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PERFORMANCE

bìêçéÉ~å=ëíçÅâë=ÑÉää=UB=áå=íÜÉ=èì~êíÉê=~åÇ=ONB=Ñçê=íÜÉ=óÉ~ê=íç=PM=gìåÉ
OMMU=Ejp`fI=^AFK==cçê=íÜÉ=èì~êíÉê=E~ë=Ñçê=íÜÉ=óÉ~êFI=íÜÉ=ëíêçåÖ=ëÉÅíçêë
ïÉêÉ=ëíÉÉä=EHNUB=áå=íÜÉ=íÜêÉÉ=ãçåíÜëI=äçÅ~ä=ÅìêêÉåÅóFI=ãÉí~äëLãáåáåÖ
EHNSBFI=~åÇ=ÉåÉêÖó=EHNPBFK==lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇI=êÉí~áäÉêëI=éìäéLé~éÉêI
Ä~åâëI=~åÇ=ÄìáäÇáåÖ=ã~íÉêá~äë=É~ÅÜ=ÑÉää=Äó=çîÉê=OMB=Ñçê=íÜÉ=èì~êíÉêI
~åÇ=QM=íç=RMB=çîÉê=NO=ãçåíÜëK==jÉÇá~I=~ìíçë=~åÇ=éêçéÉêíó=ëÉÅíçê
ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=ïÉêÉ=ëáãáä~êäó=ëèì~ëÜÉÇK==få=ëÜçêíI=íÜÉ=ÄÉ~ê=ã~êâÉí=áë=áå
Ñìää=ëïáåÖI=ïáíÜ=àìëí=~=ÑÉï=bìêçéÉJäáëíÉÇ=ëíçÅâë=ÄÉåÉÑáíáåÖ=Ñêçã=íÜÉ
ÜáÖÜ=çáä=éêáÅÉI=`Üáå~Ûë=EíÉãéçê~êó\F=Ü~äí=áå=ëíÉÉä=ÉñéçêíëI=çê=^ìëíê~äá~Ûë
áå~ÇÉèì~íÉ=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=Eáêçå=çêÉ=~åÇ=Åç~äFK

lå=~=ëíçÅâ=äÉîÉäI=àìëí=ÅçåëáÇÉêáåÖ=íÜÉ=RMM=ä~êÖÉëíI=íÜÉêÉ=~êÉ=OM=ëíçÅâë
ìé=QMB=çê=ãçêÉ=Ñçê=íÜÉ=óÉ~êI=ïÜáäÉ=T=íáãÉë íÜ~í=åìãÄÉê=~êÉ=Ççïå=çîÉê
QMBK==páãáä~êäó=Ñçê=íÜÉ=èì~êíÉêI=_äççãÄÉêÖ=Ç~í~=êÉîÉ~äë=OM=bìêçéÉ~å
ëíçÅâë=ìé=OMB=çê=ãçêÉI=~åÇ=NQMH=Ççïå=çîÉê=OMBK==råäçîÉÇ=ëíçÅâë=~êÉ
åç=äçåÖÉê=Ü~êÇ=íç=ÑáåÇI=çÑ=ïÜáÅÜ=ãçêÉ=ÄÉäçïK

qÜÉ=cìåÇ=ÑÉää=SB=áå=íÜÉ=èì~êíÉêI=~ë=Å~ëÜ=ÜçäÇáåÖë=~åÇ=Ö~áåë=çå=ëÜçêí
éçëáíáçåë=çÑÑëÉí=íÜÉ=ä~Åâ=çÑ=~åó=ÜçäÇáåÖë=~í=~ää=áå=íÜÉ=ÑÉï=ÜçíÒ=~êÉ~ë
ãÉåíáçåÉÇ=~ÄçîÉX=Çáë~ééçáåíáåÖäó=íÜÉ=cìåÇ=ï~ë=Ççïå=OQB=Ñçê=íÜÉ
óÉ~ê=íç=PM=gìåÉK

VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION
1 JULY 1998 TO 30 JUNE 2008
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Source:  Platinum and MSCI.  Refer to Note 2, page 5.
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COMMENTARY

Are European shares now cheap?  Is the macro
backdrop really knowable?!

^ë=áåÇáÅ~íÉÇ=~ÄçîÉI=íÜÉ=ÖÉåíäÉ=ÇÉÅäáåÉ=çÑ=íÜÉ=ä~êÖÉ
bìêçéÉ~å=ã~êâÉí=áåÇáÅÉë=ëáåÅÉ=íÜÉ=éÉ~â=áå=gìäó=OMMT
ÜáÇÉë=~=ãçêÉ=ë~î~ÖÉ=êÉ~äáíó=~í=íÜÉ=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ
äÉîÉäK==cáåÇáåÖ=ìåäçîÉÇ=ëíçÅâë=áë=åçí=ÇáÑÑáÅìäíI=Äìí
~êÉ=íÜÉó=êÉ~ääó=ÅÜÉ~é=ÖáîÉå=íÜÉ=~éé~êÉåí=êáëâë=Ñ~ÅáåÖ
íÜÉ=ÉÅçåçãó\==j~åó=êÉ~ÇÉêë=ïáää=ÄÉ=~ï~êÉ=çÑ=çìê
êÉäìÅí~åÅÉ=íç=ëìÄëÅêáÄÉ=íç=íÜÉ=ã~ÅêçJÉÅçåçãáÅ
ÅÉêí~áåíáÉëÒ=çÑ=íÜÉ=Ç~óI=~åÇ=~ë=íÜÉ=ã~êâÉíë=ëí~êí=íç
é~åáÅ=Eáå=É~êäó=gìäóF=íÜ~í=íÜÉ=tÉëí=Ñ~ÅÉë=ëí~ÖÑä~íáçå
EáÉK=äáííäÉ=ÖêçïíÜI=Äìí=áåÑä~íáçå=~åóï~óFI=áí=ã~ó=ÄÉ
ìëÉÑìä=íç=ÇáÑÑÉêÉåíá~íÉ=íçÇ~óÛë=ëáíì~íáçå=Ñêçã=íÜ~í=çÑ
íÜÉ=NVTMëK

qÜÉ=äÉîÉä=çÑ=ÇÉã~åÇ=Ñçê=ãçëí=ÖççÇë=áë=çÑ=ÅçìêëÉ
áåîÉêëÉäó=êÉä~íÉÇ=íç=éêáÅÉK==pç=Ñçê=Éñ~ãéäÉI=áÑ=çáä
éêáÅÉë=Öç=Ñêçã=ANRLÄÄä=íç=ANMMLÄÄäI=ÇÉã~åÇ=ëÜçìäÇ
Ñ~ää=Eçê=Öêçï=ãçêÉ=ëäçïäóFK==få=~=ã~êâÉí=äáâÉ=íÜÉ=rpI
ïÜÉêÉ=ãáåáã~ä=í~ñÉë=çå=Ö~ëçäáåÉ=ãÉ~å=íÜ~í=çáä=éêáÅÉ
ãçîÉë=~êÉ=ÇáêÉÅíäó=êÉÑäÉÅíÉÇ=~í=íÜÉ=éÉíêçä=ëí~íáçåI=íÜáë
ÇÉã~åÇ=êÉëéçåëÉ=ëÜçìäÇ=ÄÉ=ëïáÑíK==vÉí=çáä=Ü~Ç=íç
ãçîÉ=~åçíÜÉê=ORJPMB=çå=íçé=çÑ=áíë=ëÉñíìéäáåÖ=ÄÉÑçêÉ
ÅçåëìãÉêë=êÉíêÉ~íÉÇ=EÇêáîáåÖ=ãáäÉë=Ü~îÉ=Ñáå~ääó
Ñ~ääÉå=RB=óÉ~êJçåJóÉ~ê=áå=íÜÉ=ä~íÉëí=rp=Ç~í~FK==^ëáÇÉ
Ñêçã=íÜÉ=ä~Åâ=çÑ=É~ëó=ëìÄëíáíìíÉë=íç=Ö~ëçäáåÉI=íÜÉ
êÉëáäáÉåÅÉ=çÑ=ÇÉã~åÇ=ëìÖÖÉëíë=íÜÉêÉ=ïÉêÉ=ëçãÉ
éçïÉêÑìä=ÅçìåíÉê=ÑçêÅÉëK

få=Ñ~Åí=ïÜ~í=Ü~ë=ëÉÉãÉÇ=íç=ïçêâ=èìáíÉ=ïÉää=áå=~
éêÉÇáÅíáîÉ=ëÉåëÉ=EçîÉê=íÜÉ=ä~ëí=NMJNR=óÉ~êëFI=áë=íÜÉ
äÉîÉä=çÑ=ÉãéäçóãÉåí=áå=íÜÉ=ÉÅçåçãóK==tÜÉêÉ=íÜ~í
Ü~ë=ÄÉÉå=ÖêçïáåÖI=íÜÉ=ÉÅçåçãáÉë=Ü~îÉ=íÉåÇÉÇ=íç
ïÉ~íÜÉê=ëÜçÅâë=ëìêéêáëáåÖäó=ïÉää=EëìÅÜ=~ë=Åçää~éëáåÖ
ëíçÅâ=ã~êâÉíëI=~Åíë=çÑ=ï~êI=íÜÉ=çáä=éêáÅÉ=ÉíÅFK==tÜÉêÉ
ÉãéäçóãÉåí=ÖêçïíÜ=Ü~ë=ÄÉÉå=ïÉ~âI=ëÉÉãáåÖäó
ãçÇÉëí=ÜÉ~ÇïáåÇë=EÉÖK=ëã~ää=êáëÉë=áå=g~é~åÉëÉ
Åçåëìãéíáçå=í~ñÉëI=çê=éçäáíáÅ~ä=Çáë~ééçáåíãÉåíë=áå
íÜÉ=çîÉêJÖçîÉêåÉÇ=cêÉåÅÜ=ÉÅçåçãóF=Ü~îÉ=Å~ìëÉÇ
Çáëéêçéçêíáçå~íÉ=ÉÅçåçãáÅ=ëÉíÄ~ÅâëK

tÉêÉ=íÜÉêÉ=íç=ÄÉ=~=êÉJêìå=çÑ=íÜÉ=NVTMë=ëí~ÖÑä~íáçåI
ïÉ=ïçìäÇ=åçíÉ=íÜ~í=çáä=éêáÅÉ=ëÜçÅâë=PM=óÉ~êë=~Öç
ãÉí=ïáíÜ=~=êÉä~íáîÉäó=ïÉ~â=ÖäçÄ~ä=ÉÅçåçãóW
áåíÉêå~íáçå~ä=íê~ÇÉ=E~ë=~=éêçéçêíáçå=çÑ=ÉÅçåçãáÅ

~ÅíáîáíóF=ï~ë=ïÉää=ÄÉäçï=íÜÉ=NVNO=äÉîÉäI=íÜÉ=ïçêäÇ=~í
ä~êÖÉ=ï~ë=~í=EÅçäÇF=ï~ê=Eëç=íÜÉ=ã~êâÉíÒ=ï~ë
ÜìåÇêÉÇë=çÑ=ãáääáçåë=çÑ=ÉåÇ=ÅçåëìãÉêë=ê~íÜÉê=íÜ~å
ÄáääáçåëFI=ÅÉåíê~ä=éä~ååáåÖ=ï~ë=ïáÇÉëéêÉ~Ç=EåçíÉ=íÜ~í
éêáãÉ=ãáåáëíÉê=eÉ~íÜÛë=Å~ÄáåÉí=áå=íÜÉ=rh=ãÉí=íç
ÇÉíÉêãáåÉ=ëìÅÜ=ãçãÉåíçìë=áëëìÉë=~ë=íÜÉ=éêáÅÉ=çÑ
äçÅ~ä=éäìãÄáåÖ=ëÉêîáÅÉë>FI=~åÇ=áå=ÖÉåÉê~ä=íÜÉ=éêÉJ
çÅÅìé~íáçå=ï~ë=Å~âÉJëéäáííáåÖ=ê~íÜÉê=íÜ~å=Å~âÉJ
ÖêçïáåÖK

qçÇ~óI=ëáÖåáÑáÅ~åí=êÉÖáçåë=çÑ=íÜÉ=ïçêäÇ=~êÉ=ÄççãáåÖI
Äìí=Çáëéêçéçêíáçå~íÉ=ÅçããÉåí~êó=ïÉáÖÜí=áë=ÖáîÉå=íç
íÜÉ=ïçÉë=çÑ=íÜÉ=rpI=rhI=fêÉä~åÇ=ÉíÅK==`çêéçê~íáçåë
áå=ÖÉåÉê~ä=Ü~îÉ=ã~å~ÖÉ~ÄäÉ=ÇÉÄí=äÉîÉäëI=ëíêçåÖ
éêçÑáíë=~åÇ=~å=áåÅêÉ~ëáåÖ=ÑçÅìë=çå=ÖêçïíÜ=áå=íÜÉ
êÉëí=çÑ=íÜÉ=ïçêäÇÒK==råÉãéäçóãÉåí=áå=dÉêã~åó=Ü~ë
ÇÉÅäáåÉÇ=éÉêëáëíÉåíäó=áå=êÉÅÉåí=óÉ~êëX=íÜÉ=ä~íÉëí
ÑáÖìêÉë=íÜáë=ïÉÉâ=ëÜçï=~=Åçåíáåì~íáçå=çÑ=íÜ~í=íêÉåÇI
ëç=íÜ~í=Åçãé~ê~Ääó=ãÉ~ëìêÉÇI=bìêçéÉÛë=Öá~åí=Ü~ë=íÜÉ
ë~ãÉ=äçï=ê~íÉ=~ë=íÜ~í=çÑ=ÄççãáåÖ=^ìëíê~äá~K

fë=áí=éçëëáÄäÉ=íÜ~í=ïÉÛää=äççâ=Ä~Åâ=çå=íÜáë=ÅìêêÉåí
é~åáÅ=~ë=~=ëíçêã=áå=~=íÉ~Åìé\==qÜÉ=^ëá~LjáÇÇäÉJ
b~ëíLoìëëá~L_ê~òáä=ÖêçïíÜ=ëíçêó=ïáääI=ïáíÜ=äìÅâI=ÄÉ
~ìÖãÉåíÉÇ=Äó=ÖêçïíÜ=áå=ëçãÉ=^ÑêáÅ~å=ÅçìåíêáÉë
Eåçï=íÜÉêÉÛë=~å=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=ÄìáäÇJçìí=ëíçêóÒ>FI
g~é~å=~åÇ=ÅçêÉÒ=bìêçéÉ=~êÉ=ÑìåÇ~ãÉåí~ääó=ëçìåÇ
EáÉK=åçí=Ä~ëÉÇ=çå=ÜçìëáåÖ=~åÇ=ÇÉÄí=ÄìÄÄäÉëFI=~åÇ
ãçêÉçîÉê=íÜÉ=ïçêäÇ=áë=áå=íÜÉ=ÑççíÜáääë=çÑ=~=åÉï
ÉåÉêÖó=Äççã=Eíç=~ÇÇêÉëë=ÄçíÜ=çáä=éêáÅÉ=~åÇ=Å~êÄçå
ÇáçñáÇÉ=êÉÇìÅíáçåFK==táåÇLëçä~êLï~îÉ=ÉäÉÅíêáÅáíóI=~
ÄìáäÇáåÖ=ã~íÉêá~äë=êÉîçäìíáçåI=~åÇ=íÜÉ=éêçëéÉÅí=çÑ
ÉäÉÅíêáÅ=Å~êë=ÇçáåÖ=íç=íÜÉ=áåíÉêå~ä=ÅçãÄìëíáçå=ÉåÖáåÉ
ïÜ~í=áí=ÇáÇ=íç=ÄìÖÖó=ïÜáéëI=ëìÖÖÉëí=ÅçåëáÇÉê~ÄäÉ
ëÉÅíçêë=çÑ=ëíêìÅíìê~äÒ=ÖêçïíÜ=áå=íÜÉ=ëíêìÖÖäáåÖ
tÉëíÁ

pç=~êÉ=ëíçÅâ=ã~êâÉíë=ÅÜÉ~é=áå=bìêçéÉ\==lîÉê~ääI
éêçÄ~Ääó=åçí=ÖáîÉå=íÜÉ=~ÄëìêÇ=ïÉáÖÜí=çÑ=êÉëçìêÅÉ
ëíçÅâë=áå=íÜÉ=rhÛë áåÇÉñ>==_ìí=íÜÉêÉ=~êÉ=éäÉåíó=çÑ
ÅÜÉ~é=ëíçÅâë=áå=íÜÉ=î~êáçìë=ã~êâÉíëI=~åÇ
åçíïáíÜëí~åÇáåÖ=íÜÉ=åÉÅÉëë~êó=ê~íÜÉê=íÜ~å=ëìÑÑáÅáÉåí
ã~Åêç=íÜçìÖÜíë=~ÄçîÉI=áí=áë=~í=íÜÉ=áåÇáîáÇì~ä
Åçãé~åó=äÉîÉä=íÜ~í=ïÉ=ã~âÉ=áåîÉëíãÉåí=ÇÉÅáëáçåëK
qç=ÖáîÉ=~=ã~êâÉí=Ñä~îçìêÒI=áí=áë=íêìÉ=íÜ~í=êÉÅÉåí
ëÉääáåÖ=Ü~ë=ëí~êíÉÇ=íç=ÑÉÉä=äáâÉ=íÜÉ=áåÇáëÅêáãáå~íÉ
é~åáÅ=ïÉ=ë~ï=áå=dÉêã~åó=áå=ä~íÉ=OMMO=~åÇ=É~êäó
OMMP=EÑêçã=ïÜáÅÜ=éçáåí=íÜ~í=ã~êâÉí=íêÉÄäÉÇFK
^Ö~áåëí=íÜáë=çÄëÉêî~íáçåI=~äíÜçìÖÜ=éêáÅÉë=Ü~îÉ

2mä~íáåìã= ^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí THE PLATINUM TRUST QUARTERLY REPORT



~ÇàìëíÉÇ=~=äçåÖ=ï~óI=áí=ëÉÉãë=íÜ~í=áåëìÑÑáÅáÉåí=íáãÉ
EáÉK=çåäó=çåÉ=óÉ~ê=ëáåÅÉ=íÜÉ=éÉ~âF=Ü~ë=Éä~éëÉÇ=íç
ëìÖÖÉëí=~=Ä~ëÉ=áå=íÜÉ=ã~êâÉíëK

eçïÉîÉêI=éêáÅÉë=~êÉ=ãçîáåÖ=EÇçïåF=Ñ~ëí=ÉåçìÖÜ=~í
íÜÉ=ãçãÉåí=íç=éçíÉåíá~ääó=êÉèìáêÉ=ëïáíÅÜáåÖ=Ñêçã
ïÜ~í=ïÉêÉ=ÖççÇ=î~äìÉÒ=äÉîÉäë=áå=~=ëíçÅâ=~=ÑÉï
ïÉÉâë=~ÖçI=íç=çíÜÉêë=ïÜáÅÜ=Ü~îÉ=ëìÑÑÉêÉÇ=ãçêÉK==tÉ
äáâÉI=Ñçê=Éñ~ãéäÉ=íÜÉ=ÄìëáåÉëë=éçëáíáçåáåÖ=~åÇ
î~äì~íáçå=çÑ=rhLaìíÅÜ=éìÄäáëÜáåÖ=ÜçìëÉ=oÉÉÇ
bäëÉîáÉêI=ïÜçëÉ=ëÜ~êÉë=Ü~îÉ=ÇÉÅäáåÉÇ=Ñêçã=SRMé=íç
RRMé=áå=íÜÉ=ä~ëí=ëáñ=ïÉÉâëK==_ìí=çîÉê=íÜÉ=ë~ãÉ
éÉêáçÇI=íÜÉ=ÖäçÄ~ä=êÉí~áä=Öá~åí=`~êêÉÑçìê=Ü~ë=ëìÑÑÉêÉÇ
~=ëÜ~êÉ=éêáÅÉ=ÇÉÅäáåÉ=Ñêçã=bìQT=íç=bìPP=~åÇ=åçï
íê~ÇÉë=~í=äáííäÉ=ãçêÉ=íÜ~å=áíë=êÉ~ä=Éëí~íÉ=î~äìÉ>

få=íÜÉ=ãáÇJÅ~éÒ=ëíçÅâ=~êÉ~=EÅçãé~åáÉë=ïáíÜ=ã~êâÉí
î~äì~íáçåë=çÑ=ë~ó=bìNJRÄåFI=íÜÉêÉ=~êÉ=ã~åó=Ñ~ê=ãçêÉ
Çê~ã~íáÅ=Éñ~ãéäÉëI=~åÇ=~å=áåíÉêÉëíáåÖ=ëáÖå~ä=~í=íÜÉ
ãçãÉåí=áë=íÜÉ=Çáëéêçéçêíáçå~íÉ=ëÜ~êÉ=éêáÅÉ=êÉëéçåëÉ
íç=ëíçÅâJÄêçâÉê=êÉÅçããÉåÇ~íáçåë=Ó=ÉîÉå=áÑ=íÜÉ=åÉï
ëÉääÒ=áë=Ä~ëÉÇ=çå=åç=åÉï=ÅçåíÉåíK

European company meetings

tÉ=Ü~Ç=~Äçìí=QM=ãÉÉíáåÖë=áå=É~êäó=gìåÉ=~êçìåÇ
bìêçéÉI=ïáíÜ=Åçãé~åáÉë=áå=íÜÉ=åìÅäÉ~êI
ëÉãáÅçåÇìÅíçêI=~åÇ=ãÉÅÜ~åáÅ~ä=ÉåÖáåÉÉêáåÖ

áåÇìëíêáÉë=ÅçãéäÉãÉåíáåÖ=ëçãÉ=ÅçåëìãÉê=~åÇ
ãÉÇá~=ÄìëáåÉëëÉëK==_êç~Çäó=ëéÉ~âáåÖI=êÉ~ä=Öäççã=áå
içåÇçå=Åçåíê~ëíÉÇ=ïáíÜ=ÅçåíêçääÉÇ=çéíáãáëã=áå
dÉêã~åó=~åÇ=pÅ~åÇáå~îá~I=~åÇ=é~äé~ÄäÉ=Ñêìëíê~íáçå
áå=cê~åÅÉ=EïÜÉêÉ=ÉñÅÉëëáîÉ=ÜçéÉë=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜÉ
êáÖÜíïáåÖÒ=p~êâçòó=ÖçîÉêåãÉåí=ä~ëí=óÉ~ê=Ü~îÉ=ÄÉÉå
éêÉííó=ïÉää=Ç~ëÜÉÇFK

tÉ=~êÉ=~ÅìíÉäó=~ï~êÉ=íÜ~í=Åçãé~åáÉë=~êÉ=åçí
ÉëéÉÅá~ääó=ÖççÇ=~í=ÜáÖÜäáÖÜíáåÖ=íìêåáåÖ=éçáåíë=áå
íÜÉáê=ÄìëáåÉëëI=ëç=íÜÉ=Ñ~Åí=íÜ~í=íÜÉ=ãÉÉíáåÖë=ïáíÜ
dÉêã~å=ÉñéçêíÉêë=ÅçìäÇ=ÄÉ=é~ê~éÜê~ëÉÇ=~ë=ïÜó
ÇçåÛí=óçì=ëíçé=~ëâáåÖ=èìÉëíáçåë=~åÇ=ÅçãÉ=~åÇ=ÜÉäé
ìë=é~Åâ=íÜÉ=ÄçñÉë=áå=íÜÉ=Çáëé~íÅÜ=~êÉ~ÒI=ëÜçìäÇ=åçí
ÅäçìÇ=çìê=àìÇÖÉãÉåí=~Äçìí=ÄìëáåÉëë=éêçëéÉÅíë=áå=ëáñ
çê=NO=ãçåíÜëÛ=íáãÉK==e~îáåÖ=ë~áÇ=íÜ~íI=íÜÉ=Ñìää=çêÇÉê
Äççâë=~í=ã~åó=dÉêã~å=ÉåÖáåÉÉêë=ÖáîÉ=íÜÉ
Åçãé~åáÉë=êÉ~ëçå~ÄäÉ=îáëáÄáäáíóÒ=çîÉê=íÜÉ=ÅçãáåÖ
ÑÉï=óÉ~êëK

bèì~ääóI=îáëáíë=áå=içåÇçå=íç=íÜÉ=Ñ~ãçìë=êÉí~áäÉê
j~êâë=~åÇ=péÉåÅÉêI=~åÇ=íç=ÄìáäÇáåÖ=ã~íÉêá~äë
ÇáëíêáÄìíçê=tçäëÉäÉó=ÑáääÉÇ=ìë=ïáíÜ=ÅçåÅÉêå
EáåÇÉÄíÉÇ=Ä~ä~åÅÉ=ëÜÉÉíëI=áå=ÄçíÜ=Å~ëÉëI=ãÉÉíáåÖ
ïÉ~â=ÉåÇ=ã~êâÉíëFX=Äìí=íÜÉ=ÅçåíáåìÉÇ=Åçää~éëÉ=çÑ
ÄçíÜ=Åçãé~åáÉëÛ=ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=ãÉ~å=íÜ~í=íÜÉó=ã~ó=óÉí
ÄÉ=îá~ÄäÉ=áåîÉëíãÉåíë=EïÉ=Ü~îÉ=åç=éçëáíáçå=~í=íÜÉ
íáãÉ=çÑ=ïêáíáåÖFK
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PORTFOLIO POSITIONING

pçãÉ=åçí~ÄäÉ=ÑÉ~íìêÉë=çÑ=íÜÉ=éçêíÑçäáç=~êÉ=áíë=ä~êÖÉ
dÉêã~å=ïÉáÖÜíáåÖ=çÑ=QQB=EïáíÜ=~å=NNB=ëÜçêíÒ
éçëáíáçå=áå=íÜÉ=a^u=áåÇÉñ=é~êíäó=çÑÑëÉííáåÖ=íÜáëFI
ïáíÜ=~åçíÜÉê=OQB=áå=cê~åÅÉI=~åÇ=NQB=áå=î~êáçìë
pÅ~åÇáå~îá~å=ëíçÅâëK==bñéçëìêÉ=íç=íÜÉ=rhI=pé~áåI
~åÇ=fí~äó=íçí~äë=SBK

_ó=áåÇìëíêóI=ïÉ=Ü~îÉ=çåäó=~êçìåÇ=NB=áå=Ä~åâëK
réëíêÉ~ã=ëçä~ê=éçïÉê=EáÉK=éçäóëáäáÅçåF=~åÇ=ëçä~ê
Å~éáí~ä=ÉèìáéãÉåí=éä~óë=Eíç=~=íçí~ä=î~äìÉ=çÑ=RBFI=~êÉ
ä~êÖÉê=íÜ~å=çìê=ÅçåîÉåíáçå~ä=çáäLÖ~ë=ÉñéçëìêÉ=áå
pÜÉää=EïÜáÅÜ=áë=PKSB=~í=PM=gìåÉFK==lå=íÜÉ=çíÜÉê=Ü~åÇ
NSB=áå=ÅçåëìãÉêÒ=ÄìëáåÉëëÉë=EÉÖK=_jtI=^ÇáÇ~ëI
eÉåâÉäI=mmo=ÉíÅFI=OOB=áå=Å~éáí~ä=ÖççÇëLÉåÖáåÉÉêë
EpáÉãÉåëI=pÅÜåÉáÇÉêI=jÉíëçI=b^ap=ÉíÅF=~åÇ=NRB=áå
ëìÅÜ=íÉÅÜåçäçÖó=å~ãÉë=~ë=p^mI=fåÑáåÉçåI=~åÇ
bêáÅëëçåI=ã~âÉ=ìé=íÜÉ=ÅçêÉ=çÑ=íÜÉ=éçêíÑçäáçK==UB=çÑ
íÜÉ=cìåÇ=áë=áå=íÜÉ=ãÉÇá~=~êÉ~I=ïÜáÅÜ=áë=~=ä~êÖÉäó
ÇÉëéáëÉÇ=áåÇìëíêó=áå=íçÇ~óÛë=ëíçÅâ=ã~êâÉíëK

`ìêêÉåÅó=éçëáíáçåáåÖ=áåÅäìÇÉë=NOB=áå=É~ÅÜ=çÑ=íÜÉ
^A=~åÇ=kçêïÉÖá~å=hêçåÉX=çíÜÉêïáëÉ=íÜÉ=ÅìêêÉåÅó
ÉñéçëìêÉ=áë=íÜ~í=ÖáîÉå=Äó=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ëÜ~êÉ
áåîÉëíãÉåíëW==STB=bìêçI=~åÇ=~=äáííäÉ=áå=íÜÉ=rh=~åÇ
pïÉÇÉåK

b~êäó=gìäó=ÑáÖìêÉë=ëÜçï=~=åÉí=áåîÉëíÉÇ=éçëáíáçå=çÑ
UMB=Ñçê=íÜÉ=bìêçéÉ~å=cìåÇK==tÉ=äáâÉ=íÜÉ=î~äì~íáçåë
çÑ=íÜÉ=Åçãé~åáÉë=ïÉ=çïåK

tÉ=Ü~îÉ=ïêáííÉå=áå=êÉÅÉåí=óÉ~êë=çÑ=íÜÉ=ÇáÑÑáÅìäíó=çÑ
áåîÉëíáåÖ=áå=oìëëá~=Ó=ÄçíÜ=Ñçê=ëíçÅâ=ã~êâÉí
é~êíáÅáé~åíëI=~åÇ=Ñçê=Åçãé~åáÉëK==pïáÑíäó=êáëáåÖ
í~êáÑÑë=çå=ïççÇ=Éñéçêíë=~êÉ=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÉãÄäÉã=çÑ
íÜ~í=ÅçìåíêóÛë=éçäáÅáÉë=íç=ÉåÅçìê~ÖÉ=ëÉÅçåÇ~êó
áåÇìëíêó=áå=oìëëá~=áíëÉäÑW==éìäé=Éñéçêíë=~êÉ=ãáåáã~ääó
í~ñÉÇK==páãáä~êäóI=ÅêáééäáåÖ=í~ñÉë=çå=çáä=Éñéçêíë=~êÉ
íÜÉ=éêáåÅáé~ä=êÉ~ëçå=Ñçê=íÜáë=çáä=Öá~åí=íç=Ü~îÉ=Ü~Ç
ÇÉÅäáåáåÖ çáä=éêçÇìÅíáçå=Ñçìê=ãçåíÜë=áå=~=êçï=E~í
íÜÉëÉ çáä=éêáÅÉë>>FI=Äìí=áÑ=óçì=Å~êÉ=íç=áåîÉëí=áå=~
êÉÑáåÉêó=áå=oìëëá~I=íÜÉå=çåÅÉ=~Ö~áå=ÉñéçêíáåÖ=êÉÑáåÉÇ
éêçÇìÅí=áë=ÉåÅçìê~ÖÉÇ=ê~íÜÉê=íÜ~å=éÉå~äáëÉÇK
fåíÉêÉëíáåÖäóI=çåÉ=çÑ=íÜÉ=cáååáëÜ=é~éÉê=Åçãé~åáÉë
~ééÉ~êë=íç=ÄÉ=êÉ~Çó=íç=áåîÉëí=íÜÉ=ä~êÖÉ=ëìã=Eáå=íÜÉ
çêÇÉê=çÑ=bìNÄåF=íç=ÄìáäÇ=~=éìäé=ãáää=áå=oìëëá~I=àìëí
~ë=íÜÉ=í~êáÑÑ=êÉÖáãÉ=áåíÉåÇëK==bäëÉïÜÉêÉI=áí=ëÜçìäÇ=ÄÉ
åçíÉÇ=íÜ~í=~í=~êçìåÇ=P=ãáääáçå=Å~êë=íÜáë=óÉ~ê=Eãçëí
ÑçêÉáÖåI=çÑ=ïÜáÅÜ=ã~åó=~êÉ=åÉï=ê~íÜÉê=íÜ~å=ìëÉÇFI
~åÇ=ÖêçïáåÖ=Ñ~ëíI=oìëëá~=ã~ó=ïÉää=çîÉêí~âÉ
dÉêã~åó=áå=ìåáí=ë~äÉë=çÑ=~ìíçãçÄáäÉë=åÉñí=óÉ~êK==

tÜáäÉ=åçí=ïáëÜáåÖ=íç=~ä~êã=ìåáíÜçäÇÉêë=ïáíÜ=íÜÉ
áãéêÉëëáçå=íÜ~í=ïÉ=Ü~îÉ=ÇáëÅçîÉêÉÇ=oìëëá~=~í=íÜáë
ÉåÇ=çÑ=áíë=Äìää=ã~êâÉí=E>FI=ïÉ=ÇáÇ=ãÉÉí=íïç
áåíÉêÉëíáåÖ=Åçãé~åáÉë=EçåÉ=áå=pïÉÇÉåI=çåÉ=áå
cáåä~åÇF=ïÜç=Ü~îÉ=Äìáäí=ÅçåëìãÉêJçêáÉåíÉÇ
ÄìëáåÉëëÉë=çîÉê=ã~åó=óÉ~êë=áå=oìëëá~K==^ë=íÜÉ=Å~ê
ë~äÉë=ÑáÖìêÉ=~ÄçîÉI=~åÇ=íÜÉ=íê~Åíáçå=áå=ëÉÅçåÇ~êó
éêçÅÉëëáåÖ=çéÉê~íáçåëI=ëìÖÖÉëíI=áí=áë=åç=äçåÖÉê
~ÅÅìê~íÉ=íç=áã~ÖáåÉ=~=ÑÉï=çäáÖ~êÅÜë=ÜççîÉêáåÖ=ìé=íÜÉ
ÅçìåíêóÛë=å~íìê~ä=êÉëçìêÅÉ=Éñéçêíë=~åÇ=ëÉåÇáåÖ=íÜÉ
ãçåÉó=íç=ÑçêÉáÖå=í~ñ=Ü~îÉåëK==tÜáäÉ=íÜ~í=ëíáää
Ü~ééÉåëI=ÅäÉ~êäó=íÜÉêÉ=áë=ëçãÉ=Äêç~ÇÉåáåÖ=çÑ
ÉÅçåçãáÅ=ÖêçïíÜ=~åÇ=ëçãÉ=ÅçåëìãÉê=ÉñéçëìêÉë=áå
oìëëá~=ïáää=ÄÉ=áåíÉêÉëíáåÖ=~í=íÜÉ=êáÖÜí=éêáÅÉÁ=çìê
ïçêâ=çå=íÜÉëÉ=pÅ~åÇáå~îá~å=Åçãé~åáÉë=áë=çåÖçáåÖK
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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=OMMUK==^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=
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