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Ϊϧϭέ�ϲγέήΑ�ϪϟΎδϜϳ��ϱΎϫέ΍ΩϮϤϧ�αΎγ΍�ήΑ�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�ϭ�ΎϬΘϤϴϗ�LME ���ϥΪϨϟ�αέϮΑ�

�ϪΑ�ϲϬΘϨϣ˻˻�αέΎϣ˻˹˺˹��ϥΎϳΎ̡�ΎΑ�ήΑ΍ήΑΪϨϔγ΍�˺˼́́��
��

�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁��

��������αέϮѧΑ�ΕϼϣΎѧόϣ�έΩ�ϡϮѧϴϨϴϣϮϟ΁�ϱΪѧϘϧ�ΖѧϤϴϗ�ϪϟΎѧδϜϳ�Ϊѧϧϭέέ΍ΩϮϤϧLME���ϥΪѧϨϟ�ί΍�Ϟѧϳέϭ΁�˻˹˹̂����ΎѧΗ�ϱΩϼϴѧϣ��ϥΎѧϳΎ̡�έΎѧϣα�˻˹˺˹����Ϧϴ̴ϧΎѧϴϣ�έϮѧτΑ
ϲθϳ΍ΰϓ΍�ΩϭΪΣ�̌̂ΪλέΩ�ϪΘη΍ΩΖγ΍���ϪϜϳέϮτΑΖϤϴϗ��ί΍ΘϤϛ�ΎΗ�ϦϳήθϴΑί΍�έ΍ΪϘϣ�ϦϳήΘ��ΩϭΪѧΣ˺˼˹˹έϻΩ�����ϪѧΑ�ϦѧΗ�ί΍�ζϴѧΑ˻˻˹˹έϻΩ����ϦѧΗ�ζϳ΍ΰѧϓ΍�
�ϪΘϓΎϳ�Ζγ΍��ί΍�΍ΩϭΪΣ�ϢϴϨϛ�ϲϣ�ϩΎ̴ϧ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�ϪΑ�ϲΘϗϭ�ϲϓήσ�ί΍αέΎϣ�˻˹˹̂���Ϊѧϧϭέ�ϲѧθϫΎϛ��΍έ���ϥΎѧϳΎ̡�ΎѧΗ��αέΎѧϣ˻˹˺˹��΍έϧ��ϥΎѧθ

ί΍�ϪϜϳέϮτΑ�ΪϫΩ�ϲϣΩϭΪΣ˺˹̋��ΩϭΪΣ�ϪΑ�ϦΗέ΍ΰϫ̀̂�ϦΗ�έ΍ΰϫ��ϝΩΎόϣ˻̋��ΪλέΩ�ζϫΎϛ�Ζγ΍�ϪΘϓΎϳ����ζϫΎϛ�Ϊϧϭέ�ΩϮη�ϲϣ�ϪψΣϼϣ�Ϫϛ�έϮτϧΎϤϫ
�έΩ�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣζϳ΍ΰϓ΍��ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�ϱΎϬϫΎϣ�έΩΪόΑ����Ζѧγ΍�ϩΩϮѧΒϧ�ήϴΛΎΗ�ϲΑ���έ΍ίΎѧΑ�ΰѧϠϓ�Ϧϳ΍���������ϦϴѧΑ�ϲΒѧγΎϨΗ�ϭ�Ζѧγ΍�ϩΪѧθϧ�ΝέΎѧΧ�ΩϮѧϛέ�ί΍�ίϮѧϨϫ

ΎοΎϘΗϗ΍ϭ�ϱϲό��Ζγ΍�ϩΪθϧ�έ΍ήϗήΑ�εϭήϓ�ϭ�Ϊϧϭέ�Ϧϳ΍����ΕΎϧΎγϮϧέΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣϻΎϛ�ΖϤϴϗ�ϭ���ΖϳΎϬϧ�έΩ�ϋΎΑ�έΩ�ΎѧϬΘϤϴϗ�ϥΪϴγέ�ϝΩΎόΗ�ϪΑ�Κ�ϩΪѧϨϳ΁�
Ϊη�Ϊϫ΍ϮΧ�����

αέΎϣ�ϩΎϣ�ίϭέ�ϦϳήΧ΁�έΩ �ΎΑ�ϭ�ϩΩή̯�Ϊηέ�ϞΒϗ�ίϭέ�ϭΩ�ΪϨϧΎϤϫ�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ΖϤϴϗ˻˺�ϥ΁�ί΍�ϦΗ�ήϫ�ΖϤϴϗ�ζϳ΍ΰϓ΍�έϻΩ �Υήϧ�ΎΑ˻��ϭ�έ΍ΰϫ˻́́��έϻΩ
όϣΪη� ϪϠϣΎ�� ΖϤϴϗ� ίϭέ� Ϧϳ΍� έΩ� ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁̫Ύϴϟ΁̊˹�� Υήϧ� ΎΑ� ϥ΁� ί΍� ϦΗ� ήϫ� ϭ� ϩΩή̯� Ϊηέ� έϻΩ˻�� ϭ� έ΍ΰϫ˺˹̋ Ϊη� ϪϠϣΎόϣ� έϻΩ� �̵ΩϮΟϮϣ�
έΎΒϧ΍Ϧϳ΍�έΩ�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁ �ίϭέ̊��ϭ�ϥϮϴϠϴϣ̌˹˹��ϭ�έ΍ΰϫ˺̋˹��Ϫ̯�ΩϮΑ�ϦΗ̊��ϭ�ϥϮϴϠϴϣ˼˺̂��ϭ�έ΍ΰϫ˻̀̋�Ϊη�ϪϠϣΎόϣ�ϦΗ . �Ϧϳ΍�έΩ�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁̫Ύϴϟ΁
�ίϭέ̀̌��ϭ�έ΍ΰϫ̂˹˹��Ϫ̯�ΩϮΑ�ΩϮΟϮϣ�ϦῊ̋��ϭ�έ΍ΰϫ̀˹˹�ϥ΁�ί΍�ϦΗ Ϊη�ϪϠϣΎόϣ.��

ήϴΧ΍�ϱΎϫ�ϪΘϔϫ�έΩ�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ΖϤϴϗ�ϥΎγϮϧ�ϞϳϻΩ��ζϤη�ΖϤϴϗ �ϱΩϮόλ�Ϊϧϭέ�ί΍�ˬϲΗΎϧΎγϮϧ�ΎΑ�ϩ΍ήϤϫ�ϥΪϨϟ�Ε΍ΰϠϓ�αέϮΑ�έΩ�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁
έ΍ΩέϮΧήΑ�ϲϳϻΎΑ Ζγ΍�ϩΩϮΑ���ζϳ΍ΰϓ΍�ˬέϻΩ�είέ΍�Ζϓ΍�ˬϡΎϬγ�κΧΎη�ζϳ΍ΰϓ΍�ˬΖϔϧ�ΖϤϴϗ�ζϳ΍ΰϓ΍˺˼�ΪλέΩεϭήϓ�ϱ �ζϴ̡�ˬΎϜϳήϣ΁�έΩ�ϞϴΒϣϮΗ΍
�ζϳ΍ΰϓ΍�ϲϨϴΑ˺˹��ϝΎγ�έΩ�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ϲϧΎϬΟ�ϑήμϣ�ϱΪλέΩ˻˹˺˹ˬ �αέϮΑ�ϱΎϫέΎΒϧ΍�έΩ�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ϱΩϮΟϮϣ�ζϫΎϛ�ϭ�ΎϜϳήϣ΁�έΩ�ϝΎϐΘη΍�ΩϮΒϬΑ
ί΍�ϥΪϨϟ�Ε΍ΰϠϓ ΪϧΪϳΩή̳�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ΖϤϴϗ�ΖϳϮϘΗ�ΚϋΎΑ�Ϫϛ�ΪϧΩϮΑ�ϲϠϣ΍Ϯϋ�ϪϠϤΟ��ˬΖϔϧ�ΖϤϴϗ�ζϫΎϛ�ˬβϜόϟΎΑ ϻΩ�είέ΍�ΖϳϮϘΗ�κΧΎη�ζϫΎϛ�ˬέ

ϭ�Ϧϴ̩�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ΪϴϟϮΗ�Ϊηέ�ϪΑ�ρϮΑήϣ�έΎΒΧ΍�ˬΎϴγ΁�ϡΎϬγ �ΐΟϮϣ�Ϫϛ�ΪϧΩϮΑ�ϲϠϣ΍Ϯϋ�ϪϠϤΟ�ί΍�Ϧϴ̩�έΩ�ϩήϬΑ�Υήϧ�ζϳ΍ΰϓ΍�ϝΎϤΘΣ΍�ϪΑ�ρϮΑήϣ�έΎΒΧ΍
ζϫΎϛ ΪϧΪϳΩή̳�ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ΖϤϴϗ����
ζϴ̡�� ϡϮϴϨϴϣϮϟ΁�ΖϤϴϗ�ϲΗ΁�Ϊϧϭέ�ϲϨϴΑ� �ϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�Ε΍ήϴϴϐΗ� ΎΑ� ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�Ε΍ήϴϴϐΗ� Ϫϛ� ΎΠϧ΁� ί΍�ϲγέήΑ� ΩέϮϣ� ϩέϭΩ�ϲσ�έΩ�ϥ΁� έΎΒ

�Ζγ΍�ϪΘη΍Ω�ϲϧ΍ϮΨϤϫ�ςϳ΍ήη�ήϳΎγ�ΕΎΒΛ�νήϓ�ϪΑ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�ϩΪϨϳ΁�ϱΎϬϫΎϣ�έΩ�Ϣϳέ΍Ω�έΎψΘϧ΍�ϥΎϛΎϤϛ�ϱΎϬΘλήϓ�ϦϳήΘϬΑ�΍άϟ�ϭ�ΪηΎΑ�ϲθϳ΍ΰϓ΍
ΪϳήΧ��Ζϓή̳�ΪϨϫ΍ϮΧ�ϞϜη�ϲΘϴΒΜΗ�Ύϳϭ�ϲϟϭΰϧ�ϊσΎϘϣέΩ�ϥ΁���
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�βϣ��

��
΍ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ϪϟΎδϜϳ�ϱΪϘϧ�ϱΎϬΘϤϴϗ�Ϊϧϭέί�αέΎϣ�˻˹˹̂��ί΍̊˹˹˹��έϻΩ���ΩϭΪΣ�ϪΑ�ϦῊ̋˹˹��έϻΩ���ϥΎϳΎ̡�έΩ�ϦΗ�αέΎѧϣ�˻˹˺˹���ΩϭΪѧΣ̂˹���ΪѧλέΩ

ϲϳΎϬΒϴθϧ�ϭ�ί΍ήϓ�ΎΑ���ζϳ΍ΰѧϓ΍�ϪѧΑ�ϭέ��ϩΩϮѧΑ���Ζѧγ΍�������������������Ϊѧη�ΎѧϳϮΟ�ϥ΍ϮѧΗ�ϲѧϣ�΍έ�ΖѧϤϴϗ�ζϳ΍ΰѧϓ΍�ΖѧϠϋ�ϱΩϭΪѧΣ�ΎѧΗ�ΰѧϠϓ�Ϧѧϳ΍�έΎѧΒϧ΍�ϱΩϮѧΟϮϣ�ϪѧΑ�ϲϫΎѧ̴ϧ�ΎѧΑ
�ί΍�ϲγέήΑ�ΩέϮϣ�ϪϟΎδϜϳ�ϩέϭΩ�ϲσ�ϪϜϳέϮτΑ̋˹˹�ϦΗ�έ΍ΰϫ�έΩ��ϥΎϳΎ̡�αέΎϣ˻˹˹̂�ϪΑ��ΩϭΪΣ˻̋˹�ϦΗ�έ΍ΰϫ�ϥϮΟ�ϥΎϳΎ̡�ΎΗ��ϲθϫΎϛ̋˹��ϱΪλέΩ�

�ϭ�ΎΗ�ϩΎϣ�Ϧϳ΍�ί΍�β̢γϪϳέϮϓ�ϥΎϳΎ̡�˻˹˺˹��ΩϭΪΣ�ϪΑ̋̋˹��ϦΗ�έ΍ΰϫϝΩΎόϣ�˺˻˹�ΪѧλέΩ��ζϳ΍ΰѧϓ΍��ΖѧϓΎϳ����������αέΎѧϣ�ϪѧϫΎϣ�Ϛѧϳ�ϲѧσ�ϥϮѧϨϛ΍�Ύѧϣ΍˻˹˺˹�
�ί΍�ϪϜϳέϮτΑ�ϩΩϮΑ�ζϫΎϛ�ϪΑ�ϭέ�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ̋̋˹��ϦΗ�έ΍ΰϫ�ϪΑ�ϩΎϣ�ϥΎϤϫ�ϥΎϳΎ̡�ΎΗ̋˼˹��Ζγ΍�ϪΘϓΎϳ�ζϫΎϛ�ϦΗ�έ΍ΰϫ����

��
αέΎϣ�Ϣ̰ϳ�ϭ�̶γ�ίϭέ�ΕϼϣΎόϣ�έΩ �ϞΒϗ�ίϭέ�ΎΑ�ϪδϳΎϘϣ�έΩ�βϣ�ΖϤϴϗ�ϥΪϨϟ�αέϮΑ�έΩ̊̊�Υήϧ�ΎΑ�ϥ΁�ί΍�ϦΗ�ήϫ�ϭ�ϩΩή̯�Ϊηέ�έϻΩ ̀ �ϭ�έ΍ΰϫ

́˼˹�Ϊη�ϪϠϣΎόϣ�έϻΩ���ίϭέ�Ϧϳ΍�έΩ�βϣ�̵ΩϮΟϮϣ̋˺̊�ϭ�έ΍ΰϫ˼˻̋��Ϫ̯�ΩϮΑ�ϦΗ̊̂̋��ϭ�έ΍ΰϫ̀̀̋�ϪϠϣΎόϣ�ϦΗ Ϊη.��
ϴϗ�ϥΎγϮϧ�ϞϳϻΩήϴΧ΍�ϱΎϫ�ϪΘϔϫ�έΩ�βϣ�ΖϤ���ζϳ΍ΰϓ΍�ˬΎϴγ΁έΩ�ϡΎϬγ�κΧΎη�Ϊηέ�ˬΖϔϧ�ΖϤϴϗ�ΖϳϮϘΗ˺˹��έΩ�Ϧϴ̩�βϣ�Ε΍Ωέ΍ϭ�ϱΪλέΩ

ϩΎϣ �ϪϳϮϧ΍̫�ϩΎϣ�ϪΑ�ΖΒδϧ�ϪϳέϮϓ˻˹˺˹�ϭ�ΎϜϳήϣ΍�έΩ�ϝΎϐΘη΍�Ζϴόοϭ�έΩ�ΩϮΒϬΑ�ˬέϻΩ�Υήϧ�Ζϓ΍�ˬ �Ε΍ΰϠϓ�αέϮΑ�ϱΎϫέΎΒϧ΍�έΩ�βϣ�ϱΩϮΟϮϣ�ζϫΎϛ
ΖϳϮϘΗ�ΚϋΎΑ�Ϫϛ�ΪϧΩϮΑ�ϲϠϣ΍Ϯϋ�ϪϠϤΟ�ί΍�ϥΪϨϟ �ΪϧΪϳΩή̳�βϣ�ΖϤϴϗ���ΕΎϧΎγϮϧ�ˬβϜόϟΎΑ�ζϫΎϛ��κΧΎη�ϝΰϨΗ�ˬέϻΩ�είέ΍�ΖϳϮϘΗ�ˬΖϔϧ�ΖϤϴϗ 

ϥΩϮϤϧ� ΪϨϛ�ϱ΍ήΑ� έϮθϛ�Ϧϳ΍�ΖϟϭΩ�ΕΎϣ΍Ϊϗ΍� ϝΎϤΘΣ΍� ϭ�Ϧϴ̩�έΩ� ϡέϮΗ�ζϳ΍ΰϓ΍� ˬΎϴγ΁� έΩ� ϡΎϬγ �έΎΒΧ΍� ϭ�Ε΍ΰϠϓ�ϱΎοΎϘΗ�ζϫΎϛ�ϭ�ϱΩΎμΘϗ΍�Ϊηέ
�ζϳ΍ΰϓ΍�ϪΑ�ρϮΑήϣ˺̌�έΩ�Ϧϴ̩�βϣ�ΪϴϟϮΗ�ϱΪλέΩ ϓ�ϭ�ϪϳϮϧ΍̫�ϱΎϬϫΎϣ�ϪϳέϮ˻˹˺˹��ί΍� ΎϫέϮθϛ�ήϳΎγ�ί΍�Ϧϴ̩�βϣ�Ε΍Ωέ΍ϭ�ζϫΎϛ�έΎψΘϧ΍�ϭ

ϪϠϤΟ ΪϳΩή̳�βϣ�ΖϤϴϗ�ζϫΎϛ�ΚϋΎΑ�ϪϛΪϧΩϮΑ�ϲϠϣ΍Ϯϋ����
�βϣ�ΖϤϴϗ�ϲΗ΁�Ϊϧϭέ�ϲϨϴΑ�ζϴ̡��ϴϐΗ�ΎΑ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�Ε΍ήϴϴϐΗ�Ϫϛ�ΎΠϧ΁�ί΍έΩ�ϩ̬ϳϭ�ϪΑ�ϥ΁�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�Ε΍ήϴ�ϲγέήΑ�ΩέϮϣ�ϩέϭΩ�ςγ΍ϭ΍

ήϳΎγ�ΕΎΒΛ�νήϓ�ϪΑ�Ζγ΍�ϪΘη΍Ϊϧ�ϲϧ΍ϮΨϤϫ�ϱ΍ήΑ�΍έ�ϱήΘϬΑ�ΪϳήΧ�ϱΎϬΘλήϓ�΍άϟ�ϭ�ΪΑΎϳ�ζϫΎϛ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�ϩΪϨϳ΁�ϱΎϬϫΎϣ�έΩ�Ϣϳέ΍Ω�έΎψΘϧ΍�ςϳ΍ήη
�ϢϴηΎΑ�ΪϫΎη�ϥ΁���

��
�ϞϜϴϧ��

Ϊϧϭέ�ϲϧΎϬΟ��ϞϜϴϧ�ϱΪϘϧ�ΖϤϴϗί΍�ΖϤϴϗ�ϦϳήΘθϴΑ�ΎΗ�ϦϳήΘϤϛί΍Ϟϳέϭ΁�˻˹˹̂��ΩϭΪΣ�ί΍̂�έϻΩ�έ΍ΰϫ���ϪΑ�ϦΗΩϭΪΣ�˻˺�έϻΩ�έ΍ΰϫ��ΎΗ�ϦΗ�ςγ΍ϭ΍��ϩΎϣ
�Ζδ̳΍˻˹˹̂�ϩΩϮΑ��ί΍�ζϴΑ�Ϫϛ�Ζγ΍˺˼˼��ΪϫΩ�ϲϣ�ϥΎθϧ�΍έ�ζϳ΍ΰϓ΍�ΪλέΩ��Ϯϣ�ζϳ΍ΰϓ΍�Ϊϧϭέ�ΎΑ�Ύϣ΍ί΍έ΍ΩϮϤϧ�ϖΒσ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟ�Ζδ̳΁
˻˹˹̂�ΎΗ��ϪϳέϮϓ˻˹˺˹��ΩϭΪΣ�ί΍˺˺˹�ϦΗ�έ΍ΰϫ��ΩϭΪΣ�ϪΑ˺̀˹��Ζδ̳΁�ί΍�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�Ϊϧϭέ�ˬ�ϦΗ�έ΍ΰϫ˻˹˹̂��ϥΎϳΎ̡�ΎΗήΒϣ΍Ϯϧ��ϝΎγ�ϥΎϤϫ
�ΩϭΪΣί΍˻˺�έϻΩ�έ΍ΰϫ��ϪΑ�ϦΗ��ΩϭΪΣ˺̌�έϻΩ�έ΍ΰϫ���Ϧϳ΍� Ύϣ΍�ΖϓΎϳ�ζϫΎϛ�ϦΗζϳ΍ΰϓ΍�ζϫΎϛ�ΚϋΎΑ�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�Ϊη�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�ϲΘϗϮϣ�

ΎΗ�Ζδ̳΍�ί΍�ϪϜϳέϮτΑ�ήΒϣΎγΩ�ςγ΍ϭ΍˻˹˹̂��ΩϭΪΣ�ςγϮΘϣέϮτΑ̂�̋-���ΪϫΩ�ϲϣ�ϥΎθϧ�΍έ�ζϫΎϛ�ΪλέΩϭ��ί΍�΍ΩΪΠϣ˺̌�έϻΩ�έ΍ΰϫ���ϦΗ�Ζϓ΍�Ϛϳ�ΎΑ
�΍ΩΪΠϣ�ϪϳέϮϓ�ϩΎϣ�έΩ�ΖϤϴϗ�ΩϭΪΣ�ϪΑ˻˼�ϻΩ�έ΍ΰϫέ��ϦΗ�ΎΗ�˻˼�αέΎϣ�˻˹˺˹��ζϳ΍ΰϓ΍ΖϓΎϳ  �Ϫϛ̊̊�ζϳ΍ΰϓ΍�ΪλέΩ�ΖϤϴϗ��ΪϫΩ�ϲϣ�ϥΎθϧ�΍έ��

� ϪΑ�ϲϬΘϨϣ� ϪϟΎδϜϳ� ϩέϭΩ�ϲσ�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�έ΍ΩϮϤϧ˻˼�αέΎϣ�˻˹˺˹��ΩϭΪΣί΍˺˹̋�� ΩϭΪΣ�ϪΑ�ϦΗ� έ΍ΰϫ˺̋̂�� ˬ�ϦΗ� έ΍ΰϫ�ΩϭΪΣ̋˺��ΪλέΩ

51% -9.5% 
44% 

133% 

90% 
-50% 

120% 
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�Ζγ΍�ϪΘη΍Ω�ζϳ΍ΰϓ΍��ΩϭΪΣ�ί΍�ϥ΁�ΖϤϴϗ�έϮτϨϴϤϫ˺˹�έϻΩ�έ΍ΰϫ��έϮϣ�ϩέϭΩ�ϲσ�ϦΗ�ϪΑ�ϲγέήΑ�Ω˻˻�έϻΩ�έ΍ΰϫ��ˬ�ϦΗ�˺˻˹��ζϳ΍ΰϓ΍�ΪλέΩ
�Ζγ΍�ϪΘη΍Ω����

�ϞϜϴϧ�ΖϤϴϗ�ϲΗ΁�Ϊϧϭέ�ϲϨϴΑ�ζϴ̡��ϭ�΍ΪΘΑ΍έΩ�ϥ΁�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�Ε΍ήϴϴϐΗ�ΎΑ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�Ε΍ήϴϴϐΗ�Ϫϛ�ΎΠϧ΁�ί΍��ϲγέήΑ�ΩέϮϣ�ϩέϭΩ�ϱΎϬΘϧ΍
Ζγ΍�ϪΘη΍Ϊϧ�ϲϧ΍ϮΨϤϫ�ςϳ΍ήη�ήϳΎγ�ΕΎΒΛ�νήϓ�ϪΑ�Ω�Ϣϳέ΍Ω�έΎψΘϧ΍�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�ϩΪϨϳ΁�ϱΎϬϫΎϣ�έ�ϥΎϛΎϤϛϭ�ΪΑΎϳ�ζϫΎϛ��΍άϟ�ϱήΘϬΑ�ΪϳήΧ�ϱΎϬΘλήϓ
�ϢϴηΎΑ�ΪϫΎη�ϥ΁�ϱ΍ήΑ�΍έ���

���

�ϱϭέ��

�ΪϧϭέΖϤϴϗ�ϲϧΎϬΟ�ϱΪϘϧ�ΰϠϓ�ϱϭέ�έ΍ΩϮϤϧ�ϖΒσί΍αέΎϣ�Ϟϳ΍ϭ΍�˻˹˹̂��ΎΗήΒϣΎγΩ�ϥΎϳΎ̡�˻˹˹̂��ϦϴΑ˺˼˹˹��έϻΩ���ϦΗΎΗ��ΩϭΪΣ˻̌˹˹�έϻΩ���ϦΗΎΑ�
ϧΎγϮϧθϳ΍ΰϓ΍�ϝΎϧΎϛ�έΩ�ϲΗΎ�ϲΖγ΍�ϩΩϮΑ����ϪϛέϮτΑ�Ϧϴ̴ϧΎϴϣ˺˹˹�ϭ�Ζγ΍�ϪΘη΍Ω�ζϳ΍ΰϓ΍�ΪλέΩϪϳϮϧ΍̫�ί΍�΍ΩϭΪΣ˻˹˺˹���ϝΎγ�ϥΎϤϫ�αέΎϣ�ϥΎϳΎ̡�ΎΗ

�ΩϭΪΣ�ϪΑ�ϪϳϮϧ΍̫�ϥΎϳΎ̡�έΩ�ΪϳΪη�ΩϮϛέ�Ϛϳ�ΎΑ˻˻˹˹�έϻΩ���ΩϭΪΣ�Ϫϛ�Ζγ΍�ϩΪϴγέ��ϦΗ˺̋���Ζγ΍�ϪΘη΍Ω�ζϫΎϛ�ΪλέΩ��ϱΩϮΟϮϣ�Ϊϧϭέ�ϪΑ�ϲϫΎ̴ϧ�ΎΑ
ϢϴϨϴΑ�ϲϣ�ϥΪϨϟ�αέϮΑ�έΩ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�έΎΒϧ΍���������Ζѧγ΍�ϪΘѧη΍Ω�ϲѧθϳ΍ΰϓ΍�ϱΪѧϧϭέ�ϲϳΎϬΒϴѧθϧ�ϭ�ί΍ήѧϓ�ΎѧΑ�ϱΩϮΟϮϣ�Ϊϧϭέ����ϪѧϜϳέϮτΑ˼̊˹�����Ϟѧϳέϭ΁�ί΍�ϦѧΗ�έ΍ΰѧϫ

˻˹˹̂���ϪΑ̋̊˹��αέΎϣ�ϥΎϳΎ̡�ΎΗ�ϦΗ�έ΍ΰϫ˻˹˺˹��ΩϭΪΣ�Ϧϴ̴ϧΎϴϣ�έϮτΑ̋̂��Ζγ΍�ϪΘη΍Ω�ζϳ΍ΰϓ΍�ΪλέΩ����

�ΕϼϣΎόϣ�έΩ�αέΎϣ�ϥΎϳΎ̡˻˹˺˹ �ϱϭέ�ΖϤϴϗ˼˼��Υήϧ�ΎΑ�ϥ΁�ί΍�ϦΗ�ήϫ�ϭ�Ωή̯�Ϊηέ�έϻΩ˻��ϭ�έ΍ΰϫ˼̌˹�Ϊη�ϪϠϣΎόϣ�έϻΩ���̵ΩϮΟϮϣ�έΎΒϧ΍�έΩ�̵ϭέ
�ίϭέ�Ϧϳ΍̋̊˻��ϭ�έ΍ΰϫ˻˹˹�ϦΗ �Ϫ̯�ΩϮΑ̋˻̀��ϭ�έ΍ΰϫ̀̋˹�Ϊη�ϪϠϣΎόϣ�ϦΗ����

ήϴΧ΍�ϱΎϫ�ϪΘϔϫ�έΩ�βϣ�ΖϤϴϗ�ϥΎγϮϧ�ϞϳϻΩ����������ΎѧΑ�ϩ΍ήѧϤϫ�ϪΘѧηά̳�ΔѧΘϔϫ�ϝϮѧσ�έΩ�ϱϭέ�ΰѧϠϓ�ΖѧϤϴϗ ����έΩ�ϡϮѧϴϨϴϣϮϟ΁�ϭ�βѧϣ�ΪѧϨϧΎϤϫ�ˬϲΗΎϧΎѧγϮϧ 
LME Ζγ΍�ϩΩϮΑ�ϩ΍ήϤϫ�ϲϬΟϮΗ�ϞΑΎϗ�ζϳ΍ΰϓ΍�ΎΑ. είέ΍�Ζϓ΍�ˬϡΎϬγ�κΧΎη�Ϊηέ�ˬϪΘϔϫ�ϱΎϫίϭέ�ί΍�ϲΧήΑ�έΩ�ϥ΁�ΖϳϮϘΗ�ϭ�Ζϔϧ�είέ΍�ΕΎϧΎγϮϧ 

Ύϛ�ϭ�έϮθϛ�Ϧϳ΍�έΩ�ϦϜδϣ�εϭήϓ�ζϳ΍ΰϓ΍�ˬΎϜϳήϣ΁�έΩ�ϝΎϐΘη΍�έΎψΘϧ΍�ΪΣ�ί΍�ζϴΑ�ΩϮΒϬΑ�ˬέϻΩ �ϥΪϨϟ�Ε΍ΰϠϓ�αέϮΑ�ϱΎϫέΎΒϧ΍�έΩ�ϱϭέ�ϱΩϮΟϮϣ�ζϫ
ΪϳΩή̳�ϱϭέ�ΰϠϓ�ΖϤϴϗ�ΖϳϮϘΗ�ΐΟϮϣ��ˬβϜόϟΎΑ ϘΗ�ˬΖϔϧ�ΖϤϴϗ�ζϫΎϛ��������ϱΎѧοΎϘΗ�ζϫΎѧϛ�ί΍�ϲѧϧ΍ή̴ϧ�ˬϦϴѧ̩�έΩ�ϡΎϬѧγ�κΧΎѧη�Ζѧϓ΍�ˬέϻΩ�είέ΍�ΖϳϮ

Ϧϴ̩ ΖϤϴϗ�ζϫΎϛ�ΐΟϮϣ�Ϫϛ�ΪϧΩϮΑ�ϲϠϣ΍Ϯϋ�ϪϠϤΟ�ί΍�έϮθϛ�Ϧϳ΍�έΩ�ϩήϬΑ�Υήϧ�ζϳ΍ΰϓ΍�ϭ�Ε΍ΰϠϓ�ϱ΍ήΑ ΪϧΪϳΩή̳�ϱϭέ�� 

�ϱϭέ�ΖϤϴϗ�ϲΗ΁�Ϊϧϭέ�ϲϨϴΑ�ζϴ̡��ϧ΍ϭ�΍ΪΘΑ΍έΩ�ϥ΁�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�Ε΍ήϴϴϐΗ�ΎΑ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�Ε΍ήϴϴϐΗ�Ϫϛ�ΎΠϧ΁�ί΍�ϲγέήΑ�ΩέϮϣ�ϩέϭΩ�ϱΎϬΘ
�΍έ�ϱήΘϬΑ�ΪϳήΧ�ϱΎϬΘλήϓ�΍άϟ�ϭ�ΪΑΎϳ�ζϫΎϛ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�ϩΪϨϳ΁�ϱΎϬϫΎϣ�έΩ�Ϣϳέ΍Ω�έΎψΘϧ΍�ςϳ΍ήη�ήϳΎγ�ΕΎΒΛ�νήϓ�ϪΑ�Ζγ΍�ϪΘη΍Ϊϧ�ϲϧ΍ϮΨϤϫ

�ϢϴηΎΑ�ΪϫΎη�ϥ΁�ϱ΍ήΑ���
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59% 
100% 

-15% 
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�Ώήγ��

��
�ί΍�Ώήγ�ΖϤϴϗ�ϪϟΎδϜϳ�ΪϧϭέήΧ΍ϭ΍�αέΎϣ�˻˹˹̂��ΎΗ�ϪϳϮϧ΍̫�Ϟϳ΍ϭ΍˻˹˺˹�ί΍�ϛέ΍ΪϘϣ�ϦϳήΘϤΩϭΪΣ�˺˼˹˹�έϻΩ���ϦΗέ΍ΪϘϣ�ϦϳήΘθϴΑ�ΎΗΩϭΪΣ�˻̌˹˹�

έϻΩ��ϦΗ�˺˹˹��ΪλέΩϪΘη΍Ω�ζϳ΍ΰϓ΍�Ϧϴ̴ϧΎϴϣ�έϮτΑ�Ζγ΍���ϪϳέϮϓ�ςγ΍ϭ΍� ΎΗ� ΍ΩϭΪΣ� Ύϣ΍˻˹˺˹��ί΍�ϪϜϳέϮτΑ�ΪϧΩήϛ�ϝϭΰϧ� ΍ΪϳΪη� ΎϬΘϤϴϗ˻̌˹˹�
έϻΩ��ήϳί�ϪΑ�ϦΗ˻˹˹˹�έϻΩ��ϲσϭ�Ωήϛ�Ωέ΍ϭ�έ΍ίΎΑ�ϪΑ�ϲΘϤϴϗ�ϙϮη�Ϫϛ�ΖϓΎϳ�ζϫΎϛ�ϦΗ�Ϛϳ�ΩϭΪΣ��Ϣϴϧ�ϭ�ϩΎϣ˻̀��ΪλέΩ��΍έ�ΖϤϴϗ�ζϫΎϛ�έ΍ίΎΑ

�ΪϧΎγέ�ΖΒΛ�ϪΑ�ϥΪϨϟ�αέϮΑ���αέΎϣ�ϥΎϳΎ̡�ΎΗ�ϲϳΎϬΒϴθϧ�ϭ�ί΍ήϓ�ΎΑ�Ύϣ΍˻˹˺˹�ίήϣ�ϱϭέ�ΎϬΘϤϴϗ˻˹˹˹�έϻΩ��ϦΗ��ΩϭΪΣ˻˼��ΪλέΩ��ϩΪη�ΖϴΒΜΗ�ϼόϓ
�Ζγ΍���ί΍ΰϠϓ�Ϧϳ΍�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�ϢΠΣ�ΪϧϭέαέΎϣ�ϥΎϳΎ̡˻˹˹̂��ϥΎϳΎ̡�ΎΗ�αέΎϣ˻˹˺˹��ˬϮΑ�ϲθϳ΍ΰϓ΍�ϝΎϧΎϛ�έΩΖγ΍�ϩΩ��ΩϭΪΣ�ί΍�ϪϜϳέϮτΑ̌˹�

�ϪΑ�ϦΗ�έ΍ΰϫ˺̀˹��ϦΗ�έ΍ΰϫ˺́˼��Ζγ΍�ϪΘη΍Ω�ζϳ΍ΰϓ΍�ΪλέΩ���
��

έΩ�Ϫ̯�ΩϮΑ�̶ϳϻΎ̯�ΎϬϨΗ�Ώήγ�αέΎϣ�ΕϼϣΎόϣ�ϥΎϳΎ̡˻˹˺˹ �ΎΑ�ϥ΁�ί΍�ϦΗ�ήϫ�ϭ�Ϊη�ϥ΍ίέ΍˺̀��ΖϤϴϗ�ΎΑ�Υήϧ�Ζϓ΍�έϻΩ˻��ϭ�έ΍ΰϫ˺˻˹��ϪϠϣΎόϣ�έϻΩ
Ϊη. �ίϭέ�Ϧϳ΍έΩ˺̀̋��ϭ�έ΍ΰϫ́̋˹ �ϦΗ�Ώήγ�Ϫ̯�ΩϮΑ�ΩϮΟϮϣ˺̌̌�ϫ�ϭ�έ΍ΰ́̋˹��ϦΗ�ϥ΁ί΍Ϊη�ϪϠϣΎόϣ.��
��

�Ώήγ�ΖϤϴϗ�ϲΗ΁�Ϊϧϭέ�ϲϨϴΑ�ζϴ̡���ϲγέήΑ�ΩέϮϣ�ϩέϭΩ�ϱΎϬΘϧ΍ϭ�΍ΪΘΑ΍έΩ�ϥ΁�έΎΒϧ΍�ϱΩϮΟϮϣ�Ε΍ήϴϴϐΗ�ΎΑ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�Ε΍ήϴϴϐΗ�Ϫϛ�ΎΠϧ΁�ί΍
�Ζγ΍�ϪΘη΍Ϊϧ�ϲϧ΍ϮΨϤϫ�ςϳ΍ήη�ήϳΎγ�ΕΎΒΛ�νήϓ�ϪΑϭ�ΪΑΎϳ�ζϫΎϛ�ϥΎϛΎϤϛ�ΰϠϓ�Ϧϳ΍�ΖϤϴϗ�ϩΪϨϳ΁�ϱΎϬϫΎϣ�έΩ�Ϣϳέ΍Ω�έΎψΘϧ΍�΍άϟ��ϱήΘϬΑ�ΪϳήΧ�ϱΎϬΘλήϓ
�ϢϴηΎΑ�ΪϫΎη�ϥ΁�ϱ΍ήΑ�΍έ���

���
�����������������������������������������������������ϝΎγ�έΩ�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�έ΍ίΎΑ�ί΍Ϊϧ΍�Ϣθ̩˻˹˺˹��

��
̵Ύϫ�ζΨΑ�έΩ�ΎοΎϘΗ�ϡϭ΍Ϊϣ�Ϊηέ�ϞϴϟΩ�ϪΑ�Ωέ΍Ω�έΎψΘϧ΍�̲Ϩϴ̯ϭήΑ�ϞΠϧ΍�ήΒΘόϣ�̵έ΍ΰ̳έΎ̯ Ϩϳ΁�ϝΎγ�έΩ�ˬϦϴ̩�̵Ϯγ�ί΍�̶ΘόϨλ�ϭ�̵έ΍ά̳�ϪϳΎϣήγ�ϪΑ�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�ΖϤϴϗ�ϩΪ

ΩϮΧ�̵ΩϮόλ�Ϊϧϭέ ΪϫΩ�Ϫϣ΍Ω΍ ̵ΪόΑ�ϝΎγ�έΩ�΍έ�ΎϫϻΎ̯�ϩήϴΧΫ�̮ϳ̬Η΍ήΘγ΍�΢τγ�Ϧϴ̩�έϮθ̯�Ωέ΍Ω�ΩϮΟϭ�ϥΎ̰ϣ΍�Ϧϳ΍�ϦϴϨ̪Ϥϫ ���̶ѧϨϴ̩�̵Ύѧϫ�ν΍ήϘΘγ΍�ϭ�ϩΩ΍Ω�ζϳ΍ΰϓ΍
ϞΑΎϗ�Ϊηέ�ϪΑ�ΎϫϻΎ̯�ήϳΎγ�ϭ�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�ϞΑΎϘϣ�έΩ�Ύϫ ΪϳΎϤϧ�̮Ϥ̯�Ϧϴ̩�ΖόϨλ�έΩ�ϪΟϮΗ��Ϩϋ�ϪΑ�Ϧϴ̩�έϮθ̯�ϻ˱ΎϤΘΣ΍����ΪѧϳΪΟ�̵ΎѧοΎϘΗ�̶Ϡѧλ΍�̭ήѧΤϣ�ϥ΍Ϯ ���Ϊѧηέ�ί΍�̶ѧηΎϧ

Ϊη�Ϊϫ΍ϮΧ�ΏϮδΤϣ�ϪόγϮΗ�ϝΎΣ�έΩ�̵ΎϫέϮθ̯�ήϳΎγ�ϭ�ΪϨϫ�έϮθ̯��ϑήμϣ�̵ΎϫέϮθ̯ �΍˱έϮϓ�΍έ�̶ϧϼ̯�̶ϟΎϣ�̶ΘϳΎϤΣ�̵Ύϫ�ϪΘδΑ�Ϧϴ̩�ϭ�Ύ̰ϳήϣ΁�ήϴψϧ�ΎϴϧΩ�ϢϬϣ�ϩΪϨϨ̯
ί΍�β̡ �ήΒϣΎΘ̢γ�έΩ�ϥϮϤϟ�ϥ΍έΩ΍ήΑ�ϥϮ̩�̶̳έΰΑ�̶ϟΎϣ�ΕΎδγϮϣ�̶̴Θδ̰ηέϭ˻˹˹́�ΪϧΩή̯�ΐϳϮμΗ��Α�ί΍ϪΘδ �̶ΘϳΎϤΣ˾́˿��ςϘϓ�Ϧϴ̩�̵έϻΩ�ϥϮϴϠϴΑ˽́˹��ϥϮϴϠϴΑ

ˬέΎτϗ�̵ΎϬϠϳέ�ˬΎϫ�ϩΎ̳Ωϭήϓ�ΖΧΎγ�ΎΑ�ϥ΁ ϥ΍ΰϴϣ�ήΑ�̶ϤϴϘΘδϣ�ήΛ΍�ϥ΍Ϯ̪ϴγ�ϪϘτϨϣ�έΩ�Ϫϟΰϟί�̵ίΎγίΎΑ�ϭ�ϦϴϳΎ̡�ϪϨϳΰϫ�ΎΑ�̵ίΎγ�ϪϧΎΧ Ζη΍Ω�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�̵΍ήΑ�ΎοΎϘΗ��
ϩΪϨϳ΁�ϝΎγ�ϭ�̵έΎΟ�ϝΎγ�̵΍ήΑ�Ύϴγ΁�ϝϮϏ�̶ΘϳΎϤΣ�̵Ύϫ�ϪΘδΑ �ϩΪη�̵ΰϳέ�ϪϣΎϧήΑΖγ΍��ϪΘΒϟ΍�ϩΪϨϳ΁�ϝΎγ�έΩ�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�̵΍ήΑ�Ϧϴ̩�̵ΎοΎϘΗ�Ωϭέ�̶ϣ�έΎψΘϧ΍ �̶Θϋήγ�ΎΑ

̶ϣ΍έ΁�ϪΑ�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�̵΍ήΑ�ΰϴϧ�ΏήϏ�̵ΎοΎϘΗ�ˬΪϫΩ�Ϫϣ΍Ω΍�ΩϮΧ�Ϊηέ�ϪΑ�ήΘϤ̯ ΖϓΎϳ�Ϊϫ΍ϮΧ�ζϳ΍ΰϓ΍�������̵΍ήѧΑ�̶ϟΎѧϣ�ϦϴϣΎѧΗ�ί΍�̶ѧηΎϧ�ϩήϬΑ�Υήϧ�ϑήλ�Ϊγέ�̶Ϥϧ�ήψϧ�ϪΑ
ϭ�βϣ ΎΑ�έΩ�ΪϳΪΟ�̶ϟΎϣ�̵έ΍ά̳�ϪϳΎϣήγ�ˬϡϮϴϨϴϣϮϟ΁ΪϨ̯�ϦϴϤπΗ�΍έ�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�έ΍ί��ϝΎΣ�Ϧϳ΍�ΎΑ ���������έΩ�ϪѧϠϣΎόϣ�ϞѧΑΎϗ�̵Ύѧϫ�ϕϭΪϨѧλ�ζѧΨΑ�ϪѧΑ�̵ΪѧϘϧ�ϥΎѧϳήΟ�κϟΎΧ�Ωϭέϭ
αέϮΑ (ETF) ί΍�̶θΨΑ�ϥ΍ϮϨϋ�ϪΑ ΖϓΎϳ�Ϊϫ΍ϮΧ�Ϫϣ΍Ω΍�Ύϫ�̶ϳ΍έ΍Ω�έΩ�ωϮϨΗ��ϩίϮΣ�̵Ϯγ�ί΍�ϪϳΎ̡�Ε΍ΰϠϓ�̵΍ήΑ�ΎοΎϘΗ�ϻ˱ΎϤΘΣ΍ ά̳�ϪϳΎϣήγ�ϭ�ϪΘϓΎϳ�ζϳ΍ΰϓ΍�ήΘθϴΑ�̵έ΍
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