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PERFORMANCE
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VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION 
1 MAY 1995 TO 31 DECEMBER 2007

PLATINUM
INTERNATIONAL 
FUND

Kerr Neilson 
Managing Director

Source:  Platinum and MSCI.  Refer to Note 2, page 5.

Platinum International Fund

MSCI All Country World Index

MSCI WORLD INDEX WEIGHTINGS AND MSCI

INDEX PERFORMANCE (LOCAL,  AUD)

(12 MONTHS TO 31 DECEMBER 2007)

REGION WEIGHTING LOCAL AUD

ASIA EX JAPAN 7% 38% 26%

EMERGING MKTS 12% 33% 25%

JAPAN 8% -10% -14%

EUROPE 30% 6% 3%

US 41% 5% -5%

WORLD 7% 0%

Source: MSCI
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mmo=ï~ë=âåçïå=íê~Çáíáçå~ääó=~ë=~=ÇÉé~êíãÉåí=ëíçêÉ
çéÉê~íçê=áå=cê~åÅÉK==sá~=~=êÉã~êâ~Ääó=~ÇÉéí
~Åèìáëáíáçå=ëíê~íÉÖó=áí=Ü~ë=íê~åëÑçêãÉÇ=áíëÉäÑ=íç=åçï
ÇÉêáîÉ=çåäó=Ü~äÑ=çÑ=áíë=éêçÑáíë=Ñêçã=íÜÉ=ëäçï=ÖêçïáåÖ
bìêçéÉ~å=êÉí~áä=ÄìëáåÉëëÉë=~åÇ=QMB=Ñêçã=äìñìêó
Äê~åÇëI=ëìÅÜ=~ë=dìÅÅáI=vpi=~åÇ=_çííÉÖ~=sÉåÉí~K
tÜáäÉ=çåÉ=Å~å=çîÉêJëí~íÉ=íÜÉ=ÇÉäáÖÜí=ïáíÜ=ïÜáÅÜ
ÅçåëìãÉêë=êÉäáëÜ=íÜÉ=ïÉ~êáåÖ=çÑ=Äê~åÇëI=áí=áë=~=Ñ~Åí
íÜ~í=mmo=Ü~ë=~ÅÜáÉîÉÇ=ìåìëì~ä=ëìÅÅÉëë=~í
êÉáåîáÖçê~íáåÖ=áíë=ä~ÄÉäë=~åÇ=áë=êÉÅÉáîáåÖ=~=ï~êã
ïÉäÅçãÉ=áå=^ëá~=~åÇ=íÜÉ=ÉãÉêÖáåÖ=ã~êâÉíëK
oÉ~ÅÜáåÖ=Ñ~ê=Ä~Åâ=áåíç=áíë=Üáëíçêó=íÜÉ=Öêçìé=~äëç
çïåë=~=ëáÖåáÑáÅ~åí=íê~ÇáåÖ=Åçãé~åó=áå=^ÑêáÅ~=íÜ~í
éêáåÅáé~ääó=ÇáëíêáÄìíÉë=Å~êë=~åÇ=äáÖÜí=íêìÅâëK==fí=Ü~ë
éêçÖêÉëëáîÉäó=ïáÇÉåÉÇ=áíë=åÉíïçêâ=~åÇ=åçï=ÅçîÉêë
OS=^ÑêáÅ~å=ÅçìåíêáÉëK==^ë=Å~éáí~äáëã=ëÉÉãë=íç=ÄÉ
Öê~Çì~ääó=ÅÜ~êãáåÖ=^ÑêáÅ~I=ïÉ=ëìëéÉÅí=íÜáë=ÇáîáëáçåÛë
ÖêçïíÜ=ê~íÉ=ïáää=~ÅÅÉäÉê~íÉ=~ÄçîÉ=áíë=íê~Çáíáçå~ä=ãáÇJ
íÉÉåë=é~ÅÉK==qÜÉ=Öêçìé=Ü~ë=~ÅÜáÉîÉÇ=~å=çìíëí~åÇáåÖ
êÉÅçêÇ=~åÇ=ïáíÜ=íÜÉ=ÑçìåÇÉêÛë=ëçå=Ñìääó=ÉåÖ~ÖÉÇ=áå
êìååáåÖ=íÜÉ=ÄìëáåÉëëI=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=áí=ÇÉëÉêîÉë=~=ê~íáåÖ
íÜ~í=ãçêÉ=~ééêçéêá~íÉäó=êÉÑäÉÅíë=áíë=ìåÇÉêäóáåÖ
ÖêçïíÜ=ê~íÉ=~åÇ=éêçÑáí~ÄáäáíóK

SHORTING

e~îáåÖ=ëí~êíÉÇ=íÜÉ=èì~êíÉê=ÅäçëÉ=íç=OMB=ëÜçêíI=ïÉ
~ÇÇÉÇ=íç=íÜÉ=éçëáíáçå=áå=kçîÉãÄÉê=~åÇ=ÉåÇÉÇ=íÜÉ
èì~êíÉê=ÅäçëÉ=íç=PMB=ëÜçêíK==^ë=ïÉ=åçíÉ=áå=çìê
ÅçããÉåí~êóI=ïÉ=~êÉ=~ãÄáî~äÉåí=~Äçìí=ÖÉåÉê~ä
î~äì~íáçåë=Äìí=ÄÉäáÉîÉ=~êÉ~ë=ëìÅÜ=~ë=ÅçããçÇáíáÉë
~åÇ=ëçãÉ=ÉãÉêÖáåÖ=ã~êâÉíë=Ü~êÄçìê=ìåêÉ~äáëíáÅ
ÉñéÉÅí~íáçåëK==tÉ=~êÉ=ëÜçêí=ëçãÉ=çÑ=íÜÉëÉ=ã~êâÉíë=~ë
ïÉää=~ë=ëã~ää=Å~éáí~äáë~íáçå=ëíçÅâë=áå=íÜÉ=rpK==qÜÉ
ä~ííÉê=~êÉ=ëÜçïáåÖ=~=íÉåÇÉåÅó=íç=ïÉ~âÉå=îÉêëìë=íÜÉ
Äêç~ÇÉê=áåÇáÅÉëK

CHANGES TO THE PORTFOLIO

qïç=ëÜ~êÉë=íÜ~í=Ü~îÉ=ëçäÇJçÑÑ=ãÉ~åáåÖÑìääó=áå
~åíáÅáé~íáçå=çÑ=ëäçïÉê=ïçêäÇ=ÖêçïíÜ=~êÉ=íÜÉ=m~êáë
Ä~ëÉÇ=Åçãé~åáÉëI=pÅÜåÉáÇÉê=~åÇ=máå~ìäí=mêáåíÉãéë
oÉÇçìíÉ=EmmoFK

pÅÜåÉáÇÉê=áë=íÜÉ=ïçêäÇ=äÉ~ÇÉê=áå=äçï=îçäí~ÖÉ
ÉäÉÅíêáÅ~ä=ÇáëíêáÄìíáçå=ÉèìáéãÉåíK==tÜáäÉ=ÉîáÇÉåíäó
Ñ~ÅáåÖ=ÇáãáåáëÜáåÖ=ÇÉã~åÇ=Ñêçã=rp=ÜçìëáåÖI
pÅÜåÉáÇÉê=áë=ÉñíêÉãÉäó=ïÉääJéä~ÅÉÇ=áå=ÉãÉêÖáåÖ
ã~êâÉíëI=ïÜáÅÜ=êÉéêÉëÉåí=ëçãÉ=PMB=çÑ=ë~äÉë=~åÇ=çÑ
Éèì~ä=áãéçêí~åÅÉI=áí=áë=ÉñéäçáíáåÖ=íÜÉ=~ï~âÉåáåÖ
~ï~êÉåÉëë=Ñçê=ÉåÉêÖó=ë~îáåÖ=ÇÉîáÅÉë=áå=ÜçãÉë=~åÇ
çÑÑáÅÉëK==fí=Ü~ë=~=ïÉääJÉëí~ÄäáëÜÉÇ=ÖäçÄ~ä=ëìééäó=ÅÜ~áå
~åÇ=Ü~ë=éêçÖêÉëëáîÉäó=Äêç~ÇÉåÉÇ=áíë=êÉ~ÅÜ=Äó
~ÅèìáêáåÖ=êÉä~íÉÇ=ÄìëáåÉëëÉë=ïçêäÇïáÇÉK==tÉ=ÄÉäáÉîÉ
íÉãéçê~êó=ÇçìÄíë=~Äçìí=ÖêçïíÜ=ÖáîÉ=ìë=~å
ìåìëì~ääó=ÖççÇ=çééçêíìåáíó=íç=Äìó=~=íêÉåÇ=ãáÇJ
íÉÉåë=ÖêçïÉê=Ñçê=~=äçïJíÉÉåë=î~äì~íáçåK

PLATINUM INTERNATIONAL FUND - TOP 20 STOCKS

STOCK INDUSTRY DEC 2007

MICROSOFT CORP TECHNOLOGY 3.6%

SIEMENS ELECTRICAL 3.0%

BOMBARDIER TRANSPORT 2.9%

HUTCHISON WHAMPOA TELCO/TRANSPORT 2.7%

INTERNATIONAL PAPER PAPER 2.7%

HENDERSON LAND DEV PROPERTY 2.2%

CISCO SYSTEMS TECHNOLOGY 2.1%

BARRICK GOLD GOLD 2.1%

SAMSUNG ELECTRONICS ELECTRICAL 1.9%

DENSO CORP AUTO 1.9%

HENKEL KGAA CONSUMER 1.8%

PERNOD RICARD BEVERAGE 1.8%

SONY CORP ELECTRICAL 1.8%

CREDIT AGRICOLE FINANCIAL 1.6%

ERICSSON TELECOM 1.6%

ROYAL DUTCH SHELL OIL 1.4%

BMW AUTO 1.4%

BANK OF CHINA FINANCIAL 1.4%

NEWS CORP MEDIA 1.3%

PFIZER MEDICAL 1.3%

Source: Platinum 

DISPOSITION OF ASSETS

REGION DEC 2007 SEP 2007

NORTH AMERICA 24% 27%

WESTERN EUROPE 22% 18%

JAPAN 21% 22%

ASIA AND OTHER 19% 20%

CASH 14% 13%

SHORTS 29% 26%

Source: Platinum 



áåíÉÖê~íáçå=çÑ=íÜÉ=ÖäçÄ~ä=ÉÅçåçãóK==qÜáëI=ÜçïÉîÉêI
Ü~ë=åçí=ÄÉÉå=ëÉ~ãäÉëëI=~ë=ïáíåÉëëÉÇ=Äó=íÜÉ
ãÉêÅ~åíáäáëí=éçäáÅáÉë=éìêëìÉÇ=Äó=ëçãÉ=ïáíÜ=íÜÉ
ÅçåëÉèìÉåí=~ÅÅìãìä~íáçå=çÑ=ÜìÖÉ=ÑçêÉáÖå=ÉñÅÜ~åÖÉ
ëìêéäìëÉëK==e~Ç=íÜÉ=ëóëíÉã=ÄÉÉå=íçí~ääó=ÑäìáÇI
ëáÖåáÑáÅ~åí=ÅìêêÉåÅó=~ÇàìëíãÉåíë=ãáÖÜí=Ü~îÉ=ÉåëìêÉÇ
äÉëë=ãáë~ääçÅ~íáçå=çÑ=êÉëçìêÅÉë=~åÇ=éÉêÜ~éë=íÜáë=ã~ó
Ü~îÉ=Åçåëíê~áåÉÇ=ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=Ñáå~åÅáåÖ=ÉñÅÉëëÉë=íÜ~í
~êÉ=åçï=ìåê~îÉääáåÖK==^äëçI=íÜÉ=ãçãÉåíìã=ÄÉÜáåÇ
ëçãÉ=çÑ=íÜÉ=ÉãÉêÖáåÖ=ÉÅçåçãáÉë=áë=îÉêó=ëíêçåÖ=çå
íÜÉ=Ä~Åâ=çÑ=ÜÉ~îó=áåîÉëíãÉåí=áå=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=~åÇ
êÉëçìêÅÉ=ÇÉîÉäçéãÉåíK==qÜ~í=íÜÉêÉ=ïáää=ÄÉ=~=åÉÖ~íáîÉ
éìäëÉ=Ñêçã=íÜÉ=tÉëíI=~ë=ïÉää=~ë=Ñêçã=íÜÉáê=çïå
áåíÉêÉëí=ê~íÉ=íáÖÜíÉåáåÖ=Eåçí~Ääó=fåÇá~=~åÇ=`Üáå~F
~åÇ=éÉêÜ~éë=Ñêçã=ÅìêêÉåÅó=~ééêÉÅá~íáçåI=áë=äáâÉäóK
eçïÉîÉêI=áå=íÜÉ=ÉîÉåí=çÑ=~å=ìåÇìÉ=ëäçïáåÖI=íÜÉëÉ
ÅçìåíêáÉë=Ü~îÉ=éäÉåíó=çÑ=ä~íáíìÇÉ=íç=ÑçëíÉê=ÖêÉ~íÉê
ÅçåëìãÉê=ÇÉã~åÇK==qÜÉ=ÇÉÅçìéäáåÖ=çÑ=Éèìáíó
ã~êâÉíë=íÜçìÖÜ=áë=ãçêÉ=éêçÄäÉã~íáÅ~äK

lìê=ã~áå=ÅçåÅÉêå=äáÉë=áå=î~äì~íáçåë=~í=íÜÉ
ÉñíêÉãÉëK iáâÉ=íÜÉ=íÉÅÜ=Äççã=ÄÉÑçêÉ=áíI=íÜÉ=íê~é=äáÉë
áå=îáëáçåë=çÑ=ÉåÇäÉëë=ÇÉã~åÇ=~åÇ=íÜÉ=ïáääáåÖåÉëë=çÑ
áåîÉëíçêë=íç=Éñíê~éçä~íÉ=ÅìêêÉåí=~ÄçîÉJíêÉåÇ=éêáÅÉë
áåíç=íÜÉ=Çáëí~åí=ÑìíìêÉK==`çééÉêI=~=î~äì~ÄäÉ=áåÇáÅ~íçê
çÑ=ÖêçïíÜ=ÉñéÉÅí~íáçåë=Ü~ë=~äêÉ~Çó=ÅçãÉ=çÑÑ=Äó=NUB
Ñêçã=áíë=pÉéíÉãÄÉê=ÜáÖÜëI=~ë=Ü~îÉ=íÜÉ=éêáÅÉë=çÑ=çíÜÉê
ãÉí~äëK==tÉ=Å~ååçí=àìëíáÑó=ãçëí=ÅçããçÇáíó
éêçÇìÅÉê=ëÜ~êÉ=éêáÅÉëK==iáâÉïáëÉI=íÜÉ=î~äì~íáçåë=åçï
Åçããçå=áå=Üçí=ÉãÉêÖáåÖ=ã~êâÉíë=ëìÅÜ=~ë=oìëëá~I
fåÇá~=~åÇ=`Üáå~=äÉ~îÉ=ìë=ìåÉåíÜìëá~ëíáÅK==e~îáåÖ
ÄÉÉå=êÉî~äìÉÇ=íç=ìåéêÉÅÉÇÉåíÉÇ=äÉîÉäëI=ïÉ=ïçìäÇ
éêÉÑÉê=íç=äççâ=ÉäëÉïÜÉêÉK==tÉ=ÄÉäáÉîÉ=íÜÉ=êÉéêáÅáåÖ
çÑ=êáëâ=ïáää=ìäíáã~íÉäó=ÄÉ~ê=Ççïå=çå=íÜÉëÉ=î~äì~íáçåë
~äíÜçìÖÜ=~ÅÅìãìä~íáåÖ=ÑçêÉáÖå=ÉñÅÜ~åÖÉ=ëìêéäìëÉë
ã~ó=ÇÉä~ó=íÜÉ=~ÇàìëíãÉåíK

qÜáë=äÉ~Çë=íç=íÜÉ=åÉñí=èìÉëíáçå=~ë=íç=ïÜÉíÜÉê=ïÉ
~êÉ=~í=íÜÉ=ÄÉÖáååáåÖ=çÑ=~=ã~àçê=áåÑä~íáçå~êó=éìäëÉ\
`Éêí~áåäóI=éêáÅÉë=Ü~îÉ=ëí~êíÉÇ=íç=ëìêéêáëÉ=çå=íÜÉ
ìéëáÇÉI=åçí~Ääó=áå=`Üáå~=ïÜÉêÉ=ÑççÇ=éêáÅÉë=~êÉ=ëçãÉ
NRB=ÜáÖÜÉê=íÜ~å=ä~ëí=óÉ~êI=Äìí=çìê=ÅçåíÉåíáçå=~í=íÜáë
ëí~ÖÉ=áë=íÜ~í=íÜÉ=íáÖÜíÉåáåÖ=çÑ=ÅêÉÇáí=~Åêçëë=íÜÉ=ÖäçÄÉ
ïáää=ÄÉ=~=ÅçìåíÉê=êáééäÉ=íç=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ëìééäó
íáÖÜíåÉëë=íÜ~í=áë=~éé~êÉåí=áå=ãçëí=ÅçããçÇáíáÉëK
jçêÉçîÉêI=çìíëçìêÅáåÖ=áë=ëíáää=ÉñÉêíáåÖ=éêÉëëìêÉ=çå
êÉ~ä=ï~ÖÉë áå=ÇÉîÉäçéÉÇ=ÅçìåíêáÉë=ÉîÉå=ïáíÜ
ÉãéäçóãÉåí=êìååáåÖ=~í=ÜáëíçêáÅ~ääó=Ñìää=äÉîÉäëK==qÜÉ
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oÉÉÇ=bäëÉîáÉê=~åÇ=p^m=~êÉ=Åçãé~åáÉë=ïáíÜ=~=äçï
ÅóÅäáÅ~ä=éêçÑáäÉK==oÉÉÇ=Ü~ë=~å=ìåÇÉêäóáåÖ=ÖêçïíÜ=ê~íÉ
çÑ=~êçìåÇ=NMBI=ëÉääáåÖ=éêçÑÉëëáçå~ä=ëÉêîáÅÉë=íç=íÜÉ
äáâÉë=çÑ=ä~ïóÉêë=~åÇ=~ÅÅçìåí~åíëK==qÜáë=ÖêçïíÜ=Ü~ë
ÄÉÉå=ã~ëâÉÇ=áå=êÉÅÉåí=íáãÉë=çå=~ÅÅçìåí=çÑ=íÜÉ
ïÉ~âåÉëë=çÑ=íÜÉ=rp=Ççää~ê=îÉêëìë=íÜÉ=mçìåÇ=~åÇ=~ë=~
ÅçåëÉèìÉåÅÉ=íÜÉ=ê~íáåÖ=Ü~ë=ëìÑÑÉêÉÇ=~åÇ=Ü~ë=Ñ~ääÉå
Ä~Åâ=íç=~=ã~êâÉí=~îÉê~ÖÉ=ÇÉëéáíÉ=íÜÉ=ÇÉÑÉåëáîÉ
å~íìêÉ=çÑ=íÜÉ=ÄìëáåÉëëK==qÜáë=~ééÉ~äë=íç=ìë
é~êíáÅìä~êäó=~ë=íÜÉ=mçìåÇ=äççâë=ëÉí=íç=êÉîÉêëÉ=áíë
É~êäáÉê=ëíêÉåÖíÜK

p^m=áë=çÑ=ÉîÉå=ÜáÖÜÉê=èì~äáíóK==fí=Ü~ë=ëìÅÅÉëëÑìääó
ãáÖê~íÉÇ=áíë=ÄìëáåÉëë=~ééäáÅ~íáçåë=éä~íÑçêã=Ñêçã
ã~áåÑê~ãÉë=íç=ëÉêîÉêë=~åÇ=åçï=çåíç=íÜÉ=ïÉÄK==fí
ëìééäáÉë=íÜÉ=éêáåÅáé~ä=fq=éä~íÑçêã=íç=ëçãÉ=QMM=çÑ
íÜÉ=cçêíìåÉ=RMM=Åçãé~åáÉë=~åÇ=~ë=íÜÉó=Ü~îÉ
ãáÖê~íÉÇ=íç=íÜÉ=åÉï=êÉäÉ~ëÉI=p^m=áë=áå=íÜÉ=ãáÇëí=çÑ=~
ëíêçåÖ=ìéJëÉääáåÖ=ÅóÅäÉK==^í=íÜÉ=ë~ãÉ=íáãÉ=Öêçìé
ã~êÖáåë=ëÜçìäÇ=Éñé~åÇ=~ë=áí=ëí~ÄáäáëÉë=áíë=oCa
êÉä~íáåÖ=íç=~=åÉï=ÜçëíÉÇ=ëçÑíï~êÉ=ëóëíÉã=í~êÖÉíÉÇ=~í
ÄìëáåÉëëÉë=çÑ=ìé=íç=RMM=ÉãéäçóÉÉëK==EpÉÉ=qçÄóÛë
ãçêÉ=ÇÉí~áäÉÇ=Éñéä~å~íáçå=áå=íÜÉ=mä~íáåìã=bìêçéÉ~å
cìåÇ=êÉéçêíKF==lå=~ééêçñáã~íÉäó=NV=íáãÉë=OMMU
É~êåáåÖë=~åÇ=äáâÉäó=íç=Öêçï=áåíç=íÜÉ=ãáÇJíÉÉåë=ê~åÖÉ
Ñçê=~=ÑÉï=óÉ~êëI=íÜáë=áë=íÜÉ=áÇÉ~ä=éìêÅÜ~ëÉ=áå=ïÜ~í=ïÉ
ÄÉäáÉîÉ=ïáää=ÄÉ=~=ïçêäÇ=ïÜÉêÉ=É~êåáåÖë=ÖêçïíÜ=áë
ëÅ~êÅÉK

COMMENTARY

qÜÉ=èìÉëíáçå=ïÉ=~êÉ=~ëâÉÇ=ãçëí=ÑêÉèìÉåíäó=êÉä~íÉë=íç
íÜÉ=éêçëéÉÅíë=Ñçê=íÜÉêÉ=íç=ÄÉ=~=ëçJÅ~ääÉÇ=ÇÉÅçìéäáåÖ
ÄÉíïÉÉå=íÜÉ=ÇÉîÉäçéÉÇ=ÉÅçåçãáÉë=~åÇ=íÜçëÉ=çÑ=^ëá~
~åÇ=íÜÉ=ä~êÖÉ=ÅçããçÇáíó=éêçÇìÅÉêë=ëìÅÜ=~ë=_ê~òáä
~åÇ=oìëëá~K==qÜÉêÉ=áë=åçï=~=ÖÉåÉê~ä=êÉ~äáë~íáçå=íÜ~í
íÜÉ=Ö~ãÉ=Ü~ë=ÅÜ~åÖÉÇ=áå=íÉêãë=çÑ=É~ëó=ãçåÉó=~åÇ
~ää=íÜ~í=ïÉåí=ïáíÜ=áíK k~ãÉäóI=Éñíê~î~Ö~åíäó=éêáÅÉÇ
jC^=íê~åë~ÅíáçåëI=íÜÉ=ÑäççÇáåÖ=çÑ=ãçåÉó=íç=éêáî~íÉ
Éèìáíó=ÑìåÇëI=Ä~åâJëéçåëçêÉÇ=çÑÑJÄ~ä~åÅÉ=ëÜÉÉí
îÉÜáÅäÉë=~åÇ=ëÉÅìêáíáë~íáçå=áå=ÖÉåÉê~äK==Efå=íáãÉ=ïÉ
Å~å=ÉñéÉÅí=Éåèìáêó=áåíç=íÜÉ=ëÉÖêÉÖ~íáçå=çÑ=äç~å
çêáÖáå~íáçåë=Ñêçã=çïåÉêëÜáéI=~åÇ=íÜÉ=ÑìåÅíáçå=çÑ=íÜÉ
ê~íáåÖ=~ÖÉåÅáÉëKF==píÉéÜÉå=oç~ÅÜ=çÑ=jçêÖ~å=pí~åäÉó
Ü~ë=ÉñéêÉëëÉÇ=íÜÉ=îáÉï=íÜ~í=íÜÉêÉ=Å~å=ÄÉ=åç
ÇÉÅçìéäáåÖ=~ë=ÖäçÄ~äáë~íáçå=áë=ÉëëÉåíá~ääó=~Äçìí



ÄçåÇ=ã~êâÉíë=ëÉÉã=íç=ÄÉ=ÉåÇçêëáåÖ=íÜáë=îáÉï=~Äçìí
áåÑä~íáçå=~í=éêÉëÉåíI=ïáíÜ=íÜÉ=óáÉäÇë=çå=ãçëí
pçîÉêÉáÖå=ÇÉÄí=ÄÉáåÖ=åÉ~ê=íÜÉáê=äçïëK==eçïÉîÉêI=íÜÉ
ÅçJçêÇáå~íÉÇ=~Åíáçå=Äó=ÅÉåíê~ä=Ä~åâë=íç=~ãÉäáçê~íÉ
íÜÉ=íáÖÜíåÉëë=áå=íÜÉ=ÅêÉÇáí=ã~êâÉíë=Å~êêáÉë
ìåÇÉêäóáåÖ=áåÑä~íáçå~êó=êáëâëK

So, where should we be seeking opportunities?

qÜÉ=çÄëÉêî~íáçå=íÜ~í=íÉãéÉêë=~ää=çìê=íÜáåâáåÖ
Eåçï=íÜ~í=çìê=ÅçåÅÉêåë=~Äçìí=É~ëó=ÅêÉÇáí=Ü~îÉ=ÄÉÉå
îáåÇáÅ~íÉÇF áë=íÜÉ=ìåéêÉÅÉÇÉåíÉÇ=äÉîÉä=çÑ=Åçêéçê~íÉ
éêçÑáíëI=ÉñéêÉëëÉÇ=ÉáíÜÉê=~ë=~=éÉêÅÉåí~ÖÉ=çÑ=damI=çê
àìëí=íÜÉ=êÉíìêå=çå=ë~äÉëK==lå=íÜÉ=Ä~ëáë=çÑ=íÜÉ=ë~ãÉ
~êÖìãÉåí=íÜ~í=ã~êâÉí=ÑçêÅÉë=Çç=ÉîÉåíì~ääó=êÉÄ~ä~åÅÉ
ÅçããçÇáíó=ëìééäó=~åÇ=ÇÉã~åÇI=ëç=íÜÉ=ã~êâÉí=ïáää
êÉÄ~ä~åÅÉ=íÜÉëÉ=ëìéÉê=åçêã~ä=éêçÑáíëK==oÉã~êâ~Ääó
íÜçìÖÜI=íÜçëÉ=Åçãé~åáÉë=íÜ~í=Ü~îÉ=íêìÉ=éêáÅáåÖ
éçïÉê=~êÉ=åçí=ÄÉáåÖ=éêáÅÉÇ=Ñçê=íÜÉáê=ëìéÉêáçêáíóK
låÉ=ÉñÉêÅáëÉ=ïÉ=Çç=áë=íç=ê~åâ=çìê=ÅçêÉ=ìåáîÉêëÉ=çÑ
ëçãÉ=OMMM=Åçãé~åáÉë=Äó=èì~äáíóKG==`äÉ~êäó=íÜÉêÉ=Ü~ë
ÄÉÉå=~=ÖÉåÉê~ä=äáÑí=áå=éêçÑáí~ÄáäáíóI=äÉÇ=Äó=íÜÉ=?Çêçëë?
Äìí=ãçêÉ=áåíÉêÉëíáåÖäóI=íÜÉ=î~äì~íáçå=çÑ=èì~äáíóÒ=áë
ÅçåëéáÅìçìëäó=äçïI=ïÜáäÉ=íÜÉ=î~äì~íáçå=çÑ=íÜÉ
ÇêçëëÒ=Ü~ë=êÉ~ÅÜÉÇ=äÉîÉäë=åçêã~ääó=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ
èì~äáíóÒK==fí=áë=íÜÉëÉ=äÉëëÉê=Åçãé~åáÉë=íÜ~í=ïáää
ëÜçêíäó=Ñ~ÅÉ=íÜÉ=ÄìêÇÉå=çÑ=êáëáåÖ=Åçëíë=~åÇ
ÇÉéêÉÅá~íáçå=~ë=íÜÉó=Éñé~åÇ=íç=ãÉÉí=~åíáÅáé~íÉÇ
ÇÉã~åÇ=~åÇ=íÜÉó=ã~ó=åçí=Ü~îÉ=íÜÉ=~Äáäáíó=íç=ëìëí~áå
éêçÑáíëK==vÉëI=èì~äáíóÒ=ã~ó=~äëç=ÑÉÉä=íÜÉ=ÅÜáää=çÑ
ëçÑíÉê=ÇÉã~åÇ=Äìí=çå=~ÅÅçìåí=çÑ=íÜÉáê=ëìéÉêáçê
ÄìëáåÉëë=Çóå~ãáÅëI=íÜÉó=ëÜçìäÇ=Ñ~ÅÉ=äÉëë=ã~êÖáå
éêÉëëìêÉK==qÜÉ=Üçäó=Öê~áä=Ñçê=ìë=áë=íç=áÇÉåíáÑó=íÜçëÉ
ïÜç=~êÉ=åçí=é~êíáÅìä~êäó=çéÉê~íáçå~ääó=ÖÉ~êÉÇI=Ü~îÉ
ÅäçëÉ=íç=åçêã~ä=ã~êÖáåë=~åÇ=~êÉ=çå=ê~íáåÖë=ÅäçëÉ=íç
íÜÉáê=ÜáëíçêáÅ=~îÉê~ÖÉ=çê=äÉëëK==`çãé~åáÉë=äáâÉ
jáÅêçëçÑíI=p^m=~åÇ=`áëÅç=Ñáí=íÜáë=Å~íÉÖçêóK

^äíÉêå~íáîÉäóI=Åçãé~åáÉë=ÉñéçëÉÇ=íç=äçåÖ=Çìê~íáçå
íÜÉãÉë=ëìÅÜ=~ë=ÉåÉêÖó=ÅçåëÉêî~íáçå=~åÇ=~äíÉêå~íáîÉ
ÉåÉêÖóI=éìÄäáÅ=áåÑê~ëíêìÅíìêÉ=~åÇ=íÜÉ=äáâÉ=ïÜáÅÜ=Ü~îÉ
ÑÉï=çÑ=íÜÉ=~ííêáÄìíÉë=Åçããçå=íç=éêáÅÉJëÉííáåÖ
èì~äáíóÒ=Åçãé~åáÉëI=Å~å=ëíáää=ëÉêîÉ=ìë=ïÉää=ëáãéäó
ÄÉÅ~ìëÉ=çÑ=íÜÉ=ãìäíáJóÉ~ê=Ä~ÅâJäçÖ=çÑ=Å~éáí~ä
éêçàÉÅíëK==få=ëçãÉ=Å~ëÉëI=ëìÅÜ=~ë=_çãÄ~êÇáÉêI
páÉãÉåë=~åÇ=gd`I=íÜÉó=ÉîÉå=Ü~îÉ=íÜÉ=éêçëéÉÅí=çÑ
~ÅÜáÉîáåÖ=ã~êÖáå=áãéêçîÉãÉåíëK
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OUTLOOK

lå=Ä~ä~åÅÉ=ïÉ=íÉåÇ=íç=ÄÉäáÉîÉ=íÜ~í=íÜÉ=~Åíáçå=çÑ=íÜÉ
ÅÉåíê~ä=Ä~åâë=íç=ÑäìëÜ=íÜÉ=ëóëíÉã=ïáíÜ=ëí~åÇÄó
Ñ~ÅáäáíáÉë=ïáää=Öê~Çì~ääó=ãçîÉ=íÜÉ=ÑçÅìë ~ï~ó=Ñêçã
íÜÉ=ëçJÅ~ääÉÇ=ëìÄJéêáãÉ=ÅêáëÉëK==táíÜ=ïêáíÉJçÑÑë=éìí
~í=ë~ó=rpAPRM=ÄáääáçåI=íÜáë=Ü~ë=ÄÉÉå=~=ëáò~ÄäÉ=ëÉíÄ~Åâ
íç=Ñáå~åÅá~ä=áåíÉêãÉÇá~êáÉë=ÖäçÄ~ääóK==cêÉëÜ=Éèìáíó=Ü~ë
ÄÉÉå=ëçìÖÜí=~åÇ=ãçêÉ=Å~å=ÄÉ=ÉñéÉÅíÉÇ=áå=ÇìÉ
ÅçìêëÉK==báíÜÉê=ï~ó=íÜÉêÉ=Ü~ë=ÄÉÉå=~=êìÇÉ
áåíÉêêìéíáçå=íç=ÅêÉÇáí=~î~áä~Äáäáíó=áå=~å=ÉñìÄÉê~åí
ïçêäÇ=íÜ~í=ï~ë=êìååáåÖ=~í=áíë=Ñ~ëíÉëí=é~ÅÉ=áå=Üáëíçêó
~åÇ=ëíêÉíÅÜáåÖ=~î~áä~ÄäÉ=êÉëçìêÅÉë=íç=íÜÉ=ÑìääK

tÜáäÉ=ïÉ=ÑêÉí=~Äçìí=íÜÉ=ÜáÖÜ=äÉîÉä=çÑ=éêçÑáíëI=íÜÉ=Ñ~Åí
áë=íÜ~í=ÇÉîÉäçéÉÇ=ã~êâÉí=ÉèìáíáÉë=~êÉ=Äó=ÜáëíçêáÅ
ëí~åÇ~êÇë=ÅÜÉ~é=~Ö~áåëí=çíÜÉê=~ëëÉí=Åä~ëëÉë=~í=~
íáãÉ=çÑ=Ñ~ääáåÖ=áåíÉêÉëí=ê~íÉëK==tÉ=~êÖìÉ=íÜ~í=íÜÉêÉ=áë
ÉåçìÖÜ=ãçãÉåíìã=íç=ëÉÉ=ÖäçÄ~ä=ÖêçïíÜ=ÅçåíáåìáåÖI
~äÄÉáí=~í=~=ëäçïÉê=é~ÅÉI=Äìí=~ÄçîÉ=~ääI=ïÉ=~êÉ=~ÄäÉ=íç
áÇÉåíáÑó=~=Äêç~Ç=Öêçìé=çÑ=Åçãé~åáÉë=ïÉ=ïáëÜ=íç=ÄìóK
qÜáë=é~êíäó=ëíÉãë=Ñêçã=íÜÉ=ëÜ~êé=ëÉääJçÑÑ=áå=ëçãÉ
ÖêçïíÜ=ëÉåëáíáîÉ=ëÉÅíçêë=~åÇ=ã~êâÉíë=~ë=íÜÉó
~åíáÅáé~íÉ=~=ëäçïáåÖI=~åÇ=áå=~ÇÇáíáçåI=íÜÉêÉ=áë=íÜÉ
éÜÉåçãÉåçå=ïÉ=ÇÉëÅêáÄÉ=~ÄçîÉ=çÑ=èì~äáíó
Åçãé~åáÉë=ÄÉáåÖ=ê~íÉÇ=~í=ãìäíáJóÉ~ê=êÉä~íáîÉ=äçïëK
qÜÉ=ÖÉåÉê~ä=áåÇáÅÉë=~êÉ=ëÉÉãáåÖäó=áåÉñéÉåëáîÉ=ïáíÜ
íÜÉ=ÅçåëÉåëìë=Éëíáã~íÉë=éìííáåÖ=ÖäçÄ~ä=É~êåáåÖë=Ñçê
OMMU=çå=~=mb=çÑ=NQKN=íáãÉëI=íÜÉ=rp=çå=NQKT=íáãÉë
~åÇ=bìêçéÉ=çå=NOKS=íáãÉëK==tÉ=ëìëéÉÅí=íÜ~í=É~êåáåÖë
ïáää=Ñ~ää=ëÜçêí=çÑ=íÜÉëÉ=ÄççãJáåÇìÅÉÇ=ÑçêÉÅ~ëíë=Äìí
åÉîÉêíÜÉäÉëë=ëìÅÜ=ê~íáåÖë=~êÉ=ÄÉäçï=íÜÉ=äçåÖJíÉêã
~îÉê~ÖÉëK==fåíÉêå~íáçå~ä=êÉëÉêîÉ=ÖêçïíÜ=ÅçåíáåìÉë
~é~ÅÉ=~åÇ=~ë=ïÉ=Ü~îÉ=åçíÉÇ=éêÉîáçìëäóI=íÜÉ=~ééÉíáíÉ
çÑ=pçîÉêÉáÖå=ÑìåÇë=Ñçê=Éèìáíó=íóéÉ=áåîÉëíãÉåí=áë=çå
íÜÉ=êáëÉK

qÜÉêÉ=áë=ÉåçìÖÜ=ÇáîÉêëáíó=áå=î~äì~íáçåë=~åÇ
ÉåíÜìëá~ëíáÅ=éêçÑáí=ÉñéÉÅí~íáçåë=íç=ã~áåí~áå=ëÜçêí
éçëáíáçåë=íç=êÉÇìÅÉ=ã~êâÉí=êáëâK==_ó=ëÉÉâáåÖ=çìí=íÜÉ
ÉñÅÉéíáçåë=ÉáíÜÉê=áå=èì~äáíóÒ=çê=äçåÖ=Çìê~íáçå
íÜÉãÉëI=ïÉ=ÄÉäáÉîÉ=ïÉ=Å~å=~ÅÜáÉîÉ=ëçäáÇ=êÉíìêåë=áå
OMMUK

G=pçãÉ=NRMM=íç=OPMM=Åçãé~åáÉë=~êÉ=êÉÄ~ëÉÇ=É~ÅÜ=óÉ~ê=íç=ÖáîÉ=íÜÉ

íçé=~åÇ=Äçííçã=èìáåíáäÉ=Äó=éêçÑáí~Äáäáíó=~åÇ=ÖêçïíÜ=áå=íÜÉ

éêÉÅÉÇáåÖ=NM=óÉ~êëK
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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
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