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mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

áįŸŝϐ͏

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡ ;Ɔǭ;ǵȔŝǙ͑͏͑



US equities gave back a portion of the previous ǿŜŜƪΩǎ gains, as 
uncertainty over the incoming ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΩǎ policies appeared 
to continue driving the so-called Trump Trade. Financials and 
energy shares continue to benefit from hopes for deregulation 
and merger approvals. Likewise, the price of Bitcoin had surged by 
nearly a third since the eve of the election, as investors 
anticipated looser regulation of digital currencies. Conversely, 
health care shares fell sharply following news that Robert F. 
Kennedy, Jr., would be ¢ǊǳƳǇΩǎ nominee to head the Health and 
Human Services Department (HHS). On the macro side, yoy US 
headline inflation rose for the 1st time since March, from 2.4% to 
2.6%. PPI data came in above expectations. Speaking Thursday, 
Fed Chair Jerome Powell seemed to dampen sentiment a bit by 
remarking that άǘƘŜ economy is not sending any signals that we 
need to be in a hurry to lower rates.έ Expectations for a full 
percentage point of cuts by the end of 2025 fell from 41% to 32%. 
Expectations for higher long-term interest rates were also 
reflected in a sharp rise in the yield of the 10-year U.S. Treasury 
note, which touched its highest intraday level (4.51%) on Friday 
since the start of June. The pan-European STOXX Europe 600 
Index ended 0.69% lower, falling for a 4th consecutive week. 
Chinese equities declined 3.5%. The dollar rallied for the 7th 
straight week to its highest since November 2022. Gold suffered 
its worst week since June 2021, falling back to two-month lows.

±ŝŸįùŝŎƀϐǡǭƳŎƙǡϐЏϐ;ǵƝƝƆƳƨϐ;įǭǭŝǙŝŕΠϐ;ƆǭŎƳƆƨϐ;Ɔŕ
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áįŸŝϐ͐

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
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#weekly #stats

áįŸŝϐ͑

άƦįǙƙŝǭǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐMŕȎįǙŕϐ£Ƴƨŝǡ
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άƦįǙƙŝǭǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ CŜŘ /ƘŀƛǊ tƻǿŜƭƭ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ǘƘŜ CŜŘ ƛǎ ƴƻǘ ƛƴ ŀ 
ƘǳǊǊȅ ǘƻ Ŏǳǘ ǊŀǘŜǎ ŦǳǊǘƘŜǊΦ LƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ ǊŜƳŀƛƴǎ ǎǘǳōōƻǊƴ 
ŎƻƴŦƛǊƳƛƴƎ ƴƻ ǊǳǎƘ ŦƻǊ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǊŀǘŜ ǊŜŘǳŎǘƛƻƴǎΦ 
{ŜƳƛŎƻƴŘǳŎǘƻǊ ǎǘƻŎƪǎ ǳƴŘŜǊǇŜǊŦƻǊƳŜŘΦ DƻƭŘΣ ǎƛƭǾŜǊ ŀƴŘ ƻƛƭ 
ǘǳƳōƭŜŘΦ .ƛǘŎƻƛƴ ǎƪȅǊƻŎƪŜǘŜŘΦ

{ϧt рлл πнΦм҈
bŀǎŘŀǉ πоΦм҈
wǳǎǎŜƭƭ нллл πпΦм҈
5ƻǿ WƻƴŜǎ πмΦн҈

ìƳǵǙŎŝΡϐfƝƳŌįƝϐ±įǙƙŝǭǡϐrƨȍŝǡǭƳǙ

.ƛǘŎƻƛƴ Ҍмф҈
±L· Ҍмо҈
DƻƭŘ πпΦт҈
²¢L /ǊǳŘŜ hƛƭ πпΦф҈



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#us #equities #trump -trade

áįŸŝϐ͓

άƦįǙƙŝǭǡ

LƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎƭȅΣ ǘƘŜ ϥ¢ǊǳƳǇ ¢ǊŀŘŜϥ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ǎǳǊǾƛǾŜŘ ǇǊŜǘǘȅ ǿŜƭƭ 
ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ όwŜǇǳōƭƛŎŀƴ ǇƻƭƛŎȅ ōŀǎƪŜǘ Ǿǎ 5ŜƳƻŎǊŀǘƛŎ ǇƻƭƛŎȅ 
ōŀǎƪŜǘύΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/
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#us #equities # trump -trade

áįŸŝϐ͔

άƦįǙƙŝǭǡ

²ƛƭƭ ǘƘŜ Ϧ¢ǊǳƳǇ ǘǊŀŘŜϦ ǎǘŀǊǘ ǘƻǇ ŦŀŘŜ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊΚ DƻƭŘƳŀƴ 
{ŀŎƘǎϥ ǘǊŀŘŜǊ WƻƘƴ CƭƻƻŘ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŜ нлмс ŀƴŀƭƻƎǎΥ ǘƘŜ о 
ǘǊŀŘŜǎ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ōŜƭƻǿ ό5ƻƳŜǎǘƛŎ ǾǎΦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǎŀƭŜǎΣ 
/ȅŎƭƛŎŀƭǎ ǾǎΦ 5ŜŦŜƴǎƛǾŜǎΣ {ƳŀƭƭπŎŀǇǎ ǾǎΦ [ŀǊƎŜπŎŀǇǎύ ǎƪȅǊƻŎƪŜǘŜŘ 
ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊ нлмс ōǳǘ ![[ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŦŀŘŜ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлмсΣ 
ƎƻƛƴƎ ƴƻǿƘŜǊŜ ƛƴ vм нлмтΦ /ƻǳƭŘ ǿŜ ǎŜŜ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ ǎƛƳƛƭŀǊ ƛƴ 
5ŜŎŜƳōŜǊ ŀƴŘ vм нлнр Κ 

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ DƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒
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#us #equities #sp500 #powell

áįŸŝϐ͕

άƦįǙƙŝǭǡ

tƻǿŜƭƭϥǎ ŎƻƳƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ŀ Ǝƛŀƴǘ ǊǳƎπǇǳƭƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƻǾŜǊ ŀƭƭ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ {ϧt рлл ƘŀǾƛƴƎ ŀ ƘƻǊǊƛōƭŜ ǿŜŜƪΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/
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#us #equities # nasdaq

áįŸŝϐ͖

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ bŀǎŘŀǉ ǇǳƪŜŘ ōŀŎƪ ǘƻ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƭŜǾŜƭ ƛǘ ǿŀǎ ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǎǘ 
hǇ9ȄΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/
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#us #equities #sectors #weekly

áįŸŝϐ͗

άƦįǙƙŝǭǡ

9ƴŜǊƎȅ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ǎŜŎǘƻǊǎ ǘƻ ŜƴŘ ǘƘŜ ǿŜŜƪ 
ƎǊŜŜƴ ǿƘƛƭŜ ǘŜŎƘ ŀƴŘ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǿŜǊŜ ŎƭǳōōŜŘ ƭƛƪŜ ŀ ōŀōȅ 
ǎŜŀƭΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
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#us #equities #tech

áįŸŝϐ͏͎

άƦįǙƙŝǭǡ

aŜƎŀπ/ŀǇ ¢ŜŎƘ ǎǘƻŎƪ ƘŀǾŜ ŜǊŀǎŜŘ ŀƭƭ ǘƘŜ ǇƻǎǘπŜƭŜŎǘƛƻƴ ƎŀƛƴǎΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
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#us #equities #cyclicals #defensives

áįŸŝϐ͏͏

άƦįǙƙŝǭǡ

/ȅŎƭƛŎŀƭǎ ǊŜƳŀƛƴ ǿŜƭƭ ōƛŘ ŀƎŀƛƴǎǘ 5ŜŦŜƴǎƛǾŜǎ ǎǘƛƭƭ ǘƻƻΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
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#elections #stock -market

áįŸŝϐ͏͐

άƦįǙƙŝǭǡ

9ƭŜŎǘƛƻƴ ŎȅŎƭŜ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƻ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ Ǝŀƛƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ Wǳƭȅ нлнр

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
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#sp500 #risk -premium

áįŸŝϐ͏͑

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ǎƻπŎŀƭƭŜŘ Ŝǉǳƛǘȅ Ǌƛǎƪ ǇǊŜƳƛǳƳτƻǊ ǘƘŜ ƎŀǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 
{ϧt рллϥǎ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ȅƛŜƭŘ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ƻŦ млπȅŜŀǊ ¢ǊŜŀǎǳǊȅǎτǎƘǊŀƴƪ 
ǘƻ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ȊŜǊƻ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΣ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ǎƛƴŎŜ нллнΣ 
ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 5ƻǿ WƻƴŜǎ aŀǊƪŜǘ 5ŀǘŀΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǎƧ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#sp500 #shiller -cape #pe

áįŸŝϐ͏͒

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǇǊƛŎŜ ǘƻ Ǉŀȅ ŦƻǊ ¦{ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴŀƭƛǎƳΦΦΦ {ƘƛƭƭŜǊ /!t9 
wŀǘƛƻ ƛǎ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴ мфнфΦ ¢ƻŘŀȅΩǎ /ȅŎƭƛŎŀƭƭȅ !ŘƧǳǎǘŜŘ tǊƛŎŜπ
ǘƻπ9ŀǊƴƛƴƎǎ ό/!t9ύ Ǌŀǘƛƻ ŦƻǊ ǘƘŜ {ϧt рлл ƛǎ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ƛǘ ǿŀǎ ŀǘ 
ǘƘŜ мфнф ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜŀƪΣ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ DǊŜŀǘ 
/ǊŀǎƘΦ ¢ƘŜ /!t9 Ǌŀǘƛƻ ǿŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ōȅ wƻōŜǊǘ WΦ {ƘƛƭƭŜǊΣ ŀ 
ǇǊƻŦŜǎǎƻǊ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐŎǊŜǎŎŀǘƪŜǾƛƴ ƻƴ · όYŜǾƛƴ /Φ {ƳƛǘƘΣ /C!ύΣ /ǊŜǎŎŀǘ /ŀǇƛǘŀƭ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

https://www.linkedin.com/in/ACoAAAKrUAcBxzApJ-y7f1bctUvB8ORKBvwwzgg


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
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#sp500 #risk -premium

áįŸŝϐ͏͓

άƦįǙƙŝǭǡ

!w9 ¦{ {¢h/Y{ h±9w±![¦95   {ϧt рлл ŜŀǊƴƛƴƎǎ ȅƛŜƭŘ C9[[ 
ōŜƭƻǿ ǘƘŜ млπȅŜŀǊ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ȅƛŜƭŘ ŦƻǊ ǘƘŜ мǎǘ ǘƛƳŜ ƛƴ нн ̧9!w{Φ
Lƴ ƻǘƘŜǊ ǿƻǊŘǎΣ ƭŜǎǎ Ǌƛǎƪȅ όǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭƭȅύ млπȅŜŀǊ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ƛǎ 

ǇŀȅƛƴƎ ahw9 ǘƘŀƴ ǘƘŜ {ϧt рллΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻǳƭŘ ƛƳǇƭȅ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ 
ŀǾŜǊŀƎŜ ŦƻǊǿŀǊŘ ǊŜǘǳǊƴǎ ŦƻǊ {ϧt рллΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ 5ŀƛƭȅ {ƘƻǘΣ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#us-equity #supply

áįŸŝϐ͏͔

άƦįǙƙŝǭǡ

.ƻŦ! ό²ƻƻŘǿŀǊŘύΥ ϦǘƘŜ ƴŜǘ ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ¦{ ŜǉǳƛǘƛŜǎ Ƙŀǎ ǎƘǊǳƴƪ π
ϷптоōƴΦ ¢ƘŜ ǎǘŜŀŘȅ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦōǳȅōŀŎƪǎΣ ŀ ƪŜȅ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ 
ŘŜƳŀƴŘΣ Ƙŀǎ ƻǾŜǊǿƘŜƭƳŜŘ ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ ƴŜǿ ǎǳǇǇƭȅ ǎǳŎƘ ŀǎ 
ǎƘŀǊŜ ƛǎǎǳŀƴŎŜΣ LthǎΣ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪπōŀǎŜŘ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴΦϦ
{ƻ ōŀǎƛŎŀƭƭȅ ǿŜ ƘŀǾŜΥ 
мύ ¦{ ǎǘƻŎƪǎΥ ǎƘǊƛƴƪƛƴƎ ǎǳǇǇƭȅΣ όŜǾŜǊπύ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ 
нύ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎΥ ǊƛǎƛƴƎ ǎǳǇǇƭȅΣ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ 

ìƳǵǙŎŝΡϐbŜƛƭ {ŜǘƘƛ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#sp500 #futures #dealers #positioning 

áįŸŝϐ͏͕

άƦįǙƙŝǭǡ

5ŜŀƭŜǊ ǇƻǎƛǘƛƻƴƛƴƎ ƛƴ {tрлл ŦǳǘǳǊŜǎ ƛǎ ŀǘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 
ƭŜǾŜƭǎ ŜǾŜǊΦ 5ŜŀƭŜǊǎ Ƨǳǎǘ ǘŀƪŜ ǘƘŜ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ǎƛŘŜ ƻŦ ƻǘƘŜǊ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǎƻ ƭŀǊƎŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŘŜŀƭŜǊ ǇƻǎƛǘƛƻƴƛƴƎ ƛǎ ŀ ŎƭŜŀǊ ǎƛƎƴ ƻŦ 
ōǳƭƭƛǎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ [ƛȊ ¸ƻǳƴƎ ¢ƘƻƳŀǎ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#retail - traders  #options

áįŸŝϐ͏͖

άƦįǙƙŝǭǡ

a!wY9¢ {t9/¦[!¢Lhb [9±9[ I!{ w!w9[¸ .99b 
Dw9!¢9w wŜǘŀƛƭ ǘǊŀŘŜǊǎϥ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ǎƘŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ƻǇǘƛƻƴǎ ƳŀǊƪŜǘ 
{tLY95 ǘƻ нл҈ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ŜǾŜǊ ǊŜŎƻǊŘŜŘΦ
wŜǘŀƛƭ ƛǎ ǇƛƭƛƴƎ ƛƴǘƻ ƻǇǘƛƻƴǎ ŀǘ ŀ ƳǳŎƘ ŦŀǎǘŜǊ ǇŀŎŜ ǘƘŀƴ ŘǳǊƛƴƎ 
ǘƘŜ нлнл ǊŜǘŀƛƭ ǘǊŀŘƛƴƎ ōƻƴŀƴȊŀΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊΣ Wt aƻǊƎŀƴ vǳŀƴǘ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#retail - investors  #flows

áįŸŝϐ͏͗

άƦįǙƙŝǭǡ

[ŀǎǘ ǿŜŜƪ ǎŀǿ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎŜǎǘ ǊŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ōǳȅƛƴƎ Ŧƭƻǿ ƛƴ ƻǾŜǊ 
мот ǿŜŜƪǎ όǎƛƴŎŜ оκннύΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐƧǇƳ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#retail - investors  #meme-stock- index

áįŸŝϐ͎͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ̧ h[h ŎǊƻǿŘ ƛǎ ōŀŎƪΦ wŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ŎƭŜŀǊƭȅ ƛƴ ǘƘŜ 
ŘǊƛǾŜǊϥǎ ǎŜŀǘ ǘƻŘŀȅΣ ǿƛǘƘ .ƛǘŎƻƛƴπǎŜƴǎƛǘƛǾŜ ƴŀƳŜǎ ŦƛƴƛǎƘƛƴƎ 
ҌмфΦт҈ ŀƴŘ DƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎ aŜƳŜ .ŀǎƪŜǘ όD{·¦a9a9 LƴŘŜȄύ 
ŎƭƻǎƛƴƎ Ҍт҈Η

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ IƻƭƎŜǊ½

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#jpm #retail - investor #performance

áįŸŝϐ͐͏

άƦįǙƙŝǭǡ

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ WtaƻǊƎŀƴ ŘŀǘŀΣ ŀǾŜǊŀƎŜ ǊŜǘŀƛƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ Ƨǳǎǘ оΦт҈ ǘƘǳǎ ŦŀǊ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƳƻǊŜ 
ǘƘŀƴ нл҈ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ {ϧt рллΦ 

ìƳǵǙŎŝΡϐōƭƻƻƳōŜǊƎΣ ƧǇƳ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#tesla #calls #gamma

áįŸŝϐ͐͐

άƦįǙƙŝǭǡ

¢I9 D!aa! ahb{¢9w

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#hedge -funds #tesla

áįŸŝϐ͐͑

άƦįǙƙŝǭǡ

IŜŘƎŜ CǳƴŘǎ ǎƘƻǊǘƛƴƎ Ϸ¢{[! Ƨǳǎǘ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ϷрΦн .ƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ƭƻǎǎŜǎ 
ōŜǘǿŜŜƴ ŜƭŜŎǘƛƻƴ Řŀȅ ŀƴŘ CǊƛŘŀȅ

ìƳǵǙŎŝΡϐōŀǊŎƘŀǊǘ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#nvidia #earnings

áįŸŝϐ͐͒

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ƪƛƴƎ ǊŜǇƻǊǘǎ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŜȄŀŎǘƭȅ hb9 ²99Y ŦǊƻƳ ǘƻŘŀȅΦ 
Ϸb±5!

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ǊŜƴŘ{ǇƛŘŜǊ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#dominos #pool # berkshire  

áįŸŝϐ͓͐

άƦįǙƙŝǭǡ

.ŜǊƪǎƘƛǊŜ IŀǘƘŀǿŀȅ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ƛƴ vо нлнпΦ Lƴ vоΣ 
²ŀǊǊŜƴ .ǳŦŦŜǘϥǎ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǎŀǿ н ƴŜǿ ǎǘƻŎƪ ŀŘŘƛǘƛƻƴǎΣ 5ƻƳƛƴƻǎ 
tƛȊȊŀΣ Ϸ5t½Σ ŀƴŘ tƻƻƭ /ƻǊǇΣ Ϸthh[Φ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐƪŜǾƛƴ ŎŀǊǇŜƴǘŜǊ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#dominos # berkshire  

áįŸŝϐ͔͐

άƦįǙƙŝǭǡ

 .w9!YLbDΥ 5ƻƳƛƴƻϥǎ tƛȊȊŀ ǎǘƻŎƪΣ Ϸ5t½Σ ǎƻŀǊǎ ƻǾŜǊ у҈ ŀŦǘŜǊ 
²ŀǊǊŜƴ .ǳŦŦŜǘǘ ŘƛǎŎƭƻǎŜǎ ƴŜǿ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άȍįŎŎƆƨŝζǡǭƳŎƙǡϐάǙŷƙϐ

Page 27

άƦįǙƙŝǭǡ

±!//Lb9 {¢h/Y{ t[¦bD9 !{ ¢w¦at ¢!t{ wCY WwΦ Chw II{ 
/IL9CΦ tƘŀǊƳŀŎŜǳǘƛŎŀƭ ǎǘƻŎƪǎ ŀǊŜ ƛƴ ŦǊŜŜŦŀƭƭ ŀŦǘŜǊ ¢ǊǳƳǇ ƴŀƳŜŘ 
wƻōŜǊǘ CΦ YŜƴƴŜŘȅ WǊΦ ŀǎ Ƙƛǎ II{ {ŜŎǊŜǘŀǊȅ ƴƻƳƛƴŜŜΦ 
aƻŘŜǊƴŀ όπолΦс҈ύΣ bƻǾŀǾŀȄ όπпнΦт҈ύΣ ŀƴŘ .ƛƻb¢ŜŎƘ όπммΦф҈ύ 
ƘŀǾŜ ŀƭƭ ǘǳƳōƭŜŘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦŜŀǊ ŀ 
ŘǊŀƳŀǘƛŎ ǎƘƛŦǘ ƛƴ ¦Φ{Φ ƘŜŀƭǘƘ ǇƻƭƛŎȅΦ wCY WǊΦΣ ǿƘƻ Ƙŀǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜŘ 
ƳŀƛƴǎǘǊŜŀƳ ƳŜŘƛŎŀƭ ǇǊŀŎǘƛŎŜǎ ŀƴŘ ǾƻǿŜŘ ǘƻ ǎǘǊŜŀƳƭƛƴŜ ǘƘŜ 
C5!Σ ǎŀȅǎ ƘŜϥƭƭ ǊŜŦƻŎǳǎ ƘŜŀƭǘƘ ŀƎŜƴŎƛŜǎ ƻƴ ƴǳǘǊƛǘƛƻƴ ŀƴŘ ŦƛƎƘǘƛƴƎ 
ŎƘǊƻƴƛŎ ŘƛǎŜŀǎŜΦ ¢ǊǳƳǇΥ ϦCƻǊ ǘƻƻ ƭƻƴƎΣ !ƳŜǊƛŎŀƴǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 
ŎǊǳǎƘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŦƻƻŘ ŎƻƳǇƭŜȄ ŀƴŘ ŘǊǳƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦϦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐϪ.ǊŜŀƪƛƴƎфмм b./Σ aŀǊƛƻ bŀǿŦŀƭϪaŀǊƛƻbŀǿŦŀƭ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƦǡŎƆζȎƳǙƝŕϐάƦįǙƙŝǭζŎįǖƆǭįƝƆȟįǭƆƳƨ

Page 28

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ¦{ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ тп҈ ƻŦ ǘƘŜ a{/L ǿƻǊƭŘ ƳŀǊƪŜǘ 
ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴΣ ŀƭǎƻ ŀ ƴŜǿ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐìf

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝǵǙƳǖŝįƨζŝǘǵƆǭƆŝǡϐά͎͐ŕ͎Ʀį

Page 29

άƦįǙƙŝǭǡ

9ǳǊƻǇŜŀƴ {ǘƻŎƪǎ ǇƭǳƴƎƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ нлл5 ƳƻǾƛƴƎ ŀǾŜǊŀƎŜ

ìƳǵǙŎŝΡϐōǊŀŎƘŀǊǘ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǡƆŝƦŝƨǡζŝƨŝǙŸȔϐάįƆ

Page 30

άƦįǙƙŝǭǡ

! ƴŜǿ !L ǎǘŀǊ Ƙŀǎ ŜƳŜǊƎŜŘΣ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ŀ DŜǊƳŀƴ ŎƻƳǇŀƴȅΦΦΦ ¢ƘŜ 
ƴŀƳŜΚ {ƛŜƳŜƴǎ 9ƴŜǊƎȅΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ƎŀƛƴƛƴƎ ǘǊŜƳŜƴŘƻǳǎƭȅ 
ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ōǳƛƭŘ ƴŜǿ ǇƻǿŜǊ ƎǊƛŘǎ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ !Lϥǎ 
ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ŘŜƳŀƴŘǎΣ ǇǳǘǘƛƴƎ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ƛǎǎǳŜǎ ƻŦ ƛǘǎ ǿƛƴŘ ǘǳǊōƛƴŜ 
ǎǳōǎƛŘƛŀǊȅ DŀƳŜǎŀ ōŜƘƛƴŘ ƛǘΦ  {ƛƴŎŜ hŎǘƻōŜǊ нлноΣ {ƛŜƳŜƴǎ 
9ƴŜǊƎȅϥǎ ǎǘƻŎƪ Ƙŀǎ ŜǾŜƴ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ǘƘŀǘ ƻŦ !L ƎƻŘŦŀǘƘŜǊ 
bǾƛŘƛŀΦ ²ƛǘƘ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ϵосōƴΣ {ƛŜƳŜƴǎ 9ƴŜǊƎȅ ƴƻǿ 
Ǌŀƴƪǎ муǘƘ ƛƴ ǘƘŜ 5ŀȄτƘƛƎƘƭƛƎƘǘƛƴƎ Ƨǳǎǘ Ƙƻǿ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭ 
DŜǊƳŀƴ ŎƻƳǇǎ ŀǊŜ ōȅ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐIƻƭƎŜǊ½Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝƦŝǙŸƆƨŸζƦįǙƙŝǭǡϐάǵǡζŝǘǵƆǭƆŝǡ

Page 31

άƦįǙƙŝǭǡ

wŀǘƛƻ ƻŦ 9ƳŜǊƎƛƴƎ aŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ¦{ 9ǉǳƛǘƛŜǎ ƛǎ ŀǘ ŀ нрπȅŜŀǊ ƭƻǿΦ 
.ŀŎƪ ǘƻ aŀǊŎƘ мффф ƭŜǾŜƭǎΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ/ƘŀǊƭƛŜ .ƛŜƭƭƻ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάȎŝŝƙƝȔ

Page 32

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ǊŜŀǎǳǊȅ ȅƛŜƭŘǎ ǿŜǊŜ ŀƭƭ ƘƛƎƘŜǊ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ƭŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƭƻƴƎπ
ŜƴŘΣ ōǳǘ ǘǊŀŘƛƴƎ ǿŀǎ ǾŜǊȅ ǾƻƭŀǘƛƭŜΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐά͏Ȕ͎ϐ

Page 33

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ мл̧ ̧ ƛŜƭŘ ǘƻǳŎƘŜŘ пΦрл҈ ŀǘ ǘƘŜ ƘƛƎƘǎ ǘƻŘŀȅ ŀƴŘ ǊŜǾŜǊǎŜŘ π 
ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ƛǘ Ƙŀǎ ǊŜŀŎƘŜŘ ǘƘŀǘ ƭŜǾŜƭ ǎƛƴŎŜ aŀȅ нлнпΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭǙŝįǡǵǙƆŝǡϐάŷƳǙŝƆŸƨζƀƳƝŕƆƨŸǡ

Page 34

άƦįǙƙŝǭǡ

CƻǊŜƛƎƴ ƘƻƭŘƛƴƎǎ ƻŦ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ƧǳƳǇŜŘ ōȅ ϷнΦс 
¢wL[[Lhb ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜΦ 9ǳǊƻǇŜΩǎ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ƘƻƭŘƛƴƎǎ ƘŀǾŜ 
ǊƛǎŜƴ ōȅ ϷмΦр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŀŎǉǳƛǊƛƴƎ ϷмΦт 
ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƻŦ ōƻƴŘǎΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ WŀǇŀƴϥǎ ƘƻƭŘƛƴƎǎ 
ƘŀǾŜ ǎƘǊǳƴƪ ōȅ ϤϷрлл ŀƴŘ ϤϷмлл ōƛƭƭƛƻƴΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΦ hǾŜǊŀƭƭΣ 
ǘƻǘŀƭ ŦƻǊŜƛƎƴ ƘƻƭŘƛƴƎǎ ŀǎ ŀ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŦŜŘŜǊŀƭ ŘŜōǘ 
ƘŀǾŜ ŘǊƻǇǇŜŘ ŦǊƻƳ ор҈ ǘƻ нп҈Σ ƴŜŀǊ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ƛƴ му 
ȅŜŀǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ ǊŀǇƛŘƭȅ ǊƛǎƛƴƎ ǇǳōƭƛŎ ŘŜōǘ ǿƛǘƘ 
ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ǊƛǎƛƴƎ ϤϷмр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ 

ŘŜŎŀŘŜΦ 
CƻǊŜƛƎƴ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ Ŏŀƴƴƻǘ ƪŜŜǇ ǳǇ ǿƛǘƘ 
ǎƪȅǊƻŎƪŜǘƛƴƎ ¦{ ŘŜōǘΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŎƳǙǖƳǙįǭŝζŌƳƨŕζǡǖǙŝįŕǡ

Page 35

άƦįǙƙŝǭǡ

²ŜƭŎƻƳŜ ǘƻ ǘƘŜ ¦[¢w! .¦[[ a!wY9¢ΦΦΦ
¦{ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ōƻƴŘ ǎǇǊŜŀŘǎ ƘŀǾŜ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ǘƻ ǘƘŜ [h²9{¢ ƛƴ нс 
¸9!w{Φ ¢ƘŜ ŜȄǘǊŀ ȅƛŜƭŘ ŀōƻǾŜ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ƛǎ ŜǾŜƴ ōŜƭƻǿ нллт 
ƭŜǾŜƭǎΣ Ƨǳǎǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ bƻǘŀōƭȅΣ W¦bY ōƻƴŘ 
ǎǇǊŜŀŘǎ ŀǊŜ ƴŜŀǊ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ǎƛƴŎŜ нллтΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊΣ ¢ƘŜ 5ŀƛƭȅ {Ƙƻǘ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝǵǙƳϐάǡȎįǖǖƆƨŸ

Page 36

άƦįǙƙŝǭǡ

 ¢ƘŜ ά9ǳǊƻ ǎǿŀǇ ŎŀǎƘ ōŀǎƛǎέ ƛǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ 
ǎƛƴŎŜ ƛǘǎ ŎǊŜŀǘƛƻƴ ƛƴ мфффΦ
 Lǘ ǊŜŦƭŜŎǘǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ Ŏƻǎǘ ōŜǘǿŜŜƴ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ƳƻƴŜȅ 

ƛƴ ŜǳǊƻǎ ŀƴŘ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǎǿŀǇǇƛƴƎ ƛǘ ǘƻ ŀƴƻǘƘŜǊ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ƭƛƪŜ 
¦Φ{Φ ŘƻƭƭŀǊǎΦ 
²ƘŜƴ ƛǘΩǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜΣ ƛǘ ƳŜŀƴǎ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ƛƴ ŜǳǊƻǎ ŀƴŘ 

ǎǿŀǇǇƛƴƎ ƛǘ ǘƻ ŘƻƭƭŀǊǎ ƛǎ ǳƴǳǎǳŀƭƭȅ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ƻǊ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘΦ
¢ƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ ƛǘΩǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǎƛƴŎŜ мффф 

ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ŘƻƭƭŀǊ ŘŜƳŀƴŘ ƛǎ ŀǘ ŀƴ ŀƭƭ ǘƛƳŜ ƘƛƎƘ

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƻǿ¢ƛŜŘaŀǊŀ Ϫ.ƻǿ¢ƛŜŘaŀǊŀ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡζŕƳƝƝįǙϐάȎŝŝƙƝȔ

Page 37

άƦįǙƙŝǭǡ

¢ƘŜ ŘƻƭƭŀǊ ǊŀƭƭƛŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŜǾŜƴǘƘ ǎǘǊŀƛƎƘǘ ǿŜŜƪ ǘƻǇ ƛǘǎ ƘƛƎƘŜǎǘ 
ǎƛƴŎŜ bƻǾŜƳōŜǊ нлннΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƳǖǭƆƳƨǡϐάŎǵǙǙŝƨŎƆŝǡ

Page 38

άƦįǙƙŝǭǡ

tŀǊƛǘȅ .Ŝǘǎ ŀǊŜ .ŀŎƪ ƛƴ tƭŀȅΦ /ǳǊǊŜƴŎȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎǘǎ ŀǊŜ ǊƛǇǇƛƴƎ ǳǇ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛƴ ǘƘŜ ǿŀƪŜ ƻŦ ǘƘŜ ¦{ ŜƭŜŎǘƛƻƴ ŀƴŘ 
ŎƻƳƛƴƎ ǳǇ ǿƛǘƘ ŀ ƴŜǿ ŎŀƭƭΥ ŀ ǎƭƛŘŜ ǘƻǿŀǊŘ ǇŀǊƛǘȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŘƻƭƭŀǊΦ 
!ǘ ƭŜŀǎǘ мл ōŀƴƪǎ ƘŀǾŜ ǎƭŀǎƘŜŘ ǘƘŜƛǊ Ŏŀƭƭǎ ƛƴ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ǿŜŜƪΦ ¢ƘŜ 
ƻǇǘƛƻƴǎ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ǎƛƎƴŀƭƛƴƎ ƳƻǊŜ ǿŜŀƪƴŜǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ 
5ŀǘŀ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 5ŜǇƻǎƛǘƻǊȅ ¢Ǌǳǎǘ ϧ /ƭŜŀǊƛƴƎ /ƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴ ǎƘƻǿ 
ǘƘŀǘ ŀǊƻǳƴŘ ϵн ōƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ǿŀƎŜǊŜŘ ƭŀǎǘ ƳƻƴǘƘ ƻƴ Ǿŀƴƛƭƭŀ 
ƻǇǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŦŀƭƭƛƴƎ ǘƻ Ϸм ƴŜȄǘ ȅŜŀǊΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐōƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƳƆƝϐάȎŝŝƙƝȔ

Page 39

άƦįǙƙŝǭǡ

/ǊǳŘŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ǘǳƳōƭŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪ ōŀŎƪ ǘƻ ǇƻǎǘπLǎǊŀŜƭπLǊŀƴ 
ϥƻǇǘƛŎǎϥ ōŀǘǘƭŜ ƭƻǿǎΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸƳƝŕϐάȎŝŝƙƝȔ

Page 40

άƦįǙƙŝǭǡ

Lǘ ǿŀǎƴϥǘ Ƨǳǎǘ ōƻƴŘǎ ŀƴŘ ǎǘƻŎƪǎ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ƘƛǘΣ ƎƻƭŘ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ƛǘǎ 
ǿƻǊǎǘ ǿŜŜƪ ǎƛƴŎŜ Wǳƴ нлнмΣ ŦŀƭƭƛƴƎ ōŀŎƪ ǘƻ ǘǿƻπƳƻƴǘƘ ƭƻǿǎΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦΠϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸƳƝŕϐάǖǙƆŎŝζǖįǭǭŝǙƨ

Page 41

άƦįǙƙŝǭǡ

/ǳǊǊŜƴǘ ƎƻƭŘ ǇǊƛŎŜ ǇŀǘǘŜǊƴ ƛǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƻ ǘƘŀǘ ǎŜŜƴ ƛƴ нлмсϥǎ 
ϦǎǿŜŜǇ ǊŜǇǳōƭƛŎŀƴ ǾƛŎǘƻǊȅϦΦΦΦ

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜƎŜΦŎƻƳ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohege.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǙįƦƆǵƦϐάŝǭŷ

Page 42

¦ǊŀƴƛǳƳ 9¢C Ϸ¦w! ŦƻǊƳǎ ŀ DƻƭŘŜƴ /Ǌƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǎƛƴŎŜ 
WǳƴŜ нлноΦ¢ƘŜ ƭŀǎǘ ƻƴŜ ǎŜƴǘ ǎƘŀǊŜǎ ǎƻŀǊƛƴƎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ рл҈ 
ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ т ƳƻƴǘƘǎΗ

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ŀǊŎƘŀǊǘ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

άƦįǙƙŝǭǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άȎƀƆǭŝζƀƳǵǡŝϐάƨǵŎƝŝįǙζǖƳȎŝǙϐ

Page 43

W¦{¢ LbΥ ²ƘƛǘŜ IƻǳǎŜ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ǘǊƛǇƭŜ bǳŎƭŜŀǊ tƻǿŜǊ ōȅ нлрл ǘƻ 
ƳŜŜǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ŘŜƳŀƴŘǎΦ 

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

άƦįǙƙŝǭǡ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άƀŝŕŸŝζŷǵƨŕϐάǡǭǙįǭŝŸȔϐάǖŝǙŷƳǙƦįƨŎŝ

Page 44

άƦįǙƙŝǭǡ

IŜŘƎŜ ŦǳƴŘ ƛƴŘƛŎŜǎ ¸¢5 ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ōȅ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀǎ ƻŦ 
омκмлκнлнпΦ ¢ƘŜ ǘƻǇ р ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 
!ǳǊǳƳ ŘŀǘŀōŀǎŜ ŀǎ ƻŦ hŎǘƻōŜǊ нлнп ǿŜǊŜΥ
мύ 9ǉǳƛǘȅ ƭƻƴƎκǎƘƻǊǘ π !ǎƛŀtŀŎ ό[κ{ύ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ мсΦф҈ ¸¢5Φ
нύ [ƻƴƎ ōƛŀǎŜŘ Ŝǉǳƛǘȅ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ мпΦн҈ ¸¢5Φ
оύ 9ǉǳƛǘȅ ƭƻƴƎκǎƘƻǊǘ π {ŜŎǘƻǊ ό[κ{ύ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ мпΦн҈ ¸¢5Φ
пύ vǳŀƴǘ π aǳƭǘƛ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ мпΦм҈ ¸¢5Φ
рύ 9ǉǳƛǘȅ ƭƻƴƎκǎƘƻǊǘ π ¦{ ό[κ{ύ ǎǘŀƴŘǎ ŀǘ мнΦо҈ ¸¢5Φ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƦįŎǙƳϐάǡǵǙǖǙƆǡŝǡ

áįŸŝϐ͓͒

'Good news' was definitely 'bad news' this week as US macro 
data generally surprised positively...

άƦįŎǙƳ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ 

http://www.zerohedge,.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƦįŎǙƳϐάǡǵǙǖǙƆǡŝǡ

áįŸŝϐ͔͒

Both growth and inflation surprises soared

άƦįŎǙƳ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ 

http://www.zerohedge,.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƆƨɋįǭƆƳƨϐάŎǖƆ

áįŸŝϐ͕͒

US inflation report for October in line came in with 
expectations. CPI accelerated to 2.6% in October from 2.4% in 
September as expected. Core CPI remains unchanged at 3.3% 
in October in line. Note that shelter is coming in HOT  at 
+4.9%, transports is still STICKY at +8.2%, but moderating.
Services are the stickiest inflation. Salaries & rents always want 
to άŎŀǘŎƘ ǳǇέ to goods. So now we have: 
1) China fiscal & monetary stimulus;  2) A pro-growth US 
administration (tax cuts, infrastructure spending) which should 
lead to even more US debt; 3) Add to this tariffs and less 
immigration; 4) The Fed cutting rates; 5) Inflation already re-
accelerating.  What could it mean for long-term bond yields in 
the coming months?

άƦįŎǙƳ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ²ŀǎǘŜƭŀƴŘ /ŀǇƛǘŀƭ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƆƨɋįǭƆƳƨϐάǡǵǖŝǙŎƳǙŝ

áįŸŝϐ͖͒

It seems that the Fed's neutral rate is higher. Are they going to 
throw the towel on the 2% target? 

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ [ŀǿǊŜƴŎŜ aŎ5ƻƴŀƭŘ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƆƨɋįǭƆƳƨϐάŎǖƆ

áįŸŝϐ͒͗

Time to share again the perfect storm chart???

άƦįŎǙƳ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǖǖƆ

áįŸŝϐ͓͎

.w9!YLbD  ttL Řŀǘŀ ŎŀƳŜ ƻǳǘΧ
¸ƻ¸ DǊƻǿǘƘΥ
ω ttL όhŎǘύΣ нΦп҈ ±ǎΦ нΦо҈ 9ǎǘΦ όǇǊŜǾΦ мΦу҈ύ
ω /ƻǊŜ ttLΣ оΦм҈ ±ǎΦ оΦл҈ 9ǎǘΦ όǇǊŜǾΦ нΦу҈ύ
aƻa DǊƻǿǘƘΥ
ω ttL όhŎǘύΣ лΦн҈ ±ǎΦ лΦн҈ 9ǎǘΦ όǇǊŜǾΦ лΦл҈ύ
ω /ƻǊŜ ttLΣ лΦо҈ ±ǎΦ лΦн҈ 9ǎǘΦ όǇǊŜǾΦ лΦн҈ύ

#macro

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ{ǘƻŎƪǘǿƛǘǎ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άȎįƝƝζǡǭǙŝŝǭϐάƦįƆƨζǡǭǙŝŝǭϐάƆƨɋįǭƆƳƨ

áįŸŝϐ͓͏

aŀƛƴ {ǘǊŜŜǘ Ǿǎ ²ŀƭƭ {ǘǊŜŜǘ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ 

#macro

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƻŦ! Ǿƛŀ ϪŀŎƪƳŜƴƛ Ǿƛŀ aƛƪŜ ½ŀŎŎŀǊŘƛΣ /C!Σ /a¢Σ a.!



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάƖƳŌƝŝǡǡζŎƝįƆƦǡ

áįŸŝϐ͓͐

.ƻǘƘ ƛƴƛǘƛŀƭ ƧƻōƭŜǎǎ ŎƭŀƛƳǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ŎƭŀƛƳǎ ǿŜǊŜ ƭƻǿŜǊ 
ǘƘŀƴ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΦ
 Lƴƛǘƛŀƭ WƻōƭŜǎǎ /ƭŀƛƳǎ ŎŀƳŜ ƛƴ ŀǘ нмтY ǾŜǊǎǳǎ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƻŦ нноYΦ
 ¢ƘŜ пπǿŜŜƪ ŀǾŜǊŀƎŜ ŎŀƳŜ ƛƴ ŀǘ ннмY ǾŜǊǎǳǎ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƻŦ ннсYΦ

#macro

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ/aD ±ŜƴǘǳǊŜ DǊƻǳǇ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŎǙŝŕƆǭζŎįǙŕϐάŕŝƝƆƨǘǵŝƨŎȔ

áįŸŝϐ͓͑

hǾŜǊ мм҈ ƻŦ ŎǊŜŘƛǘ ŎŀǊŘ ōŀƭŀƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦{ ŀǊŜ ƴƻǿ флҌ Řŀȅǎ 
ŘŜƭƛƴǉǳŜƴǘΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǎƛƴŎŜ нлмнΦ

#macro

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐŎƘŀǊƭƛŜ ōƛƭŜƭƭƻ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάǙŝǭįƆƝζǡįƝŝǡ

áįŸŝϐ͓͒

wŜǘŀƛƭ ǎŀƭŜǎ ǿŜǊŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ōŜǘǘŜǊ ǘƘŀƴ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊΣ 
ǘƘƻǳƎƘ ŜȄπŀǳǘƻǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ƎǊƻǳǇ ǿŜǊŜ ǎƻŦǘŜǊΦ
 wŜǘŀƛƭ {ŀƭŜǎ όaƻaύΥ ҌлΦп҈ ǾǎΦ ҌлΦо҈ ŜǎǘΦ όҌлΦу҈ ǇǊƛƻǊϝύ
 wŜǘŀƛƭ {ŀƭŜǎ ŜȄ !ǳǘƻǎ όaƻaύΥ ҌлΦм҈ ǾǎΦ ҌлΦо҈ ŜǎǘΦ όҌмΦл҈ 

ǇǊƛƻǊϝύ
.ǳǘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ǎǘƻǊȅ ƛǎ ǿƛǘƘ ǊŜǾƛǎƛƻƴǎ ΦΦΦ {ŜǇǘŜƳōŜǊ ǊŜǾƛǎŜŘ ŦǊƻƳ 
ҌлΦп҈ ǘƻ ҌлΦу҈Τ ŜȄπŀǳǘƻǎ ǊŜǾƛǎŜŘ ŦǊƻƳ ҌлΦт҈ ǘƻ ҌмΦн҈Τ ŎƻƴǘǊƻƭ 
ƎǊƻǳǇ ǊŜǾƛǎŜŘ ŦǊƻƳ ҌлΦт҈ ǘƻ ҌмΦн҈

#macro

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŸƳȍŝǙƨƦŝƨǭζǡǖŝƨŕƆƨŸ

áįŸŝϐ͓͓

¦{ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƛǎ ǎŜǘ ǘƻ ǊŜŀŎƘ ϷмоΦл ¢wL[[Lhb ƛƴ 
нлнфΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ LaC ŜǎǘƛƳŀǘŜǎΦ ¢Ƙŀǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŀƭƳƻǎǘ 
5h¦.[9 ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ǎŜŜƴ ƛƴ CƛǎŎŀƭ ̧ŜŀǊ нлнп ǿƘƛŎƘ ŎŀƳŜ ƛƴ ŀǘ 
ϷсΦу ǘǊƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƻ Ǉǳǘ ǘƘƛǎ ƛƴǘƻ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ ǇǊƛƻǊ ǘƻ нллуΣ 
ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜǎ ǿŜǊŜ о ¢La9{ ƭƻǿŜǊΦ aŜŀƴǿƘƛƭŜΣ 
ǘƘŜ ¦{ ǇƻǎǘŜŘ ƛǘǎ ǘƘƛǊŘ ƭŀǊƎŜǎǘ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŦƛŎƛǘ ƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅ ƭŀǎǘ 
ƳƻƴǘƘΣ ǊŜŀŎƘƛƴƎ ϷмΦу ¢wL[[Lhb ƻǊ сΦп҈ ƻŦ D5tΦ /ǳǊǊŜƴǘƭȅΣ 
ǘƻǘŀƭ ŦŜŘŜǊŀƭ ŘŜōǘ ǎƛǘǎ ŀǘ ŀ ƴŜǿ ǊŜŎƻǊŘ ƻŦ ϷорΦф ǘǊƛƭƭƛƻƴΦΦΦ

άƦįŎǙƳ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐDŀǾŜƪŀƭΣ aŀŎǊƻōƻƴŘΣ ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŸƳȍŝǙƨƦŝƨǭζǡǖŝƨŕƆƨŸ

áįŸŝϐ͓͔

²Ƙŀǘ ƛǎ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ ǿƛǘƘ ¦{ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΚ !ǎ 
ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ōȅ hǘŀǾƛƻ ό¢ŀǾƛύ /ƻǎǘŀ κ /ǊŜǎŎŀǘ /ŀǇƛǘŀƭΣ ǇǊƻπ
ƎǊƻǿǘƘ ŦƛǎŎŀƭ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀǎ ŀ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜǎ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ пр҈Σ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ ƛƴ ŀǘ ƭŜŀǎǘ пл ȅŜŀǊǎΦ
¢Ƙƛǎ ƛǎ ǿŜƭƭ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ рлπрр҈ ǇǊŜπǇŀƴŘŜƳƛŎ ŀǾŜǊŀƎŜΦ Lƴ ƻǘƘŜǊ 
ǿƻǊŘǎΣ рр҈ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƴƻǿ ƎƻŜǎ ǘƻ 
ǳƴǇǊƻŘǳŎǘƛǾŜ ŀǊŜŀǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƴŜǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎΣ {ƻŎƛŀƭ 
{ŜŎǳǊƛǘȅ ŀƴŘ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜΦ ! ǊŀǇƛŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ 
Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀ ƳŀƧƻǊ ŘǊƛǾŜǊ ƻŦ ǘƘƛǎ ǘǊŜƴŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ о ȅŜŀǊǎΦ
LƴǘŜǊŜǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ŀǎ ŀ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ǊŜǾŜƴǳŜ ƘŀǾŜ ŘƻǳōƭŜŘ 
ǎƛƴŎŜ нлнм ŀƴŘ Ƙƛǘ мтΦф҈ ƛƴ vо нлнпΣ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎƛƴŎŜ мффоΦ
¢ƘŜ ¦{ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƴŜŜŘǎ ƭƻǿŜǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ

άƦįŎǙƳ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ŀǾƛ /ƻǎǘŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŕƳŸŝϐάŸƳȍŝǙƨƦŝƨǭζǡǖŝƨŕƆƨŸ

áįŸŝϐ͓͕

! ōǊƛƭƭŀƴǘ ǘǿŜŜǘ ōȅ ϪaŀǊƛƻbŀǿŦŀƭΥ ¢ǊǳƳǇ Ƙŀǎ ƎƛǾŜƴ 9ƭƻƴ ŀƴŘ 
±ƛǾŜƪ ǳƴǘƛƭ Wǳƭȅ пǘƘΣ нлнс π !ƳŜǊƛŎŀϥǎ нрлǘƘ ōƛǊǘƘŘŀȅ π ǘƻ 
ǊŀŘƛŎŀƭƭȅ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳ Ƙƻǿ ǘƘŜ ¦{ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘǎ ƛǘǎ ϷсΦр 
ǘǊƛƭƭƛƻƴ ŀƴƴǳŀƭ ōǳŘƎŜǘΦ ¢ƘŜ ǘƛƳƛƴƎ ƛǎƴϥǘ ǊŀƴŘƻƳ π ƛǘϥǎ ŀ 
ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŘŜŀŘƭƛƴŜ ŀǎ !ƳŜǊƛŎŀ ŦŀŎŜǎ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ŦƛǎŎŀƭ 
ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΦ .¸ ¢I9 b¦a.9w{Υ
π 5Ŝōǘ ŘƻǳōƭŜŘ ǘƻ ϷорΦпс¢ ǎƛƴŎŜ нлмр
π LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ƧǳƳǇŜŘ ǘƻ оΦон҈
π LƴǘŜǊŜǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ƴƻǿ ŜȄŎŜŜŘ Ϸм¢ ŀƴƴǳŀƭƭȅ
π 5ŜōǘπǘƻπD5t Ǌŀǘƛƻ ŀǘ ŎǊƛǘƛŎŀƭ мнп҈
¢ƘŜ 5hD9 ǘŜŀƳ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ Ƨǳǎǘ му ƳƻƴǘƘǎ ǘƻΥ
π !ǳŘƛǘ ϷмΦтн¢ ƛƴ IŜŀƭǘƘ ϧ IǳƳŀƴ {ŜǊǾƛŎŜǎ ǎǇŜƴŘƛƴƎ
π wŜǾƛŜǿ ϷмΦрн¢ ƛƴ {ƻŎƛŀƭ {ŜŎǳǊƛǘȅ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜǎ
π {ǘǊŜŀƳƭƛƴŜ ϷмΦон¢ ƛƴ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǇŀȅƳŜƴǘǎ
π LŘŜƴǘƛŦȅ ǿŀǎǘŜ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ŦŜŘŜǊŀƭ ŀƎŜƴŎƛŜǎ

άƦįŎǙƳ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐCƻȄΣ ¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ 5ŜǇǘΦ Ϫ±ƛǾŜƪDwŀƳŀǎǿŀƳȅΣ aŀǊƛƻ bŀǿŦŀƭ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŌǵŕŸŝǭζŕŝɊŎƆǭ

áįŸŝϐ͓͖

¦{ Dh±9wba9b¢ .hwwh²LbD 9·t[h595 Lb h/¢h.9w
¦{ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŦƛŎƛǘ Ƙƛǘ ŀ {¢!DD9wLbD ϷнртΦр .L[[Lhb ƛƴ 
hŎǘƻōŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǳǇ ƴŜŀǊƭȅ плл҈ ȅŜŀǊπƻǾŜǊπȅŜŀǊ ǾŜǊǎǳǎ ϷссΦс 
.L[[Lhb ƭŀǎǘ ȅŜŀǊΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ нƴŘ ƘƛƎƘŜǎǘ ŘŜŦƛŎƛǘ ƛƴ ǘƘŜ 
ŜƴǘƛǊŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ƘƛǎǘƻǊȅΦ aƛƴŘπōƭƻǿƛƴƎ ƴǳƳōŜǊǎΦ

άƦįŎǙƳ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐDƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎ LƴǾŜǎǘƻǊΣ ȊŜǊƻƘŜŘƎŜ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŝǵϐάǵǡϐάŸŕǖ

áįŸŝϐ͓͗

мс ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΣ ǘƘŜ 9¦ ŀƴŘ ¦{ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǿŜǊŜ ƴŜŎƪ ŀƴŘ ƴŜŎƪΦ
¢ƻŘŀȅΣ ǘƘŜ ¦{ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ рл҈ ƭŀǊƎŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ 9¦ 
ŎƻƳōƛƴŜŘΦ

άƦįŎǙƳ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐƛƳŦΣ ƭŜƘƳŀƴ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŷǙįƨŎŝϐάŕŝɊŎƆǭζǭįǙŸŝǭǡ

áįŸŝϐ͔͎

{ǇƻƛƭŜǊΥ CǊŀƴŎŜ ǿƛƭƭ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ Ƴƛǎǎ ŘŜŦƛŎƛǘ ǘŀǊƎŜǘǎΦ Lǘ ŀƭǊŜŀŘȅ 
Ƙŀǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǘŀȄ ōǳǊŘŜƴ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ǊŜŀƭ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ǊŜŦƻǊƳǎ ƻƴ ǘƘŜ ƘƻǊƛȊƻƴΦ

άƦįŎǙƳ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐaƛŎƘŜƭ !Φ!ǊƻǳŜǘ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŎƀƆƨįϐάŷŕƆ

áįŸŝϐ͔͏

CƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅΣ /Ƙƛƴŀ ƛǎ ƻƴ ǘǊŀŎƪ ǘƻ ǎŜŜ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ 
ƴŜǘ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭ ŦǊƻƳ ŦƻǊŜƛƎƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ

άƦįŎǙƳ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐōƭƻƻƳōŜǊƎ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŸ͕ϐάŎƀƆƨįϐάŝȓǖƳǙǭǡ

áįŸŝϐ͔͐

¢ƘŜ ¦{ ŜƭŜŎǘƛƻƴ ŘƻŜǎƴϥǘ ŎƘŀƴƎŜ ƎŜƻǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǘǊǳǘƘǎ ŦŀŎƛƴƎ ǘƘŜ 
9¦Υ όƛύ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ wǳǎǎƛŀ ŀǊŜ ŀƭƭƛŜǎ π /Ƙƛƴŀ ƛǎ tǳǘƛƴϥǎ ōƛƎƎŜǎǘ 
ŜƴŀōƭŜǊΤ όƛƛύ ǘƘŜ 9¦ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ¦{ ŦƻǊ ƳƛƭƛǘŀǊȅ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴΣ 
ǘƘŜ ¦{ ŘƻŜǎ bh¢ ƛƴ ŀƴȅ ǿŀȅ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ǘƘŜ 9¦Φ {ǘǊŀǘŜƎƛŎ 
ŀǳǘƻƴƻƳȅ ƛǎ ŀ ŘŀƴƎŜǊƻǳǎ ƛƭƭǳǎƛƻƴΦΦΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

Source:Robin Brooks

άƦįŎǙƳ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŝƝŝŎǭƆƳƨǡϐάǙŝǖǵŌƝƆŎįƨǡ

áįŸŝϐ͔͑

wŜǇǳōƭƛŎŀƴǎ ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ǊŜǘŀƛƴ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ IƻǳǎŜΣ ƎƛǾƛƴƎ 
ǘƘŜ Dht ŀ ¢ǊƛŦŜŎǘŀΤ /ƻƴǘǊƻƭ ƻŦ ōƻǘƘ ŎƘŀƳōŜǊǎ ƻŦ /ƻƴƎǊŜǎǎ ŀƴŘ 
ǘƘŜ tǊŜǎƛŘŜƴŎȅΦ ¢ƘŜ wŜǇǳōƭƛŎŀƴǎ ƘŀǾŜ ǿƻƴ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ 
IƻǳǎŜ ƻŦ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǇŀǊǘȅ ǘƻƻƪ нму ǎŜŀǘǎ ƛƴ 
ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŜƭŜŎǘƛƻƴǎΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŀ 5ŜŎƛǎƛƻƴ 5Ŝǎƪ Iv ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴ 
ƻƴ bŜǿǎbŀǘƛƻƴΦ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

16 NOVEMBER 2024

ìƳǵǙŎŝΡϐϪŀƳŜǊƛŎŀϐ



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭǙǵƦǖϐάǙŷƙζƖǙ

áįŸŝϐ͔͒

wCY WwΦ ¢h .9 ¢!tt95 ¢h άa!Y9 !a9wL/! I9![¢I¸ !D!Lbέ 
!{ II{ {9/w9¢!w¸Φ tǊŜǎƛŘŜƴǘπŜƭŜŎǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇ ǿƛƭƭ 
ƴƻƳƛƴŀǘŜ wƻōŜǊǘ CΦ YŜƴƴŜŘȅ WǊΦ ŀǎ ǎŜŎǊŜǘŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ IŜŀƭǘƘ ŀƴŘ 
IǳƳŀƴ {ŜǊǾƛŎŜǎ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘΦ wCY WǊΦΣ ǿƘƻ ƛǎ ŀ ǾŀŎŎƛƴŜ ǎƪŜǇǘƛŎ 
ŀƴŘ ŎƻƴǎǇƛǊŀŎȅ ǘƘŜƻǊƛǎǘΣ ƛǎ ǘƘŜ ǎƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǘŜ {ŜƴΦ wƻōŜǊǘ CΦ 
YŜƴƴŜŘȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƴŜǇƘŜǿ ƻŦ ŦƻǊƳŜǊ tǊŜǎƛŘŜƴǘ WƻƘƴ YŜƴƴŜŘȅΦ
YŜƴƴŜŘȅΣ ŀ ƭƻƴƎ ǘƛƳŜ ŀŘǾƻŎŀǘŜ ŦƻǊ ƳŜŘƛŎŀƭ ŦǊŜŜŘƻƳ ŀƴŘ ƘŜŀƭǘƘΣ 
ƛǎ ǎŜǘ ǘƻ Ƨƻƛƴ ǘƘŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ŀ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǘƻ άǎƘŀƪŜ 
ǳǇέ ǘƘŜ ƘŜŀƭǘƘ ǎȅǎǘŜƳ ŀƴŘ ǇǊƛƻǊƛǘƛȊŜ !ƳŜǊƛŎŀƴǎΩ ǿŜƭƭπōŜƛƴƎΦ
¢ǊǳƳǇΩǎ ǎŜƭŜŎǘƛƻƴ ƻŦ YŜƴƴŜŘȅ ŎŀƳŜ ŀ Řŀȅ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ wŜǇǳōƭƛŎŀƴ 
ǇǊŜǎƛŘŜƴǘπŜƭŜŎǘ ǘŀǇǇŜŘ CƭƻǊƛŘŀ wŜǇΦ aŀǘǘ DŀŜǘȊ ŀǎ ŀǘǘƻǊƴŜȅ 
ƎŜƴŜǊŀƭΦ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

16 NOVEMBER 2024



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭǙǵƦǖϐάŕƳŸŝ

áįŸŝϐ͔͓

W¦{¢ LbΥ tǊŜǎƛŘŜƴǘπŜƭŜŎǘ ¢ǊǳƳǇ ŀǇǇƻƛƴǘǎ 9ƭƻƴ aǳǎƪ ŀƴŘ ±ƛǾŜƪ 
wŀƳŀǎǿŀƳȅ ǘƻ ƭŜŀŘ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 9ŦŦƛŎƛŜƴŎȅ 
ό5hD9ύΦ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



#GLOBALMARKETS WEEKLY WRAP -UP
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǵǡϐάŸƳȍŝǙƨƦŝƨǭζȎƳǙƙŝǙǡϐάŕƳŸŝ

áįŸŝϐ͔͔

¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ноΣптлΣллл ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǿƻǊƪŜǊǎ
όул҈ ƻŦ ǘƘŀǘ ƛǎ муΣттсΣлллΦΦΦύ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐǿǿǿΦȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳϐ



#GLOBALMARKETS WEEKLY WRAP -UP
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭǙǵƦǖϐάǙǵŌƆƳ

áįŸŝϐ͔͕

 tǊŜǎƛŘŜƴǘπŜƭŜŎǘ 5ƻƴŀƭŘ ¢ǊǳƳǇΩǎ ŎƘƻƛŎŜ ƻŦ {ŜƴŀǘƻǊ aŀǊŎƻ 
wǳōƛƻ ŀǎ Ƙƛǎ ǎŜŎǊŜǘŀǊȅ ƻŦ {ǘŀǘŜΣ ŀǊƎǳŀōƭȅ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ Ƴƻǎǘ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘƛǇƭƻƳŀǘΣ ŎƻǳƭŘ ŎƘŀƴƎŜ ǘƘŜ Řƛŀƭ ǿƘŜƴ ƛǘ ŎƻƳŜǎ ǘƻ 
ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ǿƛǘƘ ōƻǘƘ ƛǘǎ ŜƴŜƳƛŜǎΣ ŀƴŘ ƛǘǎ ŀƭƭƛŜǎΦ
 wǳōƛƻΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀ ŦƻǊŜƛƎƴ ǇƻƭƛŎȅ ƘŀǿƪΣ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƘƛƎƘƭȅ 

ŎǊƛǘƛŎŀƭ ƻŦ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ LǊŀƴΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƘŜ ¦{ ǘƻǇ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ƎŜƻǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ŀŘǾŜǊǎŀǊƛŜǎΦ
 ¢ǊǳƳǇΩǎ ŎƘƻƛŎŜ ŦƻǊ ǎŜŎǊŜǘŀǊȅ ƻŦ ǎǘŀǘŜΣ aŀǊŎƻ wǳōƛƻΣ ǿŀǎ ŀ 

ƪŜȅ ǎǇƻƴǎƻǊ ƻŦ нлнм ¦ƛƎƘǳǊ CƻǊŎŜŘ [ŀōƻǳǊ tǊŜǾŜƴǘƛƻƴ !ŎǘΣ 
ǿƘƛŎƘ ōŀƴǎ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘ ƻŦ ŀƭƭ ƎƻƻŘǎ ŦǊƻƳ ·ƛƴƧƛŀƴƎ ǳƴƭŜǎǎ 
ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻŦŦŜǊ ǾŜǊƛŦƛŀōƭŜ ǇǊƻƻŦ ǘƘŀǘ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘƛŘ ƴƻǘ 
ƛƴǾƻƭǾŜ ǎǳŎƘ ŀ ǾƛƻƭŀǘƛƻƴΦ
 aŀǊŎƻ wǳōƛƻΣ Ƴŀȅ ƛƴǘŜƴǎƛŦȅ ƻƛƭ ǎŀƴŎǘƛƻƴǎ ƻƴ LǊŀƴ ϧ 

±ŜƴŜȊǳŜƭŀΗ !ƴŀƭȅǎǘǎ ƴƻǘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǇǳǎƘōŀŎƪ ŦǊƻƳ /Ƙƛƴŀ ŎƻǳƭŘ 
ǎƻŦǘŜƴ ŜŦŦƻǊǘǎΦ
 ¢ƘŜ CƭƻǊƛŘŀ ǎŜƴŀǘƻǊ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ōŜŜƴ ŀƳōƛǾŀƭŜƴǘ ŀōƻǳǘ 

ƻƴƎƻƛƴƎ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦƻǊ ¦ƪǊŀƛƴŜΣ ŜŎƘƻƛƴƎ ¢ǊǳƳǇΩǎ ǎǘŀƴŎŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǿŀǊ ǿƛǘƘ wǳǎǎƛŀ Ƴǳǎǘ ŎƻƳŜ ǘƻ ŀƴ ŜƴŘΦ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ/b./



#GLOBALMARKETS WEEKLY WRAP -UP
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǭįǙƆŷŷǡϐάŸƳƳŸƝŝζǭǙŝƨŕ

áįŸŝϐ͔͖

hht{Η ¢ŀǊƛŦŦ {ŜƴǘƛƳŜƴǘ DƻƛƴƎ ±ŜǊǘƛŎŀƭ όǾƛŀ {wtύ

άŸŝƳǖƳƝƆǭƆŎǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐIƻƭƎŜǊ½Σ Ϫ{ŎƘǳƭŘŜƴǎǳŜƘƴŜǊ



#GLOBALMARKETS WEEKLY WRAP -UP
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŷŝŕϐάǙįǭŝǡ

áįŸŝϐ͔͗

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

.w9!YLbDΥ CŜŘ /ƘŀƛǊ tƻǿŜƭƭ ǎŀȅǎ ǘƘŜ CŜŘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜ 
Ϧƛƴ ŀ ƘǳǊǊȅϦ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ /ƘŀƛǊƳŀƴ 
WŜǊƻƳŜ tƻǿŜƭƭ ǎŀƛŘ ¢ƘǳǊǎŘŀȅ ǘƘŀǘ ǎǘǊƻƴƎ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ 
ǿƛƭƭ ŀƭƭƻǿ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǘƻ ǘŀƪŜ ǘƘŜƛǊ ǘƛƳŜ ƛƴ ŘŜŎƛŘƛƴƎ Ƙƻǿ ŦŀǊ 
ŀƴŘ Ƙƻǿ Ŧŀǎǘ ǘƻ ƭƻǿŜǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ Ϧ¢ƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ƴƻǘ 
ǎŜƴŘƛƴƎ ŀƴȅ ǎƛƎƴŀƭǎ ǘƘŀǘ ǿŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜ ƛƴ ŀ ƘǳǊǊȅ ǘƻ ƭƻǿŜǊ 
ǊŀǘŜǎΣέ tƻǿŜƭƭ ǎŀƛŘ ƛƴ ǊŜƳŀǊƪǎ ŦƻǊ ŀ ǎǇŜŜŎƘ ǘƻ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƭŜŀŘŜǊǎ 
ƛƴ 5ŀƭƭŀǎΦ ά¢ƘŜ ǎǘǊŜƴƎǘƘ ǿŜ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ǎŜŜƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ 
ƎƛǾŜǎ ǳǎ ǘƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ƻǳǊ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅΦέ
Lƴ ŀƴ ǳǇōŜŀǘ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ŎǳǊǊŜƴǘ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ 
ƭŜŀŘŜǊ ŎŀƭƭŜŘ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ƎǊƻǿǘƘ άōȅ ŦŀǊ ǘƘŜ ōŜǎǘ ƻŦ ŀƴȅ ƳŀƧƻǊ 
ŜŎƻƴƻƳȅ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦέ

ìƳǵǙŎŝΡϐ/b./



#GLOBALMARKETS WEEKLY WRAP -UP
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŷŝŕϐάǙįǭŝǡϐάŝȓǖŝŎǭįǭƆƳƨǡ

áįŸŝϐ͕͎

tƻǎƛǘƛǾŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊǇǊƛǎŜǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ŜȄŀŎǘƭȅ ǘƘŜ ƪƛƴŘ 
ƻŦ Řŀǘŀ ǘƘŀǘ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŀ ŘƻǾƛǎƘ CŜŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ƙŀǎ ƴƻǘŀōƭȅ 
ǊŜŘǳŎŜŘ ƛǘǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǊŀǘŜπŎǳǘǎΦΦΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΣȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

http://zerohedge.com/


#GLOBALMARKETS WEEKLY WRAP -UP
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άǙǵǡǡƆįϐάŸƳƝŕζǙŝǡŝǙȍŝǡ

áįŸŝϐ͕͏

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#us #financial -conditions

áįŸŝϐ͕͐

²ƛǘƘ ¢ƘŜ CŜŘ ŦǳƴŘǎ ǊŀǘŜ ǎǘƛƭƭ ŀǘ пΦтр҈ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘǊŀƧŜŎǘƻǊȅ ƻŦ 
Ŏǳǘǎ ŘƛƳƛƴƛǎƘƛƴƎ ǊŀǇƛŘƭȅΣ ¦{ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ōŀǎƛŎŀƭƭȅ ŀǎ 
ϥƭƻƻǎŜϥ ŀǎ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǊŀǘŜπлƘƛƪƛƴƎ ŎȅŎƭŜ ǎǘŀǊǘŜŘΦΦΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ǿǿǿΣȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳ

άŎŝƨǭǙįƝŌįƨƙǡ

http://zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#bitcoin #price - increase

áįŸŝϐ͕͑

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƛǘŎƻƛƴ ŀǊŎƘƛǾŜ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.w9!YLbDΥ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ǎƛƴƎƭŜ Řŀȅ Ϸ ǇǊƛŎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 

.ƛǘŎƻƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅΗ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#bitcoin #$91k

áįŸŝϐ͕͒

ìƳǵǙŎŝΡϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸΠϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦϐ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.ƛǘŎƻƛƴ ƘŀŘ ƛǘǎ ōŜǎǘ ǘǿƻπǿŜŜƪ Ǌǳƴ ǎƛƴŎŜ aŀǊŎƘ π ƘƛǘǘƛƴƎ ƴŜǿ 
ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘǎ ŀƴŘ ƘƻƭŘƛƴƎ ŀōƻǾŜ ϷфмΣлллΦΦΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#bitcoin #gold

áįŸŝϐ͕͓

ìƳǵǙŎŝΡϐ;ƝƳƳƦŌŝǙŸΠϐȎȎȎΟȟŝǙƳƀŝŕŸŝΟŎƳƦϐ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.ƛǘŎƻƛƴ ƛǎ ŀƭǎƻ ƴŜŀǊƛƴƎ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ƘƛƎƘ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƎƻƭŘ ǘƻƻΦΦΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://www.zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#bitcoin #silver #market -cap 

áįŸŝϐ͕͔

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.w9!YLbDΥ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇ ƻŦ .ƛǘŎƻƛƴ ƛǎ ƴƻǿ ƻŦŦƛŎƛŀƭƭȅ ƭŀǊƎŜǊ 
ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇ ƻŦ ǎƛƭǾŜǊΣ ŀǘ ϷмΦтос ǘǊƛƭƭƛƻƴΦ
.ƛǘŎƻƛƴ ƛǎ ƴƻǿ ǘƘŜ уǘƘ ƭŀǊƎŜǎǘ ŀǎǎŜǘ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#bitcoin -etf #ibit 

áįŸŝϐ͕͕

ìƳǵǙŎŝΡϐ.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ .ƛǘŎƻƛƴ aŀƎŀȊƛƴŜ

άŎǙȔǖǭƳǡ

W¦{¢ LbΥ .ƭŀŎƪwƻŎƪΩǎ .ƛǘŎƻƛƴ 9¢C Ƙŀǎ Ƙƛǘ Ϸпл ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ŀǎǎŜǘǎ 
ƛƴ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ǘƛƳŜ  ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ 9¢C ƭŀǳƴŎƘ ŜǾŜǊ 

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

#bernstein #bitcoin

áįŸŝϐ͕͖

άŎǙȔǖǭƳǡ

LǘΩǎ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨάŸƝƳŌįƝζƦ͐ϐ

Page 79

ìƳǵǙŎŝΡϐȊŜǊƻƘŜŘƎŜΦŎƻƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

! ±9w¸ Lathw¢!b¢ /I!w¢Υ ōƛǘŎƻƛƴ ǾǎΦ Ǝƭƻōŀƭ aн πҔ hƴŜ ƳƻƴǘƘ 
ƭŀǘŜǊΣ ƛǘϥǎ ǘƛŎƪ ŦƻǊ ǘƛŎƪΦΦ Lǘ ǎŜŜƳǎ ƛǘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƎƻƛƴƎ ƳǳŎƘ ƘƛƎƘŜǊΦΦΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒

http://zerohedge.com/


άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨάǖǙŝŕƆŎǭƆƳƨǡ

Page 80

ìƳǵǙŎŝΡϐ¢ƘŜ YƻōŜƛǎǎƛ [ŜǘǘŜǊ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.w9!YLbDΥ tǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǇǊƛŎƛƴƎ ƛƴ ŀ оу҈ ŎƘŀƴŎŜ 
ǘƘŀǘ ǿŜ ǿƛƭƭ ǎŜŜ .ƛǘŎƻƛƴ ǘƻ ϷмллΣлллҌ ¢IL{ ̧ 9!wΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ 
ŜƭŜŎǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ƻŘŘǎ ƻŦ .ƛǘŎƻƛƴ ƘƛǘǘƛƴƎ ϷмллΣллл ƛƴ нлнп ƘŀǾŜ 
ǎƪȅǊƻŎƪŜǘŜŘ ŦǊƻƳ у҈ ǘƻ оу҈Σ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ YŀƭǎƘƛΦ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀ 
пф҈ ŎƘŀƴŎŜ ƻŦ .ƛǘŎƻƛƴ ƘƛǘǘƛƴƎ ϷфлΣлллҌ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨάǖǙƆŎŝζǖǙŝŕƆŎǭƆƳƨǡ

Page 81

ìƳǵǙŎŝΡϐϪ.ǊƛŀƴƴŀaŀǊǘȅƴ ƻƴ ·

άŎǙȔǖǭƳǡ

IŜǊŜϥǎ ŀƴ ƻƭŘ ŎƘŀǊǘ ŦǊƻƳ ϪŀƭƭǎǘŀǊŎƘŀǊǘǎ κ WΦ/Φ tŀǊŜǘǎΣ /a¢ ǳǎƛƴƎ 
ŦƛōƻƴŀŎŎƛ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ŦǳǘǳǊŜ ōƛǘŎƻƛƴ ǇǊƛŎŜΦ ¢Ƙƛǎ ŎƘŀǊǘ ƛǎ п ȅŜŀǊǎ ƻƭŘ 
ŀƴŘ ƛǘΩǎ ǘƛƳŜ ŦƻǊ ŀ ǊŜŦǊŜǎƘŜǊΦ Lƴ нлнлΣ .ƛǘŎƻƛƴ Ƙƛǘ ǘƘŜ ¢ILw5 Ŧƛō 
ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ŀƭƳƻǎǘ ǘƻ ǘƘŜ ŘƻƭƭŀǊ ōŜŦƻǊŜ ǘƻǇǇƛƴƎΦ LŦ ǿŜ ƎŜǘ ǘƘŜ 
ǎŀƳŜ ǇǊƛŎŜ ŀŎǘƛƻƴ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜ ŀǊƻǳƴŘΣ ϷоллΣлллҌ ƛǎ ƛƴ Ǉƭŀȅ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨάƨįǙǙįǭƆȍŝǡ

Page 82

ìƳǵǙŎŝΡϐWπ/ tŀǊŜǘǎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.L¢/hLbΥ Lǎ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘΚ /ƻǳǊǘŜǎȅ ƻŦ WΦ/Φ tŀǊŜǘǎΣ /a¢ ƻƴ 
· ҐҔ /ƘŜŎƪ ƻǳǘ ǘƘƛǎ ŎƘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ōƛǘŎƻƛƴ ōǳƭƭ ƳŀǊƪŜǘ 
ǿƘŜƴ Ǉǳǘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘŜȄǘ ƻŦ ǇǊƛƻǊ ŎȅŎƭŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǘƛƳŜ ŀǊƻǳƴŘΣ 
ŎǊȅǇǘƻ ŀǎ ŀƴ ŀǎǎŜǘ Ƙŀǎ .h¢I ǘƘŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ŀŘƻǇǘƛƻƴ !b5 ǘƘŜ 
ƳŀǎǎƛǾŜ ŘŜǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴ ŀǎ ŀ ǘŀƛƭǿƛƴŘΦ ¢ƘŜǎŜ ƪŜȅ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ 
ƴŜǾŜǊ ōŜŜƴ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ōŜŦƻǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊȅ ƻŦ /ǊȅǇǘƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦΦΦ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨάŝȓŎƀįƨŸŝǡϐάŌįƝįƨŎŝϐ

Page 83

ìƳǵǙŎŝΡϐ±ƛǾŜƪ Ϫ±ƛǾŜƪпǊŜŀƭψ

άŎǙȔǖǭƳǡ

.ƛǘŎƻƛƴ ōŀƭŀƴŎŜ ƻƴ ŜȄŎƘŀƴƎŜǎ Ƨǳǎǘ Ƙƛǘ ŀƴ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƭƻǿΦ Lǎ ŀ ǎǳǇǇƭȅ 
ǎƘƻŎƪ ƛƴŎƻƳƛƴƎΚΚΚ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒



άf§¾; §± ä¥MùìϐĘMM¥§ĞϐĘä áζĀá
mįƨŕζŎǵǙįǭŝŕϐǡŝƝŝŎǭƆƳƨϐƳŷϐǭƀŝϐŌŝǡǭϐŎƀįǙǭǡϐЏϐƨŝȎǡϐɋƳȎ

άŌƆǭŎƳƆƨάȍƳƝǵƦŝ

Page 84

ìƳǵǙŎŝΡϐ9ǊƛŎ .ŀƭŎƘǳƴŀǎ Ϫ9ǊƛŎ.ŀƭŎƘǳƴŀǎ

άŎǙȔǖǭƳǡ

¢ƘŜ .ƛǘŎƻƛƴ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ /ƻƳǇƭŜȄ ό9¢Cǎ Ҍ a{¢wΣ /hLbύ ǎŀǿ Ϸоуō ƛƴ 
ǘǊŀŘƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜ ǘƻŘŀȅΣ ƭƛŦŜǘƛƳŜ ǊŜŎƻǊŘǎ ōŜƛƴƎ ǎŜǘ ŀƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 
ǇƭŀŎŜΣ ƛƴŎƭ ϷL.L¢ ǿƘƛŎƘ ŘƛŘ ϷпΦрōΣ ǿƘƛŎƘ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƻ ŀ Ǌƻōǳǎǘ ǿŜŜƪ 
ƻŦ ƛƴŦƭƻǿǎΦ Wǳǎǘ ŀƴ ƛƴǎŀƴŜ ŘŀȅΣ ƛǘ ǊŜŀƭƭȅ ŘŜǎŜǊǾŜǎ ŀ ƴŀƳŜ ŀ ƭŀ 
±ƻƭƳŀƎŜŘŘƻƴ

͏͔ϐ³¾ėM±;Mäϐ͎͐͐͒


