
�
 �� �*�T�@�X
�� �
 �F�@�F�?�*�

�?�F�@�*�_�F�T

�
 �� �*�T�@�X
�� �
 �F�@�F�?�*�

�?�F�@�*�_�F�T

�X�� �Q�_�� �?�� �� �T�{�g�e�g�k



�7�K�H���O�D�E�R�X�U���P�D�U�N�H�W���L�Q���&�D�L�U�Q�V���U�H�P�D�L�Q�V���U�R�E�X�V�W���Z�L�W�K���D�Q�R�W�K�H�U�����������D�G�G�H�G
�W�R���7�U�H�Q�G���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����7�K�H���7�U�H�Q�G���X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���U�D�W�H���H�G�J�H�G���K�L�J�K�H�U
�W�R���������� �����D�Q�G���S�U�H�Y�L�R�X�V���P�R�Q�W�K�V���Z�H�U�H���U�H�Y�L�V�H�G���V�O�L�J�K�W�O�\���K�L�J�K�H�U�����D�V
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���U�H�D�F�K�H�G���������\�H�D�U���K�L�J�K�V�����7�K�L�V���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�V
�P�D�N�L�Q�J���L�W���K�D�U�G���I�R�U���W�K�H���X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���U�D�W�H���W�R���P�R�Y�H���D�Q�\���O�R�Z�H�U
�G�H�V�S�L�W�H���D�Q���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�Q�J���S�D�F�H���R�I���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���J�U�R�Z�W�K�����2�Q�O�L�Q�H���M�R�E
�Y�D�F�D�Q�F�L�H�V�� �D�Q�G�� �-�R�E�6�H�H�N�H�U�V�� �G�D�W�D�� �E�R�W�K�� �V�X�S�S�R�U�W�� �W�K�L�V�� �Y�L�H�Z�� �R�I�� �D
�U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���U�R�E�X�V�W���O�D�E�R�X�U���P�D�U�N�H�W��

�+�H�D�G�O�L�Q�H���P�R�Q�W�K�O�\���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H���&�3�,���I�H�O�O���L�Q���-�X�O�\���W�R
�������� �����I�U�R�P���������� ���L�Q���-�X�Q�H�����E�X�W�����D�V���D�O�Z�D�\�V�����W�K�H���P�R�U�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���I�L�J�X�U�H���L�V
�W�K�H���7�U�L�P�P�H�G���0�H�D�Q�����7�K�L�V���P�H�D�V�X�U�H���L�V���W�K�H���R�Q�H���P�R�V�W���F�O�R�V�H�O�\���W�U�D�F�N�H�G���E�\
�W�K�H���5�%�$���D�Q�G���L�W���Z�D�V���V�W�D�E�O�H���L�Q���-�X�O�\���D�W���������� �����+�R�Z�H�Y�H�U�����D�W���O�H�D�V�W���I�R�U���W�K�H
�W�L�P�H���E�H�L�Q�J�����Z�H���Q�H�H�G���W�R���U�H�P�H�P�E�H�U���W�K�D�W���L�W���L�V���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U�O�\�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q
�P�R�Q�W�K�O�\�����G�D�W�D���W�K�D�W���W�K�H���5�%�$���W�H�O�O���X�V���W�K�H�\���D�U�H���V�W�L�O�O���P�R�U�H���I�R�F�X�V�H�G���R�Q��
�7�K�H���-�X�Q�H���T�X�D�U�W�H�U�O�\���G�D�W�D���W�R�O�G���D���V�O�L�J�K�W�O�\���O�H�V�V���G�R�Y�L�V�K���V�W�R�U�\�����Z�K�L�O�H
�K�H�D�G�O�L�Q�H���&�3�,���I�H�O�O���I�U�R�P���������� ���W�R���������� ���L�Q���-�X�Q�H���W�K�H���P�R�U�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�7�U�L�P�P�H�G���0�H�D�Q���H�G�J�H�G���V�O�L�J�K�W�O�\���K�L�J�K�H�U���W�R���������� ���I�U�R�P���������� ����

�)�R�U���W�K�H���I�L�U�V�W���W�L�P�H���L�Q�������� �P�R�Q�W�K�V���Z�H���K�D�Y�H���V�H�H�Q���7�U�H�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�����7�K�H���J�D�L�Q���P�D�\���R�Q�O�\���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�P�D�O�O�����E�X�W���D�I�W�H�U���D
�U�X�Q���R�I���Q�H�J�D�W�L�Y�H�V���W�K�L�V���L�V���F�H�U�W�D�L�Q�O�\���J�R�R�G���Q�H�Z�V�����7�K�H���W�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V���I�R�U���W�K�H�������������������I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���Z�H�U�H���D�O�V�R���V�W�U�R�Q�J���D�O�W�K�R�X�J�K�����D�V
�Z�H���P�D�N�H���F�O�H�D�U���L�Q���W�K�H���U�H�S�R�U�W�����W�K�L�V���L�V���O�D�U�J�H�O�\���G�X�H���W�R���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���L�W�H�P�V
�R�F�F�X�U�U�L�Q�J���L�Q���-�X�O�\�������������Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���G�U�R�S���R�X�W���R�I���D�Q�\���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���D�Q�Q�X�D�O
�W�R�W�D�O�V���� �,�W�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �W�K�H�� �F�D�V�H�� �W�K�D�W�� �G�H�V�S�L�W�H�� �W�K�H�V�H�� �V�P�D�O�O�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�V
�E�X�L�O�G�L�Q�J���D�S�S�U�R�Y�D�O�V���D�U�H���W�R�R���O�R�Z���W�R���P�D�W�H�U�L�D�O�O�\���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H���F�K�U�R�Q�L�F
�D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q���V�K�R�U�W�D�J�H���W�K�H���U�H�J�L�R�Q���I�D�F�H�V����

�X�@�� �Q�X�' �F�_

�X�� �Q�_�� �? �� �� �T�{�g�e�g�k ����



�&�D�L�U�Q�V���$�L�U�S�R�U�W���V�D�Z���D���V�R�O�L�G���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V���Z�L�W�K
�W�K�H���7�U�H�Q�G���X�S������������ ���I�U�R�P���D���\�H�D�U���D�J�R�����7�K�H���G�R�P�H�V�W�L�F���V�H�F�W�R�U���U�H�P�D�L�Q�V
�W�K�H���Z�H�D�N�H�U���V�L�G�H���Z�L�W�K���W�K�H���7�U�H�Q�G���X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���\�H�D�U�����7�D�N�H�Q
�W�R�J�H�W�K�H�U���W�R�W�D�O���7�U�H�Q�G���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���Q�X�P�E�H�U�V���Z�H�U�H���X�S���������� ���\�H�D�U���R�Q��
�\�H�D�U�����W�K�H���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���I�R�U���������P�R�Q�W�K�V�����7�K�H���\�H�D�U���W�R���-�X�Q�H����������
�R�I�I�L�F�L�D�O���W�R�X�U�L�V�P���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���Z�L�O�O���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���Q�H�[�W���P�R�Q�W�K���D�Q�G���Z�L�O�O���E�H
�G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���R�X�U���Q�H�[�W���L�V�V�X�H����

�X�� �Q�_�� �? �� �� �T�{�g�e�g�k ����



�-�8�1�(����������

�_�T�� �@�� �{�� �Q�Q�T�F�o�� �9�X

�_�T�� �@�� �{�T�� �_�� �{�F�!
�� �Q�Q�T�F�o�� �9�X

�—�g�f�€�g�Ù
�\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U

�f�e�f

�L�P�S�D�F�W���R�Q���W�K�H���7�U�H�Q�G���V�H�U�L�H�V�����L�I���Z�H���D�G�M�X�V�W���I�R�U���W�K�H���: �R�U�H�H���X�Q�L�W�V���W�K�H�Q���W�K�H
�P�R�Q�W�K�O�\�� �7�U�H�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�V�� �W�R�� �������� �D�Q�G�� �W�K�H�� �\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U�� �G�H�F�O�L�Q�H
�L�P�S�U�R�Y�H�V���W�R���M�X�V�W���������� ����

�1�R�Z���W�K�D�W���Z�H���K�D�Y�H���W�K�H���I�L�Q�D�O���G�D�W�D���I�R�U���-�X�Q�H���Z�H���F�D�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U���W�K�H���W�R�W�D�O
�D�F�W�X�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���D�S�S�U�R�Y�D�O�V���I�R�U���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U�������������������������7�R�W�D�O
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���W�R���-�X�Q�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\������������������������ �����I�U�R�P���W�K�H
�S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U�����: �R�U�H�H���D�G�G�H�G�����������R�I���W�K�R�V�H���D�S�S�U�R�Y�D�O�V���D�Q�G���L�I���Z�H���D�G�M�X�V�W��

�7�K�H���&�R�Q�X�V���7�U�H�Q�G���V�H�U�L�H�V���I�R�U���-�X�Q�H���E�X�L�O�G�L�Q�J
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V���L�Q���&�D�L�U�Q�V���F�D�P�H���L�Q���D�W�������������Z�K�L�F�K
�L�V���D���Y�H�U�\���V�P�D�O�O���P�R�Y�H���K�L�J�K�H�U���I�U�R�P���0�D�\���D�Q�G
�W�K�H���I�L�U�V�W���V�X�F�K���S�R�V�L�W�L�Y�H���P�R�Q�W�K�O�\���P�R�Y�H���L�Q������
�P�R�Q�W�K�V���� �1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V���� �W�K�H�� �\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U
�F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���L�V���V�W�L�O�O���G�R�Z�Q������������ �����7�K�H��������
�X�Q�L�W�V���D�S�S�U�R�Y�H�G���L�Q���: �R�U�H�H���L�Q���-�X�O�\���O�D�V�W���\�H�D�U
�D�U�H���V�W�L�O�O���K�D�Y�L�Q�J���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�L�V�W�R�U�W�L�Q�J��

�� �d�*�9�� �*�@�" �{�� �Q�Q�T�F�o�� �9�X

�X�� �Q�_�� �? �� �� �T�{�g�e�g�k ����

�3�K�R�W�R���F�U�H�G�L�W�����/�-���+�R�R�N�H�U���(�G�J�H���+�L�O�O�3�K�R�W�R���F�U�H�G�L�W�����/�-���+�R�R�N�H�U���(�G�J�H���+�L�O�O



�I�R�U���W�K�R�V�H�����Z�H���V�H�H���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I�����������Z�K�L�F�K���L�V���J�U�R�Z�W�K���R�I������������ �����%�R�W�K
�I�L�J�X�U�H�V���S�D�L�Q�W���D���I�D�U���U�R�V�L�H�U���R�Q�H���W�K�D�W���G�R�H�V���R�X�U���7�U�H�Q�G���D�Q�D�O�\�V�L�V�����V�R���Z�K�D�W�Ô�V
�D�F�W�X�D�O�O�\���K�D�S�S�H�Q�L�Q�J�"

�7�K�H���D�Q�V�Z�H�U���O�L�H�V���L�Q���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���W�K�H���: �R�U�H�H���X�Q�L�W�V���Z�H�U�H���Q�R�W���W�K�H���R�Q�O�\
�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���L�W�H�P���L�Q���W�K�L�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U�����,�Q���-�X�O�\�������������Q�R�W���R�Q�O�\���G�L�G���W�K�H
�D�I�I�R�U�G�D�E�O�H���X�Q�L�W�V���L�Q���: �R�U�H�H���J�H�W���D�S�S�U�R�Y�H�G�����E�X�W���Z�H���V�D�Z���D�Q�R�W�K�H�U�����������X�Q�L�W�V
�D�O�V�R���D�S�S�U�R�Y�H�G���W�K�D�W���P�R�Q�W�K�����,�Q���D���Ó�X�V�X�D�O�Ô���P�R�Q�W�K���L�Q�������������Z�H���V�D�Z���D�Q
�D�Y�H�U�D�J�H���R�I���������X�Q�L�W�V���D�S�S�U�R�Y�H�G�����V�R���W�K�R�V�H�����������L�Q���-�X�O�\���Z�H�U�H���D�E�R�X�W��������
�P�R�U�H���W�K�D�Q���D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���P�R�Q�W�K���Z�R�X�O�G���H�[�S�H�F�W���W�R���V�H�H�����$�G�M�X�V�W���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O
�W�R�W�D�O���E�\���W�K�R�V�H���H�[�W�U�D�����������X�Q�L�W�V���D�Q�G���W�K�H���: �R�U�H�H���X�Q�L�W�V���D�Q�G���\�R�X���J�H�W���D�Q
�L�Q�F�U�H�D�V�H���R�Y�H�U���W�K�H���\�H�D�U���R�I���O�H�V�V���W�K�D�Q�������� �����D�Q�G���R�Y�H�U���W�K�H���F�R�X�U�V�H���R�I���W�K�H
�\�H�D�U�� �W�K�D�W�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �V�O�R�Z�O�\�� �G�H�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �D�V�� �P�R�Q�W�K�O�\
�I�L�J�X�U�H�V���H�G�J�H�G���O�R�Z�H�U���D�Q�G���O�R�Z�H�U�����7�K�D�W�Ô�V���Z�K�\���W�K�H���P�R�Q�W�K�O�\���7�U�H�Q�G���V�K�R�Z�V
�W�K�L�Q�J�V���I�D�O�O�L�Q�J���Z�K�L�O�H���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���W�R�W�D�O���W�H�O�O�V���D���P�X�F�K���U�R�V�L�H�U���S�L�F�W�X�U�H���E�X�L�O�W
�O�D�U�J�H�O�\���R�Q���V�R�P�H���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���-�X�O�\���������������U�H�V�X�O�W�V���W�K�D�W���Z�L�O�O���G�U�R�S
�R�X�W���R�I���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���Q�H�[�W���P�R�Q�W�K��

�X�� �Q�_�� �? �� �� �T�{�g�e�g�k ����



�X�� �Q�_�� �? �� �� �T�{�g�e�g�k ����

�,�W���L�V���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���W�R���V�H�H���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���W�R�W�D�O���D�S�S�U�R�Y�D�O�V���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���V�R
�V�W�U�R�Q�J�O�\�����D�Q�G���Z�H���F�H�U�W�D�L�Q�O�\���G�R���Q�R�W���Z�D�Q�W���W�R���V�X�J�J�H�V�W���W�K�D�W���E�\���Ó�D�G�M�X�V�W�L�Q�J�Ô
�R�X�U���G�D�W�D���Z�H���D�U�H���W�U�\�L�Q�J���W�R���F�O�D�L�P���W�K�D�W���W�K�H�V�H���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���D�S�S�U�R�Y�D�O�V���G�L�G
�Q�R�W���K�D�S�S�H�Q�����1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����L�W���L�V���F�H�U�W�D�L�Q�O�\���W�U�X�H���W�K�D�W���W�R���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H
�F�K�U�R�Q�L�F���D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�L�R�Q���V�K�R�U�W�D�J�H���W�K�H���U�H�J�L�R�Q���L�V���I�D�F�L�Q�J���Z�H���Q�H�H�G���W�R���V�H�H
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V���O�L�I�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�\�����D�Q�G���I�R�U���D�Q���H�[�W�H�Q�G�H�G���S�H�U�L�R�G�����2�Q�H���R�U���W�Z�R
�P�R�Q�W�K�V���R�I���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���Q�X�P�E�H�U�V���D�U�H���Q�R�W���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���W�R���P�D�W�H�U�L�D�O�O�\���V�K�L�I�W���W�K�H
�G�L�D�O��

�$�Q�G���D�V���Z�H���Q�R�W�H�G���O�D�V�W���P�R�Q�W�K�����W�K�L�V���L�V�Q�
�W���V�L�P�S�O�\���D���V�\�P�S�W�R�P���R�I���D���E�U�R�D�G�H�U
�G�Z�H�O�O�L�Q�J�V�� �G�R�Z�Q�W�X�U�Q���� �7�U�H�Q�G�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�V�� �D�U�H�� �U�X�Q�Q�L�Q�J�� ������������ �� �L�Q
�4�X�H�H�Q�V�O�D�Q�G���D�Q�G�������������� ���Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\���R�Y�H�U���W�K�H���V�D�P�H���S�H�U�L�R�G�����D�Q�G���L�Q���R�Q�O�\
�W�Z�R�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�D�W�H�
�V�� ������ �6�$���� �U�H�J�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �P�R�Q�W�K�O�\�� �7�U�H�Q�G�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�V
�G�H�F�O�L�Q�L�Q�J���I�D�V�W�H�U���W�K�D�Q���&�D�L�U�Q�V�����7�K�L�V���L�V���W�K�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���W�K�D�W���W�K�H���&�R�X�Q�F�L�O��
�6�W�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���V�H�F�W�R�U���Q�H�H�G���W�R���I�D�F�H���X�S���W�R���L�I���W�K�H
�U�H�J�L�R�Q�Ô�V���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���J�U�R�Z�W�K���L�V���W�R���E�H���U�H�D�O�L�V�H�G����





�X�� �Q�_�� �? �� �� �T�{�g�e�g�k ����

�7�K�H���O�D�V�W���5�%�$���G�H�F�L�V�L�R�Q���R�Q���U�D�W�H�V�������� ���$�X�J�X�V�W�����Z�D�V�����D�V���H�[�S�H�F�W�H�G�����W�R
�O�H�D�Y�H���W�K�H�P���X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���D�W������������ �����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���P�L�Q�X�W�H�V���R�I���W�K�H���P�H�H�W�L�Q�J
�P�D�N�H���L�W���F�O�H�D�U���W�K�D�W���W�K�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���Z�D�V���D�E�R�X�W���W�K�H���F�K�R�L�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q
�O�H�D�Y�L�Q�J���U�D�W�H�V���X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���R�U���K�L�N�L�Q�J���W�K�H�P���� �W�K�H���5�%�$���D�U�H���Q�R�W���H�Y�H�Q
�W�K�L�Q�N�L�Q�J���D�E�R�X�W���U�D�W�H���F�X�W�V���\�H�W�����7�K�H���Q�H�[�W���P�H�H�W�L�Q�J���Z�L�O�O���E�H���R�Q������ ���6�H�S�W��

�W�K

�W�K

�$�O�W�K�R�X�J�K���P�R�Q�W�K�O�\���K�H�D�G�O�L�Q�H���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���E�\���W�K�H���&�3�,���I�H�O�O���L�Q���-�X�O�\
�W�R���������� �����I�U�R�P���������� ���L�Q���-�X�Q�H�����W�K�H���P�R�U�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���I�L�J�X�U�H�����D�V���D�O�Z�D�\�V�����L�V���W�K�H
�7�U�L�P�P�H�G���0�H�D�Q�����7�K�L�V���P�H�D�V�X�U�H���L�V���W�K�H���R�Q�H���P�R�V�W���F�O�R�V�H�O�\���W�U�D�F�N�H�G���E�\���W�K�H
�5�%�$���D�Q�G���L�W���Z�D�V���X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���L�Q���-�X�O�\���D�W���������� �����+�R�Z�H�Y�H�U�����D�W���O�H�D�V�W���I�R�U���W�K�H
�W�L�P�H���E�H�L�Q�J�����Z�H���Q�H�H�G���W�R���U�H�P�H�P�E�H�U���W�K�D�W���L�W���L�V���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U�O�\�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q
�P�R�Q�W�K�O�\�����G�D�W�D���W�K�D�W���W�K�H���5�%�$���W�H�O�O���X�V���W�K�H�\���D�U�H���V�W�L�O�O���P�R�U�H���I�R�F�X�V�H�G���R�Q�����7�K�H
�-�X�Q�H���T�X�D�U�W�H�U�O�\���G�D�W�D���W�R�O�G���D���V�O�L�J�K�W�O�\���O�H�V�V���G�R�Y�L�V�K���V�W�R�U�\�����Z�K�L�O�H���K�H�D�G�O�L�Q�H���&�3�,
�I�H�O�O���I�U�R�P���������� ���W�R���������� ���L�Q���-�X�Q�H���W�K�H���P�R�U�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���7�U�L�P�P�H�G���0�H�D�Q
�H�G�J�H�G���V�O�L�J�K�W�O�\���K�L�J�K�H�U���W�R���������� ���I�U�R�P���������� �������7�D�N�H�Q���D�O�O���W�R�J�H�W�K�H�U���W�K�H���-�X�O�\
�G�D�W�D���K�D�V���V�K�L�I�W�H�G���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���D���I�X�U�W�K�H�U�����D�Q�G���I�L�Q�D�O�����U�D�W�H���K�L�N�H���X�S�����W�K�H
�P�D�U�N�H�W�V���D�U�H���Q�R�Z���I�X�O�O�\���S�U�L�F�L�Q�J���D�������E�S�V���K�L�N�H���E�\���O�D�W�H�������������H�D�U�O�\�������������W�R
�W�D�N�H���W�K�H���&�D�V�K���5�D�W�H���W�R���������� ��

�*�@�!�9�� �_�*�F�@�{�º �{�*�@�_�� �T�� �X�_�{�T�� �_�� �X
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�4�H�E���O�I�L���M�A�R�K�E�T�S���A�R�E���S�T�I�L�L���U�N�S�U�R�E���W�H�A�T���I�S���H�A�P�P�E�N�I�N�G���I�N���T�H�E���3�T�R�A�I�T���O�F
�( �O�R�M�U�Z�����! �L�T�H�O�U�G�H���0�R�E�S�I�D�E�N�T���4�R�U�M�P���S�E�E�M�S���T�O���B�E�L�I�E�V�E�����O�R���A�T���L�E�A�S�T���I�S
�T�R�Y�I�N�G���T�O���C�O�N�V�I�N�C�E���T�H�E���! �M�E�R�I�C�A�N���P�U�B�L�I�C���T�O���B�E�L�I�E�V�E�	���I�T���I�S���O�P�E�N���A�N�D
�T�A�N�K�E�R�S���A�R�E���M�O�V�I�N�G���F�R�E�E�L�Y�����I�N���R�E�A�L�I�T�Y���I�T���R�E�M�A�I�N�S���L�A�R�G�E�L�Y���C�L�O�S�E�D���T�O���A�L�L
�T�R�A�F�F�I�C�����! �S���A���R�E�S�U�L�T�����O�I�L���P�R�I�C�E�S���H�A�V�E���B�E�E�N���V�O�L�A�T�I�L�E���A�R�O�U�N�D���5�3�� �������B�A�R�R�E�L
�W�H�I�C�H���W�I�L�L���B�E���D�O�I�N�G���L�I�T�T�L�E���F�O�R���A�N�Y�O�N�E���H�O�P�I�N�G���F�O�R���A�N���E�A�S�I�N�G���O�F���G�L�O�B�A�L
�I�N�F�L�A�T�I�O�N�A�R�Y���P�R�E�S�S�U�R�E�S��

�! �D�D�I�N�G���E�V�E�N���F�U�R�T�H�E�R���F�U�E�L���T�O���T�H�E���I�N�F�L�A�T�I�O�N�A�R�Y���F�I�R�E���I�S���A���R�E�N�E�W�E�D���B�O�U�T���O�F
�T�A�R�I�F�F�S���I�M�P�O�S�E�D���B�Y���T�H�E���4�R�U�M�P���A�D�M�I�N�I�S�T�R�A�T�I�O�N�����#�A�N�A�D�A���H�A�S���O�P�T�E�D���T�O
�S�T�A�N�D���F�I�R�M���I�N���T�H�E���F�A�C�E���O�F�������� ���T�A�R�I�F�F�S���O�N���M�A�N�Y���P�R�O�D�U�C�T�S���A�N�D�����W�I�T�H���A
�C�O�U�P�L�E���O�F���W�E�E�K�S���D�E�L�A�Y���P�R�E�S�U�M�A�B�L�Y���T�O���A�L�L�O�W���T�I�M�E���F�O�R���N�E�G�O�T�I�A�T�I�O�N�����I�S���S�E�T
�T�O���I�M�P�O�S�E���I�T�S���O�W�N���M�A�T�C�H�I�N�G���T�A�R�I�F�F�S���O�N���5�3���E�X�P�O�R�T�S�����4�H�I�S���K�I�N�D���O�F
�D�I�S�R�U�P�T�I�O�N���T�O���T�H�E���F�L�O�W���O�F���W�O�R�L�D���T�R�A�D�E���W�I�L�L���A�L�W�A�Y�S���C�O�M�E���W�I�T�H���A�N
�I�N�F�L�A�T�I�O�N�A�R�Y���R�I�S�K���A�N�D���T�H�E���2�"�! ���A�R�E���W�E�L�L���A�W�A�R�E���O�F���T�H�A�T�����)�N���T�H�E���M�I�N�U�T�E�S���O�F
�T�H�E�I�R���L�A�S�T���M�E�E�T�I�N�G���T�H�E�Y���N�O�T�E���T�H�A�T���Ì�S�E�V�E�R�A�L���C�E�N�T�R�A�L���B�A�N�K�S���H�A�D���A�L�R�E�A�D�Y
�T�I�G�H�T�E�N�E�D���P�O�L�I�C�Y���D�U�R�I�N�G�����������Í���A�N�D���T�H�A�T���Ì�E�X�P�E�C�T�E�D���I�N�C�R�E�A�S�E�S���I�N���P�O�L�I�C�Y
�R�A�T�E�S���W�E�R�E���L�A�R�G�E�R���W�H�E�R�E���M�O�N�E�T�A�R�Y���P�O�L�I�C�Y���W�A�S���M�O�R�E���A�C�C�O�M�M�O�D�A�T�I�V�E���Í
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�2�U�L�J�L�Q�D�O���G�D�W�D���I�U�R�P���W�K�H���&�D�L�U�Q�V���$�L�U�S�R�U�W���V�K�R�Z�V���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���Q�X�P�E�H�U�V���Z�H�U�H
�V�W�U�R�Q�J�H�U���L�Q���-�X�O�\�����D�V���Z�H���P�L�J�K�W���H�[�S�H�F�W�����D�V���W�K�H���K�L�J�K���V�H�D�V�R�Q���P�R�Y�H�V���L�Q�W�R���I�X�O�O
�V�Z�L�Q�J�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���R�U�L�J�L�Q�D�O���G�D�W�D���Z�D�V���V�W�L�O�O���G�R�Z�Q���������� ���I�U�R�P���D���\�H�D�U���D�J�R
�D�Q�G���D�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���V�H�D�V�R�Q�D�O�O�\���D�G�M�X�V�W�H�G���7�U�H�Q�G���V�H�U�L�H�V���V�K�R�Z�H�G���R�Q�O�\���D
�P�R�G�H�V�W���P�R�Q�W�K�O�\���Q�X�G�J�H���K�L�J�K�H�U���L�W���L�V���Q�R�Z���������� ���K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���D���\�H�D�U���D�J�R��
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���Q�X�P�E�H�U�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���Z�L�W�K���W�K�H���7�U�H�Q�G
�V�H�U�L�H�V���X�S���W�R���O�H�Y�H�O�V���Q�R�W���V�H�H�Q���V�L�Q�F�H���$�X�J�X�V�W���������������E�H�I�R�U�H���W�K�H���E�X�U�V�W�L�Q�J���R�I
�W�K�H���&�K�L�Q�H�V�H���E�X�E�E�O�H���D�Q�G���W�K�H���R�Q�V�H�W���R�I���&�2�9�,�' �������D�Q�G���X�S������������ ���I�R�U���W�K�H
�\�H�D�U�����8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����W�K�H���I�D�U���O�D�U�J�H�U���G�R�P�H�V�W�L�F���V�H�F�W�R�U���L�V���G�U�D�J�J�L�Q�J���R�Q
�R�Y�H�U�D�O�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���7�U�H�Q�G���X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���I�U�R�P���D���\�H�D�U���D�J�R�����W�K�H
�7�U�H�Q�G���K�D�V���Q�R�Z���E�H�H�Q���X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���R�U���Y�H�U�\���V�O�L�J�K�W�O�\���S�R�V�L�W�L�Y�H���I�R�U�������P�R�Q�W�K�V
�Z�K�L�F�K���L�V���D���G�L�V�W�L�Q�F�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���I�U�R�P���W�K�H���O�D�W�W�H�U���K�D�O�I���R�I�����������������7�K�H���J�R�R�G
�Q�H�Z�V���L�V���W�K�D�W���R�U�L�J�L�Q�D�O���G�R�P�H�V�W�L�F���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���Q�X�P�E�H�U�V���L�Q���-�X�O�\���D�U�H���Q�R�Z
�������� ���D�E�R�Y�H���W�K�H���V�D�P�H���P�R�Q�W�K���L�Q������������

�7�K�H���U�H�V�X�O�W���I�R�U���W�K�H���-�X�Q�H���T�X�D�U�W�H�U���W�R�X�U�L�V�P���G�D�W�D���Z�L�O�O���Q�R�W���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���E�\
�7�R�X�U�L�V�P���5�H�V�H�D�U�F�K���$�X�V�W�U�D�O�L�D���X�Q�W�L�O���6�H�S�W�H�P�E�H�U�����V�R���Z�H���K�D�Y�H���O�L�W�W�O�H���Q�H�Z
�W�R�X�U�L�V�P���G�D�W�D���V�S�H�F�L�I�L�F���W�R���7�1�4���I�R�U���W�K�L�V���L�V�V�X�H�����/�D�V�W���P�R�Q�W�K���Z�H���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G
�W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���W�R�X�U�L�V�P���D�V���D���V�H�F�W�R�U���L�V���K�L�J�K�O�\���H�[�S�R�V�H�G���W�R���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V
�F�U�H�D�W�H�G���E�\���I�X�H�O���S�U�L�F�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�V�����D�L�U���I�D�U�H���U�L�V�H�V�����D�Q�G���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���L�Q���W�K�H
�0�L�G�G�O�H���(�D�V�W

�_�F�d�T�*�X�?

�3�K�R�W�R���F�U�H�G�L�W�����7�R�X�U�L�V�P���7�U�R�S�L�F�D�O���1�R�U�W�K���4�X�H�H�Q�V�O�D�Q�G�3�K�R�W�R���F�U�H�G�L�W�����7�R�X�U�L�V�P���7�U�R�S�L�F�D�O���1�R�U�W�K���4�X�H�H�Q�V�O�D�Q�G



�7�K�L�V���P�R�Q�W�K���Z�H���D�U�H���V�H�H�L�Q�J���D���F�O�H�D�U���V�L�J�Q���R�I���W�K�D�W���H�[�S�R�V�X�U�H���L�Q���W�K�H���V�K�R�U�W��
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�: �K�L�O�H�� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �Q�R�Z�� �F�O�H�D�U�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �R�I
�S�U�R�S�H�U�W�\�� �S�U�L�F�H�V�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �Q�D�W�L�R�Q
�V�W�D�U�W�L�Q�J���W�R���U�H�W�U�H�D�W�����Z�H���D�U�H���V�W�L�O�O���V�H�H�L�Q�J���Y�H�U�\
�O�L�P�L�W�H�G�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �N�L�Q�G�� �R�I
�S�U�L�F�H���D�F�W�L�R�Q���K�H�U�H���L�Q���&�D�L�U�Q�V�����0�H�G�L�D�Q���K�R�X�V�H
�S�U�L�F�H�V���D�U�H���X�S������������ ���I�U�R�P���D���\�H�D�U���D�J�R��
�D�O�W�K�R�X�J�K���W�K�L�V���L�V���Q�R�Z���W�K�H���V�O�R�Z�H�V�W���S�D�F�H���R�I
�D�Q�Q�X�D�O���J�U�R�Z�W�K���Z�H���K�D�Y�H���V�H�H�Q���L�Q���D�O�P�R�V�W���D
�\�H�D�U�����,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����P�H�G�L�D�Q���X�Q�L�W���S�U�L�F�H�V���D�U�H
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	CAIRNS ECONOMIC MONITOR
	The labour market in Cairns remains robust with another 300 added to Trend employment. The Trend unemployment rate edged higher to 4.8% (and previous months were revised slightly higher) as participation reached 15-year highs. This increase in participation is making it hard for the unemployment rate to move any lower despite an accelerating pace of employment growth. Online job vacancies and JobSeekers data both support this view of a relatively robust labour market.
	For the first time in 10 months we have seen Trend building approvals increase. The gain may only have been small, but after a run of negatives this is certainly good news. The total number of approvals for the 2025-26 fiscal year were also strong although, as we make clear in the report, this is largely due to exceptional items occurring in July 2025 which will drop out of any subsequent annual totals. It remains the case that despite these small positives building approvals are too low to materially address the chronic accommodation shortage the region faces.
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