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INTRODUCTION 

få=íÜáë=Ñáêëí=èì~êíÉêäó=êÉéçêí=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=eÉ~äíÜ=`~êÉ=
cìåÇ=ïÉ=áåíêçÇìÅÉ=ëçãÉ=çÑ=çìê=áåîÉëíãÉåí=íÜÉãÉë=~åÇ=~ééêç~ÅÜÉëK=
==
qÜÉ=eÉ~äíÜ=Å~êÉ=ëÉÅíçê=çÑÑÉêë=~=î~ëí=åìãÄÉê=çÑ=Åçãé~åáÉë=íç=ÅÜççëÉ=ÑêçãI=
ëçãÉ=ÄÉáåÖ=ÉåÖ~ÖÉÇ=áå=É~êäó=ëí~ÖÉ=êÉëÉ~êÅÜI=~åÇ=~êÉ=óÉí=íç=ÖÉåÉê~íÉ=~åó=
ë~äÉëI=äÉí=~äçåÉ=Å~ëÜ=çê=éêçÑáíëI=çíÜÉêë=éêçÇìÅáåÖ=éêçÑáíë=ïáíÜ=ÜáÖÜäó=
ëìÅÅÉëëÑìä=éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~ä=éêçÇìÅíëK==aÉëéáíÉ=íÜÉ=î~êáÉíó=çÑ=çéíáçåë=ïáíÜáå=
íÜÉ=ëÉÅíçê=ïÉ=~ÇÜÉêÉ=íç=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=éêáåÅáéäÉë=áåÜÉêÉåí=áå=áåîÉëíáåÖ=~í=
mä~íáåìãK==tÉ=ìëÉ=~=åìãÄÉê=çÑ=íÉÅÜåáèìÉë=~åÇ=íÜÉãÉëI=ëçãÉ=çÑ=ïÜáÅÜ=~êÉ=
ÉñéçìåÇÉÇ=ìéçå=ä~íÉêI=íç=áÇÉåíáÑó=çééçêíìåáíáÉë=~åÇ=éçíÉåíá~ä=áåîÉëíãÉåíëK==
^ë=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ÉñéÉÅíÉÇ=Ñêçã=ìëI=ïÉ=Ñ~îçìê=~êÉ~ë=çÑ=åÉÖäÉÅí=ïÜÉêÉ=ïÉ=Å~å=ëÉÉ=
áåíÉêÉëíáåÖ=âÉó=íÜÉãÉëK==^å=Éñ~ãéäÉ=áë=fåÅóíÉ=`çêéI=~=ëíçÅâ=ïáíÜ=~=ê~íÜÉê=
åÉÖäÉÅíÉÇ=äçåÖ=íÉêã=éêáÅÉ=ÅÜ~êí=Äìí=ïÜáÅÜ=ÇÉí~áäÉÇ=ïçêâ=ëÜçïÉÇ=ìë=íç=Ü~îÉ=
áåíÉêÉëíáåÖ=éçíÉåíá~äK==qÜáë=ÅÜ~êí=áë=åçí=Çáëëáãáä~ê=íç=~=åìãÄÉê=çÑ=çíÜÉêë=
Ñêçã=íÜÉ=_áçíÉÅÜåçäçÖó=pÉÅíçêK=

=Simon Trevett=Portfolio Manager 
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COMMENTARY 

qÜÉ=Åä~êáíó=çÑ=ÜáåÇëáÖÜí=ÉñéçëÉë=íÜÉ=ÉñìÄÉê~åÅÉ=
çÑ=íÜÉ=ã~êâÉíI=ïÜÉå=éêçãáëÉë=çîÉêêçÇÉ=íÜÉ=
êÉ~äáíó=çÑ=íÜÉ=áåÜÉêÉåí=ÅçãéäÉñáíó=çÑ=ÅçããÉêÅá~ä=
éêçÇìÅí=ÇÉîÉäçéãÉåíK==^Çî~åÅáåÖ=ëÅáÉåíáÑáÅ=
~ÅÜáÉîÉãÉåíë=íç=ÅçããÉêÅá~ä=Ñêìáíáçå=êÉèìáêÉë=
íáãÉ=~åÇ=é~íáÉåÅÉK==eçïÉîÉêI=íÜÉ=~Çî~åÅÉë=áå=
ëÅáÉåÅÉ=êÉäÉåíäÉëëäó=éêçÖêÉëëI=é~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=
ÑáÉäÇ=çÑ=ãçäÉÅìä~ê=ÄáçäçÖóK==qÜÉ=êÉëìäíë=Ñêçã=íÜÉ=
~ééäáÅ~íáçå=çÑ=íÜÉ=Äáääáçåë=çÑ=Ççää~êë=ê~áëÉÇ=îá~=
íÜÉ=ÉåíÜìëá~ëã=çÑ=íÜÉ=ã~êâÉíë=~êÉ=ÄÉÖáååáåÖ=íç=
ëÜçï=íÜêçìÖÜK==pçãÉ=Åçãé~åáÉë=Ü~îÉ=ã~ÇÉ=
Åçåíáåìçìë=éêçÖêÉëë=~åÇ=~êÉ=ÑçääçïÉÇ=áåíÉåëÉäó=
Äó=áåÇìëíêó=ëéÉÅá~äáëíë=ïÜáäÉ=çíÜÉêë=Ü~îÉ=ëÉÉå=
íÜÉáê=éêáÅÉë=ëíêìÖÖäÉ=~åÇ=íÜÉ=ã~êâÉí=Ü~ë=äçëí=
áåíÉêÉëíI=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=íÜÉêÉ=áë=~=ëíÉ~Çó=Ñäçï=çÑ=
áåÑçêã~íáçåK==qÜÉêÉ=~êÉ=ÉîÉå=çÅÅ~ëáçåë=ïÜÉå=íÜÉ=
åÉÖäÉÅí=áë=ëìÅÜ=íÜ~í=Åçãé~åáÉë=íê~ÇÉ=ÄÉäçï=íÜÉ=
î~äìÉ=çÑ=íÜÉáê=Å~ëÜ=Ä~ÅâáåÖK=
==
qÜÉ=eÉ~äíÜ=`~êÉ=cìåÇ=áë=áåîÉëíÉÇ=áå=Åçãé~åáÉë=
ÉåÖ~ÖÉÇ=áå=~=ïáÇÉ=î~êáÉíó=çÑ=éìêëìáíëI=ÅìêêÉåíäó=
ê~åÖáåÖ=áå=ëáòÉ=Ñêçã=rpANMM=ãáääáçå=íÜêçìÖÜ=íç=
çîÉê=rpAOMM=ÄáääáçåK==^ë=ëÉÉå=Ñêçã=íÜÉ=
~ÅÅçãé~åóáåÖ=í~ÄäÉ=íÜÉ=cìåÇ=áë=éêÉÇçãáå~åíäó=
áåîÉëíÉÇ=áå=kçêíÜ=^ãÉêáÅ~=ERUBFI=ÑçääçïÉÇ=Äó=
bìêçéÉ=EOSBFK==tÉ=ïáää=ÅçåíáåìÉ=íç=~ééê~áëÉ=
áåîÉëíãÉåí=áÇÉ~ë=Ñêçã=^ëá~I=g~é~å=~åÇ=fåÇá~I=
ÜçïÉîÉêI=áí=áë=äáâÉäó=íÜ~í=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÖÉçÖê~éÜáÅ=
ãáñ=ïáää=éÉêëáëí=Ñçê=~=ïÜáäÉ=ÖáîÉå=íÜÉ=
íÉÅÜåçäçÖáÅ~ä=~åÇ=Ñáå~åÅáåÖ=äÉ~Ç=íÜ~í=íÜÉ=
tÉëíÉêå=Åçãé~åáÉë=ëÉÉãáåÖäó=ÉåàçóK=
==
=

=

=

=

=

=

=

=

båÇäÉëë=êÉ~ãë=~êÉ=ïêáííÉå=~Äçìí=íÜÉ=~ÖÉáåÖ=
ÇÉãçÖê~éÜáÅëI=íÜÉ=ÇÉã~åÇáåÖ=Ä~Äó=ÄççãÉêë=
ìåïáääáåÖ=íç=Öêçï=çäÇ=Öê~ÅÉÑìääóI=~åÇ=íÜÉ=ÉîÉê=
áåÅêÉ~ëáåÖ=áåÅáÇÉåÅÉ=áå=~ÖÉJêÉä~íÉÇ=ÇáëÉ~ëÉëK==
iáâÉïáëÉI=ïÉ=~êÉ=~äëç=~ï~êÉ=çÑ=íÜÉ=éêÉëëìêÉë=çÑ=
éçäáíáÅëI=ÇêìÖ=éêáÅáåÖI=Éñéáê~íáçå=é~ííÉêåë=çÑ=
é~íÉåíë=çå=Äáääáçå=Ççää~ê=ÇêìÖë=~åÇ=~=ãóêá~Ç=çÑ=
ÜÉ~ÇïáåÇë=áå=íÜÉ=ëÉÅíçêK==j~åó=~êÉ=äÉÖáíáã~íÉ=
ÅçåÅÉêåë=~åÇ=íÜÉ=ëíçÅâ=éêáÅÉë=êáÖÜíäó=êÉÑäÉÅí=
íÜÉëÉ=áëëìÉëK==líÜÉêë=~êÉ=ã~ííÉêë=íÜ~í=Åçãé~åáÉë=
Å~å=ÇÉ~ä=ïáíÜ=~åÇ=ÉãÉêÖÉ=ïáíÜ=ëìÅÅÉëëK==fí=áë=
~ãçåÖ=íÜáë=àìãÄäÉ=çÑ=áëëìÉë=ïÜÉêÉ=~ëíìíÉ=
ÇÉÅáëáçåë=Ü~îÉ=~ääçïÉÇ=Åçãé~åáÉë=íç=~Çàìëí=~åÇ=
~Ç~éíI=íÜ~í=ïÉ=~ííÉãéí=íç=ÑáåÇ=çééçêíìåáíáÉëK=
==
qÜÉ=ãáÖÜíó=jÉêÅâ=fåÅI=Ä~ëíáçå=çÑ=íÜÉ=rp=
éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~ä=Åçãé~åáÉëI=ÑáåÇë=áíëÉäÑ=Ñ~ÅáåÖ=~ää=
íÜÉëÉ=áëëìÉëK==qÜÉ=Å~ìëÉ=ï~ë=~=ÜáÖÜäó=áåëìä~ê=
~ééêç~ÅÜ=íç=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=ÇÉîÉäçéãÉåí=íÜ~í=
Ñ~áäÉÇ=íç=~ÇÉèì~íÉäó=ÇÉäáîÉê=åÉï=ÅçãéçìåÇë=~í=~=
íáãÉ=íÜÉó=ïÉêÉ=ãçëí=åÉÉÇÉÇK==qÜáë=áë=ïÉää=
ìåÇÉêëíççÇ=Äó=áåîÉëíçêë=~ë=íÜÉó=Ü~îÉ=ÇÉJê~íÉÇ=
íÜÉ=ëÜ~êÉë=Ñêçã=~=éÉ~â=mb=áå=íÜÉ=ä~íÉ=VMë=çÑ=QMñ=
íç=äÉëë=íÜ~å=NRñ=íçÇ~óK==^=åÉï=~ééêç~ÅÜ=ÑáåÇë=
jÉêÅâ=fåÅ=~ÅíáîÉäó=ÅçìêíáåÖ=íÜÉ=_áçíÉÅÜåçäçÖó=
áåÇìëíêóI=~éé~êÉåíäó=Ü~îáåÖ=ÉåíÉêÉÇ=áåíç=ãçêÉ=
éêçÇìÅí=Åçää~Äçê~íáçåë=~åÇ=~Åèìáëáíáçåë=áå=íÜÉ=
é~ëí=íïç=óÉ~êë=íÜ~å=áå=íÜÉ=é~ëí=ÇÉÅ~ÇÉK==fí=ïáää=
í~âÉ=íáãÉ=íÜçìÖÜ=íç=~ëëÉëë=íÜÉ=Åìäíìê~ä=ÅÜ~åÖÉë=
íÜ~í=~êÉ=áåÜÉêÉåí=áå=ëìÅÜ=~=ÑìåÇ~ãÉåí~ä=
íê~åëÑçêã~íáçåK==jçêÉ=áåíÉêÉëíáåÖ=ëíáää=ïáää=ÄÉ=íÜÉ=
áãé~Åí=~Åêçëë=íÜÉ=áåÇìëíêó=~ë=É~ÅÜ=çÑ=íÜÉ=Öá~åíë=
EmÑáòÉêI=dä~ñçpãáíÜâäáåÉI=kçî~êíáë=Éí=~äF=~ää=ëÉÉâ=
çìí=åÉï=ï~óë=çÑ=ÇÉîÉäçéáåÖ=íÜÉáê=ÄìëáåÉëëÉë=
çìíëáÇÉ=çÑ=íÜÉáê=çïå=ä~Äçê~íçêáÉë=~åÇ=çÑÑáÅÉëK=
==
fí=áë=áåíÉêÉëíáåÖ=íç=çÄëÉêîÉ=Üçï=áå=áíë=çïå=ï~ó=
íÜÉ=Ñáå~åÅá~ä=Åçããìåáíó=áë=ÅçãéÉíáåÖ=Ñçê=
êÉëçìêÅÉë=~ë=áí=êÉÅêìáíë=~å~äóëíë=ïáíÜ=mÜaëI=ã~åó=
ïáíÜ=~å=çåÅçäçÖó=ÑçÅìëK==cçê=ã~åó=êÉ~ëçåëI=íÜÉ=
~Çî~åÅÉë=áå=ãçäÉÅìä~ê=ÄáçäçÖó=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ãçëí=
çÄîáçìë=áå=íÜÉ=ÑáÉäÇ=çÑ=Å~åÅÉê=êÉëÉ~êÅÜK==qÜÉ=
~ÄÉêê~åí=ÄÉÜ~îáçìê=çÑ=íÜÉ=ãçäÉÅìä~ê=Åçåíêçä=
ëóëíÉã=çÑ=Å~åÅÉêçìë=ÅÉääë=Ü~ë=ÄÉÉå=ëíìÇáÉÇ=
áåíÉåëÉäó=çîÉê=ÇÉÅ~ÇÉë=~åÇ=áë=ëäçïäó=ÄÉáåÖ=
íê~åëä~íÉÇ=áåíç=íÜÉê~éÉìíáÅ=~ééêç~ÅÜÉëK==cêçã=~=
ÅçããÉêÅá~ä=éÉêëéÉÅíáîÉ=íÜÉ=êìååáåÖ=çÑ=ÅäáåáÅ~ä=

DISPOSITION OF ASSETS 

REGION SEP 2004 JUN 2004 

NORTH AMERICA 58% 56%

EUROPE 26% 23%

JAPAN 2% 3%

OTHER ASIA (INCL. KOREA) 2% 3%

CASH 12% 15%

SHORTS 0% 0%

NET INVESTED 88% 85%

Source: Platinum 



íêá~äë=áå=Å~åÅÉê=íÜÉê~éóI=~êÉ=çÑíÉå=Ñ~ëíÉê=~åÇ=
ÅÜÉ~éÉê=íÜ~å=áå=çíÜÉê=íÜÉê~éÉìíáÅ=ÑáÉäÇë=çå=
~ÅÅçìåí=çÑ=íÜÉ=Äáå~êó=çìíÅçãÉW==Å~åÅÉê=é~íáÉåíë=
ÉåêçääÉÇ=Ñçê=íÜÉëÉ=íêá~äë=Ü~îÉ=~=êÉÇìÅÉÇ=äáÑÉ=
ÉñéÉÅí~åÅóI=ïÜÉêÉ=ÉñáëíáåÖ=íêÉ~íãÉåíë=Ü~îÉ=
Ñ~áäÉÇ=~åÇ=~ë=~=ÅçåëÉèìÉåÅÉ=ÑÉïÉê=é~íáÉåíë=çîÉê=~=
ëÜçêíÉê=íáãÉ=íóéáÑó=Å~åÅÉê=íêá~äëK==få=Åçåíê~ëíI=íÜÉ=
ÇÉîÉäçéãÉåí=ÉÑÑçêí=Ñçê=Å~êÇáçî~ëÅìä~ê=ÇêìÖë=çê=
çÄÉëáíó=íêÉ~íãÉåíë=áë=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=äÉåÖíÜó=~åÇ=
çåÉêçìë=íêá~äë=íç=ë~íáëÑó=ë~ÑÉíó=~åÇ=ÉÑÑáÅ~Åó=
ÅçåÅÉêåë=ÄÉÅ~ìëÉ=íÜÉëÉ=ÇêìÖë=íÉåÇ=íç=ÄÉ=
éêÉëÅêáÄÉÇ=Ñçê=äçåÖ=éÉêáçÇë=çÑ=íáãÉ>=
^ë=ãáÖÜí=ÄÉ=ÉñéÉÅíÉÇI=ïÉ=Ü~îÉ=í~âÉå=~=ëäáÖÜíäó=
ÇáÑÑÉêÉåí=íê~ÅâK==o~íÜÉê=íÜ~å=êÉäóáåÖ=çå=íÜÉ=
áåÑçêã~íáçå=Ñêçã=íÜÉ=áåîÉëíãÉåí=Åçããìåáíó=
~åÇ=íÜÉáê=~äãçëí=ÉñÅäìëáîÉ=ÑçÅìë=çå=íÜÉ=ÑáÉäÇ=çÑ=
çåÅçäçÖóI=ïÉ=Ü~îÉ=ëçìÖÜí=íç=Ü~îÉ=~=Äêç~ÇÉê=
éÉêëéÉÅíáîÉK==^ëáÇÉ=Ñêçã=~=åìãÄÉê=çÑ=
áåîÉëíãÉåíë=íÜ~í=~êÉ=ÉñéçëÉÇ=íç=íÜÉ=éêçÖêÉëë=
ÄÉáåÖ=ã~ÇÉ=áå=çåÅçäçÖóI=ïÉ=Ü~îÉ=ÉåÇÉ~îçìêÉÇ=íç=
ëÉÉâ=çìí=éêçÖêÉëë=áå=çíÜÉê=~êÉ~ë=ëìÅÜ=~ë=
åÉìêçäçÖáÅ~ä=çê=éëóÅÜá~íêáÅ=ÇáëçêÇÉêë=EÉÖK=
jìäíáéäÉ=pÅäÉêçëáëI=^äòÜÉáãÉêë=aáëÉ~ëÉI=
aÉéêÉëëáçåF=~åÇ=áåÑÉÅíáçìë=ÇáëÉ~ëÉë=EÉÖK=
eÉé~íáíáë=`=~åÇ=efsFK=
==
tÉ=~ééêç~ÅÜ=çìê=ïçêâ=åçí=Ñêçã=íÜÉ=éÉêëéÉÅíáîÉ=
çÑ=ëíçÅâë=~åÇ=íÜÉáê=éêáÅÉëI=Äìí=Ñêçã=~=êÉîáÉï=çÑ=
íÜÉ=ëÅáÉåíáÑáÅ=äáíÉê~íìêÉ=~åÇ=~äëç=ëÉÉâ=çìí=íÜÉ=
ÑáÉäÇÛë=ëéÉÅá~äáëí=äìãáå~êáÉëI=íê~ÅâáåÖ=íÜÉáê=
éêçÖêÉëë=~åÇ=~ëëçÅá~íáçåë=íÜêçìÖÜ=íç=áåîÉëíãÉåí=
çééçêíìåáíáÉëK==tÉ=Ü~îÉ=íê~îÉääÉÇ=íç=íÜÉ=rp=~åÇ=
bìêçéÉ=ëÉîÉê~ä=íáãÉë=áå=íÜÉ=é~ëí=ÅçìéäÉ=çÑ=óÉ~êë=
~åÇ=îáëáíÉÇ=ã~åó=Åçãé~åáÉëI=éìÄäáÅ=~åÇ=éêáî~íÉI=
ÅÜÉÅâáåÖ=~åÇ=ÅêçëëJÅÜÉÅâáåÖ=íÜÉ=ëÅáÉåíáÑáÅ=
éêçÖêÉëëK==tÉ=~äëç=~ÅíáîÉäó=ëÉÉâ=íÜÉ=~ëëÉëëãÉåí=
çÑ=çíÜÉêëI=ÄçíÜ=ãçêÉ=èì~äáÑáÉÇ=~åÇ=ÅäçëÉê=íç=íÜÉ=
áåÇìëíêóI=íç=ÄìáäÇ=ÅçåÑáÇÉåÅÉ=áå=çìê=çïå=
çÄëÉêî~íáçåëK==tÉ=éä~ÅÉ=ÜÉÉÇ=áå=íÜÉ=Éî~äì~íáçå=
ã~ÇÉ=~åÇ=~Åíáçåë=í~âÉå=Äó=éçíÉåíá~ä=Åçää~Äçê~íçêëI=
ÉëéÉÅá~ääó=ïÜÉêÉ=íÜÉó=Ü~îÉ=éÉêÑçêãÉÇ=íÜÉáê=çïå=
ÇìÉ=ÇáäáÖÉåÅÉ=çå=~=éêçÇìÅíI=~=íÉÅÜåçäçÖó=çê=
Åçãé~åóK=
==
tÜÉå=ãÉÉíáåÖ=ïáíÜ=Åçãé~åáÉë=ïÉ=
ÉåíÜìëá~ëíáÅ~ääó=ÉãÄê~ÅÉ=íÜÉ=çééçêíìåáíó=íç=
ëéÉ~â=ïáíÜ=íÜçëÉ=~ÅíáîÉäó=áåîçäîÉÇ=áå=íÜÉ=

éêçÖêÉëë=çÑ=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=ÇÉîÉäçéãÉåíK==få=ã~åó=
Å~ëÉë=ïÉ=ÉåÖ~ÖÉ=íÜÉ=`ÜáÉÑ=pÅáÉåÅÉ=lÑÑáÅÉê=çê=
eÉ~Ç=çÑ=oCa=áå=îÉêó=ÉñíÉåÇÉÇ=ÇáëÅìëëáçåI=çÑíÉå=
íç=íÜÉ=Çáë~ééçáåíãÉåí=çÑ=íÜÉ=`cl=çê=`bl>==fí=áë=
ëìêéêáëáåÖ=Üçï=ã~åó=Åçãé~åáÉë=ä~ãÉåí=íÜÉ=éççê=
ìåÇÉêëí~åÇáåÖI=ä~Åâ=çÑ=éêÉé~ê~íáçå=~åÇ=Çìää=
èìÉëíáçåë=íÜÉó=ÉñéÉêáÉåÅÉ=Ñêçã=ã~åó=çÑ=íÜÉ=
~å~äóëíë=íÜÉó=ÉåÅçìåíÉêK==`çãé~åáÉë=~ééÉ~ê=íç=
ÖÉåìáåÉäó=~ééêÉÅá~íÉ=çìê=~éé~êÉåíäó=ìåçêíÜçÇçñ=
~ééêç~ÅÜ=çÑ=íêóáåÖ=íç=ìåÇÉêëí~åÇ=íÜÉ=
ÄìëáåÉëëK==qç=èìçíÉ=~=`ÜáÉÑ=pÅáÉåíáëíÛë=êÉã~êâ=íç=
Üáë=`bl=Ñêçã=çåÉ=çÑ=çìê=êÉÅÉåí=ãÉÉíáåÖë=“f=äçîÉ=
áí=ïÜÉå=f=ÖÉí=íç=í~äâ=ÇáêíóÒK==^éé~êÉåíäó=~å=
~äíçÖÉíÜÉê=íçç=ê~êÉ=çÅÅìêêÉåÅÉ>=
==
tÜáäëí=ïÉ=~äëç=ëíìÇó=íÜÉ=éêçÖêÉëë=çÑ=éêçÇìÅíë=
íÜêçìÖÜ=ÅäáåáÅ~ä=íêá~äëI=ïÉ=~êÉ=~ï~êÉ=íÜ~í=~í=~åó=
ëí~ÖÉ=áå=íÜÉ=äÉåÖíÜó=ÇÉîÉäçéãÉåí=ÅóÅäÉ=çÑ=åÉï=
íêÉ~íãÉåíëI=ìåÑçêÉëÉÉå=ÇáÑÑáÅìäíáÉë=ïáää=~êáëÉK==
pçãÉíáãÉë=íÜÉëÉ=ÉîÉåíë=~êÉ=ëìÑÑáÅáÉåíäó=ëÉêáçìë=
íç=êÉëìäí=áå=íÜÉ=íÉêãáå~íáçå=çÑ=íÜÉ=éêçÖê~ãI=çå=
çíÜÉê=çÅÅ~ëáçåë=ëã~ää=ÅÜ~åÖÉë=~êÉ=êÉèìáêÉÇ=~åÇ=~=
éêçÇìÅí=ä~ìåÅÜ=áë=ÇÉä~óÉÇK==eçïÉîÉêI=ëìÅÜ=áëëìÉë=
ÑêÉèìÉåíäó=êÉëìäí=áå=íÜÉ=äçëë=çÑ=óÉ~êë=çÑ=
áåîÉëíãÉåíK==qÜìëI=ïÉ=éêÉÑÉê=íç=áåîÉëí=áå=
Åçãé~åáÉë=íÜ~í=Ü~îÉ=~=åìãÄÉê=çÑ=ÇáãÉåëáçåë=
íÜ~í=~ääçï=íÜÉ=Åçãé~åó=íç=ïÉ~íÜÉê=ëìÅÜ=
ëÉíÄ~ÅâëX=~äÄÉáí=ëçãÉíáãÉë=çåäó=é~êíá~ääó=~åÇ=
çîÉê=íáãÉK==
==
_ÉóçåÇ=íÜÉ=ÇêìÖ=ÇÉîÉäçéÉêëI=ÄÉ=íÜÉó=
éÜ~êã~ÅÉìíáÅ~ä=çê=ÄáçíÉÅÜåçäçÖó=Åçãé~åáÉëI=ïÉ=
~êÉ=ÇÉîÉäçéáåÖ=íÜÉ=íÜÉãÉ=íÜ~í=îÉêó=ÑÉï=ÇêìÖë=áå=
íÜáë=ïçêäÇ=~êÉ=íêìäó=ÉÑÑÉÅíáîÉ=~åÇ=ãçëí=~äëç=Å~êêó=
~å=ìå~ÅÅÉéí~ÄäÉ=ëáÇÉJÉÑÑÉÅí=éÉå~äíóK==pìêÉäóI=
ïáíÜçìí=~åíáÄáçíáÅë=ã~åâáåÇ=ïçìäÇ=ÄÉ=áå=ëçãÉ=
ëíêáÑÉI=Äìí=ÉîÉå=áå=íÜáë=ÑáÉäÇ=ïÜÉêÉ=ÇêìÖë=ÑáÖÜí=íÜÉ=
áåÑÉÅíáçåI=ÅçåÅÉêåë=Éñáëí=çîÉê=Üçï=ïÉää=
áåÇáîáÇì~ä=é~íáÉåíë=êÉëéçåÇK==EqÜÉêÉ=~êÉ=~äëç=íÜÉ=
çåÖçáåÖ=ÇáÑÑáÅìäíáÉë=çÑ=Ä~ÅíÉêá~ä=êÉëáëí~åÅÉKF==tÉ=
ÄÉäáÉîÉ=íÜÉêÉ=~êÉ=áåíÉêÉëíáåÖ=áåîÉëíãÉåí=
çééçêíìåáíáÉë=áå=íÜÉ=íççäë=~åÇ=íÉÅÜåçäçÖáÉë=íÜ~í=
ëìééçêí=íÜÉ=ÇÉîÉäçéãÉåí=çÑ=í~áäçêÉÇ=íÜÉê~éáÉë=
~åÇ=éÉêëçå~äáëÉÇ=ãÉÇáÅáåÉI=Ä~ëÉÇ=çå=ãçêÉ=
ÉñèìáëáíÉ=âåçïäÉÇÖÉ=çÑ=é~íÜçÖÉåI=ÇáëÉ~ëÉ=çê=
éÉêëçåK==jçêÉ=ÇáëÅìëëáçå=çÑ=íÜáë=íÜÉãÉ=ïáää=
~ééÉ~ê=áå=ÑìíìêÉ=èì~êíÉêäó=êÉéçêíëK=



=

PERFORMANCE AND OUTLOOK 

mÉêÑçêã~åÅÉ=çîÉê=~åó=ëÜçêí=éÉêáçÇ=ã~ó=ïÉää=ÄÉ=
èìáíÉ=îçä~íáäÉK==qÜÉ=ÅÜ~êí=ÄÉäçï=áë=çÑ=íÜÉ=k~ëÇ~è=
_áçíÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ=Ñçê=íÜÉ=é~ëí=èì~êíÉêW===~=Çêçé=
çÑ=åÉ~êäó=OMB=ÑçääçïÉÇ=Äó=~=ãçêÉ=Öê~Çì~ä=
êÉÅçîÉêóK=
==

=

=

=

=

=
=

=

=

=

=

=

dáîÉå=íÜÉ=ÉñéçëìêÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇ=íç=íÜÉ=rp=
ÄáçíÉÅÜåçäçÖó=ëÉÅíçêI=áí=áë=äáâÉäó=íÜ~í=çîÉê=ëìÅÜ=
ëÜçêí=íáãÉ=éÉêáçÇë=íÜÉ=cìåÇ=ïáää=~äëç=Çáëéä~ó=
ëçãÉ=îçä~íáäáíóK==qÜÉ=cìåÇ=ÉåÇÉÇ=íÜÉ=èì~êíÉê=
Ççïå=RKRB=Ü~îáåÖ=ÉñéÉêáÉåÅÉÇ=~=ëáãáä~ê=ÇÉÅäáåÉ=
~åÇ=êÉÅçîÉêó=~Åêçëë=íÜÉ=èì~êíÉêK==`ìêêÉåíäóI=íÜÉ=
cìåÇ=áë=áåîÉëíÉÇ=ãçêÉ=ÜÉ~îáäó=íçï~êÇë=ÇêìÖ=
ÇÉîÉäçéãÉåí=íÜ~å=éêçîáÇÉêë=çÑ=íççäë=~åÇ=
íÉÅÜåçäçÖáÉë=íç=ëìééçêí=Ä~ëáÅ=êÉëÉ~êÅÜ=çê=~í=íÜÉ=
çíÜÉê=ÉåÇ=çÑ=íÜÉ=ÜÉ~äíÜ=Å~êÉ=ëéÉÅíêìãI=Üçëéáí~äë=
EíÜçìÖÜ=ïÉ=Çç=Ü~îÉ=~=éçëáíáçå=áå=~=bìêçéÉ~å=
eçëéáí~ä=Åçãé~åóFK==qÜáë=ÅçáåÅáÇÉë=ïáíÜ=~=
ëÉ~ëçå~ä=íÉåÇÉåÅó=Ñçê=íÜÉ=ÇêìÖ=ÇÉîÉäçéãÉåí=
ëíçÅâë=íç=ÄÉ=áåÑäìÉåÅÉÇ=Äó=íÜÉ=ã~åó=ëÅáÉåíáÑáÅI=
ãÉÇáÅ~ä=~åÇ=áåîÉëíçê=Åçããìåáíó=ÅçåÑÉêÉåÅÉë=
çÅÅìêêáåÖ=çîÉê=íÜÉ=åÉñí=èì~êíÉêK==qÜÉêÉ=áë=~äëç=
íÜÉ=rp=ÉäÉÅíáçåI=~åÇ=åçí=ìåäáâÉ=çìê=çïå=
éçäáíáÅá~åëI=íÜÉêÉ=ïáää=ÄÉ=éäÉåíó=çÑ=ÇáëÅìëëáçå=
~Äçìí=ÜÉ~äíÜ=Å~êÉ=~åÇ=áíë=ÑìåÇáåÖ=ïÜáÅÜ=ã~ó=
ìåÇìäó=áåÑäìÉåÅÉ=ëíçÅâ=éêáÅÉë=çîÉê=íÜÉ=ëÜçêí=
íÉêãK=
=

páãçå=qêÉîÉíí=~åÇ=_á~åÅ~=bäòáåÖÉê=
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Source:  Plat inum and Factset .  Refer to Note 2, page 5. =



NOTES 
NK qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=

íÜÉ=cìåÇÛë=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=^ANMIMMM=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=^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=cìåÇÛë=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~íáåìãÛë=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=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=iáãáíÉÇ=^_k=OR=MSP=RSR=MMS=

^cpi=OONVPR=~ë=íêìëíÉÉ=Ñçê=íÜÉ=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=

qêìëí=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=R=

EmapFI=áë=íÜÉ=ÅìêêÉåí=çÑÑÉê=ÇçÅìãÉåí=Ñçê=íÜÉ=cìåÇëK==vçì=Å~å=

çÄí~áå=~=Åçéó=çÑ=íÜÉ=map=Ñêçã=mä~íáåìãÛë=ïÉÄ=ëáíÉI=

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=áåîÉëíçêÛë=çê=Åä~ëë=çÑ=

áåîÉëíçêÛë=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=OMMQK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK 


