïáää ÅçåíáåìÉ íç ÄÉ çå áÇÉåíáÑóáåÖ
åÉÖäÉÅíÉÇ Åçãé~åáÉë ïáíÜ íÜÉ éçíÉåíá~ä Ñçê ëìëí~áåÉÇ
ÖêçïíÜI ãçëíäó Äìí åçí ÉñÅäìëáîÉäó Ñêçã ÅçåëìãÉêë áå
ÉãÉêÖáåÖ ã~êâÉíëK

bñéÉÅí~íáçåë çÑ ÖççÇ É~êåáåÖë êÉëìäíë ~êÉ ÄÉáåÖ
ÉåÜ~åÅÉÇ Äó Åçëí êÉÇìÅíáçåëI ÉëéÉÅá~ääó êÉÇìåÇ~åÅáÉëI
~åÇ Ñ~ääë áå ÅçããçÇáíó ÅçëíëK mêÉîáçìë éêáÅÉ áåÅêÉ~ëÉë
ÑìêíÜÉê ëìééçêí ã~êÖáå Éñé~åëáçå ~åÇ ìåÇÉêéáå íÜÉ
êÉÅÉåí çéíáãáëãK qÜÉ ÅÜ~ääÉåÖÉ êÉëíë ïáíÜ íÜÉ êÉîÉåìÉ
äáåÉ ïÜáÅÜ ïáää áåÅêÉ~ëáåÖäó ÄÉÅçãÉ íÜÉ ÑçÅ~ä éçáåí
åçï íÜ~í íÜÉ Åêáëáë çå ã~êÖáåë ~åÇ ÅêÉÇáí Ü~ë é~ëëÉÇK

qÜÉ ëÉ~êÅÜ Ñçê ÖêçïíÜ ã~ó ïÉää ÄÉ êÉÑäÉÅíÉÇ áå ~å
áåÅêÉ~ëÉ áå ãÉêÖÉê ~åÇ ~Åèìáëáíáçå ~ÅíáîáíóI ~ë áå íÜÉ
é~ëí èì~êíÉêK qÜÉ ÄÉîÉê~ÖÉ áåÇìëíêóI ÄçíÜ ~äÅçÜçäáÅ ~åÇ
åçåJ~äÅçÜçäáÅI ÅçåíáåìÉë íç ëÜçï ëáÖåë çÑ ~Åíáîáíó ïáíÜ
êÉÅÉåí ÇáëÅìëëáçåë ~åÇ äáâÉäó çïåÉêëÜáé ÅÜ~åÖÉë áå íÜÉ
ÄÉÉê ã~êâÉí áå jÉñáÅç Ü~îáåÖ ÖäçÄ~ä áãéäáÅ~íáçåëK
_ê~åÇë cìåÇ Ü~ë ëáÖåáÑáÅ~åí ÉñéçëìêÉ íç íÜÉ ÄÉîÉê~ÖÉë
áåÇìëíêáÉë ïáíÜ ãçêÉ íÜ~å ORB çÑ íÜÉ cìåÇ áåîÉëíÉÇ
íÜÉêÉáåK

qÜÉ ëáÖåáÑáÅ~åí ÇÉÅäáåÉ áå píÉêäáåÖ Ü~ë åç ÇçìÄí
Ñ~Åáäáí~íÉÇ ~åÇ ÉåÅçìê~ÖÉÇ hê~Ñí áå íÜÉáê ~ííÉãéíë íç
Äìó `~ÇÄìêó ~ë íÜÉó ëÉ~êÅÜ Ñçê ÖêçïíÜK páãáä~êäó íÜÉ
_ê~åÇë cìåÇ áë áåîÉëíáåÖ áå ~ rhJÄ~ëÉÇ Åçãé~åó ïáíÜ
Äê~åÇë íÜ~í ~êÉ ïáÇÉäó êÉÅçÖåáëÉÇ áåíÉêå~íáçå~ääóK qÜÉ
Åçãé~åóÛë êÉÅÉåíäó ÅçåëíêìÅíÉÇ éêçÇìÅíáçå Ñ~Åáäáíó áå
`Üáå~ áë ÄÉäáÉîÉÇ íç ÄÉ íÜÉ ïçêäÇÛë ä~êÖÉëí áå íÜÉ
Å~íÉÖçêóK jçÇÉêå Å~é~Åáíó ~åÇ ~ãÄáíáçìë Éñé~åëáçå
éä~åë ã~âÉ íÜáë ~å ~ííê~ÅíáîÉ éêçéçëáíáçå Ñçê ~ î~êáÉíó
çÑ ëìáíçêëK
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PERFORMANCE AND CHANGES TO THE
PORTFOLIO

qÜÉ mä~íáåìã fåíÉêå~íáçå~ä eÉ~äíÜ `~êÉ cìåÇ áåÅêÉ~ëÉÇ SKNB áå íÜÉ
èì~êíÉê Åçãé~êÉÇ ïáíÜ ~å áåÅêÉ~ëÉ çÑ OKUB Ñçê íÜÉ jp`f tçêäÇ eÉ~äíÜ
`~êÉ fåÇÉñK cçê íÜÉ óÉ~ê íÜÉ cìåÇ äçëí NKTBI ïÜáäÉ íÜÉ áåÇÉñ ï~ë
Ççïå NNKSBK

lìê ÄáçíÉÅÜ ÜçäÇáåÖë ÅçåíáåìÉÇ êáëáåÖ ëíêçåÖäó íÜáë èì~êíÉêK fåÅóíÉ
ÇçìÄäÉÇ áå î~äìÉ ~åÇ ï~ë ëìÅÅÉëëÑìä áå ê~áëáåÖ ãçåÉóK o~áëáåÖ Å~ëÜ
ï~ëI áå ÖÉåÉê~äI åçí ~ éêçÄäÉã Ñçê íÜÉ áåÇìëíêóX ëÉîÉê~ä çÑ çìê ÜçäÇáåÖë
ëìÅÅÉëëÑìääó ÅçãéäÉíÉÇ Éèìáíó ê~áëáåÖëK ^ää Å~ëÜÉÇ ìéI áí áë åçï íáãÉ
íç ÑçÅìë çå íÜÉ ÉëëÉåíá~äëW ÇêìÖ ~ééêçî~äëI ÇêìÖ ä~ìåÅÜÉë ~åÇ ëÉääáåÖ
éêçÇìÅíëK

lìê íççä ~åÇ Çá~ÖåçëíáÅ Åçãé~åáÉë ~äëç êÉÅçîÉêÉÇ ïáíÜ `~äáéÉê iáÑÉ
pÅáÉåÅÉë ÄÉáåÖ ~ ëí~åÇ çìí Eìé çîÉê SMBFK qÜáë Åçãé~åó ÇÉîÉäçéë
áã~ÖáåÖ ÉèìáéãÉåí íÜ~í áë ìëÉÇ áå ãçÇÉêå ÇêìÖ ÇÉîÉäçéãÉåí ~åÇ
~ääçïë íÜÉ êÉ~ä íáãÉ ãçåáíçêáåÖ çÑ éÜóëáçäçÖáÅ~ä ÉîÉåíë áå ãáÅÉK fí áë ~
îÉêó áåíÉêÉëíáåÖ Åçãé~åó íÜ~í Ü~ë ëíÉ~Çáäó áãéêçîÉÇ áíë éêçÇìÅí
çÑÑÉêáåÖ çîÉê íÜÉ é~ëí íÜêÉÉ óÉ~êë Ü~îáåÖ Äìáäí ~ ëíêçåÖ áåëíêìãÉåí Ä~ëÉ
ïÜáÅÜ ïáää åçï äÉ~Ç íçï~êÇë Åçåëìã~ÄäÉë ~åÇ ~ë ëìÅÜ íçï~êÇë
éêçÑáí~ÄáäáíóK

PLATINUM
INTERNATIONAL
HEALTH CARE FUND

Bianca Elzinger
Portfolio Manager

PERFORMANCE (compound pa, to 30 September 2009)

QUARTER 1 YR 3 YRS 5 YRS SINCE INCEPTION

PLATINUM INT’L HEALTH

CARE FUND 6% -2% -3% 2% 2%

MSCI HEALTH CARE INDEX 3% -12% -8% -1% 1%

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 1, page 36.

DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

NORTH AMERICA 47% 46%

EUROPE 32% 31%

JAPAN 0% 2%

CASH 21% 21%

SHORTS 0% 4%

Source: Platinum

$15,000

$20,000

$25,000

$30,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

VALUE OF $20,000 INVESTED SINCE INCEPTION
10 NOVEMBER 2003 TO 30 SEPTEMBER 2009

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 2, page 36.

Platinum International Health Care Fund

MSCI All Country World Health Care Index
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qÜÉ âÉó íç ìåÇÉêëí~åÇáåÖ éÜ~êã~ íçÇ~ó áë ~ë ãìÅÜ
~Äçìí íÜÉáê Üìã~å êÉä~íáçåëÜáéë ïáíÜ ÄáçíÉÅÜ
ÉñÉÅìíáîÉë ~åÇ í~äÉåí áå ÉãÉêÖáåÖ ã~êâÉíëI ~ë áí áë
~Äçìí íÜÉáê ÜáëíçêáÅ~ä Ñáå~åÅá~ä éÉêÑçêã~åÅÉ áå íáãÉë çÑ
ÅÜ~åÖÉK qÜÉ Ñáêëí ~ëéÉÅíI ÜçïÉîÉêI áë áãéçëëáÄäÉ íç
ãçÇÉä áå ~å ÉñÅÉä ëéêÉ~ÇëÜÉÉíI Äìí ïçêíÜïÜáäÉ
~å~äóëáåÖ ~ë íÜÉëÉ åÉíïçêâë ÜçäÇ ~ äçí çÑ î~äìÉK

^å~äóëíë ~äëç ÖêìãÄäÉ ~Äçìí íÜÉ ÅçãéäÉñáíó çÑ
ãçÇÉääáåÖ ë~äÉë çÑ ÇêìÖë áå ÉãÉêÖáåÖ ã~êâÉíëI ïÜÉêÉ
ë~äÉë Ç~í~ áë ÇáÑÑáÅìäí íç ÅçãÉ ÄóX íÜÉêÉ ~êÉ ã~åó
ìåâåçïåë ~åÇ áí áë ÇáÑÑáÅìäí íç ~ëëÉëë Üçï ïÉää
éêÉé~êÉÇ ~ Åçãé~åó áë íç í~ÅâäÉ íÜÉëÉ åÉï
çééçêíìåáíáÉëK qçç ãìÅÜ ÇÉéÉåÇÉåÅÉ çå íÜÉ rp
ã~êâÉí áë ~ Ü~åÇáÅ~éX áí áë ~ää ~Äçìí íÜÉ åÉï
éä~óÖêçìåÇë çÑ fåÇá~I `Üáå~I jÉñáÅçI qìêâÉóI _ê~òáäI
pçìíÜ hçêÉ~ ~åÇ oìëëá~K få OMMUI ë~äÉë áå íÜÉëÉ
ÅçìåíêáÉë ~ãçìåíÉÇ íç ~äãçëí ATTÄå ~åÇ Éëíáã~íÉë éáå
OMOM ë~äÉë íç ÄÉ ~äãçëí AOSNÄåK

g~é~å áë ~åçíÜÉê éÜ~êã~ íêÉ~ëìêÉ íêçîÉ ~ë ãçëí ïÉëíÉêå
ÇêìÖë ~êÉ ëíáää ìå~î~áä~ÄäÉI ~äÄÉáí éêáÅáåÖ ïáää ÄÉ
êÉëíêáÅíÉÇK qÜÉ í~ÄäÉ ÄÉäçï äáëíë íÜÉ ÇáÑÑÉêÉåí ã~êâÉíë
~äçåÖ ïáíÜ OMOM Éëíáã~íÉë Eáå Äáääáçåë rpAFK

r`_I íÜÉ _ÉäÖá~å ÄáçíÉÅÜ Åçãé~åó ïÉ Ü~îÉ
ÜáÖÜäáÖÜíÉÇ éêÉîáçìëäó Ü~ë Å~äãÉÇ áíë ÅêáíáÅë ~åÇ ëÜçïå
íÜ~í ÇÉëéáíÉ rp é~íÉåí Éñéáê~íáçåë Ñçê áíë ã~áå ÇêìÖI
íÜÉ Åçãé~åó áë åçí Ñ~ääáåÖ çÑÑ ~ ÅäáÑÑ ~í ~ääK qÜÉ åÉïäó
~ééêçîÉÇ ÇêìÖë ~êÉ ÇçáåÖ ÄÉííÉê íÜ~å ÉñéÉÅíÉÇ ~åÇ íÜÉ
ÉñéÉêáÉåÅÉÇ `cl âÉÉéë Åçëíë ïÉää ìåÇÉê ÅçåíêçäK
qÜáë ëÅÉå~êáç ï~ë é~êí çÑ çìê áåîÉëíãÉåí Å~ëÉ Ñçê íÜÉ
Åçãé~åó ~åÇ ïÉ ÄÉäáÉîÉ íÜáë Åçãé~åó ïáää ÅçåíáåìÉ íç
éçëáíáîÉäó ëìêéêáëÉK

qÜÉêÉ ~êÉ çíÜÉê Åçãé~åáÉë ïáíÜ ìéÅçãáåÖ é~íÉåí
éêçÄäÉãë áå çìê éçêíÑçäáçK tÜáäÉ ~å~äóëíë
êÉÅçããÉåÇÉÇ ëí~óáåÖ ~ï~óI ïÉ ~ÇÇÉÇ íç çìê ÜçäÇáåÖë
áå íÜÉëÉ Åçãé~åáÉëK qÜÉ êÉ~ëçå Ñçê íÜáë ëíê~íÉÖó ÄÉáåÖ
íÜ~í íÜÉ Å~ëÜÑäçï çîÉê íÜÉ ÅçãáåÖ óÉ~êë ìåÇÉêéáåë íÜÉ
ÅìêêÉåí î~äì~íáçåK qÜáë ~ääçïë ìë íç Ü~îÉ ~ ÑêÉÉ çéíáçå
çå éáéÉäáåÉ ~ëëÉíëK

`çåëçäáÇ~íáçåë ~åÇ äáÅÉåëáåÖ ÇÉ~äë ÅçåíáåìÉÇ EëÉîÉê~ä
çÑ çìê ÜçäÇáåÖë ïÉêÉ ~ÅíáîÉäó áåîçäîÉÇF ïáíÜ åç ÉåÇ áå
ëáÖÜíK ^ë íÜÉëÉ ÇÉ~äë Ü~ééÉå ê~íÜÉê ê~éáÇäóI ~å~äóëíÛë
Ñáå~åÅá~ä ãçÇÉäë çÑ éÜ~êã~ Åçãé~åáÉë çÑíÉå ÄÉÅçãÉ
çÄëçäÉíÉ çîÉêåáÖÜíK fí áë ÅäÉ~ê íÜ~í íÜÉëÉ ÇÉ~äë ~êÉ
~Äçìí éêçÇìÅí ÇáîÉêëáÑáÅ~íáçå EÉÖK gkg ÄçìÖÜí NUB çÑ
î~ÅÅáåÉ ã~âÉê `êìÅÉääFI ~ÅÅÉëë íç ÄáçíÉÅÜ ~ëëÉíë EgkgI
p~åçÑá ~ÅèìáêÉÇ rp ÄáçíÉÅÜë ïáíÜ éÜ~ëÉ P ÇêìÖëFI ~ë
ïÉää ~ë íç êÉÇìÅÉ ÉñéçëìêÉ íç íÜÉ rp ~åÇ íÜÉ br EÉÖK
p~åçÑáJ^îÉåíáë ~ÅèìáêÉÇ fåÇá~å î~ÅÅáåÉ ã~âÉê pÜ~åí~FK
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Source: UBS
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E7: Brazil, Mexico, Russia, India, China, Turkey, South Korea



qÜáë ÖÉçÖê~éÜáÅ Éñé~åëáçå ïáää åçí ÄÉ ~å É~ëó
ÉåÇÉ~îçìêX É~ÅÜ çåÉ çÑ íÜÉëÉ ÅçìåíêáÉë Ü~ë áíë çïå
áÇáçëóåÅê~ëáÉëK içÅ~ä âåçïäÉÇÖÉ áë ~ ÅêáíáÅ~ä óÉí ëÅ~êÅÉ
~ëëÉí ~åÇ áå ~ äçí çÑ ï~óë bìêçéÉ~å Åçãé~åáÉë Ü~îÉ
ÇÉÉéÉê ÉñéÉêáÉåÅÉ áå ã~å~ÖáåÖ ëìÅÜ ÇáîÉêëáíóK

qÜÉ ä~êÖÉ éêçÇìÅí éçêíÑçäáç EÇêìÖëI î~ÅÅáåÉëI ~åáã~ä
ÜÉ~äíÜI ÖÉåÉêáÅëI ÅçåëìãÉê éêçÇìÅíëF ~äçåÖ ïáíÜ íÜÉ
ÇáîÉêëÉ ÖÉçÖê~éÜáÅ~ä Ñççíéêáåí ~êÉ êÉ~ëçåë ïÜó ïÉ äáâÉ
cêÉåÅÜ éÜ~êã~ Åçãé~åó p~åçÑáJ^îÉåíáë
E~ééêçñáã~íÉäó PMB çÑ ë~äÉë ~êÉ ÇÉêáîÉÇ Éñ rpLbrFK
^äíÜçìÖÜ cêÉåÅÜI íÜÉ Åçãé~åó áë Ü~ééó íç ã~å~ÖÉ
àçáåí îÉåíìêÉëI é~êíáÅìä~êäó ïáíÜ jÉêÅâ ~åÇ Ü~ë ëÜçïå
ëìÅÅÉëë áå ÅçìåíêáÉë ëìÅÜ ~ë g~é~å ~åÇ `Üáå~K aÉëéáíÉ
~ää íÜ~íI íÜÉ Åçãé~åó áë åçí ~ Ñ~îçìêáíÉK qÜáë åÉÖ~íáîÉ
Äá~ë áë ëáãéäÉX rpLbr é~íÉåí Éñéáê~íáçåëI ÅçãÄáåÉÇ
ïáíÜ éáéÉäáåÉ Ñ~áäìêÉë ~åÇ ÇÉä~óëI ã~âÉ Ñçê ~ ÄäÉ~â
OMNOLNP íáãÉÑê~ãÉX ~å~äóëíë ~ÇîáëÉ íç ï~áí ~åÇ ëÉÉK

p~åçÑá áë ÇçáåÖ íÜÉ çééçëáíÉ ~åÇ áë ÅÜ~åÖáåÖ ê~éáÇäóK
i~íÉ ä~ëí óÉ~ê ~ dÉêã~åL`~å~Çá~å çìíëáÇÉê E~äÄÉáí ïáíÜ
îÉêó ëíêçåÖ íáÉë íç cê~åÅÉF ï~ë ~ééçáåíÉÇ ~ë `bl ~åÇ
ëáåÅÉ íÜÉå p~åçÑá Ü~ë åçí äççâÉÇ Ä~ÅâK `~ëÜ áë ÄÉáåÖ
éìí íç ïçêâI åÉï î~ÅÅáåÉë ïÉêÉ ~ÇÇÉÇ ~ë ï~ë ~å
fåÇá~å î~ÅÅáåÉ Åçãé~åóI Äê~åÇÉÇ ÖÉåÉêáÅë ïÉêÉ
~ÅèìáêÉÇ Ñçê b~ëíÉêå bìêçéÉI _ê~òáä ~åÇ jÉñáÅçX ~ë ïÉää
~ë åÉï Å~åÅÉê ÇêìÖë ÄÉáåÖ ~ÇÇÉÇ íç íÜÉ éáéÉäáåÉK

qÜÉ åÉï `bl Ü~ë ÄÉÉå ~ë ÄçäÇ ~ë íç ëí~íÉ íÜ~í áÑ p~åçÑá
êÉã~áåë ~ë áí áë íçÇ~óI Äó OMNPI ë~äÉë ~åÇ éêçÑáí ïáää ÄÉ
íÜÉ ë~ãÉ ~ë áå OMMUK tÉ ~ää âåçï íÜáë ïáää åçí ÄÉ íÜÉ
Å~ëÉ ~åÇ ÑìêíÜÉê ~Åèìáëáíáçåë Ü~îÉ ÄÉÉå ÅçãéäÉíÉÇ
ëáåÅÉ íÜ~í ëí~íÉãÉåíK
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p~åçÑá ÇçÉë äççâ ~í íÜÉ ïçêäÇ ê~íÜÉê ÇáÑÑÉêÉåíäó Ñêçã áíë
éÉÉêëX áí ëÉé~ê~íÉë íÜÉ ïçêäÇ áåíç åçêíÜ Eã~íìêÉF ~åÇ
ëçìíÜ EçééçêíìåáíáÉëFK mêçÖêÉëë áë ÄÉáåÖ ã~ÇÉ áå íÜÉ
ëçìíÜÒK få OMMP áå `Üáå~I íÜÉ Åçãé~åó Ü~Ç îáêíì~ääó
åç ë~äÉëI ïÜáäÉ íçÇ~ó p~åçÑáJ^îÉåíáë áë íÜÉ åìãÄÉê
íÜêÉÉ ãìäíáJå~íáçå~ä Åçãé~åó áå `Üáå~ ïáíÜ ~Äçìí
PIRMM ÉãéäçóÉÉëI ëÉääáåÖ ~äãçëí rpARMMãå ïçêíÜ çÑ
éêçÇìÅíëK få _ê~òáäI jÉñáÅç ~åÇ b~ëíÉêå bìêçéÉ
~Åèìáëáíáçåë ïáää ~ëëáëí áå äáÑíáåÖ p~åçÑáÛë âåçïäÉÇÖÉ çÑ
äçÅ~ä çéÉê~íáåÖ ÅçåÇáíáçåëK qÜÉëÉ ã~êâÉíë ~êÉ îÉêó
ÇáÑÑÉêÉåí íç íÜÉ rp ~åÇ br ÄÉáåÖ ãçêÉ ÅçåëìãÉê ~åÇ
Äê~åÇ ÑçÅìëÉÇK mêçÇìÅíë ÅçåëáÇÉêÉÇ çäÇ áå rpLbr ~êÉ
éÉêÑÉÅíäó ÑáåÉ íç ëÉää áå íÜÉëÉ ÅçìåíêáÉëK

qÜÉêÉ ïáää ÄÉ ãçêÉ ~Åèìáëáíáçåë ~åÇ ~ääá~åÅÉë áå íÜÉ
ÑìíìêÉ íç Ö~áå ÉñéçëìêÉ íç íÜÉëÉ ÉãÉêÖáåÖ ã~êâÉíë çÑ
íÜÉ ïçêäÇK ^ë ä~êÖÉ ãìäíáå~íáçå~äë íêó íç áåÅêÉ~ëÉ íÜÉáê
éêÉëÉåÅÉ áå åçåJíê~Çáíáçå~ä ÇêìÖ ã~êâÉíë áí áë äáâÉäó
íÜ~í íÜÉó ïáää Ñ~îçìê àçáåí îÉåíìêÉë çê í~âÉJçîÉêëK táíÜ
íÜáë áë ãáåÇ ïÉ Ü~îÉ ~ åìãÄÉê çÑ áÇÉ~ëI áåÅäìÇáåÖ
ã~åìÑ~ÅíìêÉêëI ÇáëíêáÄìíçêëI Çá~ÖåçëíáÅ ~åÇ íççä
Åçãé~åáÉëK lÑíÉå íÜÉëÉ Åçãé~åáÉë ~êÉ áå ÖççÇ ëÜ~éÉ
Äìí åçí ~î~áä~ÄäÉ ~í íÜÉ êáÖÜí éêáÅÉJóÉíK tÉ Çç ëÉÉ íÜáë
ÖÉçÖê~éÜáÅ~ä ëÜáÑí ~ë ~ äçåÖJíÉêã íÜÉãÉ ~åÇ ïáää
ÅçåíáåìÉ íç ÑáåÇ ï~óë çÑ ÉñéäçáíáåÖ áíK
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qÜÉ cìåÇÛë î~äìÉ áåÅêÉ~ëÉÇ Äó UKVB ÇìêáåÖ íÜÉ èì~êíÉêI Åçãé~êÉÇ íç
~å áåÅêÉ~ëÉ çÑ UKPB Ñçê íÜÉ jp`f tçêäÇ fåÑçêã~íáçå qÉÅÜåçäçÖó E^AF
fåÇÉñ Ñçê íÜÉ ë~ãÉ éÉêáçÇK

lîÉê íïÉäîÉ ãçåíÜë íÜÉ cìåÇ Ü~ë êÉÅçêÇÉÇ ~ îÉêó ëíêçåÖ éçëáíáîÉ OVB
êÉíìêå ~åÇ ëìÄëí~åíá~ääó çìíéÉêÑçêãÉÇ ÄçíÜ íÜÉ jp`f tçêäÇ
fåÑçêã~íáçå qÉÅÜåçäçÖó E^AF fåÇÉñ JNKVB ~åÇ k~ëÇ~è ãÉ~ëìêÉÇ áå
^ìëíê~äá~å Ççää~ê JOKVBK

qÜáë èì~êíÉê íÜÉ ä~êÖÉëí ÅçåíêáÄìíáçåë íç íÜÉ cìåÇÛë éÉêÑçêã~åÅÉ Å~ãÉ
Ñêçã ^ëá~å ÜçäÇáåÖëK lìê ÇÉÅáëáçå íç ~ÇÇ ëìÄëí~åíá~ääó íç íÜÉ éçëáíáçå
áå p~ãëìåÖ bäÉÅíêçåáÅë EéäÉ~ëÉ êÉÑÉê ~äëç íç çìê gìåÉ OMMV èì~êíÉêäó
êÉéçêíF éêçîÉÇ íç ÄÉ íÜÉ ÅçêêÉÅí çåÉI ïáíÜ íÜÉ ëíçÅâ áåÅêÉ~ëáåÖ Äó PUB
çîÉê íÜÉ èì~êíÉêK eçåÖ hçåÖ äáëíÉÇ ëã~ää Å~éë ïÉêÉ ~äëç ëíêçåÖ
éÉêÑçêãÉêëW gìJíÉåÖ fåíÉêå~íáçå~ä EåçíÉÄççâ ÅçãéìíÉêë ÅçãéçåÉåíëF
HRTBI `çãÄ~ qÉäÉÅçã póëíÉãë E`Üáå~ Ä~ëÉÇ íÉäÉÅçã ÉèìáéãÉåí
éêçîáÇÉêF HUOBI ~åÇ ^^` ^ÅçìëíáÅ E~ìÇáç ÅçãéçåÉåíë Ñçê íÉäÉÅçã
Ü~åÇëÉíëF HQQBK

DISPOSITION OF ASSETS

REGION SEP 2009 JUN 2009

NORTH AMERICA 27% 22%

ASIA 24% 27%

EUROPE 19% 15%

JAPAN 14% 9%

CASH 16% 27%

SHORTS 2% 5%

Source: Platinum
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2000 2002 2004 2006 2008
Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 2, page 36.

VALUE OF $20,000 INVESTED SINCE INCEPTION
18 MAY 2000 TO 30 SEPTEMBER 2009

PERFORMANCE (compound pa, to 30 September 2009)

QUARTER 1 YR 3 YRS 5 YRS SINCE INCEPTION

PLATINUM INT’L TECH FUND 9% 29% 4% 8% 9%

MSCI WORLD IT INDEX 8% -2% -6% 0% -12%

Source: Platinum and MSCI. Refer to Note 1, page 36.

Platinum International Technology Fund

MSCI All Country World IT Index
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få íÜÉ rpI sÉÉÅç fåëíêìãÉåíë ï~ë ìé NMNB ~ë íÜÉ
ã~êâÉí ÄÉÅ~ãÉ ãçêÉ ~ï~êÉ ~åÇ ÉåíÜìëá~ëíáÅ ~Äçìí
çééçêíìåáíáÉë áå íÜÉ iba ã~êâÉíI ïÜÉêÉ íÜÉ Åçãé~åó
áë ~ ëíêçåÖ éä~óÉêK ^ë ~ êÉãáåÇÉêI sÉÉÅç áë íÜÉ äÉ~ÇÉê
íçÖÉíÜÉê ïáíÜ dÉêã~å Ä~ëÉÇ ^áñíêçå áå íÜÉ ãÉí~ä
çêÖ~åáÅ ÅÜÉãáÅ~ä î~éçìê ÇÉéçëáíáçå íççäë Ñçê íÜÉ
ã~åìÑ~ÅíìêáåÖ çÑ äáÖÜí ÉãáííáåÖ ÇáçÇÉë Eibaë J íáåó
ëÉãáÅçåÇìÅíçê ÅÜáéë íÜ~í Éãáí äáÖÜí ïÜÉå ëìÄàÉÅíÉÇ íç
~ ëã~ää ÅìêêÉåíFK EmäÉ~ëÉ êÉÑÉê ~äëç íç çìê çêáÖáå~ä
ëíçÅâ ëíçêó áå íÜÉ j~êÅÜ OMMU èì~êíÉêäó êÉéçêíKF

få bìêçéÉI éÉêÑçêã~åÅÉ çÑ çìê dÉêã~å ëíçÅâë ï~ë
ëíêçåÖ ~Åêçëë íÜÉ Äç~êÇ ~åÇ ïÉ áåíêçÇìÅÉÇ ~ ÑÉï åÉï
å~ãÉë ~î~áä~ÄäÉ ~í áåíÉêÉëíáåÖ î~äì~íáçåëK få cê~åÅÉ ïÉ
ÄçìÖÜí pbpI íÜÉ éêçîáÇÉê çÑ ë~íÉääáíÉ Äêç~ÇÅ~ëíáåÖ íç
é~óJíî çéÉê~íçêë ~Åêçëë bìêçéÉI ^ãÉêáÅ~I ^ëá~ ~åÇ
^ÑêáÅ~ ~åÇ áå íÜÉ rh ïÉ ÄçìÖÜí oÉÉÇ bäëÉîáÉêI íÜÉ
äÉ~ÇÉê áå äÉÖ~ä ~åÇ ãÉÇáÅ~ä éìÄäáëÜáåÖ ïÜçëÉ ÄìëáåÉëë
áë ÄÉÅçãáåÖ ~å áåíÉêåÉí ÇÉäáîÉêó ëÉêîáÅÉK

g~é~å ï~ë çåäó ~ ãáåçê ÅçåíêáÄìíçê íç íÜÉ cìåÇÛë
éÉêÑçêã~åÅÉ íÜ~åâë ä~êÖÉäó íç íÜÉ ëçäáÇ éêçÖêÉëëáçå
êÉéçêíÉÇ Äó gìéáíÉê qÉäÉÅçããìåáÅ~íáçå Eé~óJíî H
éÜçåÉ H Äêç~ÇÄ~åÇ çéÉê~íçêFK lå íÜÉ Åçåíê~êóI íÜÉ
êÉÅÉåíäó ~ÇÇÉÇ éçëáíáçåë áå g~é~åÉëÉ íÉäÉÅçãë kqq
açÅçãç ~åÇ haaf ~êÉ åçí éÉêÑçêãáåÖ ~ë ÉñéÉÅíÉÇ ~åÇ
ïÉ ~êÉ êÉîáÉïáåÖ íÜÉ Å~ëÉ Ñçê íÜÉãK

lå íÜÉ åÉÖ~íáîÉ ëáÇÉ ïÉ ÉñáíÉÇ É~êäáÉê íÜ~å ÉñéÉÅíÉÇ
E~í ~ ëã~ää äçëëF çìê éçëáíáçå áå eq` EêÉÑÉê íç íÜÉ
pã~êíéÜçåÉ ëíçêó áå çìê j~êÅÜ OMMV èì~êíÉêäó êÉéçêíFK
tÉ êÉ~äáëÉÇ íÜ~í íÜÉ Åçãé~åóÛë áåíêçÇìÅíáçå çÑ ëÉîÉê~ä
åÉï ãçÇÉäë Ä~ëÉÇ çå dççÖäÉÛë ^åÇêçáÇ çéÉê~íáåÖ
ëóëíÉãë áë ãçêÉ ÅÜ~ääÉåÖáåÖ íÜ~å ÉñéÉÅíÉÇ Ñçê áíë
ÄìëáåÉëë ãçÇÉäI ïáíÜ ã~å~ÖÉãÉåí çÑ Çáëé~ê~íÉ
ëçÑíï~êÉ éä~íÑçêãë íÜêÉ~íÉåáåÖ íç ëèìÉÉòÉ äçåÖJíÉêã
éêçÑáí~ÄáäáíóK

pÜçêí éçëáíáçåë áå ëÉäÉÅíÉÇ rp ~åÇ g~é~åÉëÉ Åçãé~åáÉë
Åçëí ìë çåäó ~ Ñê~Åíáçå çÑ ~ éÉêÅÉåí~ÖÉ éçáåí áå
éÉêÑçêã~åÅÉ íÉêãëK

^í íÜÉ ÉåÇ çÑ íÜÉ èì~êíÉêI íÜÉ cìåÇ Ü~Ç ã~êÖáå~ääó
~ÇÇÉÇ íç áíë éçëáíáçåë áå ^ëá~å ÅìêêÉåÅáÉë EhçêÉ~å ïçåI
q~áï~å Ççää~êë ~åÇ fåÇá~å êìéÉÉF ïÜáäÉ êÉÇìÅáåÖ íÜÉ
éçëáíáçå áå rpA íç ~ åÉÖäáÖáÄäÉ äÉîÉäI ~ë ïÉ ã~áåí~áå
çìê äçåÖJíÉêã åÉÖ~íáîÉ îáÉï çå íÜ~í ÅìêêÉåÅóK

qÜÉ cìåÇ Ü~ë áåÅêÉ~ëÉÇ áíë éçëáíáçå áå íÉäÉÅçã
çéÉê~íçêë ~åÇ ãÉÇá~ Åçãé~åáÉë EOMKTBF ïáíÜ íÜÉ
~ÇÇáíáçå çÑ ph qÉäÉÅçã EhçêÉ~F ~åÇ pbp Ecê~åÅÉFK
qÉäÉÅçã ÉèìáéãÉåí ~åÇ Ç~í~ åÉíïçêâáåÖ ëíçÅâë
EïáêÉäÉëëI Äêç~ÇÄ~åÇI ëíçê~ÖÉ ~åÇ åÉíïçêâáåÖF Ü~îÉ
ÄÉÉå êÉÇìÅÉÇ íç NRKRBI ~åÇ ëçÑíï~êÉ ~åÇ fq ëÉêîáÅÉë
~êÉ Ççïå íç NNKRBK pÉãáÅçåÇìÅíçêë ëíçÅâë êÉã~áåÉÇ
ëí~ÄäÉ ~í TKSBK

qÜÉ cìåÇÛë ä~êÖÉëí áåÇáîáÇì~ä éçëáíáçåë ~êÉW

jáÅêçëçÑí EíÜÉ ÖäçÄ~ä ëçÑíï~êÉ Öá~åíFI ^ãÇçÅë Eã~êâÉí
äÉ~ÇÉê áå ÄáääáåÖ ëçÑíï~êÉ ~åÇ çéÉê~íáåÖ ëìééçêí
ëóëíÉãë Ñçê íáÉêJN íÉäÉÅçã ~åÇ é~óJíî çéÉê~íçêëFI
p~ãëìåÖ bäÉÅíêçåáÅë EíÜÉ ÖäçÄ~ä äÉ~ÇÉê áå ÉäÉÅíêçåáÅ
ÖççÇëI ãÉãçêáÉë ~åÇ ÅçãéçåÉåíëFI `áëÅç póëíÉãë EíÜÉ
ÖäçÄ~ä äÉ~ÇÉê áå Ç~í~ åÉíïçêâáåÖ ~åÇ ~Çî~åÅÉÇ îáÇÉç
íÉÅÜåçäçÖáÉëF ~åÇ gìéáíÉê qÉäÉÅçããìåáÅ~íáçåë E~
éêçîáÇÉê çÑ é~óJíîI áåíÉêåÉí ~åÇ íÉäÉéÜçåÉ ëÉêîáÅÉë áå
g~é~åFK

^í èì~êíÉê ÉåÇ íÜÉ cìåÇ ï~ë UQB áåîÉëíÉÇ ïáíÜ ~ OB
ëÜçêí éçëáíáçå çå ëÉäÉÅíÉÇ rp ëíçÅâë Ñçê ~ íçí~ä åÉí
ÉñéçëìêÉ çÑ UOBK

páåÅÉ áåÅÉéíáçå íÜÉ mä~íáåìã fåíÉêå~íáçå~ä qÉÅÜåçäçÖó
cìåÇ Ü~ë êÉíìêåÉÇ VKOB é~ îÉêëìë JNOKPB é~ áå íÜÉ
jp`f tçêäÇ fåÑçêã~íáçå qÉÅÜåçäçÖó fåÇÉñ E^AFK
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COMMENTARY

SSKK  TTeelleeccoomm  ((KKoorreeaa))  

tÉ=êÉÅÉåíäó=Ü~Ç=íÜÉ=çééçêíìåáíó=íç=ãÉÉí=ïáíÜ=ph
qÉäÉÅçãÛë=ã~å~ÖÉãÉåíK==tÉ=ÇÉÅáÇÉÇ=íç=áåíêçÇìÅÉ=~
éçëáíáçå=áå=íÜÉ=Åçãé~åó=~ÑíÉê=ÅçåÅäìÇáåÖ=íÜ~í=íÜÉ
ëíçÅâ=éêáÅÉ=~äêÉ~Çó=ÇáëÅçìåíë=íÜÉ=åÉÖ~íáîÉ=áãé~Åíë=çÑ
åÉï=í~êáÑÑë=êÉÅÉåíäó=áåíêçÇìÅÉÇ=Äó=íÜÉ=êÉÖìä~íçê=Äìí=áí
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áíë=ÅçãéÉíáíçêë=Eph=qÉäÉÅçã=ï~ë=íÜÉ=Ñáêëí=çéÉê~íçê=áå
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NOTES

NK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=íÜÉ=cìåÇDë=ìåáí=éêáÅÉ=~åÇ=êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=ÅçãÄáåÉÇ=áåÅçãÉ=~åÇ=Å~éáí~ä=êÉíìêå=Ñçê=íÜÉ=ëéÉÅáÑáÅ=éÉêáçÇK
qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=~êÉ=éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí
çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ëÜçïå=~êÉ=ÜáëíçêáÅ~ä=~åÇ=åç=ï~êê~åíó=Å~å=ÄÉ=ÖáîÉå=Ñçê=ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==vçì=ëÜçìäÇ=ÄÉ=~ï~êÉ=íÜ~í=é~ëí
éÉêÑçêã~åÅÉ=áë=åçí=~=êÉäá~ÄäÉ=áåÇáÅ~íçê=çÑ=ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==aìÉ=íç=íÜÉ=îçä~íáäáíó=çÑ=ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=çÑ=íÜÉ=cìåÇë=~åÇ=çíÜÉê=êáëâ=Ñ~Åíçêë=~ëëçÅá~íÉÇ
ïáíÜ=áåîÉëíáåÖI=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=Å~å=ÄÉ=åÉÖ~íáîÉ=Eé~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=ëÜçêíJíÉêãFK

OK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ÇÉéáÅíÉÇ=áå=íÜÉ=Öê~éÜë=~êÉ=Åìãìä~íáîÉ=çå=^AOMIMMM=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜÉ=êÉäÉî~åí=cìåÇ=ëáåÅÉ=áåÅÉéíáçå=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉáê=fåÇÉñ
Eáå=^AF=~ë=éÉê=ÄÉäçïW

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=j~ó=NVVRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=råÜÉÇÖÉÇ=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=PN=g~åì~êó=OMMRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=^ëá~=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=P=j~êÅÜ=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=^ëá~=Éñ=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=^ää=`çìåíêó=bìêçéÉ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=g~é~å=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=_ê~åÇë=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=eÉ~äíÜ=`~êÉ=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NM=kçîÉãÄÉê=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=eÉ~äíÜ=`~êÉ=kÉí=fåÇÉñ

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇW
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå=qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ

EåÄK=íÜÉ=Öêçëë=jp`f=fåÇÉñ=ï~ë=ìëÉÇ=éêáçê=íç=PN=aÉÅÉãÄÉê=NVVU=~ë=íÜÉ=åÉí=jp`f=fåÇÉñ=ÇáÇ=åçí=ÉñáëíFK

qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=íÜÉ=cìåÇDë=ìåáí=éêáÅÉK==qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=áåîÉëíãÉåí
éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==fí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=åçíÉÇ=íÜ~í=mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=áåîÉëí=Äó=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=íÜÉ
ïÉáÖÜíáåÖë=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==råÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=~êÉ=ÅÜçëÉå=íÜêçìÖÜ=mä~íáåìãDë=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ=ëÉäÉÅíáçå=éêçÅÉëë=~åÇ=~ë=~=êÉëìäí=ÜçäÇáåÖë=ïáää=î~êó
ÅçåëáÇÉê~Ääó=íç=íÜÉ=ã~âÉJìé=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==qÜÉ=fåÇÉñ=áë=éêçîáÇÉÇ=~ë=~=êÉÑÉêÉåÅÉ=çåäóK

mä~íáåìã=fåîÉëíãÉåí=j~å~ÖÉãÉåí=iáãáíÉÇ=^_k=OR=MSP=RSR=MMS=^cpi=OONVPR=íê~ÇáåÖ=~ë=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=Emä~íáåìãF=áë=íÜÉ=êÉëéçåëáÄäÉ
Éåíáíó=~åÇ=áëëìÉê=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=cìåÇë=EíÜÉ=cìåÇëFK
qÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=mêçÇìÅí=aáëÅäçëìêÉ=pí~íÉãÉåí=kçK=U=EmapFI=áë=íÜÉ=ÅìêêÉåí=çÑÑÉê=ÇçÅìãÉåí=Ñçê=íÜÉ=cìåÇëK==vçì=Å~å=çÄí~áå=~=Åçéó=çÑ=íÜÉ=map=Ñêçã
mä~íáåìãDë=ïÉÄëáíÉI=ïïïKéä~íáåìãKÅçãK~ìI=çê=Äó=Åçåí~ÅíáåÖ=fåîÉëíçê=pÉêîáÅÉë=çå=NPMM=TOS=TMM=E^ìëíê~äá~å=áåîÉëíçêë=çåäóFI=MO=VORR=TRMM=çê=MUMM
TMM=TOS=EkÉï=wÉ~ä~åÇ=áåîÉëíçêë=çåäóF=çê=îá~=áåîÉëí]éä~íáåìãKÅçãK~ìK

_ÉÑçêÉ=ã~âáåÖ=~åó=áåîÉëíãÉåí=ÇÉÅáëáçå=óçì=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=EïáíÜ=óçìê=Ñáå~åÅá~ä=~ÇîáëÉêF=óçìê=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíãÉåí=åÉÉÇëI=çÄàÉÅíáîÉë=~åÇ=Ñáå~åÅá~ä
ÅáêÅìãëí~åÅÉëK==vçì=ëÜçìäÇ=ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=map=áå=ÇÉÅáÇáåÖ=ïÜÉíÜÉê=íç=~ÅèìáêÉI=çê=ÅçåíáåìÉ=íç=ÜçäÇI=ìåáíë=áå=íÜÉ=cìåÇëK

afp`i^fjboW==qÜÉ=áåÑçêã~íáçå=áå=íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêí=áë=åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=éêçîáÇÉ=~ÇîáÅÉK==fí=Ü~ë=åçí=ÄÉÉå=éêÉé~êÉÇ=í~âáåÖ=áåíç=~ÅÅçìåí=~åó
é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíçêDë=çê=Åä~ëë=çÑ=áåîÉëíçêDë=áåîÉëíãÉåí=çÄàÉÅíáîÉëI=Ñáå~åÅá~ä=ëáíì~íáçå=çê=åÉÉÇëI=~åÇ=ëÜçìäÇ=åçí=ÄÉ=ìëÉÇ=~ë=íÜÉ=Ä~ëáë=Ñçê=ã~âáåÖ
áåîÉëíãÉåíI=Ñáå~åÅá~ä=çê=çíÜÉê=ÇÉÅáëáçåëK==qç=íÜÉ=ÉñíÉåí=éÉêãáííÉÇ=Äó=ä~ïI=åç=äá~Äáäáíó=áë=~ÅÅÉéíÉÇ=Ñçê=~åó=äçëë=çê=Ç~ã~ÖÉ=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=~åó=êÉäá~åÅÉ=çå
íÜáë=áåÑçêã~íáçåK==mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=Öì~ê~åíÉÉ=íÜÉ=êÉé~óãÉåí=çÑ=Å~éáí~äI=íÜÉ=é~óãÉåí=çÑ=áåÅçãÉ=çê=íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇëK

«=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=OMMVK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK
mä~íáåìã=áë=~=ãÉãÄÉê=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=dêçìé=çÑ=Åçãé~åáÉëK

jp`f=fåÅ=aáëÅä~áãÉêW==kÉáíÜÉê=jp`f=fåÅ=åçê=~åó=çíÜÉê=é~êíó=áåîçäîÉÇ=áå=çê=êÉä~íÉÇ=íç=ÅçãéáäáåÖI=ÅçãéìíáåÖ=çê=ÅêÉ~íáåÖ=íÜÉ=fåÇÉñ=Ç~í~=EÅçåí~áåÉÇ=áå
íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêíF=ã~âÉë=~åó=ÉñéêÉëë=çê=áãéäáÉÇ=ï~êê~åíáÉë=çê=êÉéêÉëÉåí~íáçåë=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=ëìÅÜ=Ç~í~=Eçê=íÜÉ=êÉëìäíë=íç=ÄÉ=çÄí~áåÉÇ=Äó=íÜÉ=ìëÉ
íÜÉêÉçÑFI=~åÇ=~ää=ëìÅÜ=é~êíáÉë=ÜÉêÉÄó=ÉñéêÉëëäó=ÇáëÅä~áã=~ää=ï~êê~åíáÉë=çÑ=çêáÖáå~äáíóI=~ÅÅìê~ÅóI=ÅçãéäÉíÉåÉëëI=ãÉêÅÜ~åí~Äáäáíó=çê=ÑáíåÉëë=Ñçê=~=é~êíáÅìä~ê
éìêéçëÉ=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=~åó=çÑ=ëìÅÜ=Ç~í~K=táíÜçìí=äáãáíáåÖ=~åó=çÑ=íÜÉ=ÑçêÉÖçáåÖI=áå=åç=ÉîÉåí=ëÜ~ää=jp`f=fåÅI=~åó=çÑ=áíë=~ÑÑáäá~íÉë=çê=~åó=íÜáêÇ=é~êíó
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Platinum Asset Management is a Sydney-based manager 

specialising in international equities. The investment 

team uses a thematic stock-picking approach that 

concentrates on identifying out-of-favour stocks with the objective 

of achieving superior returns for our clients. We pay no heed to 

recognised indices. We aim to protect against loss and will hedge 

stocks, indices and currencies in our endeavours to do so.

The firm was founded in February 1994 by a group of professionals 

who had built an enviable reputation. The investment team has grown 

steadily and PAM now manages around $16 billion, with approximately 

9% of this coming from overseas investors. The Company was listed 

on the ASX in May 2007 and staff remain the majority shareholders.

Since inception, the Platinum International Fund has achieved returns 

of over three times those of the MSCI All Country World Index* and 

considerably more than interest rates on cash.

INVESTOR SERVICES NUMBERS
Monday to Friday, 8.30am – 6.00pm AEST 

1300 726 700
(for the price of a local call anywhere in Australia)

0800 700 726
(New Zealand only)

OR VISIT US AT OUR OFFICE
Level 8, 7 Macquarie Place, Sydney.

* Please refer to page 2.



Level 8, 7 Macquarie Place 

Sydney NSW 2000

GPO Box 2724

Sydney NSW 2001

Telephone:	 1300 726 700 or 02 9255 7500

	 0800 700 726 (New Zealand only)

Facsimile:	 02 9254 5590

Email:	 invest@platinum.com.au

Website:	 www.platinum.com.au


