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!ǎǇŀǊŀƎǳǎ 

.ŜŀƴǎΥ DǊŜŜƴ .Ŝŀƴǎ ϧ 
{ƴƻǿ tŜŀǎ 

.ŜǊǊƛŜǎΥ .ƭŀŎƪōŜǊǊƛŜǎΣ 
.ƭǳŜōŜǊǊƛŜǎ όCƻǊŎŜ 

aŀƧŜǳǊŜύ ϧ {ǘǊŀǿōŜǊǊƛŜǎ 

.ǊƻŎŎƻƭƛƴƛ 

/ŀǊǊƻǘǎ 

/ŀǳƭƛƅƻǿŜǊ 

/ŜƭŜǊȅ 

/ƻǊƴ 

DǊŀǇŜǎ 

LŎŜōŜǊƎ 

aǳǎƘǊƻƻƳǎ 

tŜǇǇŜǊ /Ƙƛƭƛ 

¢ƻƳŀǘƻŜǎ 

WEEK 47: November 20 - November 26, 2023  

wŜƎƛƻƴŀƭ ²ŜŀǘƘŜǊ ¦ǇŘŀǘŜΥ 

hȄƴŀǊŘΣ /!Υ tŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅ ŀƴŘ ǎǳƴƴȅ ǎƪƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǳǇǇŜǊ слǎ ŀƴŘ  
тлǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ рлǎΦ 
{ŀƭƛƴŀǎΣ /!Υ /ƭƻǳŘȅ ǎƪƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǳǇǇŜǊ слǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ плǎΦ 
¸ǳƳŀΣ !½Υ tŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅ ŀƴŘ ǎǳƴƴȅ ǎƪƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ тлǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ 
ǘƘŜ ƭƻǿ рлǎΦ 
LƳƳƻƪŀƭŜŜΣ C[Υ tŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅΣ ǘƘǳƴŘŜǊǎǘƻǊƳǎ Σ ŀƴŘ ǎǳƴƴȅ ǎƪƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ 
ƛƴ ǘƘŜ улǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ слǎΦ 
LŘŀƘƻ CŀƭƭǎΣ L5Υ tŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅ ŀƴŘ ǎǳƴƴȅ ǎƪƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ плǎ ǘƻ олǎ 
ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ нлǎ ǘƻ ƳƛŘ-ǘŜŜƴǎ ǿƛǘƘ ǎƴƻǿ ǎƘƻǿŜǊǎ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΦ 

bŀǝƻƴŀƭ tƻǎǘŜŘ wŀǘŜ ǇŜǊ ƳƛƭŜ 
ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǿŜŜƪΩǎ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻǳǘōƻǳƴŘ ǊŜŜŦŜǊ ǊŀǘŜ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǊŜƎƛƻƴ 

aŀǇ ŦǊƻƳ 5!¢ 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴΥ 

bŀǝƻƴŀƭ 5ƛŜǎŜƭ !ǾŜǊŀƎŜΥ ϷпΦнфп 
/ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ [ŀǎǘ ¸ŜŀǊΥ ϷоΦнтр 
bŀǝƻƴŀƭ CǳŜƭ {ǳǊŎƘŀǊƎŜΥ  ϷлΦсл 
{ƘƻǊǘŀƎŜǎΥ {ŜŜƛƴƎ ǎǘŜŀŘȅ ŦǊŜƛƎƘǘ 
ǊŀǘŜǎΣ ǿƛǘƘ ŜȄǘǊŜƳŜ ǎƘƻǊǘŀƎŜǎ - 
bƻƴŜΤ ǎƭƛƎƘǘ ǎƘƻǊǘŀƎŜǎ - bƻƴŜ 

https://www.dat.com/trendlines/reefer/national-rates
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!ǎǇŀǊŀƎǳǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛƴ ǎƻǳǘƘŜǊƴ .ŀƧŀ ƛǎ ǎǘŜŀŘȅΣ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘŜǊ ŜƭŜǾŀǝƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ {ƻƴƻǊŀ ŘŜǎŜǊǘ 
ƻǇŜƴƛƴƎΦ .ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ 9ƭ bƛƻΣ tŜǊǳ ƛǎ ƴƻǿ ŀǘ ŀōƻǳǘ сл҈ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƴƻǊƳŀƭ ǾƻƭǳƳŜ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǎŜŀǎƻƴΦ 
¢ƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ aŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ƭŜǎǎ ŀŎǝǾŜΣ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ ǾƻƭǳƳŜ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ 
aŜȄƛŎƻ ŀƴŘ tŜǊǳΦ  

[ŀǎǘ ǿŜŜƪϥǎ ƘŀǊǾŜǎǘ ǿŀǎ ƻƴƭȅ пфΦт Ƴƛƭƭƛƻƴ ƭōǎΦΣ ŀ нн҈ ǊŜŘǳŎǝƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǘǿƻ ǿŜŜƪǎΦ 
5ŜƳŀƴŘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǎƭǳƎƎƛǎƘ ŘǳŜ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳƳƻŘƛǝŜǎ ǘŀƪƛƴƎ ŎŜƴǘŜǊ ǎǘŀƎŜ ŦƻǊ ¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎΣ 
ŀƴŘ aŜȄƛŎƻ ƛǎ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ŦǊǳƛǘ ǎƛȊŜ ǳǇ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ ǘƻ ƘŀǊǾŜǎǘ ƘŜŀǾȅ ǿƛǘƘ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎ 
ŬŜƭŘ ǇǊƛŎƛƴƎΦ aŜȄƛŎƻϥǎ ŀǾƻŎŀŘƻ ƘŀǊǾŜǎǘ ƛǎ ǇƻǎǘǇƻƴŜŘ ŘǳŜ ǘƻ wŜǾƻƭǳǝƻƴ 5ŀȅΣ ōǳǘ ǎǘŀƴŘƛƴƎ 
ƛƴǾŜƴǘƻǊƛŜǎ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎΣ ǊŜŀŎƘƛƴƎ руΦу Ƴƛƭƭƛƻƴ ƭōǎΦΣ ŀƴŘ ŀǾƻŎŀŘƻǎ ǊŜƳŀƛƴ ƛƴ ǘƘŜ ǘƻǇ ǘŜƴ ŦƻǊ 
ǇǊƻƳƻǘŜŘ ŦǊǳƛǘǎΦ ¢ƘŜ ǎƛȊŜ ŎǳǊǾŜ ŎƻƳƛƴƎ ƻũ ǘƘŜ ǘǊŜŜǎ ƛǎ ǎƘƻǿƛƴƎ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ǎƛȊƛƴƎ ǳǇ ŀǎ плǎ ŀƴŘ 
ƭŀǊƎŜǊ ŦǊǳƛǘǎ ōŜŎƻƳŜ ƳƻǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ 5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ƅŀǘ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ bƻǾŜƳōŜǊΣ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ 
ǇǊƛŎŜ Ǉƻƛƴǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǇƛŎƪ ǳǇ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊΣ ǿƛǘƘ ŀ ǇǳǎƘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƴŀǝƻƴŀƭ ǾƻƭǳƳŜǎΦ 

¢ƘŜ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎ ƛƴ DǳŀǘŜƳŀƭŀ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ǘǊǳŎƪǎ ǘƻ ǇŀǎǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ 
ŀƴ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŀƴŘ ŀ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ƛǘǎ ǇŀŎŜΦ bƻ ƳŀƧƻǊ ƛǎǎǳŜǎ ŀǘ ǘƘƛǎ ǝƳŜΦ 
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!ǎǇŀǊŀƎǳǎ 

.ŀƴŀƴŀǎ 

{¦tt[¸ 
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Dhh5 

¢ƘŜ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ {ǘŀǘŜ !ǇǇƭŜ /ǊƻǇ ƛǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ǎǘǊƻƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƎƻƻŘ ǎǳǇǇƭȅΣ ǿƛǘƘ ŀƴ 
ŜǎǝƳŀǘŜŘ нлно ŎǊƻǇ ƻŦ моп Ƴƛƭƭƛƻƴ ōƻȄŜǎΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ммл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǘƘƛǎ Ǉŀǎǘ ǎŜŀǎƻƴΦ ¢ƘŜ ǎƛȊŜ 
ǇǊƻŬƭŜ ōŜƴŜŬǘǎ ǘƘŜ ŦƻƻŘǎŜǊǾƛŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǿƛǘƘ ŀ ǇŜŀƪ ƻŦ мллκммоŎǘ ŀƴŘ ƳƻǊŜ мнрǎ ǘƘŀƴ ууŎǘΦ 
!ƭƭ ǾŀǊƛŜǝŜǎΣ ŦǊƻƳ wŜŘ 5ŜƭƛŎƛƻǳǎ ǘƻ /ƻǎƳƛŎΣ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ ƎŀƛƴǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ōŜǧŜǊ 
ǾŀƭǳŜ ŀƴŘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ǎŜŀǎƻƴΦ {ǳƳƳŜǊ нлнп ǿƻƴϥǘ ōǊƛƴƎ DǊŀƴƴȅ {ƳƛǘƘϥǎ 
ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ ƭƛƪŜ ǘƘŜȅ ŘƛŘ ǊŜŎŜƴǘƭȅΦ ¢ƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƛŘŜŀƭΣ ŀƴŘ ƴƻ 
ǿŜŀǘƘŜǊ ƛǎǎǳŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊŜǇƻǊǘŜŘΦ  

!ǇǇƭŜǎ 

DǊŜŜƴ .ŜŀƴǎΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ǊŜƳŀƛƴ ƭƛƳƛǘŜŘΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǿƛǘƘ ƘŀǊǾŜǎǝƴƎ ǎǘŀǊǝƴƎ ƛƴ 
CƭƻǊƛŘŀΦ aŜȄƛŎƻϥǎ ƎǊŜŜƴ ōŜŀƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ 
ƛƳǇŀŎǘŜŘ ōȅ Ǌŀƛƴ ŀƴŘ ƘǳǊǊƛŎŀƴŜǎΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŜǎŎŀƭŀǝƴƎΦ  

{ƴƻǿ tŜŀǎΥ aŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŀŎǝǾŜΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ƛǎ ƭƛƎƘǘΦ wŀƛƴ ƛƴ ƎǊƻǿƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎ ƛǎ ŀũŜŎǝƴƎ 
ƘŀǊǾŜǎǘ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǇǊƛŎŜǎΦ LƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ 
ǿŜŜƪΦ 
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.ƭŀŎƪōŜǊǊƛŜǎΥ ![9w¢ tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ .ƭŀŎƪōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ǊŜƳŀƛƴ ǝƎƘǘ ŘǳŜ ǘƻ 
ǿŜŀǘƘŜǊ ǊŜƭŀǘŜŘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ  

.ƭǳŜōŜǊǊƛŜǎΥ Chw/9 a!W9¦w9 tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ .ƭǳŜōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ tǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ǎǝƭƭ 
ŜƭŜǾŀǘŜŘΣ ŀƴŘ ǾƻƭǳƳŜ ǊŜƳŀƛƴǎ ƭƛƳƛǘŜŘΦ wŜŎŜƴǘ IǳǊǊƛŎŀƴŜ ŀŎǝǾƛǘȅ ŀƴŘ Ŏƻƻƭ ǿŜŀǘƘŜǊ Ƙŀǎ 
ƛƳǇŀŎǘŜŘ ŎǊƻǇǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǝƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǘƻ ǝƎƘǘŜƴ ōŀŎƪ ǳǇ ƭŀǘŜǊ 
ǘƘƛǎ ƳƻƴǘƘ ǘƘǊƻǳƎƘ 5ŜŎŜƳōŜǊΦ   

wŀǎǇōŜǊǊƛŜǎΥ tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ wŀǎǇōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŀōƭŜΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ aŜȄƛŎƻΦ DǊƻǿŜǊǎ 
ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ǿŜŜƪǎΦ 
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.ǊƻŎŎƻƭƛΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘ ǿƛǘƘ ǎǘǊƻƴƎ ŘŜƳŀƴŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǊƻƳ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΣ 
¸ǳƳŀΣ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ƭƻǿŜǊ ȅƛŜƭŘǎΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ƛǎ ŀŎǘƛǾŜΣ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ 
ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƭƛƎƘǘ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ tǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ 
ϷнпΦлл - ϷнрΦллύ 

.ǊƻŎŎƻƭƛƴƛΥ ![9w¢ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ōŜ ƭƛƎƘǘΦ 5ŜƳŀƴŘ Ƙŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ŦƻǊ ŀ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ōǊƻǿƴ ōŜŀŘ ŀƴŘ ŦƭƻǿŜǊƛƴƎ 
ŘŜŦŜŎǘǎΦ ¸ƛŜƭŘǎ ŀǊŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛǎǎǳŜǎΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƭƛƎƘǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ŘǳŜ 
ǘƻ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ǘƻ ¸ǳƳŀΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ǘƻ ōŜ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ 
ǿŜŜƪ ϷноΦрр - ϷнпΦтрύ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƻ ǎƘƻǿ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ 
5ŜƳŀƴŘ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜΦ 
όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷолΦлл - ϷонΦллύ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

 v¦![L¢¸ 

C!Lw 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ōŜǧŜǊ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΦ aŀǊƪŜǘ 
ǇǊƛŎƛƴƎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ tǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ hȄƴŀǊŘ ŀƴŘ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ 
ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмрΦлл - ϷмтΦллύ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

.ǊǳǎǎŜƭǎ {ǇǊƻǳǘǎ 

.ǊƻŎŎƻƭƛ 

.ŜǊǊƛŜǎ 

/ŀōōŀƎŜǎ 

DǳŀǘŜƳŀƭŀƴ ŎŀƴǘŀƭƻǳǇŜǎ ŀǊǊƛǾŜŘ ƛƴ CƭƻǊƛŘŀ ǿƛǘƘ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ōǊƛȄ ƭŜǾŜƭǎ ƛƴ ǘƘŜ мп
-мт҈ ǊŀƴƎŜΣ ŀƴŘ ŀƴ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ƅŀǾƻǊ ǇǊƻŬƭŜΣ ŘŜǎǇƛǘŜ ƘŀǾƛƴƎ ŀ ƎǊŜŜƴŜǊ ŎŀǎǘŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƴƻǊƳŀƭ 
ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǝƳŜ ƻŦ ȅŜŀǊΦ aƻǎǘ ǎƛȊŜǎ ŀǊŜ фǎ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜǊΣ ǿƛǘƘ ŀ ŦŜǿ мнǎΦ hũǎƘƻǊŜ ƳŜƭƻƴǎ ŀǊŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŀǊǊƛǾŜ ƛƴ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻƴǘƘΦ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

/ŀƴǘŀƭƻǳǇŜǎ 



 

    ǿǿǿΦƴǇǊƻŘǳŎŜΦŎƻƳ όуллύ нмо-ссфф                      bƻǾŜƳōŜǊ мтΣ нлно  μ  tŀƎŜ п 

MARKET OUTLOOK  

aŜȄƛŎƻϥǎ ŎŀǊǊƻǘ ǊŜƎƛƻƴ ƛǎ ŦŀŎƛƴƎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ǿŀǘŜǊ ŀƴŘ ƎŜǊƳƛƴŀǝƻƴ ƛǎǎǳŜǎΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŎǊƻǇ 
ƭƻǎǎŜǎ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎƻƳǇƭƛŎŀǝƴƎ ǘƘŜ ŘƻƳŜǎǝŎ ƳŀǊƪŜǘΦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǊŜƎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ 
ŦŀŎƛƴƎ ǿŜŀǘƘŜǊ-ǊŜƭŀǘŜŘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΣ ǿƛǘƘ ƧǳƳōƻǎ ŀƴŘ ŎŜƭƭƻǎ ƛƴ ƭƻǿ ǎǳǇǇƭȅΦ tǊƻǊŀǘŜǎ Ƴŀȅ ōŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘΣ ŀƴŘ ǘŀōƭŜ ŎŀǊǊƻǘǎ Ƴŀȅ ōŜ ŀ ƎƻƻŘ ǎǳōǎǝǘǳǘŜΦ ¢ǊƻǇƛŎŀƭ ǎǘƻǊƳ IƛƭŀǊȅ ŘƛǎǊǳǇǘŜŘ 
ǇƭŀƴǝƴƎǎ ƛƴ LƳǇŜǊƛŀƭ ±ŀƭƭŜȅΣ wƛǾŜǊǎƛŘŜ /ƻǳƴǘȅΣ ŀƴŘ YŜǊƴ /ƻǳƴǘȅΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŀ ǿŜŜƪ ŘŜƭŀȅ ƛƴ 
ǇƭŀƴǝƴƎ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜŘ ȅƛŜƭŘǎΦ IǳǊǊƛŎŀƴŜ LŘŀƭƛŀϥǎ ŘŜǾŀǎǘŀǝƻƴ ƛƴ DŜƻǊƎƛŀ Ƙŀǎ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ 
ŀũŜŎǘŜŘ ŎŀǊǊƻǘ ŦŀǊƳǎΣ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ƛƳǇŀŎǝƴƎ WŀƴǳŀǊȅ ǾƻƭǳƳŜΦ  

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘ ǿƛǘƘ ǎǘǊƻƴƎ ŘŜƳŀƴŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǊƻƳ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΣ ¸ǳƳŀΣ ŀƴŘ 
aŜȄƛŎƻΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƭƻǿŜǊ ȅƛŜƭŘΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ Ƙŀǎ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ 
ƭƛƎƘǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷнлΦлл - 
ϷнмΦллύ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ŦŀƛǊΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ {ŀƭƛƴŀǎ ŀƴŘ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΦ 
aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ Ƙŀǎ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƭƛƎƘǘ ǘƘŜ ŦƻǊ ƴŜǿ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ŀǎ ǘƘŜ {ŀƭƛƴŀǎ ŎǊƻǇ 
ƛǎ ǿƛƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ tǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘ ŦƻǊ ŀ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ǳƴǝƭ hȄƴŀǊŘ ǎǘŀǊǘǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ 
ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷннΦлл - ϷнпΦллύ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

[ƛƳŜǎΥ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘƛƴƎ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŘǳŜ ǘƻ ŀ ǎƭƻǿ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƴŘ ƘƻƭƛŘŀȅ 
ŘŜƳŀƴŘΦ ±ƻƭǳƳŜ Ƙŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΣ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅκǎƘŜƭŦ ƭƛŦŜ ƛǎ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎΦ tŜŀƪ ǎƛȊƛƴƎ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ 
ǎƳŀƭƭ ŦǊǳƛǘΣ ǿƛǘƘ ƭŀǊƎŜ ŦǊǳƛǘ ƭƛƳƛǘŜŘ ǳƴǝƭ vн нлнпΦ {ǳǇǇƭȅ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ŀōǳƴŘŀƴǘ 
ǘƘǊƻǳƎƘ bƻǾŜƳōŜǊΣ ǘƘŜƴ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊΦ 

[ŜƳƻƴǎΥ CǊǳƛǘ Ƙŀǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ 5ƛǎǘǊƛŎǘ о ό5ŜǎŜǊǘ ǊŜƎƛƻƴύΣ ǿƛǘƘ ƭƻŀŘƛƴƎ ƛƴ ¸ǳƳŀ ŀƴŘ aŜŎŎŀΦ 
{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ǝƎƘǘ ǳƴǝƭ ŜŀǊƭȅ bƻǾŜƳōŜǊΦ 5ƛǎǘǊƛŎǘ м ό/ŜƴǘǊŀƭ ±ŀƭƭŜȅύ ǿƛƭƭ 
ōŜƎƛƴ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƛƴ ƳƛŘ-bƻǾŜƳōŜǊΦ .ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ aŜȄƛŎƻϥǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ тр҈ ŎƘƻƛŎŜ 
ȅƛŜƭŘΣ ǇǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ƘƛƎƘΦ 

hǊŀƴƎŜǎΥ bŀǾŜƭǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜƎƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŜŜƪ ƻŦ bƻǾŜƳōŜǊ ƛŦ ǘƘŜ ŦǊǳƛǘ ƳŜŜǘǎ ǘƘŜ 
ǊŜǉǳƛǊŜŘ !ŎƛŘ ǘƻ .ǊƛȄ ǊŀǝƻǎΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ǇŀŎƪŀōƭŜ ŦǊǳƛǘ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ Řƻǿƴ ōȅ р҈ ŦǊƻƳ ƭŀǎǘ 
ǎŜŀǎƻƴΣ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ /ƘƻƛŎŜ ǘƘŀƴ CŀƴŎȅΦ ¢ƘŜ ƭŀǘŜ bŀǾŜƭ ŎǊƻǇ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƭƛƎƘǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǿƛŘŜΦ  

/ƛǘǊǳǎ 

/ŜƭŜǊȅ 

/ŀǳƭƛƅƻǿŜǊ 

/ŀǊǊƻǘǎ 
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    ǿǿǿΦƴǇǊƻŘǳŎŜΦŎƻƳ όуллύ нмо-ссфф                      bƻǾŜƳōŜǊ мтΣ нлно  μ  tŀƎŜ р 

MARKET OUTLOOK  

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ /ƻǊƴ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ tǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ 9ŀǎǘ ƛǎ ƳƻǾƛƴƎ Řƻǿƴ ǘƻ {ƻǳǘƘ CƭƻǊƛŘŀΦ 
tǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ²Ŝǎǘ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀΦ DǊƻǿŜǊǎ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ 
ŎƻƳŜ ƻŦŦ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎ 5ŀȅ IƻƭƛŘŀȅΦ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ {ƭƛŎƛƴƎ /ǳŎǳƳōŜǊǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǝƎƘǘŜƴƛƴƎ ǳǇ ŦƻǊ ǘƘŜ ¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎ 
IƻƭƛŘŀȅ ŘŜƳŀƴŘΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ CƭƻǊƛŘŀ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ  

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 
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v¦![L¢¸ 

Dhh5 

/ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ǊŜŘ ǎŜŜŘƭŜǎǎ ƎǊŀǇŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ŀǊŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎΣ ǿƘƛƭŜ ƎǊŜŜƴ ƎǊŀǇŜǎ ǊŜƳŀƛƴΦ tŜǊǳǾƛŀƴ 
ƎǊŀǇŜ ǾƻƭǳƳŜ ƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎΣ ŀƴŘ ǇǊƛŎƛƴƎ ǊŜƳŀƛƴǎ ǎǘŜŀŘȅΦ ¢ƘŜ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀǇǇŜŀǊǎ ǘƻ ōŜ ǎǘŜŀŘȅΣ ōǳǘ 
ƛǘ Ƴŀȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻƴŎŜ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜǎΦ 

/ƻǊƴ 

/ǳŎǳƳōŜǊǎ 

DǊŀǇŜǎ 

{¦tt[¸ 
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v¦![L¢¸ 

Dhh5 

5ƻƳŜǎǝŎ ƎŀǊƭƛŎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǿƛǘƘ ǎǘŜŀŘȅ ǎǳǇǇƭƛŜǎΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ǊŜƳŀƛƴǎ 
ŜƭŜǾŀǘŜŘΦ 

DŀǊƭƛŎ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ƎƛƴƎŜǊ ƛǎ ŀŎǝǾŜΣ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘΦ 

DƛƴƎŜǊ 
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 {¦tt[¸ 

Dhh5 
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Dhh5 

{¦tt[¸ 
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C!Lw 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ŦŀƛǊΦ ²ŜƛƎƘǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƻƴ ǘƘŜ ƭƛƎƘǘŜǊ ǎƛŘŜ ǿƛǘƘ ǎƳŀƭƭŜǊ 
ƭŜǧǳŎŜ ƘŜŀŘǎΦ ¸ƛŜƭŘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƭƛƎƘǘ ŀǎ ƎǊƻǿŜǊǎ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǘƻ ¸ǳƳŀΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ Ŭƴŀƭ 
Řŀȅǎ ƛƴ IǳǊƻƴΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŀŎǝǾŜ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎ ƘƻƭƛŘŀȅΦ 
όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷннΦлл - ϷнпΦллύ 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ǊŜƳŀƛƴ ǎǘŜŀŘȅ ŦƻǊ ŀ ŦŜǿ 
ǿŜŜƪǎ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷммΦср - ϷмоΦсрύ 

DǳŀǘŜƳŀƭŀƴ ƘƻƴŜȅŘŜǿǎ ŀǊŜ Ƨǳǎǘ ƎŜǘǘƛƴƎ ǎǘŀǊǘŜŘΣ ǿƛǘƘ Ƴƻǎǘƭȅ ƧǳƳōƻ ŦǊǳƛǘΦ  

YŀƭŜ 

IƻƴŜȅŘŜǿǎ 

LŎŜōŜǊƎ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

DǊŜŜƴ ϧ wŜŘ [ŜŀŦΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ŦŀƛǊ ǿƛǘƘ ƛǊǊŜƎǳƭŀǊ ǎƛȊƛƴƎΣ ƭƛƎƘǘ ŦǊƛƴƎŜ ōǳǊƴΣ ŀƴŘ 
ǎƻƳŜ ǎŜŜŘŜǊΦ aŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŀŎǝǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǎǘŀǊǝƴƎ 
ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ŦǊƻƳ {ŀƭƛƴŀǎ ǘƻ ¸ǳƳŀΦ [ƛƎƘǘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ǿƛǘƘ 
ǎƻƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƳŀǊƪŜǘǎΦ όDǊŜŜƴ [ŜŀŦ CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмпΦлл - ϷмсΦллύόwŜŘ [ŜŀŦ 
CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмрΦлл - ϷмтΦллύ 

wƻƳŀƛƴŜΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘ ǿƛǘƘ ŦŀƛǊ ǉǳŀƭƛǘȅΦ wƻƳŀƛƴŜ IŜŀǊǘǎ ƛǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ǎƻƳŜ ƭƛƎƘǘ 
ŎǳǇǇƛƴƎΦ /ŀǊǘƻƴ ǿŜƛƎƘǘǎ ŀǊŜ ŦŀƛǊΦ 9ȄǇŜŎǘ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ǘƻ ōŜ ŀŎǝǾŜ ŀƴŘ ƭƛƎƘǘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŘǳǊƛƴƎ 
ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǘƻ ¸ǳƳŀ ŀƴŘ ǘƘŜ ¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎ ƘƻƭƛŘŀȅΦ όwƻƳŀƛƴŜ CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ 
ϷмпΦлл - ϷмсΦллύόIŜŀǊǘǎ CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмуΦлл - ϷнлΦллύ 

¢ŜƴŘŜǊ [ŜŀŦΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ŘŜƳŀƴŘΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ǘƻ ŦŀƛǊΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀƴŘ 
ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ŘǳŜ ǘƻ ōŜǧŜǊ ǿŜŀǘƘŜǊΦ {ǘŜŀŘȅ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ 
ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷпΦтр - ϷрΦллύ 

[ŜŀŦ 

¢ƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ƘŜǊōǎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǿƛǘƘ ōŜǧŜǊ ǿŜŀǘƘŜǊ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŝŀǎǘ ŎƻŀǎǘΣ ōǳǘ 
ƛƴŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǎǳǇǇƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜǎǘ Ŏƻŀǎǘ ǊŜƳŀƛƴǎ ŘǳŜ ǘƻ ǿŜŀǘƘŜǊ-ǊŜƭŀǘŜŘ ƛǎǎǳŜǎΦ 

/ƛƭŀƴǘǊƻΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ōŜǧŜǊ ǿƛǘƘ ŦŀƛǊ ǉǳŀƭƛǘȅΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ 
ŀǊŜ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ hȄƴŀǊŘ ŀƴŘ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǝƴƎ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ 
ƛƳǇǊƻǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмрΦлл - ϷмтΦллύ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

IŜǊōǎ 
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MARKET OUTLOOK  

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

aǳǎƘǊƻƻƳ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ǝƎƘǘŜƴŜŘ ǳǇ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘƻƭƛŘŀȅǎ ŘǳŜ ǘƻ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛǎǎǳŜǎ 
ǿƛǘƘ Ǌŀǿ ƛƴƎǊŜŘƛŜƴǘǎ ƛƴ ŎƻƳǇƻǎǘΦ aŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜŀŎǘ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎΣ 
ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŀ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘ ǇǊƛŎŜΦ  

{ǳǇǇƭƛŜǎ ƘŀǾŜ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ /ǳǊǊŜƴǘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ aŜȄƛŎƻΦ aŀǊƪŜǘǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ 
ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ 9ȄǇŜŎǘ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǿƛƭƭ ƛƳǇǊƻǾŜ ƛƴ 
ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмнΦлл - ϷмпΦллύ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ DǊŜŜƴ ŀƴŘ wŜŘ ōŜƭƭ ǇŜǇǇŜǊǎ ŀǊŜ Ƴƻǎǘƭȅ ǎǘŜŀŘȅΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ƳƻǾƛƴƎ ŦǊƻƳ DŜƻǊƎƛŀ 
ǘƻ /ŜƴǘǊŀƭ ŀƴŘ {ƻǳǘƘ CƭƻǊƛŘŀΦ CƻǊ ǘƘŜ ²ŜǎǘΣ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ŀƴŘ 
aŜȄƛŎƻΦ  

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ /Ƙƛƭƛ tŜǇǇŜǊǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻǳǘ ƻŦ DŜƻǊƎƛŀ ƛǎ ǿƛƴŘƛƴƎ Řƻǿƴ ǿƘƛƭŜ 
CƭƻǊƛŘŀ ƛǎ ƎŜǩƴƎ ǎǘŀǊǘŜŘΦ  ±ƻƭǳƳŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ²Ŝǎǘ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ 
{ǳǇǇƭƛŜǎ ǊŜƳŀƛƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǝƎƘǘ ōǳǘ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪǎ ǘƻ ŎƻƳŜΦ  

{¦tt[¸ 

.!5 

v¦![L¢¸ 

thhw 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ǘƻ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ƛƴ ŀƭƭ ƎǊƻǿƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǎǘŜŀŘȅ ŘŜƳŀƴŘΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ǎǘŜŀŘȅΦ 
!ƭƭ ŎƻƭƻǊǎ ŀƴŘ ǎƛȊŜǎ ŀǊŜ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ bƻǊǘƘǿŜǎǘΦ /ƻƭƻǊŀŘƻ Ƙŀǎ ŀƭƭ ŎƻƭƻǊǎ ŀƴŘ ǎƛȊŜǎ 
ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ aŜŘƛǳƳ ŀǊŜ ŀ ƭƛǧƭŜ ǝƎƘǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘƻƭƛŘŀȅΦ CǊŜƛƎƘǘ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ǳǇ ōǳǘ ǘǊǳŎƪǎ ŀǊŜ 
ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǇǊŜŎǳǘΦ 

hƴƛƻƴǎ DǊŜŜƴ 

aǳǎƘǊƻƻƳǎ 

hƴƛƻƴǎ 

tŜǇǇŜǊǎ /Ƙƛƭƛ 

tŜǇǇŜǊǎ .Ŝƭƭ 

¢ƘŜ tŜŀǊ ŎǊƻǇ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƻŦ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ƭƛƪŜ ǘƘŜ !ǇǇƭŜ /ǊƻǇΦ .ŀǊǘƭŜǧ /ǊƻǇ ƛǎ 
ǇǊƻƧŜŎǘŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀƳƻǳƴǘ ŀǎ ƭŀǎǘ ǎŜŀǎƻƴΣ ǿƘƛƭŜ .ƻǎŎ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ƭŀǊƎŜǊ 
ŎǊƻǇΣ ƳŀƪƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ мллǎ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭŜǊ ōŜǧŜǊΦ wŜŘ tŜŀǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǇŜŀƪ ƻƴ улκфлŎǘΣ 
ǿƘƛƭŜ !ƴƧƻǳϥǎ ƛƴ ǘƘŜ tŀŎƛŬŎ bƻǊǘƘǿŜǎǘ ƛǎ Řƻǿƴ ōȅ нл҈Φ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ǿƛǘƘ ǎƛȊŜ ŀ 
ǇǊƻŬƭŜ улκфлκмллŎǘΦ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

tŜŀǊǎ 
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MARKET OUTLOOK  

{¦tt[¸ 

Dhh5 
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Dhh5 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

{¦tt[¸ 

thhw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

DƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŦǊƻƳ ŀƭƭ ƎǊƻǿƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ǘǊŜƴŘ ŘƻǿƴΦ .ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ 
ƛƳǇǊƻǾŜŘ ȅƛŜƭŘǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀŎǊŜŀƎŜΣ LŘŀƘƻ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀōǳƴŘŀƴǘ wǳǎǎŜǘ Ǉƻǘŀǘƻ 
ǎǳǇǇƭƛŜǎ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ DƻƻŘ ǝƳŜ ǘƻ ǇǊƻƳƻǘŜ ǇƻǘŀǘƻŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ŀũŜŎǘ ǇǊŜŎǳǘΦ  

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ ¸Ŝƭƭƻǿ ŀƴŘ ½ǳŎŎƘƛƴƛ {ǉǳŀǎƘ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǝƎƘǘŜƴƛƴƎ ǳǇ ŦƻǊ ǘƘŜ 
¢ƘŀƴƪǎƎƛǾƛƴƎ IƻƭƛŘŀȅ ŘŜƳŀƴŘΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ DŜƻǊƎƛŀΣ CƭƻǊƛŘŀΣ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ  

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ {ǘǊŀǿōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ hȄƴŀǊŘΣ {ŀƭƛƴŀǎΣ {ŀƴǘŀ 
aŀǊƛŀΣ ŀƴŘ ²ŀǘǎƻƴǾƛƭƭŜΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǝƎƘǘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƻƭΣ ǿŜǘ ǿŜŀǘƘŜǊ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΦ  

{ǘǊŀǿōŜǊǊƛŜǎ 

tƻǘŀǘƻŜǎ 

{ǉǳŀǎƘ 

{¦tt[¸ 

thhw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

²ŀǘŜǊƳŜƭƻƴǎ ŀǊŜ ƛƴ ƎƻƻŘ ǎǳǇǇƭȅ ƻƴ ǎŜŜŘƭŜǎǎ ŀƴŘ ƳƛƴƛǎΣ ǿƛǘƘ ƭƛƳƛǘŜŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ƛƴ CƭƻǊƛŘŀΦ 
aŜȄƛŎƻ ǾƻƭǳƳŜǎ ŀǊŜ ŎǊƻǎǎƛƴƎ ƛƴ ¢ŜȄŀǎ ŀƴŘ bƻƎŀƭŜǎΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ 

¢ƻƳŀǘƻŜǎ 

²ŀǘŜǊƳŜƭƻƴǎ 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ нл ƭō wƻǳƴŘΣ DǊŀǇŜ ŀƴŘ wƻƳŀ ǘƻƳŀǘƻŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ нр ƭō wƻǳƴŘ 
ǘƻƳŀǘƻŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻǳǘ ƻŦ /ŜƴǘǊŀƭ ŀƴŘ {ƻǳǘƘ CƭƻǊƛŘŀ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ǎƭƻǿƭȅ 
ǊŀƳǇ ǳǇΦ .ŀƧŀ ŀƴŘ 9ŀǎǘŜǊƴ aŜȄƛŎƻ ŀǊŜ ŎƻǾŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ²ŜǎǘΦ {ƛƴŀƭƻŀ ŀƴŘ /ǳƭƛŀŎŀƴ ǿƛƭƭ ǎǘŀǊǘ ƛƴ 
5ŜŎŜƳōŜǊ ƻǊ WŀƴǳŀǊȅΦ  

¢ƘŜ DƻƭŘŜƴ ǾŀǊƛŜǘȅ ŦǊǳƛǘϥǎ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƭƻǊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǇƘȅǎƛƻƭƻƎƛŎŀƭ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ǊŜƳŀƛƴ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘΣ 
ǿƛǘƘ млл҈ ƻŦ ǘƘŜ ŦǊǳƛǘ ŀǘ ǘƘŜ ǇŜǊŦŜŎǘ . ƭŜǾŜƭΦ ¢ƘŜ ŦƭŀǾƻǊ ŀƴŘ ŀǊƻƳŀ ǊŜƳŀƛƴ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘΣ ǿƛǘƘ ƴƻ 
ǊŜǇƻǊǘŜŘ ōǊƛȄ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ моΦрΦ ¢ƘŜ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ ŦǊǳƛǘǎ ǿƛǘƘ ōǊƛȄ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ мрΦр ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅΦ {Ƴŀƭƭ ǎƛȊŜǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ǘƻ рΦр҈ ƻŦ ƘŀǊǾŜǎǘΣ ǿƘƛƭŜ ƳŜŘƛǳƳ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ ŦǊǳƛǘ ǎƛȊŜǎ ǊƻǎŜ 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ǘƻ нф҈ ŀƴŘ рсΦм҈Σ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΦ 
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