
Whyôd It Do What It Did? 

! ƳŀǎǘŜǊŦǳƭ ŜȄŀƳƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƳƻƴǘƘΩǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŜǾŜƴǘǎΣ ǿǊƛǧŜƴ ōȅ .ǊŀŘ .ƭŀŎƪōǳǊƴΣ /Ct ϯ  

                                           όŀƴŘ ƳŀŘŜ ŜǾŜƴ ŀǿŜǎƻƳŜǊ ōȅ !ƴŘǊŜŀ 5ƛŎƪŜǊǎƻƴύ 
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hƴŜ ƘǳƳōƭŜ ƳŀƴΩǎ ǿƛǎŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƪŜȅ ŜǾŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ƳƻƴǘƘΦ  

²Ƙŀǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘΣ ǿƘȅ ŘƛŘ ƛǘ ƳŀǧŜǊ ŀƴŘ Ƙƻǿ ŘƛŘ ƛǘ ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΚ  

[ŀǎǘ ƳƻƴǘƘΣ L ǘƻƻƪ ŀ ŎƻǳǊŀƎŜƻǳǎ ǎǘŀƴŘΣ ŀƴŘ 

ǿǊƻǘŜ ǘƘƛǎΥ 

άIŜǊŜΩǎ Ƴȅ ōƻƭŘ ǇǊŜŘƛŎǝƻƴΥ ²ŜΩǊŜ ƎƻƛƴƎ ǘƻ 

ƘŀǾŜ ǎƻƳŜ ƎƻƻŘ ǝƳŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ƳƻƴǘƘǎΦέ 

5ǳǊƛƴƎ !ǳƎǳǎǘΣ ǘƘŜ {ϧt рлл ǊƻǎŜ ƴŜŀǊƭȅ п҈ 

όƛǘǎ ōŜǎǘ !ǳƎǳǎǘ ƛƴ мп ȅŜŀǊǎύ ŀƴŘ ŎǊƻǎǎŜŘ ǘƘŜ 

нΣллл ƳŀǊƪ ŦƻǊ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǝƳŜ ŜǾŜǊΦ LΩƳ ƻŶŎƛŀƭƭȅ 

ōǊƛƭƭƛŀƴǘΦ  

IŜǊŜΩǎ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳΥ aȅ ŀŎǘǳŀƭ ǉǳƻǘŜ ǿŀǎ ƴŜƛπ

ǘƘŜǊ ōƻƭŘΣ ƴƻǊ ōǊƛƭƭƛŀƴǘΦ IŜǊŜΩǎ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ ǇŀǊŀπ

ƎǊŀǇƘΥ  

άIŜǊŜΩǎ Ƴȅ ōƻƭŘ ǇǊŜŘƛŎǝƻƴΥ ²ŜΩǊŜ ƎƻƛƴƎ ǘƻ 

ƘŀǾŜ ǎƻƳŜ ƎƻƻŘ ǝƳŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ƳƻƴǘƘǎΦ 

²ŜΩǊŜ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ƘŀǾŜ ǎƻƳŜ ōŀŘ ǝƳŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ 

ƳƻƴǘƘǎΦ ²ŜΩǊŜ ŀƭǎƻ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ƘŀǾŜ ǎƻƳŜ ǇǊŜǧȅ ōƻǊπ

ƛƴƎ ǝƳŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ ŜƴŘΣ L ǘƘƛƴƪ ǿŜΩƭƭ ŜƴŘ ǳǇ ǇǊŜǧȅ 

ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǿƘŜǊŜ ǿŜ ŀǊŜ ǊƛƎƘǘ ƴƻǿΦέ 

¢Ƙƛǎ ǿƘƻƭŜ άǇǊŜŘƛŎǝƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘέ ǘƘƛƴƎ ƛǎ ǇǊŜǧȅ 

ǘƻǳƎƘΦ hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ LΩƭƭ ǇǊƻōŀōƭȅ ƭƻƻƪ ōǊƛƭƭƛŀƴǘ ŀƎŀƛƴ 

ƴŜȄǘ ƳƻƴǘƘΦ LΩƳ ƭƻƻƪƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ǘƘŀǘΦ    

¢ƘŜ 9ŎƻƴƻƳȅ 

!ƭƭ Ƙŀƛƭ ǘƘŜ hōŀƳ9ŎƻƴƻƳȅΗ  

 

 

        

 

 

 

 

¸ŜǎΣ L ƻƴƭȅ ǿǊƻǘŜ ǘƘŀǘ ǘƻ ƎŜǘ ŀ ǊƛǎŜ ƻǳǘ ƻŦ Ƴȅ Ŏƻƴπ

ǎŜǊǾŀǝǾŜ ŦǊƛŜƴŘǎ ς ŀƴŘ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŀǘ ǇƛŎǘǳǊŜ ƛǎ Ŧŀōπ

ǳƭƻǳǎΦ .ǳǘ ǊŜƎŀǊŘƭŜǎǎ ƻŦ ǿƘŀǘŜǾŜǊ ŎǊŜŘƛǘ hōŀƳŀ 

ǎƘƻǳƭŘ ƻǊ ǎƘƻǳƭŘƴΩǘ ƎŜǘ ŦƻǊ ƛǘΣ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǊŜŀƭƭȅ ƛǎ 

ŎƘǳƎƎƛƴƎ ŀƭƻƴƎ ƴƛŎŜƭȅΦ wŜƳŜƳōŜǊ ƭŀǎǘ ƳƻƴǘƘΣ 

ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƛƴƛǝŀƭ D5t ǊŜǇƻǊǘ ǎƘƻǿŜŘ ŀ п҈ ƎŀƛƴΚ !ǘ 

ǘƘŜ ǝƳŜΣ L ǿŀǊƴŜŘ ȅƻǳ ǘƘŀǘ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǿƛƭŘ 
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August Market  
Numbers: 

{ϧt рллΥ ҌоΦу҈ ǘƻ нΣлло 

b!{5!vΥ ҌпΦум҈ ǘƻ пΣрул  

5WL!Υ ҌоΦн҈ ǘƻ мтΣлфу  

мл-¸ŜŀǊ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ¸ƛŜƭŘΥ         

-уΦфм҈ ǘƻ нΦор҈  

DƻƭŘΥ ҌлΦп҈ ǘƻ ϷмΣнупκƻȊ  

Although the commentary in this 

newsletter has been thoroughly 

researched, well-reasoned and 

contains many impressive multi-

syllabled words, please enjoy it 

responsibly. There are many eco-

nomic minds that are far smarter 

than mineðand even they canôt 

agree on even the simplest eco-

nomic questions. In other words, 

please enjoy this newsletter with 

the full understanding that it may 

be entirely wrong. 
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ǊŜǾƛǎƛƻƴǎ ǘƘŜǎŜ ǊŜǇƻǊǘǎ Ǝƻ ǘƘǊƻǳƎƘΣ ȅƻǳ 

ǎƘƻǳƭŘƴΩǘ ƎŜǘ ǘƻƻ ŜȄŎƛǘŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŀǘ ǎǘǊƻƴƎ 

ƴǳƳōŜǊΦ ²ŜƭƭΣ ȅƻǳ Ŏŀƴ ǎǘŀǊǘ ƎŜǩƴƎ ŜȄŎƛǘŜŘ ς 

ǘƘŜ нƴŘ ǊŜǾƛǎƛƻƴ ǎƘƻǿŜŘ ŀƴ ŜǾŜƴ ōŜǧŜǊ пΦн҈Φ 

hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǘƘŜǊŜΩǎ ǎǝƭƭ ŀ ǘƘƛǊŘ ǊŜǾƛǎƛƻƴΧ 

.ŜȅƻƴŘ D5tΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŎƻƴŬŘŜƴŎŜ ǊƻǎŜ ǘƻ ƛǘǎ 

ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ǎƛƴŎŜ нллтΦ нллт ǿŀǎ ŀ ŘŜŎŜƴǘ 

ȅŜŀǊΧ CǳǊǘƘŜǊΣ ǘƘŜ άǎŜǊǾƛŎŜ ǎŜŎǘƻǊέ ǊŜŀŎƘŜŘ 

ƛǘǎ ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ǎƛƴŎŜ ƭŀǘŜ нллр όǘƘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ 

ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǘƘŀǘ ŘƻƴΩǘ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎƻƳŜπ

ǘƘƛƴƎ άǘŀƴƎƛōƭŜΦέ ¢Ƙƛƴƪ ƻŦ ƘƻǘŜƭǎΣ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎ 

ŀƴŘ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭǎ ς ŀǎ ƻǇǇƻǎŜŘ ǘƻ CƻǊŘύΦ 

¢ƘŀǘΩǎ ŀ ƪŜȅ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ς ŀƴŘ ƛǘΩǎ ŀǘ 

ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ǎƛƴŎŜ нллрΦ wŜƳŜƳōŜǊ 

нллрΚ ¢ƛƳŜǎ ǿŜǊŜ ǇǊŜǧȅ ƎƻƻŘ ōŀŎƪ ǘƘŜƴΦ 

9ǾŜƴ ōŜǧŜǊΣ ŦŜǿŜǊ ǇŜƻǇƭŜ ƭƻǎǘ ǘƘŜƛǊ Ƨƻōǎ ƻǾŜǊ 

ǘƘŜ ƭŀǎǘ п ǿŜŜƪǎ ǘƘŀƴ ŀƴȅ ǝƳŜ ǎƛƴŎŜ нллс ς 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿŀǎ ƅȅƛƴƎ ƘƛƎƘ ƛƴ нллсΦ ¢ƻ 

ǘƻǇ ƛǘ ƻũΣ ŦŀŎǘƻǊȅ ƻǊŘŜǊǎ ǊŜŀŎƘŜŘ ǘƘŜƛǊ ƘƛƎƘπ

Ŝǎǘ ƭŜǾŜƭ ŜǾŜǊΦ 5ƻ ȅƻǳ ǊŜƳŜƳōŜǊ άŜǾŜǊΚέ 

¢Ƙŀǘ ǿŀǎ ŀ ƭƻƴƎ ǝƳŜ ŀƎƻΦ  

bƻǘ ƻƴƭȅ ƛǎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƳƻǾƛƴƎΣ ōǳǘ Ŏƻƴπ

ǎǳƳŜǊǎ ƘŀǾŜ ǇŀƛŘ ƻũ ƭƻǘǎ ƻŦ ŘŜōǘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 

Ǉŀǎǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ CŜŘΣ ǘƘŜ 

ƴŀǝƻƴΩǎ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ŘŜōǘ ǎŜǊǾƛŎŜ Ǌŀǝƻ 

όōŀǎƛŎŀƭƭȅ ŘŜōǘ Ǿǎ ƛƴŎƻƳŜύ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ фΦфп҈Φ 

¢ƘŀǘΩǎ ŀ ōƛƎ ŘǊƻǇ ŦǊƻƳ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мо҈ ōŀŎƪ ƛƴ 

нллтΦ ¢Ƙŀǘ ƳŜŀƴǎ ŀ ƭƻǘ ƳƻǊŜ ǇŜƻǇƭŜ ƘŀǾŜ ŀ 

ƭƻǘ ƳƻǊŜ ƳƻƴŜȅ ǘƻ ǎǇŜƴŘ ƻƴ άǎǘǳũΦέ Lǘ ŀƭǎƻ 

ƳŜŀƴǎ ƳƻǊŜ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ƴƻǿ ŎǊŜŘƛǘ-ǿƻǊǘƘȅΣ 

ǿƘƛŎƘ ƳŜŀƴǎ ǘƘŜȅ Ŏŀƴ ōƻǊǊƻǿ ƳƻƴŜȅ ǘƻ ōǳȅ 

ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ǎǘǳũΦ bƻΣ LΩƳ ƴƻǘ ƘƻǇƛƴƎ !ƳŜǊƛπ

Ŏŀƴǎ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ǎǘŀǊǘ ǊŀŎƪƛƴƎ ǳǇ ƎƛƎŀƴǝŎ ŎǊŜŘƛǘ 

ŎŀǊŘ ŘŜōǘ ŀƎŀƛƴΣ ōǳǘ ƛǘΩǎ ƎƻƻŘ ƴŜǿǎ ǘƘŀǘ ƳƻǊŜ 

ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƻ Řƻ ǎƻΦ   

!ƳƛŘǎǘ ǘƘŜ ōŀǊǊŀƎŜ ƻŦ ǎǘǊƻƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƴŜǿǎΣ 

ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ŀ ŦŜǿ ŘƛǎŀǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ ōŜǎǘ 

ŜȄŀƳǇƭŜ ǿŀǎ ŀ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ǿŜŀƪ ǊŜǘŀƛƭ ǎŀƭŜǎ 

ǊŜǇƻǊǘ όǎŀƭŜǎ ǿŜǊŜ ǇŜǊŦŜŎǘƭȅ ƅŀǘΣ ǿƘƛŎƘ 

ǎƘƻǳƭŘƴΩǘ ōŜ ŀƭƭ ǘƘŀǘ ŘƛǎŀǇǇƻƛƴǝƴƎύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŜǾŜƴ Ǉǳǘ ŀ ǇƻǎƛǝǾŜ ǎǇƛƴ ƻƴ ǘƘŀǘΥ 

Lǘ ǿŀǎ ǎǘǊƻƴƎ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ 

ŀǊŜ ǎǝƭƭ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ōǳǘ ƴƻǘ ǎǘǊƻƴƎ ŜƴƻǳƎƘ ŦƻǊ 

ǘƘŜ CŜŘ ǘƻ ǉǳƛŎƪƭȅ ǊŀƛǎŜ ǊŀǘŜǎΦ ¢Ƙŀǘ ǎƻǳƴŘǎ ƭƛƪŜ 

ŀƴ ƻƪŀȅ ǎǘƻǊȅ ǘƻ ƳŜΦ  

!ƭƭƻǿ ƳŜ ǘƻ ǎǳƳƳŀǊƛȊŜ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŦŜǿ ǇŀǊŀπ

ƎǊŀǇƘǎΥ ¢ƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ Ŭƴŀƭƭȅ ŘƻƛƴƎ ǿŜƭƭΦ L 

ǎǳƎƎŜǎǘ ǿŜ ŎŜƭŜōǊŀǘŜ ǿƛǘƘ ŀ ǎǇƻƴǘŀƴŜƻǳǎ 

ŜȄƘƛōƛǝƻƴ ƻŦ ƧƻȅΦ .ŀŎƪ ōȅ ǇƻǇǳƭŀǊ ŘŜƳŀƴŘΣ 

ƛǘΩǎ ǝƳŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘŀǇǇȅ ŘŀƴŎŜΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

9ƳǇƭƻȅƳŜƴǘ 

!ƭƭ ǘƘƛǎ ƎƻƻŘ ƴŜǿǎ ƛǎ ƎŜǩƴƎ ǿƻƴŘŜǊŦǳƭƭȅ ōƻǊπ

ƛƴƎΦ .ǳǘ ōƻǊƛƴƎ ƛǎ ǎǝƭƭ ōƻǊƛƴƎΧ {ƻ LΩƳ ƎƻƛƴƎ ǘƻ 

Ǝƻ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘ ǉǳƛŎƪƭȅΦ ²Ŝ ŀŘŘŜŘ нлфΣллл Ƨƻōǎ 

ƛƴ WǳƭȅΦ ¢ƘŀǘΩǎ ŀƊŜǊ ƴŜŀǊƭȅ оллΣллл ƛƴ WǳƴŜ ŀƴŘ 

нолΣллл ƛƴ aŀȅΦ ¢ƘŜ ¦{ ŜŎƻƴƻƳȅ Ƙŀǎ ŀŘŘŜŘ 

ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ нллΣллл Ƨƻōǎ ŦƻǊ ǎƛȄ ŎƻƴǎŜŎǳǝǾŜ 

ƳƻƴǘƘǎΣ ǿƘƛŎƘ ƘŀǎƴΩǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ 

мр ȅŜŀǊǎΦ bƻǘ ƻƴƭȅ ǘƘŀǘΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƘƛƎƘ ǉǳŀƭƛǘȅ 

Ƨƻōǎ όсл҈ ŀǊŜ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƘƻǳǊƭȅ 

ǿŀƎŜύΣ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ Ƨƻƛƴπ

ƛƴƎ ǘƘŜ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜ όǘƘŜ ƭŀōƻǊ-ŦƻǊŎŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀπ

ǝƻƴ ǊŀǘŜ ǊƻǎŜύΦ !ƴƻǘƘŜǊ ƎƻƻŘ ǎƛƎƴ ƛǎ ǘƘŀǘ 

ƳƻǊŜ ƻŦ ǘƘŜ άƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ ǳƴŜƳǇƭƻȅŜŘέ ŀǊŜ 

Ŭƴŀƭƭȅ ŬƴŘƛƴƎ Ƨƻōǎ ŀƎŀƛƴ όǘƘŜ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ 

ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ ǳƴŜƳǇƭƻȅŜŘ Ƙŀǎ ŘǊƻǇǇŜŘ лΦр҈ ƛƴ 

нлмпύΦ bƻǘ ƻƴƭȅ ǘƘŀǘ ς ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ Ƨƻō 

ƻǇŜƴƛƴƎǎ ǊŜŀŎƘŜŘ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƭŜǾŜƭ ƛƴ мо 

ȅŜŀǊǎΦ aƻǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ Ƨƻōǎ ǘƘŀƴ ŀǘ ŀƴȅ ǝƳŜ 

ǎƛƴŎŜ нллмΚ ¢ƘŀǘΩǎ ŀ ǎƻƭƛŘ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘΦ      

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ 9ŀǊƴƛƴƎǎ 

 ̧ŜǎΧ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƎƻƻŘ ƴŜǿǎ ǘƻƻΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 

aŀǊƪŜǘǿŀǘŎƘΣ тт҈ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ōŜŀǝƴƎ 

ǘƘŜƛǊ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜ ōŜǎǘ ǇŀǊǘ ƛǎ 

ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ǊŜǾŜƴǳŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ пΦп҈Φ ²ƘƛƭŜ 

ŜŀǊƴƛƴƎǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƘƛƎƘ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ 

ǘƘŀǘΩǎ ōŜŜƴ Ƴƻǎǘƭȅ ōŜŎŀǳǎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ƘŀǾŜ Ŏǳǘ ŎƻǎǘǎΦ bƻǿΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ 

ŀŎǘǳŀƭƭȅ ōǊƛƴƎ ƛƴ ƳƻǊŜ ƳƻƴŜȅ ς ǘƘŀǘΩǎ ŀ 

ōƛƎ ŘŜŀƭΦ ²ƛǘƘ ŀƴȅ ƭǳŎƪΣ ǘƘƻǎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ 

ǊŜǾŜƴǳŜǎ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ ǘƻ ƳƻǊŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

ŀƴŘ ƘƛǊƛƴƎΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ƪŜŜǇ ǘƘƛǎ ŜŎƻƴƻƳȅ 

ƎƻƛƴƎΦ  

9ǳǊƻǇŜ κ wǳǎǎƛŀ 

LǘΩǎ ōŜŜƴ ŀ ƭƻƴƎ ǝƳŜ ǎƛƴŎŜ LΩǾŜ ǘŀƭƪŜŘ 

ŀōƻǳǘ DǊŜŜŎŜΦ L Ƴƛǎǎ Ƴȅ ŦǊƛŜƴŘΧ ¦ƴŦƻǊǘǳπ

ƴŀǘŜƭȅΣ L ǎǝƭƭ ƘŀǾŜ ƴƻǘƘƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǝƴƎ ǘƻ 

ǎŀȅ ŀōƻǳǘ DǊŜŜŎŜΦ .ǳǘ ǎƻƳŜ DǊŜŜŎŜ-ƭƛƪŜ 

ǎǘǳũ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ƛƴ tƻǊǘǳƎŀƭ ǘƘŀǘ L Ŏŀƴ ǘŜƭƭ 

ȅƻǳ ŀōƻǳǘΥ ! ōŀƴƪ ǿŜƴǘ ǳƴŘŜǊΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

/ŜƴǘǊŀƭ .ŀƴƪ ƻŦ tƻǊǘǳƎŀƭ ōŀƛƭŜŘ ƛǘ ƻǳǘ 

ǿƛǘƘ ŀ Ŏƻƻƭ Ϸр ōƛƭƭƛƻƴΦ ¸ƻǳ ǇǊƻōŀōƭȅ ŘƛŘƴΩǘ 

ƘŜŀǊ ŀōƻǳǘ ǘƘŀǘ ŘƛŘ ȅƻǳΚ ¢ƘŀǘΩǎ ŀ ƎƻƻŘ 

ǎƛƎƴΦ ! ŎƻǳǇƭŜ ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΣ ǘƘƛǎ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ 

ōŜŜƴ ƘǳƎŜ ƴŜǿǎΦ aȅ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ƛǎ ǘƘƛǎΥ 

¢ƘŜǊŜΩǎ ƴƻ ƳƻǊŜ άŎǊƛǎƛǎέ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜΦ .ǳǘ 

Ƨǳǎǘ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛǎ ƻǾŜǊ ŘƻŜǎƴΩǘ 

ƳŜŀƴ ǿƻƴŘŜǊŦǳƭ ǘƘƛƴƎǎ ŀǊŜ ŎƻƳƛƴƎΦ 9ǳπ

ǊƻǇŜ Ƙŀǎ ŀ ǿŜŀƪΣ ōǊƻƪŜƴ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƘŀǘ ƛǎ 

ƴƻǿ ƻƴ ǘƘŜ ŦǊƻƴǘ ƭƛƴŜǎ ƻŦ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǿŀǊ ǿƛǘƘ wǳǎǎƛŀΦ  

.ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ wǳǎǎƛŀΩǎ ƛƴƅǳŜƴŎŜ ƻƴ ǘƘŜ ǿŀǊ 

ƛƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΣ ǘƘŜ ²Ŝǎǘ ǇƭŀŎŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǎŀƴŎǝƻƴǎ ƻƴ wǳǎǎƛŀΣ ǿƘƛŎƘ ƘǳǊǘǎ wǳǎǎƛŀΣ 

ōǳǘ ŀƭǎƻ 9ǳǊƻǇŜ όǿƘŜǊŜ wǳǎǎƛŀ ƛǎ ŀ ƳŀƧƻǊ    

ǘǊŀŘƛƴƎ ǇŀǊǘƴŜǊ ŀƴŘ ŜƴŜǊƎȅ ǇǊƻǾƛŘŜǊύΦ hŦ 

ŎƻǳǊǎŜΣ wǳǎǎƛŀ ǊŜǎǇƻƴŘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ 

ǾŜǊǎƛƻƴ ƻŦ ǎŀƴŎǝƻƴǎ ς ǿƘƛŎƘ ŀƭǎƻ ƘǳǊǘǎ 

9ǳǊƻǇŜΦ 9ǳǊƻǇŜ ŘƻŜǎƴΩǘ ƴŜŜŘ ǘƘƛǎΦ L ǿƛǎƘ 

wǳǎǎƛŀ ǿƻǳƭŘ ōŜƘŀǾŜΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ǇŜǊŦŜŎǘ 

ǝƳŜ ŦƻǊ ŀƴƻǘƘŜǊ ǳƴƛƴǘŜƴǝƻƴŀƭƭȅ ƘƛƭŀǊƛƻǳǎ 

ǇƘƻǘƻ ƻŦ wǳǎǎƛŀƴ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ±ƭŀŘƛƳƛǊ 

tǳǝƴΦ 

 

 

 

 

  

 

(Contôd on page 3) 



¢ƘŜ DǊŜŀǘόŜǊύ 5ŜǇǊŜǎǎƛƻƴ  
.ŀŎƪ ƛƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлллΣ L ǿŀǎ ŀ ǝƴȅ ǎǇŜŎƪ 

ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ƘƻǊŘŜǎ ƻŦ ƴŜǿ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀŘǾƛǎƻǊǎ 

ƘƛǊŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘŜŎƘ ōǳōōƭŜΦ hǳǊ Ƨƻō ǿŀǎ 

ǘƻ ǇƛǘŎƘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǳũ ǘƻ ŀŘƻǊƛƴƎ ŎƭƛŜƴǘǎΦ hŦ 

ŎƻǳǊǎŜ ǘƘŜ ǘŜŎƘ ōǳōōƭŜ ǇǊƻƳǇǘƭȅ ǇƻǇǇŜŘΣ 

ŀƴŘ ǘƘƻǎŜ ŎƭƛŜƴǘǎ ǿŜǊŜƴΩǘ ǎƻ ŀŘƻǊƛƴƎ ŀƴȅ 

ƳƻǊŜΧ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŀ ǇŜǊŦŜŎǘ ǝƳŜ ŦƻǊ ƳŜ ǘƻ Ŧŀƭƭ 

ōŀŎƪ ƻƴ Ƴȅ ǘǊŀƛƴƛƴƎΥ  

.ǳȅ ŀƴŘ ƘƻƭŘΗΗΗΗ aŀƪŜ ȅƻǳǊ ŎƭƛŜƴǘǎ ƘŀƴƎ 

ƻƴΗ LǘΩǎ ![²!¸{ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ǘƘƛƴƎ ǘƻ ŘƻΗ  

²ƘŜƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƎƛǾŜ ȅƻǳ ƭŜƳƻƴǎΣ ƪŜŜǇ 

ŜŀǝƴƎ ǘƘƻǎŜ ƭŜƳƻƴǎ ǿƛǘƘ ƎǳǎǘƻΗ 

!ǎ ƛǘ ǘǳǊƴǎ ƻǳǘΣ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ŜȄŀŎǘƭȅ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ 

ŀŘǾƛŎŜΣ ŀǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŜǾŜƴǘǳŀƭƭȅ ǊŜŎƻǾŜǊŜŘ 

ǘƘƻǎŜ ƭƻǎǎŜǎ ς ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ƘǳƴƎ ƻƴ 

ǿŜǊŜ ǊŜǿŀǊŘŜŘΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ǎǘƻǊȅ ǊŜǇŜŀǘŜŘ 

ƛǘǎŜƭŦ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ aŀƴȅ ǎǘƻŎƪ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƭƻǎǘ рл҈ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŀŎŎƻǳƴǘ ǾŀƭǳŜ ς 

ŀƴŘ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘƻǎŜ ǇŜƻǇƭŜ ƎŀǾŜ ǳǇ ƻƴ 

ǎǘƻŎƪǎΦ .ǳǘ ǘƘƻǎŜ ǿƘƻ ƘǳƴƎ ƻƴ ǊŜŀǇŜŘ ǘƘŜ 

ōŜƴŜŬǘǎ ƻŦ άōǳȅ ŀƴŘ ƘƻƭŘέ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴΦ  Lƴ 

ŦŀŎǘΣ ŜǾŜǊȅ ǎƛƴƎƭŜ ǝƳŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀǾŜ 

ǘǳƳōƭŜŘΣ ǘƘŜ ōŜǎǘ ōŜǘ ǿŀǎ ǘƻ ƘŀƴƎ ƻƴǘƻ 

ǎǘƻŎƪǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ƘŀǳƭΣ ŀƴŘ ǿŀƛǘ ǇŀǝŜƴǘƭȅ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ  

LΩƳ ƘŜǊŜ ǘƻŘŀȅ ǘƻ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ǘƘŀǘ ŎƻƴǾŜƴπ

ǝƻƴŀƭ ǿƛǎŘƻƳΥ ¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǿƻƴΩǘ ŀƭπ

ǿŀȅǎ Ǝƻ ǳǇΣ ŀƴŘ ƛǘ ǿƻƴΩǘ ŀƭǿŀȅǎ ǊŜŎƻǾŜǊ 

ǉǳƛŎƪƭȅΦ  hƴŜ ŘŀȅΣ ǘƘŜ ōŜǎǘ ōŜǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƻ ōŀƛƭ 

ƻǳǘ ς ŀƴŘ ǎǘŀȅ ƻǳǘ ς ŦƻǊ ŀ ƭƻƴƎ ǝƳŜΦ  ¢ƘŜ 

ƻōǾƛƻǳǎ ŀǊƎǳƳŜƴǘ ŦƻǊ άōǳȅ-ŀƴŘ-ƘƻƭŘέ ƛǎ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀǾŜ ŀƭǿŀȅǎ ǊŜŎƻǾŜǊŜŘΣ ƛŦ 

ƎƛǾŜƴ ŜƴƻǳƎƘ ǝƳŜΦ L ǘƘƛƴƪ ƛǘΩǎ ǎŀŦŜ ǘƻ ŀǎπ

ǎǳƳŜ ǘƘŀǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ƭƛƪŜƭȅ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ 

ŀƭǿŀȅǎ ǊŜŎƻǾŜǊΦ .ǳǘ ǿƘŀǘ ƛŦ ƛǘ ǘŀƪŜǎ пл 

ȅŜŀǊǎΚ aȅ ŎƭƛŜƴǘǎ ŘƻƴΩǘ ƘŀǾŜ ǘƘŀǘ ƭƻƴƎΦ  

 

²ƘŀǘΩǎ ǘƘŜ Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ƭƻƻƪƛƴƎ ŀǘ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊȅ ƻŦ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴȅǿŀȅΚ  Lǎ ǘƻŘŀȅΩǎ ŜŎƻƴƻƳȅ 

ŀƴȅǘƘƛƴƎ ƭƛƪŜ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ пл ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΚ 

!ǊŜ ǘƻŘŀȅΩǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴȅǘƘƛƴƎ ƭƛƪŜ нл ȅŜŀǊǎ 

ŀƎƻΚ CǊƻƳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ ǘƻ ƎƭƻōŀƭƛȊŀǝƻƴΣ ǘƻ 

ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΧ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ Ƙŀǎ ŎƘŀƴƎŜŘΦ  5ƻ 

ȅƻǳ ǿŀƴǘ ǘƻ ǘǊǳǎǘ ȅƻǳǊ ƘŀǊŘ-ŜŀǊƴŜŘ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘǎ ǘƻ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ άǊǳƭŜǎέ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ 

ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ƛƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǝƳŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŀƭπ

Ƴƻǎǘ ǳƴǊŜŎƻƎƴƛȊŀōƭŜΚ  

9ǾŜƴ ƛŦ ȅƻǳ ǘƘƛƴƪ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ŦǊƻƳ рл ȅŜŀǊǎ ŀƎƻ ƛǎ ǎƻƳŜƘƻǿ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭΣ 

ƛŦ ȅƻǳ ǘƘƛƴƪ άōƛƎ ǇƛŎǘǳǊŜΣέ ƛǘΩǎ ŀ ǾŜǊȅ ǎƳŀƭƭ 

ǎŀƳǇƭŜ ǎƛȊŜΦ hǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ рлл ȅŜŀǊǎΣ ŘƻƴΩǘ 

ȅƻǳ ǘƘƛƴƪ ǿŜΩƭƭ ƎŜǘ ά¢ƘŜ DǊŜŀǘόŜǊύ 5ŜǇǊŜǎπ

ǎƛƻƴΚέ  !ƭƭ ǘƘŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ōǳȅ-ŀƴŘ-

ƘƻƭŘ ƛǎ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ōŜŎŀǳǎŜ ƛǘ ŀƭǿŀȅǎ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴΦ ¢Ƙŀǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘǊǳŜ ς ǳƴǝƭ ǘƘŜ ǝƳŜ 

ƛǘΩǎ ǇǊƻǾŜƴ ǿǊƻƴƎΦ  ²Ƙŀǘ ƛŦ ǘƘŀǘ ǝƳŜ ƛǎ ŘǳǊπ

ƛƴƎ ¸h¦w ǊŜǝǊŜƳŜƴǘΚ L ŘƻƴΩǘ ǘƘƛƴƪ ȅƻǳ 

ǎƘƻǳƭŘ ǘǊǳǎǘ ȅƻǳǊ ǊŜǝǊŜƳŜƴǘ ǘƻ ŀ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊπ

ƪŜǘ ǊǳƭŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƭƻƎƛŎ ƻŦΥ ά²ŜƭƭΣ 

ǳƳƳƳƳΧ ƛǘ ƘŀǎƴΩǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ȅŜǘΦέ  

LŦ  ά¢ƘŜ DǊŜŀǘόŜǊύ 5ŜǇǊŜǎǎƛƻƴέ ŘƻŜǎ ŎƻƳŜΣ 

ŀƴŘ L Ŏŀƴ ŎǳǎƘƛƻƴ ǘƘŜ ōƭƻǿ ŦƻǊ Ƴȅ ŎƭƛŜƴǘǎΣ 

LΩƭƭ ōŜ ǿƻǊǘƘ Ƴȅ ǿŜƛƎƘǘ ƛƴ ƎƻƭŘΦ .ǳǘ ǘƘŀǘ 

ǿƻƴΩǘ ōŜ ŀƴ Ŝŀǎȅ ǘŀǎƪΦ ! ȅŜŀǊ ŀƎƻ L ǿŀǎ Ŏƻƴπ

ŬŘŜƴǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ǿƻǳƭŘƴΩǘ ŦŀƭƭΧ ²ǊƻƴƎΦ 

.ŀŎƪ ƛƴ нлмлΣ L ǿŀǎ ŎƻƴŬŘŜƴǘ ƎƻƭŘ ǿƻǳƭŘƴΩǘ 

ƪŜŜǇ ƎƻƛƴƎ ǳǇΧ ²ǊƻƴƎ όŀƭǘƘƻǳƎƘ ƛǘ Ƙŀǎ 

ǎƛƴŎŜ ŦŀƭƭŜƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅΣ ǎƻ ƳŀȅōŜ L ƎŜǘ ǇŀǊπ

ǝŀƭ ŎǊŜŘƛǘ ŦƻǊ ǘƘŀǘ ƻƴŜύΦ hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ LΩǾŜ ōŜŜƴ 

ŎƻǊǊŜŎǘ ƻƴ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƘƛƴƎǎ ǘƻƻΣ ōǳǘ 

ǇǊŜŘƛŎǝƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ϧ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ŀ ǾŜǊȅ 

ǘƻǳƎƘ ƎŀƳŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ L ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ ȅƻǳ 

ǿƻƴΩǘ ŀǾƻƛŘ ¢ƘŜ DǊŜŀǘόŜǊύ 5ŜǇǊŜǎǎƛƻƴ ǿƛǘƘ 

άōǳȅ-ŀƴŘ-ƘƻƭŘΦέ !ǘ ƭŜŀǎǘ LΩƳ ƎƛǾƛƴƎ Ƴȅ Ŏƭƛπ

Ŝƴǘǎ ŀ ǎƘƻǘΦ  

.ŜǎƛŘŜǎ ƘƛǊƛƴƎ ŀƴ ŀƳŀȊƛƴƎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀŘǾƛǎƻǊΣ 

Ƙƻǿ Ŏŀƴ ȅƻǳ Ǉƭŀƴ ŦƻǊ ¢ƘŜ DǊŜŀǘόŜǊύ 5ŜǇǊŜǎπ

ǎƛƻƴ ƛŦ ƛǘ Ƙƛǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ȅƻǳǊ ƭƛŦŜǝƳŜΚ LǘΩǎ ŀ ǎƛƳπ

ǇƭŜ ŀƴǎǿŜǊ όōǳǘ ǎƛƳǇƭŜ ŘƻŜǎƴΩǘ ƳŜŀƴ ŜŀǎȅύΥ 

!ƛƳ ŦƻǊ ƭƻǘǎ ƻŦ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀƴŘ ƭƻǿ ŜȄǇŜƴǎŜǎΦ 

¢Ƙŀǘ ǿŀȅΣ ȅƻǳ ŘƻƴΩǘ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ŀƴ ŀƎƎǊŜǎπ

ǎƛǾŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƛƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǇƭŀŎŜΦ {ƻΣ ǿƘŜƴ ¢ƘŜ 

DǊŜŀǘόŜǊύ 5ŜǇǊŜǎǎƛƻƴ ƘƛǘǎΣ ȅƻǳǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ 

ǿƻƴΩǘ ƭƻǎŜ ŀǎ ƳǳŎƘΦ 9ǾŜƴ ōŜǧŜǊΣ ȅƻǳ ǿƻƴΩǘ 

ƘŀǾŜ ŀ ƭǳȄǳǊƛƻǳǎ ƭƛŦŜǎǘȅƭŜ ǘƻ ǘǊȅ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘΦ  

¢ƘŀƴƪŦǳƭƭȅΣ Ƴȅ ŎƭƛŜƴǘǎ ǎŜŜƳ ǘƻ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜ 

ǘƘƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅΦ L ŘƻƴΩǘ ƘŀǾŜ Ƴŀƴȅ ŎƭƛŜƴǘǎ ǘŀƪπ

ƛƴƎ ƻǳǘ ŎƘǳƴƪǎ ƻŦ ƳƻƴŜȅ ŦƻǊ ƭǳȄǳǊƛƻǳǎ aŜŘƛπ

ǘŜǊǊŀƴŜŀƴ ŎǊǳƛǎŜǎ ƻǊ ƎƻƭŘ-ǇƭŀǘŜŘΣ ŘƛŀƳƻƴŘ 

ŜƴŎǊǳǎǘŜŘ ŎŜƭƭπ

ǇƘƻƴŜǎ ƭƛƪŜ 

ƳƛƴŜΦ  

 
 
 
L ƘƻǇŜ LΩƳ ǿǊƻƴƎΦ L ƘƻǇŜ ¢ƘŜ DǊŜŀǘόŜǊύ 5Ŝπ
ǇǊŜǎǎƛƻƴ ƴŜǾŜǊ ŎƻƳŜǎΦ .ǳǘ ǘƘŀǘ ŘƻŜǎƴΩǘ 
ǎŜŜƳ ƭƛƪŜ ǊŜŀƭƛǘȅ ǘƻ ƳŜΦ ²ŜΩƭƭ ŀƭƭ ōŜ ōŜǧŜǊ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƛŦ ǿŜ ǘŀƪŜ ǘƘŀǘ ǘƻ ƘŜŀǊǘΦ   

DŜƻǇƻƭƛǝŎŀƭ ǎǘǳũ 

tƛŎƪ ȅƻǳǊ ŦŀǾƻǊƛǘŜ ŎǊƛǎƛǎΥ ¦ƪǊŀƛƴŜΣ LǊŀǉΣ LǎǊŀπ

ŜƭΧ ¢ƘŜǊŜΩǎ ōŜŜƴ ŀƭƳƻǎǘ ƴƻ ǊŜŀŎǝƻƴ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜƳΦ bƻǘ ƻƴƭȅ ŀǊŜ 

ǎǘƻŎƪǎ ǎǝƭƭ ǊŜŀŎƘƛƴƎ ƴŜǿ ƘƛƎƘǎΣ ŜǾŜƴ ǘȅǇƛπ

Ŏŀƭ άǎŀŦŜ-ƘŀǾŜƴέ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƭƛƪŜ ƎƻƭŘ 

ŀǊŜƴΩǘ ǊŜŀŎǝƴƎ ς ƎƻƭŘ ƛǎ Řƻǿƴ ŀƭƳƻǎǘ т҈ 

ǎƛƴŎŜ aŀǊŎƘΦ 9ǾŜƴ ƻƛƭΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǘƻ 

ŜŀŎƘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŎƻƴƅƛŎǘǎΣ ƘŀǎƴΩǘ ǊŜŀŎǘŜŘ ς ƻƛƭ 

ƛǎ Řƻǿƴ ŀƭƳƻǎǘ у҈ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ о ƳƻƴǘƘǎΦ 

²Ƙȅ ŀǊŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƎƴƻǊƛƴƎ ǎǳŎƘ ǎŎŀǊȅΣ 

ƘƻǊǊƛōƭŜ ǘƘƛƴƎǎΚ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘƻƴΩǘ ƎŜǘ 

ŜƳƻǝƻƴŀƭΦ  ¦ƴǝƭ ǘƘŜǊŜΩǎ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ Ǌƛǎƪ 

ǘƻ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǘƘŜǊŜ ǇǊƻōŀōƭȅ 

ǿƻƴΩǘ ōŜ ƳǳŎƘ ƛƳǇŀŎǘΦ ¢ƘŜ ƻƴƭȅ ƳŀǊƪŜǘ 

ŀŎǝƻƴ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ŎƻƴƅƛŎǘǎ 

ƛǎ ǿƛǘƘ ¦{ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ .ƻƴŘǎΦ !ǎ ƛƴǾŜǎπ

ǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ƅƻŎƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǎŀŦŜǘȅ ƻŦ 

ƻǳǊ ōƻƴŘǎΣ ƛǘ Ƙŀǎ ƘŜƭǇŜŘ ƻǳǊ ǊŀǘŜǎ ǎǘŀȅ 

ƭƻǿΦ Lƴ ŦŀŎǘΣ ƛƴ ǘƘƛǎ ǿŀȅ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ 

ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ƎƭƻōŜ Ƴŀȅ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ōŜ ƘŜƭǇƛƴƎ 

ƻǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅΦ !ǎ ƳƻǊŜ ƳƻƴŜȅ ƅƻǿǎ ƛƴǘƻ 

!ƳŜǊƛŎŀΣ ƛǘ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴǎ ǘƘŜ ŘƻƭƭŀǊ ŀƴŘ 

ƪŜŜǇǎ ƻǳǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ƭƻǿΦ ¢ƘŀǘΩǎ ǿƘŀǘ 

ǿŜ Ŏŀƭƭ ŀ ǎƛƭǾŜǊ ƭƛƴƛƴƎΦ 

{ƻ ǿƘŀǘ ǎƘƻǳƭŘ ȅƻǳ ƳŀƪŜ ƻŦ ŀƭƭ ǘƘƛǎΚ  

CƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǘƘŜǎŜ ŀǊŜ ǘƘŜ ƎƻƻŘ ǝƳŜǎΦ ¢ƘŜ 

ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ƭŜƎƛǝƳŀǘŜƭȅ ƎǊƻǿƛƴƎ ς ŀƴŘ ƛǘ 

ƭƻƻƪǎ ƭƛƪŜ ƛǘ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜΦ  aƻǊŜ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ 

ƎŜǩƴƎ ƧƻōǎΣ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŀǊŜ ƳŀƪƛƴƎ ƳƻǊŜ 

ƳƻƴŜȅΣ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ ƛǎ ǎǝƭƭ ŎƘŀǊƎƛƴƎ ŀƘŜŀŘΣ 

ŀƴŘ ǿŜΩǾŜ ƘŀŘ ǾŜǊȅ ƭƛǧƭŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ƛƳǇŀŎǘ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎŜǎǎǇƻƻƭǎ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ !ƭƭ ǘƘƛǎ ς 

ŀƴŘ ȅƻǳ ŀǊŜ ǇǊƻōŀōƭȅ ǎƛǩƴƎ ƻƴ ƭŀǊƎŜ Ǝŀƛƴǎ ƛƴ 

ȅƻǳǊ ǇƻǊǜƻƭƛƻΦ 9ǾŜǊȅ Řŀȅ L ǎǇŜƴŘ ǝƳŜ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊƛƴƎ ǿƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ƳƻƴǘƘǎΣ ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ 

ŘŜŎŀŘŜǎ ƳƛƎƘǘ ōǊƛƴƎΦ ¢ƘŀǘΩǎ Ƴȅ Ƨƻō ǘƻ ǿƻǊǊȅ 

ŀōƻǳǘΦ ¸ƻǳǊ Ƨƻō ƛǎ ǘƻ ǎƛǘ ōŀŎƪ ŀƴŘ ŜƴƧƻȅ ǘƘƛǎ 

ƴƛŎŜ ƳƻƳŜƴǘΦ  

  

(Whyôd It Do What it Didé.....Contôd from 2nd page) 



Any opinions are those of Brad Blackburn and not necessarily those of TradePMR or 

First Clearing. Any information is not a complete summary of all data necessary for 

making an investment decision and does not constitute a recommendation. Past per-

formance may not be indicative of future results. The information contained in this 

report does not purport to be a complete description of the securities, markets or 

developments referred to in this material. The information has been obtained from 

sources considered to be reliable, but we do not guarantee that the foregoing material 

is accurate or complete. The S&P 500 is an unmanaged index of 500 widely held 

stocks thatôs generally considered representative of the U.S. stock market. The Dow 

Jones Industrial Average (DJIA), commonly known as ñThe Dow,ò is an index repre-

senting 30 stocks of companies maintained and reviewed by the editors of the Wall 

Street Journal. The NASDAQ Composite Index is an unmanaged index of securities 

traded on the NASDAQ system.  

 

 

LŦ ȅƻǳ ǿƻǳƭŘ ƭƛƪŜ ǘƻ ǊŜŎŜƛǾŜ ǘƘƛǎ ƴŜǿǎƭŜǧŜǊ Ǿƛŀ ŜƳŀƛƭΣ ǇƭŜŀǎŜ ŜƳŀƛƭ ƳŜ ŀǘ ōǊŀŘϪōƭŀŎƪōǳǊƴŬƴŀƴŎƛŀƭΦƴŜǘΦ 

 

 

 

 

Probably a  

Mountain or a Lake 

!ƊŜǊ ōŜƛƴƎ ŎƻƻǇŜŘ ǳǇ ǿƘƛƭŜ ŀƴ ŀƳŀȊƛƴƎ ǘƘǳƴŘŜǊǎǘƻǊƳ 
ǊƻƭƭŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ Ƴȅ ŎŀƳǇ ŀǘ ²ƘƛǘŜ tŀǎǎ ό{² ƻŦ DƭŀŎƛŜǊ tŜŀƪύΣ 
L ǿŀǎ ŜȄŎƛǘŜŘ ǘƻ ŎƭƛƳō ƴŜŀǊōȅ ²ƘƛǘŜ aƻǳƴǘŀƛƴ ŦƻǊ ǎƻƳŜ 
ƎǊŀƴŘ ǾƛŜǿǎΦ ¦ƴŦƻǊǘǳƴŀǘŜƭȅΣ ǘƘŜ ŀƛǊ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ǘƘǳƴŘŜǊπ
ǎǘƻǊƳ ǿŀǎ Ŧǳƭƭ ƻŦ ǎƳƻƪŜΣ ŀƴŘ Ƴȅ ǾƛŜǿǎ ǉǳƛŎƪƭȅ ǘǳǊƴŜŘ ƛƴǘƻ ŀ 
ǎƳŜƭƭȅ ƘŀȊŜ ƻŦ ŘƛǎŀǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ L ǿŀǎ ǇŀǝŜƴǘ όƴƻǘ 
ǳǎǳŀƭƭȅ Ƴȅ ǎǘǊƻƴƎ ǎǳƛǘύΣ ŀƴŘ ǿƘƛƭŜ L ǎŀǘ ƻƴ ǘƻǇ ƻŦ ²ƘƛǘŜ 
aƻǳƴǘŀƛƴΣ ǘƘŜ ǎƳƻƪŜ ōŜƎŀƴ ǘƻ ŎƭŜŀǊ ƻǳǘ Ƨǳǎǘ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ 
ƳŀƪŜ ǘƘŜ ǎǳƴǎŜǘ ǎǇŜŎǘŀŎǳƭŀǊΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻǘƘƛƴƎ ƭƛƪŜ ŀ ƭƛǧƭŜ 
ǎƳƻƪŜ ƛƴ ǘƘŜ ŀƛǊ ǘƻ ƳŀƪŜ ŀƳŀȊƛƴƎ ŎƻƭƻǊǎΦ Lǘ ǘǳǊƴŜŘ ƻǳǘ ǘƻ ōŜ 
ŀ ƎǊŜŀǘ ƴƛƎƘǘΦ   

     
IƻǇŜŦǳƭƭȅ ƳŀȅōŜ ǎŜƳƛ-ƛƴǘŜǊŜǎǝƴƎ ŦŀŎǘƻƛŘ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻƴǘƘ 

[ƻƻƪƛƴƎ ǳǇ ǘƻ ǘƘŜ bƻǊǘƘ /ŀǎŎŀŘŜǎΦ  

[ƻƻƪƛƴƎ ǿŜǎǘ ǘƻ ǘƘŜ aƻƴǘŜ /ƘǊƛǎǘƻ wŀƴƎŜ ϧ {ƭƻŀƴ tŜŀƪ όǘƻ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘύΦ  [ƻƻƪƛƴƎ ǎƻǳǘƘ ǘƻ LƴŘƛŀƴ IŜŀŘ tŜŀƪ ς ƴƻǘŜ ǘƘŜ ǎƘŀŘƻǿ ƻŦ 
²ƘƛǘŜ aƻǳƴǘŀƛƴΣ ǘƘŜ ǇŜŀƪ L ǿŀǎ ǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻƴΦ  

¢ƘŜǎŜ ǊŜŀƭƭȅ ŀǊŜ ǘƘŜ ƎƻƻŘ ǝƳŜǎΦ bƻǘ ƻƴƭȅ 

ƘŀǾŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƎƻƴŜ ǳǇΣ ŀƴŘ ǳǇΣ ŀƴŘ ǳǇ 

ς ƛǘΩǎ ōŜŜƴ ŀ ǊŜƳŀǊƪŀōƭȅ ǎƳƻƻǘƘ ǊƛŘŜΦ !Ŏπ

ŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ .¢b wŜǎŜŀǊŎƘΣ ŦǊƻƳ нллу-нлммΣ 

ǘƘŜ {ϧt рлл ƎŀƛƴŜŘ ƻǊ ƭƻǎǘ ŀǘ ƭŜŀǎǘ о҈ ƛƴ ŀ 

ǎƛƴƎƭŜ ǘǊŀŘƛƴƎ Řŀȅ ур ǝƳŜǎΦ ¢ƘŀǘΩǎ ƳƻǊŜ 

ǘƘŀƴ у҈ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ ŘŀȅǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŦǊƻƳ 

мκлмκмн ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ !ǳƎǳǎǘ нлмпΣ 

ǘƘŜ {ϧt рлл Ƙŀǎ ƴƻǘ ƎŀƛƴŜŘ ƻǊ ƭƻǎǘ ŀǘ 

ƭŜŀǎǘ о҈ ƛƴ ŀƴȅ ǎƛƴƎƭŜ ŘŀȅΦ ¢ƘŀǘΩǎ ŀ 

ǎǘǊŜǘŎƘ ƻŦ ссф ŎƻƴǎŜŎǳǝǾŜ ǘǊŀŘƛƴƎ 

ŘŀȅǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǎƳƻƻǘƘ-ǎŀƛƭƛƴƎ Řŀȅǎ ǿƻƴΩǘ 

ƭŀǎǘ ŦƻǊŜǾŜǊ ς ŜƴƧƻȅ ǘƘŜ ǊƛŘŜΦ  


