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PERFORMANCE

mÉêÑçêã~åÅÉ=ÅçåíáåìÉÇ=íç=ÄÉ=ä~ÅâäìëíêÉ=áå=~=ÇáÑÑáÅìäí=ã~êâÉí
ÉåîáêçåãÉåí=ïáíÜ=íÜÉ=mä~íáåìã=g~é~å=cìåÇ=Ççïå=Äó=MKQB=áå=^A
íÉêãë=çîÉê=íÜÉ=èì~êíÉê=Åçãé~êÉÇ=íç=~=êáëÉ=áå=íÜÉ=jp`f=g~é~å=fåÇÉñ=çÑ
NBK==lîÉê=íÜÉ=é~ëí=óÉ~ê=íÜÉ=cìåÇ=áë=~äëç=ä~ÖÖáåÖ=íÜÉ=fåÇÉñI=Ñ~ääáåÖ=Äó
VKVB=Åçãé~êÉÇ=íç=~=VKNB=Ñ~ää=áå=íÜÉ=fåÇÉñK==bëëÉåíá~ääóI=ïÉ=Ü~îÉ
éçëáíáçåÉÇ=çìêëÉäîÉë=Ñçê=~=Äêç~Ç=êÉÅçîÉêó=áå=íÜÉ=ÇçãÉëíáÅ=ÉÅçåçãó
ïÜáÅÜ=Ü~ë=åçí=ÉîÉåíì~íÉÇK==^ë=~=ÅçåëÉèìÉåÅÉI=íÜÉ=óÉå=Ü~ë=ÄÉÉå=ïÉ~â
~åÇ=ÉñéçêíÉêë=Ü~îÉ=éêçëéÉêÉÇK==jÉ~åïÜáäÉI=çìê=Ñáå~åÅá~äë=éçëáíáçå=Ü~ë
Çê~ÖÖÉÇ=çå=éÉêÑçêã~åÅÉ=ïÜáäëí=ÇÉÑÉåëáîÉ=óáÉäÇ=éä~óë=Ü~îÉ=ëç~êÉÇK
fåîÉëíçêë=ëÜçìäÇ=åçíÉ=íÜÉ=ÅçåíáåìáåÖ=ÜáÖÜ=äÉîÉä=çÑ=áåÑäìÉåÅÉ=çÑ=íÜÉ
ÅìêêÉåÅó=ã~êâÉíë=çå=êÉíìêåë=ïÜáÅÜ=ïÉ=êÉã~êâÉÇ=çå=ä~ëí=èì~êíÉêK==qÜáë
èì~êíÉêÛë=ÉñíêÉãÉ=îçä~íáäáíó=áå=ÄçíÜ=íÜÉ=^ìëíê~äá~å=Ççää~êLóÉå=Åêçëë=ê~íÉ
~åÇ=íÜÉ=káââÉá=áåÇÉñ=Ü~îÉ=éêçÇìÅÉÇ=~=Ñ~áêäó=Ñä~í=^ìëíê~äá~å=Ççää~ê=ìåáí
éêáÅÉ=Ñçê=íÜÉ=cìåÇI=ïÜáÅÜ=Ü~ë=ã~ëâÉÇ=íÜÉ=êÉ~äáíó=çÑ=~=îÉêó=íìêÄìäÉåí
ìåÇÉêäóáåÖ=ëíçÅâ=ã~êâÉí=éÉêÑçêã~åÅÉ>

CHANGES TO THE PORTFOLIO

qÜÉ=ãçëí=ëáÖåáÑáÅ~åí=ÅÜ~åÖÉ=íç=íÜÉ=éçêíÑçäáç=íÜáë=èì~êíÉê=ï~ë=íÜÉ
êÉÇìÅíáçå=áå=çìê=hçêÉ~å=Éèìáíó=ïÉáÖÜíáåÖK==få=çìê=îáÉïI=g~é~åÉëÉ
ëíçÅâë=êÉéêÉëÉåí=ëáÖåáÑáÅ~åíäó=ÄÉííÉê=î~äìÉ=íÜ~å=hçêÉ~å=ÉèìáíáÉë=~í=íÜáë
éçáåí=áå=íÜÉáê=êÉëéÉÅíáîÉ=ÉÅçåçãáÅ=ÅóÅäÉëK==lÄîáçìëäóI=íÜÉ=ïÉ~âåÉëë=çÑ
íÜÉ=óÉå=îÉêëìë=íÜÉ=ïçå=áë=~=ã~àçê=ÄÉåÉÑáí=Ñçê=g~é~åÉëÉ=ã~åìÑ~ÅíìêÉëK
jçêÉ=áãéçêí~åíäóI=g~é~å=áë=ãìÅÜ=É~êäáÉê=áå=íÜÉ=ÇçãÉëíáÅ=~ëëÉí=êÉÑä~íáçå
ÅóÅäÉI=ïáíÜ=éçíÉåíá~ä=Ñçê=íÜÉ=îáêíìçìë=ÅóÅäÉ=çÑ=~=ëíêçåÖÉê=éêçéÉêíó
ã~êâÉí=íç=Ñäçï=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=ÉÅçåçãóK==qÜáë=Åçåíê~ëíë=ïáíÜ=hçêÉ~=ïÜÉêÉ
íÜÉ=éêçéÉêíó=ÅóÅäÉ ëÉÉãë=ìåÇÉê=áåÅêÉ~ëáåÖ=íÜêÉ~í=Ñêçã=ÇÉíÉêãáåÉÇ
ÖçîÉêåãÉåí=~åÇ=ÅÉåíê~ä=Ä~åâ=ÉÑÑçêíë=íç=ëäçï=áí=ÇçïåK

DISPOSITION OF ASSETS

REGION MAR 2007 DEC 2006

JAPAN 87% 70%

KOREA 6% 17%

CASH 7% 13%

NET SHORTS 0% 8%

Source: Platinum 

VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION 
1 JULY 1998 TO 31 MARCH 2007

PLATINUM 
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Jim Simpson
Portfolio Manager
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Source:  Platinum and MSCI.  Refer to Note 2, page 5.
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mìêÅÜ~ëÉë=çÑ=g~é~åÉëÉ=ëíçÅâë=ïáíÜ=íÜÉ=ÑìåÇë
êÉäÉ~ëÉÇ=Ñêçã=hçêÉ~=ïÉêÉ=Äá~ëÉÇ=íçï~êÇ=éêçéÉêíó
êÉä~íÉÇ=~êÉ~ë=~åÇ=áåÅäìÇÉÇ=kçãìê~=oÉ~ä=bëí~íÉ
~åÇ=h~àáã~I=~ë=ïÉää=~ë=êÉä~íÉÇ=ÄÉåÉÑáÅá~êáÉë=ëìÅÜ=~ë
pìãáíçãç=jáíëìá=_~åâ=~åÇ=qçâóç=d~ëK==tÉ=~äëç
~ÇÇÉÇ=íç=çìê=pçåó=éçëáíáçå=~åÇ=áåáíá~íÉÇ=åÉï
éçëáíáçåë=áå=oçÜã=~åÇ=j~êìÄÉåáK==pçåó=~ééÉ~êë=íç
Ü~îÉ=Ö~áåÉÇ=ëçãÉ=íê~Åíáçå=~Åêçëë=áíë=ÄìëáåÉëë=äáåÉë
~åÇ=íÜÉ=Ö~ãÉë=ÄìëáåÉëë=~ééÉ~êë=Ñ~ê=Ñêçã=íÜÉ
Çáë~ëíÉê=íÜ~í=íÜÉ=ã~êâÉí=Ü~Ç=ÄÉÉå=éêÉÇáÅíáåÖK==qÜÉ
áåíÉêÉëíáåÖ=éçáåí=íç=åçíÉ=áë=íÜ~í=åçíïáíÜëí~åÇáåÖ
íÜÉ=ëäçï=í~âÉJìé=çÑ=mpPI=pçåóÛë=çîÉê~ää=ë~äÉë=çÑ
Ü~êÇï~êÉ=~åÇ=ëçÑíï~êÉ=EáåÅäìÇáåÖ=mpO=~åÇ=mpmF
Ü~îÉ=ÜÉäÇ=ìé=ëìêéêáëáåÖäó=ïÉää=ÇÉëéáíÉ=íÜÉ=ëìÅÅÉëë
çÑ=káåíÉåÇç>==qÜáë=áë=~=íÉëíáãçåó=íç=íÜÉ=pçåó
Äê~åÇ=~åÇ=ÄçÇÉë=ïÉää=Ñçê=mpP=ë~äÉë=ïÜÉå=êÉí~áä
ë~äÉë=éêáÅÉë=ÅçãÉ=Ççïå=ä~íÉê=íÜáë=óÉ~ê=~åÇ=íÜÉ
káåíÉåÇç=åçîÉäíó=Ñ~Åíçê=ïÉ~êë=çÑÑK

COMMENTARY

“The yen ‘carry trade’ – missing the point?”

iÉíÛë=éìí=íÜÉ=óÉå=Å~êêó=íê~ÇÉÒ=áåíç=ëçãÉ
éÉêëéÉÅíáîÉK==qÜÉ=Å~êêó=íê~ÇÉÒ=áë=ãçëí=Åçããçåäó
~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=ÜÉÇÖÉ=ÑìåÇ=~Åíáîáíó=ïáíÜ=íÜÉ=áÇÉ~
ÄÉáåÖ=íÜ~í=ä~êÖÉ=ëìãë=çÑ=ãçåÉó=Ü~îÉ=ÄÉÉå
ÄçêêçïÉÇ=áå=óÉå=~åÇ=ìëÉÇ=íç=éìêÅÜ~ëÉ=~ëëÉíë
çîÉêëÉ~ëK==qÜÉ=çîÉê~ää=ëáòÉ=çÑ=íÜÉ=íê~ÇÉ=áë=ÜáÖÜäó
çé~èìÉ=~åÇ=ïÜáäëí=îÉêó=ÑÉï=çïå=ìé=íç=Ü~îáåÖ
ÇçåÉ=ëçI=áí=áë=äáâÉäó=íç=ÄÉ=íêìÉ=íÜ~í=ä~êÖÉ=ëìãë=çÑ
ãçåÉó=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÄçêêçïÉÇ=~åÇ=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜáë
ï~óK==iáÑÉ=áë=ÖáîÉå=íç=íÜÉ=íê~ÇÉ=Äó=íÜÉ=êÉ~äáíó=çÑ=íÜÉ
ÜìÖÉ=ÇáÑÑÉêÉåíá~äë=áå=áåíÉêÉëí=ê~íÉë=ÄÉíïÉÉå=g~é~å
~åÇ=çíÜÉê=ã~àçê=ÅçìåíêáÉë=^ka=íÜÉ=éêÉëìãéíáçå
íÜ~í=íÜÉ=óÉå=ïáää=åçí=êáëÉ>==qÜáë=ä~ëí=éçáåí=áë
áãéçêí~åí=~ë=áí=ëìÖÖÉëíë=íÜ~í=íÜÉ=óÉå=Å~êêó=íê~ÇÉÒ
áë=ãÉêÉäó=~=ëóãéíçã=çÑ=~=ãìÅÜ=ÄáÖÖÉê=éêçÄäÉã
ïÜáÅÜ=áë=íÜÉ=~ÅÅìãìä~íáçå=çÑ=íÜÉ=rp=Ççää~ê=Äó
^ëá~å=ÅÉåíê~ä=Ä~åâëK==tÜ~í=ãìëí=ÄÉ=êÉ~äáëÉÇ=áë=íÜ~í
íÜÉ=^ëá~å=ÅÉåíê~ä=Ä~åâë=~êÉ=ÉÑÑÉÅíáîÉäó=íÜÉ=ëáåÖäÉ
ÄáÖÖÉëí=çïåÉêë=çÑ=íÜÉ=Å~êêó=íê~ÇÉÒ=áå=íÜÉ=Ñçêã=çÑ
íÜÉáê=ÜìÖÉ=ÑçêÉáÖå=êÉëÉêîÉëK==pç~êáåÖ=ÖäçÄ~ä=Éèìáíó
ã~êâÉíë=áå=êÉÅÉåí=íáãÉë=Ü~îÉ=ÇáëÖìáëÉÇ=íÜÉ=êÉ~äáíó
íÜ~í=íÜÉ=ïçêäÇ=Ü~ë=ã~ëëáîÉ=áãÄ~ä~åÅÉë=ïÜáÅÜ=åÉÉÇ
íç=ÄÉ=ÇÉ~äí=ïáíÜK==qÜÉ=êÉ~ä=èìÉëíáçå=áë=Üçï=~åÇ

ïÜÉå=^ëá~å=ÅçìåíêáÉë=ãçîÉ=~ï~ó=Ñêçã=íÜÉáê
ãÉêÅ~åíáäáëí=éçäáÅáÉë=~åÇ=~Ä~åÇçå=íÜÉ=rp=Ççää~ê
éÉÖI=~åÇ=ïÜ~í=~êÉ=íÜÉ=ÑäçïJíÜêçìÖÜ=ÉÑÑÉÅíë=íç
ÖäçÄ~ä=ÖêçïíÜ\==^=ëìÄëáÇá~êó=èìÉëíáçå=áë=íÜÉ
îìäåÉê~Äáäáíó=çÑ=éä~ÅÉë=ïÜÉêÉ=íÜÉ=Å~êêó=íê~ÇÉÒ
~ëëÉíë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÜáÇáåÖI=ÄÉ=áí=rp=ãçêíÖ~ÖÉë=çê
ÉãÉêÖáåÖ=ã~êâÉí=ÉèìáíáÉë\=

qÜÉ=êÉÅÉåí=ëÉääJçÑÑ=áå=ÖäçÄ~ä=ã~êâÉíë=ÖáîÉë=ìë=ëçãÉ
Üáåí=çÑ=ïÜÉêÉ=íÜÉ=ÑìåÇë=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÖçáåÖ=~ë=áí=ï~ë
ëé~êâÉÇ=Äó=ÅçåÅÉêåë=çîÉê=ëéÉÅìä~íáçå=äÉîÉäë=áå
ÉãÉêÖáåÖ=ã~êâÉíë=ëìÅÜ=~ë=`Üáå~K==qÜÉ=ãçîÉãÉåí
ï~ë=ÅäÉ~êäó=Éñ~ÅÉêÄ~íÉÇ=Äó=íÜÉ=êÉ~äáíó=çÑ=íÜÉ
ã~ëëáîÉ=ÖäçÄ~ä=áãÄ~ä~åÅÉë=~åÇ=íÜÉ=ÑÉ~êë=áå=íÜÉ
ã~êâÉí=éä~ÅÉ=~Äçìí=áíë=ìåïáåÇáåÖK==eÉåÅÉ=íÜÉ
ëÜ~êé=ãçîÉãÉåí=áå=íÜÉ=óÉå=ÄÉáåÖ=ëç=ÅäçëÉäó
ÅçêêÉä~íÉÇ=ïáíÜ=ÖäçÄ~ä=ã~êâÉí=ãçîÉë=ëìÖÖÉëíáåÖ=áí
áë=íÜÉ=ëçìêÅÉ=çÑ=~=ä~êÖÉ=é~êí=çÑ=íÜÉ=äáèìáÇáíó=ÇêáîáåÖ
ã~êâÉíëK==mÉêÜ~éëI=íÜÉ=ãçëí=Çáë~ééçáåíáåÖ=ÑÉ~íìêÉ
çÑ=íÜÉ=ãçîÉë=ï~ë=íÜ~í=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=ã~êâÉí
éêçîáÇÉÇ=åç=áåëìä~íáçå=ïáíÜ=íÜÉ=káââÉá=Ñ~ääáåÖ
ãçêÉ=ëÜ~êéäó=íÜ~å=ãçëí=ã~êâÉíëK==qÜáë=ïçìäÇ
ëÉÉã=íç=êÉÑäÉÅí=~=ÑÉ~ê=çÑ=~=ÇçìÄäÉ=ïÜ~ããóX=íÜÉ
íáÖÜíÉåáåÖ=áãé~Åí=çÑ=ÜáÖÜÉê=ê~íÉë=EíÜÉ=_~åâ=çÑ
g~é~å=êÉÅÉåíäó=ê~áëÉÇ=áåíÉêÉëí=ê~íÉëF=~åÇ=ÜáÖÜÉê
ÅìêêÉåÅóK==fåÇÉÉÇI=çîÉê=íÜÉ=é~ëí=óÉ~êI=íÜÉ=káââÉá
Ü~ë=ãçîÉÇ=ãçêÉ=çê=äÉëë=áå=äáåÉ=ïáíÜ=íÜÉ=óÉå=ïÜáÅÜ
ïçìäÇ=áåÇáÅ~íÉ=íç=ìë=~=íçí~ä=ä~Åâ=çÑ=áåíÉêÉëí=áå=íÜÉ
ã~êâÉí=ïÜáÅÜ=áë=áåÅêÉ~ëáåÖäó=ëÉÉå=~ë=Ççãáå~íÉÇ=Äó
íÜÉëÉ=ã~Åêç=ÑçêÅÉëK=
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Where does this discussion lead us?

qÜÉ=áëëìÉ=áë=åçí=çåÉ=çÑ=àìëí=~=ëáãéäÉ=ÇáëÅìëëáçå=çÑ
ïÜáÅÜ=ÜÉÇÖÉ=ÑìåÇë=ïáää=ÄÉ=Å~ìÖÜí=ëÜçêí=áå=~=ãçîÉ
ìé=áå=íÜÉ=óÉåI=Äìí=ê~íÜÉê=êÉÅçÖåáëáåÖ=íÜ~í=íÜÉ
áãÄ~ä~åÅÉë=áå=íÜÉ=ÖäçÄ~ä=ÉÅçåçãó=Ü~îÉ=ÄÉÉå
áåÉñçê~Ääó=ÄìáäÇáåÖ=~åÇ=íÜ~í=íÜáë=áë=äáâÉäó=íç=ÄÉ
ÇÉëí~ÄáäáëáåÖ=íç=ÉÅçåçãáÅ=~Åíáîáíó=~í=ëçãÉ=éçáåíK
tÜáäëí=íÜÉêÉ=Ü~ë=åçí=ÄÉÉå=áåíÉêîÉåíáçå=Äó=íÜÉ
jáåáëíêó=çÑ=cáå~åÅÉ=EjlcF=êÉÅÉåíäóI=áíë=ÜçäÇáåÖë
çÑ=rp=Ççää~êë=ÅçåíáåìÉ=íç=~ÅÅìãìä~íÉ=áåíÉêÉëíK==få
íÜÉ=ãÉ~åíáãÉI=íÜÉ=ÇçãÉëíáÅ=áåîÉëíçê=Ä~ëÉ=Ü~ë
í~âÉå=íç=íÜÉ=Üìåí=Ñçê=óáÉäÇ=çîÉêëÉ~ë=ïáíÜ=~ä~Åêáíó
ìåÇÉêïêáííÉå=Äó=íÜÉ=jlc=éçëáíáçå=~åÇ=íÜÉ=ÄÉäáÉÑ
áå=~=ïÉ~â=ÅìêêÉåÅóK==tÜ~í=Ü~ééÉåë=áÑ=íÜáë=ÄÉäáÉÑ
êÉîÉêëÉë\==qÜÉ=ÅìêêÉåí=êìãÄäáåÖë=áå=ã~êâÉíë=ã~ó
ÄÉ=~=ëáÖå=çÑ=ïÜ~í=áë=éçëëáÄäÉ=áÑ=íÜáë=Ü~ééÉåëK==qÜÉ
ãáëëáåÖ=äáåâ=áå=ëìÅÜ=~=êÉîÉêë~ä=áë=åç=ÇçìÄí=~
ëíêçåÖÉê=ÇçãÉëíáÅ=ëíçêó=áå=g~é~åI=ÇêáîÉå=Äó
ÅçåëìãÉê=ëéÉåÇáåÖ=~åÇ=äÉ~ÇáåÖ=íç=êáëáåÖ=áåÑä~íáçåK
p~ÇäóI=íÜÉ=êÉÅÉåí=Ç~í~=ÖáîÉë=åç=Å~ìëÉ=Ñçê=çéíáãáëã
çå=íÜáë=ëÅçêÉI=ïáíÜ=áåÑä~íáçå=çåÅÉ=~Ö~áå=Ñ~ääáåÖ
Ä~ÅâK==fåÇÉÉÇI=íÜÉ=åáÖÜíã~êÉ=Ñçê=g~é~å=ã~ó=ÄÉ
ÄçíÜ=~=ÇÉÑä~íáçå=ëÅ~êÉ=~åÇ=~=ëíêçåÖ=ÅìêêÉåÅó=ïÜáÅÜ
áë=äáâÉäó=íç=ëÜ~âÉ=ÅçåÑáÇÉåÅÉK==cçê=åçïI=áí=áë
éçëëáÄäÉ=áÑ=íÜÉ=óÉå=Ñçääçïë=íÜÉ=é~ííÉêå=çÑ=OMMS=Ñçê
áí=íç=Öç=íç=~Äçìí=NNO=çê=NNM=íç=íÜÉ=rp=Ççää~êI=~í
ïÜáÅÜ=éçáåíI=íÜÉ=èìÉëíáçå=çÑ=ïÜÉíÜÉê=g~é~å=ïçìäÇ
Äìó=ãçêÉ=rp=Ççää~êë=ïçìäÇ=~êáëÉK==`äÉ~êäó=íÜÉ
ëíêÉåÖíÜ=çÑ=íÜÉ=ÉÅçåçãó=~í=íÜ~í=íáãÉ=ïáää=ÄÉ
ÅêìÅá~ä=ïÜáÅÜ=ã~âÉë=íÜÉ=íêÉåÇ=áå=áåÑä~íáçå=~ää=íÜÉ
ãçêÉ=áåíÉêÉëíáåÖK==fí=áë=Ü~êÇ=íç=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=g~é~å

~åÇ=^ëá~å=ÅçìåíêáÉë=ÖÉåÉê~ääó=ïáää=èìáÅâäó=Çêçé
íÜÉáê=ãÉêÅ~åíáäáëí=éçäáÅáÉë=áå=ïÜáÅÜ=Å~ëÉ=íÜÉ=óÉå
ã~ó=ëÉääJçÑÑ=~Ö~áå=~ë=áí=ÇáÇ=áå=OMMSK==táíÜ=íÜÉ
`ÜáåÉëÉ=Ä~ííäáåÖ=ëìêÖáåÖ=áåÑäçïë=~åÇ=rp=ëìÄJ
éêáãÉ=éêçÄäÉãë=ëìÖÖÉëíáåÖ=rp=~ééÉíáíÉ=Ñçê=ãçêÉ
ÇÉÄí=áë=ìåäáâÉäóI=ëìêÉäó=íÜÉ=Ç~ó=áë=ÅäçëÉê=ïÜÉå=íÜÉ
^ëá~å=ÅìêêÉåÅáÉë=~êÉ=ÑçêÅÉÇ=ÜáÖÜÉêK

A narrow stock market

táíÜ=ëç=äáííäÉ=íç=ÉñÅáíÉ=íÜÉ=ëíçÅâ=ã~êâÉí=êÉÅÉåíäóI=áí
áë=áãéçêí~åí=íç=åçíÉ=íÜÉ=ÅçåíáåìÉÇ=å~êêçïáåÖ=çÑ
íÜÉ=ã~êâÉíÛë=êáëÉ=~êçìåÇ=ÇáîáÇÉåÇ=óáÉäÇ=éä~óëK==qç
ìë=íÜáë=áë=ãÉêÉäó=~å=ÉñíÉåëáçå=çÑ=íÜÉ=ëÉ~êÅÜ=Ñçê
óáÉäÇ=íÜ~í=Ü~ë=ÄÉÉå=ÖçáåÖ=çå=áå=ÑçêÉáÖå=ÅìêêÉåÅó
ÄçåÇë=~åÇ=íÜÉ=äçÅ~ä=éêçéÉêíó=ã~êâÉíI=~åÇ=ïÜáÅÜ=áë
åçï=ã~âáåÖ=áíë=ï~ó=áåíç=íÜÉ=äçÅ~ä=Éèìáíó=ã~êâÉí
~í=íÜÉ=ÉÇÖÉëK==cäçïë=áåíç=ÇáîáÇÉåÇ=óáÉäÇ=ÑìåÇë=áå
g~é~å=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÖççÇ=~åÇ=óáÉäÇë=çå=äáëíÉÇ=oÉ~ä
bëí~íÉ=fåîÉëíãÉåí=qêìëíë=EobfqëF=Ü~îÉ=ÄÉÉå
éìëÜÉÇ=Ççïå=êÉã~êâ~Ääó=íç=íÜÉ=OB=äÉîÉä>==qÜáë
Ü~ë=íÜÉå=ëéáääÉÇ=çîÉê=áåíç=íê~Çáíáçå~ä=óáÉäÇ=éä~óë
ëìÅÜ=~ë=éçïÉê=Åçãé~åáÉë=~åÇ=ÉîÉå=íÜÉ=äçï=mb
ëíÉÉä=ëíçÅâë=ïÜáÅÜ=áå=ëçãÉ=Å~ëÉë=Ü~îÉ=êáëÉå=Äó
UMB=áå=íÜêÉÉ=ãçåíÜë>==qÜÉ=ÄìääáëÜ=ÜçéÉ=ïçìäÇ=ÄÉ
íÜ~í=óáÉäÇë=çå=íÜÉ=ëçJÅ~ääÉÇ=óáÉäÇ=ëíçÅâë=åçï
ãÉêÉäó=Éèì~íÉ=ïáíÜ=íÜ~í=çÑ=çêÇáå~êó=áåÇìëíêá~ä
Åçãé~åáÉë=ïÜáÅÜ=Ü~îÉ=ãìÅÜ=ÖêÉ~íÉê=ëÅçéÉ=íç
áåÅêÉ~ëÉ=é~óçìí=ê~íáçëK==fÑ=íÜÉëÉ=Åçãé~åáÉë=ÇÉÅáÇÉÇ
íç=ÄÉ=ãçêÉ=éêç~ÅíáîÉ=~ÑíÉê=ïáíåÉëëáåÖ=íÜÉ=ìéï~êÇ
ãçîÉãÉåí=áå=çíÜÉê=ëíçÅâë=Ä~ëÉÇ=çå=óáÉäÇI=ïÉ
ÅçìäÇ=ÖÉí=~=Äêç~ÇÉåáåÖ=çÑ=íÜÉ=ã~êâÉíK==qÜáë=ïçìäÇ
ÅçãéäÉíÉ=íÜÉ=ãáëëáåÖ=äáåâ=áå=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=Éèìáíó

Nikkei versus yen

Source:  Citigroup
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ã~êâÉí=ïÜáÅÜ=Ü~ë=ÄÉÉå=íÜÉ=ä~Åâ=çÑ=êÉÅóÅäáåÖ=çÑ
Åçêéçê~íÉ=Å~ëÜ=Ñäçïë=íÜêçìÖÜ=íç=íÜÉ=áåîÉëíçê=Ä~ëÉ
~åÇ=íÜÉ=ÉÅçåçãóK

^ë=Ñçê=íÜÉ=g~é~åÉëÉ=éêçéÉêíó=ã~êâÉíI=ïÉ=~ééÉ~ê=íç
Ü~îÉ=ëÉÉå=íÜÉ=éÉ~â=áå=íÜÉ=éêáÅÉ=~ééêÉÅá~íáçå=çÑ
ÅÉåíê~ä=äçÅ~íáçåë=ïáíÜ=~=Öê~Çì~ä=ëéêÉ~ÇáåÖ=íç
êÉÖáçå~ä=äçÅ~íáçåë=äáâÉäóK==eçïÉîÉêI=áí=ïçìäÇ
~ééÉ~ê=íç=ìë=íÜ~í=íÜÉêÉ=áë=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ=ëÅçéÉ=Ñçê=~
ä~êÖÉ=êáëÉ=áå=íê~åë~Åíáçå=îçäìãÉë=çÑ=ÉîÉêóíÜáåÖ
Ñêçã=ÜçìëáåÖ=EáåÅäìÇáåÖ=ëÉÅçåÇ=Ü~åÇF=íç=çäÇ
çÑÑáÅÉ=ÄìáäÇáåÖë=~åÇ=áåÇìëíêá~ä=éä~åíë=~ë=áåîÉëíçêë
Ñêçã=~ë=Ñ~ê=~ÑáÉäÇ=~ë=^ìëíê~äá~=~êêáîÉ=áå=ÇêçîÉëK==få
íÜáë=äáèìáÇáíó=ÇêáîÉå=ÉåîáêçåãÉåíI=íÜÉ=ÄÉåÉÑáÅá~êáÉë
ëÜçìäÇ=ÄÉ=íÜÉ=êÉã~áåáåÖ=ä~êÖÉ=çïåÉêë=çÑ=ä~íÉåí
ä~åÇÜçäÇáåÖë=ïÜç=Å~å=ëÉää=áåíç=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä
ÉåíÜìëá~ëãK==tÉ=ïçìäÇ=ÖÉåÉê~ääó=åçí=ÄÉ=ÄìóáåÖ
obfqë=~äíÜçìÖÜ=~é~êíãÉåí=obfqë=ëíêáâÉ=ìë=~ë=ÄÉáåÖ
áåíÉêÉëíáåÖK==eçäÇÉêë=çÑ=ä~åÇ=áåÅäìÇÉ=ê~áäï~óI
ìíáäáíó=~åÇ=ï~êÉÜçìëÉ=Åçãé~åáÉëK==fí=áë=~äëç=äáâÉäó
íÜ~í=g~é~åÉëÉ=éêçéÉêíó=êÉã~áåë=~=ë~ÑÉ=Ü~îÉå=áÑ
ÇÉÑä~íáçå=êÉ~êë=áíë=ÜÉ~Ç=~Ö~áå=~åÇ=~=ëíêçåÖÉê
ÅìêêÉåÅó=ëÜçìäÇåÛí=ÇáãáåáëÜ=íÜÉ=ëíçêó=ÉáíÜÉêK

OUTLOOK

tÉ=êÉã~áå=éçëáíáîÉ=çå=íÜÉ=Åçãé~åáÉë=ïÉ=çïå=áå
g~é~åI=Äìí=ÅçåÅÉÇÉ=íÜ~í=íÜÉ=êáëâ=çÑ=ã~Åêç
Çáëêìéíáçå=~åÇ=äáèìáÇáíó=ïáíÜÇê~ï~ä=Ü~îÉ=êáëÉåI
ïÜáÅÜ=ÅçìäÇ=ìåÇç=íÜÉ=ÖççÇ=éçíÉåíá~ä=ïÉ=ëÉÉ=áå
íÜÉãK==qÜÉ=êÉJÉãÉêÖÉåÅÉ=çÑ=íÜÉ=ÇÉÑä~íáçå=ïçêÇ=áå
g~é~å=áë=~äëç=äáâÉäó=íç=Çç=íÜÉ=êçìåÇëI=~ÇÇáåÖ=íç=íÜÉ
éêÉëëìêÉë=çå=ÄçíÜ=íÜÉ=~ìíÜçêáíáÉë=~åÇ=ã~êâÉí
é~êíáÅáé~åíëK==tÉ=íÜáåâ=íÜÉ=óÉå=êÉã~áåë=ãáäÇäó
ìåÇÉêî~äìÉÇ=~í=íÜÉëÉ=äÉîÉäë=~åÇ=êÉã~áå=ïÉáÖÜíÉÇ
íçï~êÇ=ÇçãÉëíáÅ=éçëáíáçåë=ïáíÜ=~å=ÉãéÜ~ëáë=çå
éêçéÉêíó=êÉä~íÉÇ=~åÇ=Ñáå~åÅá~ä=ëÉÅíçêëI=ïáíÜ=ëã~ääÉê
éçëáíáçåë=áå=êÉí~áä=~åÇ=áåÇìëíêá~ä=éä~óëK==`äÉ~ê
ìåÇÉê=ïÉáÖÜíë=~êÉ=íÉÅÜåçäçÖóI=íÉäÉÅçã=~åÇ
ÅçããçÇáíó=êÉä~íÉÇ=éä~óëK===cçê=åçïI=íÜÉ=ã~êâÉí
êÉã~áåë=Üçëí~ÖÉ=íç=íÜÉ=ãçîÉãÉåíë=çÑ=íÜÉ=óÉå=~åÇ
éÉêÜ~éë=áí=áë=äáâÉäó=íç=êÉã~áå=ëç=ìåíáä=íÜÉ
áãÄ~ä~åÅÉë=~êÉ=~ÇÇêÉëëÉÇK

Japanese Investment Trust Assets

Source:  The Investment Trusts Association, Japan
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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=^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=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=T=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=OMMTK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK
mä~íáåìã=áë=~=ãÉãÄÉê=çÑ=íÜÉ=mä~íáåìã=dêçìé=çÑ=Åçãé~åáÉëK

jp`f=aáëÅä~áãÉêW==kÉáíÜÉê=jp`f=åçê=~åó=çíÜÉê=é~êíó=áåîçäîÉÇ=áå=çê=êÉä~íÉÇ=íç=ÅçãéáäáåÖI=ÅçãéìíáåÖ=çê=ÅêÉ~íáåÖ=íÜÉ=jp`f=Ç~í~=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`fI=~åó=çÑ=áíë=~ÑÑáäá~íÉë=çê=~åó=íÜáêÇ=é~êíó=áåîçäîÉÇ=áå=çê=êÉä~íÉÇ=íç=ÅçãéáäáåÖI
ÅçãéìíáåÖ=çê=ÅêÉ~íáåÖ=íÜÉ=Ç~í~=Ü~îÉ=~åó=äá~Äáäáíó=Ñçê=~åó=ÇáêÉÅíI=áåÇáêÉÅíI=ëéÉÅá~äI=éìåáíáîÉI=ÅçåëÉèìÉåíá~ä=çê=~åó=çíÜÉê=Ç~ã~ÖÉë=EáåÅäìÇáåÖ=äçëí=éêçÑáíëF
ÉîÉå=áÑ=åçíáÑáÉÇ=çÑ=íÜÉ=éçëëáÄáäáíó=çÑ=ëìÅÜ=Ç~ã~ÖÉëK=kç=ÑìêíÜÉê=ÇáëíêáÄìíáçå=çê=ÇáëëÉãáå~íáçå=çÑ=íÜÉ=jp`f=Ç~í~=áë=éÉêãáííÉÇ=ïáíÜçìí=jp`fÛë=ÉñéêÉëë
ïêáííÉå=ÅçåëÉåíK




