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dŚĞ�EŽƌƚŚǁest deam

Alex Dolle, CFA
WŽƌƞŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌ

�Śƌŝstel dƵƌŬŝeǁŝĐǌ͕��ZW�
WƌŝŶĐŝƉĂů͕�WĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞƌ

DŝĐŚĞůůĞ��ĂstĂŶŽ�'Ărcia
WƌŝŶĐŝƉĂů͕�WĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞƌ

�ŚeǇŶĞ�^Žrensen
�ƐƐŝĐŝĂƚĞ�WŽƌƞŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌ

dŚĞresa K’Donnell
�ůŝĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ

EŽƌƚŚǁest Inǀestment
CounselorƐ͕�>>C
ϱϴϴϱ�DĞĂĚŽǁƐ�RŽĂĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϴϲϬ
>ĂŬĞ�KƐǁeŐŽ͕�KƌeŐŽŶ�ϵϳϬϯϱ
ϴϬϬ͘ϲϴϱ͘ϳϴϴϰ
ϱϬϯ͘ϵϬϲ͘ϵϲϮϰ
ϱϬϯ͘ϵϬϲ͘ϵϲϯϬ�;ĨaǆͿ

�

What’s New At Northwest?

Northwest Calendar
DĂǇ�ϳ�Ͳ�ts�K�EŽŶͲWƌŽĮƚ�^ĞƌŝĞƐ�
WƌĞƐĞŶƟŶŐ�^ƉŽŶƐŽƌ
&ĞĂƚƵƌŝŶŐ�^ĂƌĂŚ�WĂŶĞƩĂ
ϳ͗ϯϬ��D�ʹ�ϵ͗ϯϬ��D��
ϱϴϴϱ�DĞĂĚŽǁƐ�ZĚ͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ

DĂǇ�ϭϵ�Ͳ�WƌŝǀĂƚĞ�tĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌŝĞƐ
ΗZĞƟƌĞ͘�ZĞĂĚǇΗ��ĞͲZŝƐŬŝŶŐ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ��ĂƐŚ�&ůŽǁ
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�DĂƩ�ZŽĞŚƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚĞů�dƵƌŬŝĞǁŝĐǌ�
ϵ͗ϬϬ��D�ʹ�ϭϬ͗ϬϬ��D�
ϱϴϴϱ�DĞĂĚŽǁƐ�ZĚ͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ

DĂǇ�Ϯϱ�Ͳ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�,ŽůŝĚĂǇ�
KĸĐĞ��ůŽƐĞĚ

June 11
WƌĞƐĞŶƟŶŐ�^ƉŽŶƐŽƌ
&ĞĂƚƵƌŝŶŐ�<ĂǇ�^ƉƌŝŶŬůĞ�'ƌĂĐĞ
Ϯ͗ϯϬ�WD�ʹ�ϲ͗ϬϬ�WD���
ϱϯϬϬ�DĞĂĚŽǁƐ�ZĚ͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ

^�'��Charitable Giving Workshop 
&ĞĂƚƵƌŝŶŐ�DŝĐŚĞůůĞ�'ĂƌĐŝĂ�
ϴ͗ϬϬ��D�ƚŽ�ϭϬ͗ϯϬ��D�
�ĞŶĞĮĐŝĂů�^ƚĂƚĞ��ĂŶŬ

tŚĂƚ͛Ɛ�EĞǁ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ

^ƚŽĐŬƐ͗�^Ɵůů�sŽůĂƟůĞ�͘͘͘͘�Ϯ�Ͳ�ϯ

�ƋƵŝƚǇ�WŽƌƞŽůŝŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�Ͳ�ϰ

�ŽŶĚƐ͗�tŚǇ�EŽǁ͍�͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�Ͳ�ϲ

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ

d,�E<�zKh�&KZ�zKhZ��h^/E�^^�
�E��Z�&�ZZ�>^͊

tĞ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ϭϳƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘��

tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘

D�d�Z/�>���E�&/d^�dK�
�KE^hD�Z^�&KZ^��E�&ZKD�
Z���Ed��ZKW�/E�K/>�WZ/��^��

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�WƌŝǀĂƚĞ�
tĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Žŝů͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝƐ�ƌĞƉůĂǇĞĚ�ǀŝĂ�Ă�
ůŝŶŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďůŽŐ�;ǁǁǁ͘ŶǁŝĐ͘ŶĞƚͬŶĞǁƐͬͿ͘�DĂƌŬ�
^ĐĂƌůĞƩ͕� �&�� ĂŶĚ� DĂƩ� ZŽĞŚƌ͕� �&�� ůĞĚ� Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� Žŝů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǇŽƵƌ�ƐƚŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ďŽŶĚƐ͘
��

tŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ĨŽƌĞƐĞĞ�
Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁĞƌ�ŐĂƐ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Žŝů�ďĞůŽǁ�
ΨϭϬϬ�ďĂƌƌĞů͘

KhZ��EEh�>�hW��d�����s�,�^�
���E�&/>���t/d,�d,��^��

tĞ� ĮůĞĚ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� ƵƉĚĂƚĞĚ� ��s� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;^��Ϳ͘���Ɛ�
ĂůǁĂǇƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
��s�WĂƌƚ�Ϯ��Θ�Ϯ�͘��dŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ͘

&/E��h^�KE�>/E<��/E��E��dt/dd�Z

&ŽůůŽǁ�ƵƐ�ŝŶ�dǁŝƩĞƌ�;ΛEt/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ŽƵƌ� >ŝŶŬĞĚ/Ŷ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƉĂŐĞ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ƉŽƐƚ�
ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďůŽŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ĂƌƟĐůĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĂǁĂǇ͘

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ϭϳƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͊

DĂƌŬ�^ĐĂƌůĞƩ�Ăƚ�ŽƵƌ�Et/��WƌŝǀĂƚĞ�tĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌŝĞƐ

��YƵĂƌƚĞƌůǇ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ
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Q1 Still Volatile For Stocks
dŚĞ� ^ΘW� ϱϬϬ� ŝŶĚĞǆ� ;Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ĐĂƉ�h͘^͘�
ƐƚŽĐŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͿ�ŶŽƚĐŚĞĚ�
ŝƚƐ�ŶŝŶƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
ŐĂŝŶƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ďĂƌĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚƵŵĚƌƵŵ�Ϭ͘ϵϱй�ƌĞƚƵƌŶ� ŝŶ�
Yϭ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ďƵďďůĞ� ĂŶĚ� ĚĂǇ� ƚƌĂĚŝŶŐ�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƐƚŽĐŬƐ� ƉŽƐƚĞĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ϰ͘ϴϴй�ƌĞƚƵƌŶ� ŝŶ�Yϭ�ĂŌĞƌ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ϮϬϭϰ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĚŽůůĂƌ͘��^ŵĂůů�ĐĂƉ�ƐƚŽĐŬƐ͕�ƚŽŽ͕�ǁĞƌĞ�
ƐƚƌŽŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ϰ͘ϯϮй� ƌĞƚƵƌŶ� ŝŶ� Yϭ͘� � �ŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŽƐŝŶŐ�ǁĂǇ͕� ĨĂůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϱй� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘��dŚĞ��Žǁ�:ŽŶĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

�ƉƉůĞ� /ŶĐ͕͘� ĐƌŽƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ϭϴ͕ϬϬϬ�ŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ͕� ďƵƚ� ĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ĚŽǁŶ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ;ƉƌŝĐĞ�
ƌĞƚƵƌŶͿ͘�EŽƚ� ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚĚŽŶĞ͕� ƚŚĞ�E�^��Y�ĐƌŽƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ϱ͕ϬϬϬ�ŚƵƌĚůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚ�
ďƵďďůĞ͘� � �ĞĂů� ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ��ďďsŝĞ�;ĂŶ�
�ƋƵŝƚǇ� /ŶĐŽŵĞ� ŚŽůĚŝŶŐͿ� ďƵǇŝŶŐ� WŚĂƌŵĂĐǇĐůŝĐƐ͕�
,ĞŝŶǌ� ďƵǇŝŶŐ� <ƌĂŌ� ;Ă� ůŽŶŐͲƟŵĞ� �ƋƵŝƚǇ� /ŶĐŽŵĞ�
ŚŽůĚŝŶŐͿ͕� ĂŶĚ� ^ƚĂƉůĞƐ� ďƵǇŝŶŐ� KĸĐĞ� �ĞƉŽƚ͘� dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚ�;ddDͿ�ƉƌŝĐĞͲĞĂƌŶŝŶŐƐ�
;W�Ϳ� ƌĂƟŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ͕�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�
ĂďŽǀĞ͕�ŝƐ�ϭϵ͘ϱϭ͘��/ŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚĞĐŚ�ďƵďďůĞ͕�ƐƚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞĂŬ�ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�^ΘW�
ĚĂƚĂ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϬϬ͛Ɛ�;ƌĞĚ�ůŝŶĞͿ͘���ŽŶ͛ƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽŌǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�
Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞƐ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�ďƵďďůĞ�ƉĞĂŬ�
ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϬ͕� ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ�ŚĂƐ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ă� ůŝƩůĞ�
ŽǀĞƌ� ϰй� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� DĂƌĐŚ͘� � /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�

ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌƚ� ĂďŽǀĞ� ŚĂƐ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϬ͕�ďƵƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƵƉ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘��^Ž͕�ƉĂƟĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ͘

�Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ƐĞĐƟŽŶ�
ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͕�
ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƋƵŝĐŬůǇ� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƵďĚƵĞĚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƌ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� WƌŝĐĞ� /ŶĚĞǆ� ƚŚƌŽƵŐŚ� &ĞďƌƵĂƌǇ͘��
dŚĞ� ƚŽƚĂů� �W/� ǁĂƐ� ŇĂƚ� ǇĞĂƌ� ŽǀĞƌ� ǇĞĂƌ͘� � �ǆĐůƵĚŝŶŐ�
ǀŽůĂƟůĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĐŽƌĞ��W/�ǁĂƐ�
ƵƉ�ϭ͘ϳй�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ǇĞĂƌ͘�

Commodity Indexes
�ůŽŽŵďĞƌŐ��ŽŵŵŽĚŝƚǇ

ϱ�YeaƌƐ

Ͳϲ͘Ϭй

'ůŽďĂů�dŝŵďĞƌ

ϭ�YĞĂƌ

ͲϮϳ͘Ϭй

ϳ͘ϱй

ϯ�YeaƌƐ

ͲϭϮ͘Ϭй

ϭϭ͘ϲй ϳ͘ϰй

�ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ

DŽĚĞů��ĞŶĐŚŵĂƌŬs

DŽĚĞƌaƚe

TaƌŐeƚ�/ŶcŽŵĞ

'ƌŽǁƚŚ�Θ�/ŶcŽŵĞ

'ƌŽǁƚŚ

ϭ�YĞĂƌ

ϭ͘Ϭй

Ϯ͘Ϭй

Ϯ͘Ϭй

ϰ͘Ϭй

Ϭ͘Ϭй

ϯ�YeaƌƐ

Ϯ͘Ϭй

ϲ͘Ϭй

ϱ͘Ϭй

ϵ͘Ϭй

ϵ͘Ϭй

ϱ�YeaƌƐ

ϯ͘Ϭй

ϳ͘Ϭй

ϳ͘Ϭй

ϵ͘Ϭй

ϵ͘Ϭй

͞dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘͟

��YƵĂƌƚĞƌůǇ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ
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ϯD��ŽŵƉĂŶǇ ϰ͘ϵй

^ƚĂŶůeǇ��ůĂĐŬ�Θ��ĞĐŬĞƌ ϰ͘ϴй

�ůŽƌŽǆ ϰ͘ϴй

tĞůůƐ�&ĂƌŐŽ ϰ͘ϴй

�ŵĞƌƐŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ ϰ͘ϳй

:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ ϰ͘ϰй

dĂƌŐĞƚ ϰ͘Ϯй

WĂǇĐŚĞǆ ϰ͘Ϯй

�ŚĞǀƌŽŶ�dĞǆĂĐŽ ϯ͘ϵй

�ǆǆŽŶ�DŽďŝů ϯ͘ϵй

/ŶŇĂƟŽŶ�'ĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�>ŽƐĞƌƐ�ďǇ��ĂƚĞŐŽƌǇ

zĞĂƌͲKǀĞƌͲzĞĂƌ�WƌŝĐĞ��ŚĂŶŐĞ�;йͿ

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�^ƚĂƟƐƟĐƐ

Biggest Gainers

DĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ ϯ͘ϵ

&ŽŽĚ

ϯ͘Ϭ^ŚĞůƚĞƌ

ϯ͘Ϭ

ϯ͘Ϭ

�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ ϯ͘Ϯ

�ůů�/ƚĞŵƐ

Biggest Losers

Ϭ͘Ϭ

'ĂƐŽůŝŶĞ ͲϯϮ͘ϴ

hƟůŝƚǇ�;ƉŝƉĞĚͿ�ŐĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ

�

Ͳϲ͘ϱ

hƐĞĚ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬƐ ͲϮ͘ϵ

�ƉƉĂƌĞů ͲϬ͘ϴ

&ƵĞů�Žŝů Ͳϯϭ͘Ϯ
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Equity Portfolios
Et��ƋƵŝƚǇ�/ŶĐŽŵĞ

>Žǁ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟǀĞ� &ĞĚĞƌĂů�
ZĞƐĞƌǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĐŚĞĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ďƵůů� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ�
ƐƚŽĐŬƐ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ďƵůů�ǁŽŶ͛ƚ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ŽůĚ�ĂŐĞ͕�ďƵƚ�
ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘

,ĞƌĞ�Ăƚ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ͕�ŽƵƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ĚŝĚ�ǁĞůů͘��
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘��tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ƉĂŐĞƐ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ŐĞƚ� ƚŽŽ� ĞǆĐŝƚĞĚ�
ǁŚĞŶ� ǁĞ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ� ŶŽƌ� ƵƉƐĞƚ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ĚŽŶ͛ƚ͘��
KƵƌ� ŐŽĂů� ŝƐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƌŝƐŬͲĂĚũƵƐƚĞĚ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ŶŽƚ�ƋƵĂƌƚĞƌͲƚŽͲƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘���ŶĚ͕�
ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ͘

tĞ� ŵĂĚĞ� ŶŽ� ĂĚĚŝƟŽŶƐ� ƚŽ� Žƌ� ĚĞůĞƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘� �EĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͕�<ƌĂŌ�&ŽŽĚƐ�;<Z&dͿ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ,͘:͘� ,ĞŝŶǌ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��zŽƵ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�dŚĞ�<ƌĂŌ�
,ĞŝŶǌ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�Ψϭϲ͘ϱϬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵ�ŽǁŶ͘��
tĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĂƟŽŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ŵĞƌŐĞƌ�ƉƌŽǆǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĐĂƐŚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ďƵǇďĂĐŬƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ͕� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ͘���ďďŽƩ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƚŽ�
Ϯϰ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ϮϮ�ĐĞŶƚƐ͕�Žƌ�ϵй͘� �ϯD��Ž͘�
;ηϭ� ŽŶ� ŽƵƌ� ŚŽůĚŝŶŐƐ� ůŝƐƚͿ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝƚƐ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƚŽ�Ψϭ͘ϬϮ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ϴϲ�ĐĞŶƚƐ͕�Žƌ�ϭϵй͘��

�ůĂĐŬZŽĐŬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƚŽ�ΨϮ͘ϭϴ�
ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�Ψϭ͘ϵϯ͕�Žƌ�ϭϯй͘���ďďsŝĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ� ƚŽ�ϰϵ� ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ� ƐŚĂƌĞ� ĨƌŽŵ�ϰϮ�
ĐĞŶƚƐ͕�Žƌ�ϭϳй͘

�ůů�ƚŚƌĞĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�

ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘

Stocks (cont.)

�ƋƵŝƚǇ�/ŶĚexes
>ĂƌŐĞ�^ƚŽĐŬƐ�;^ΘW�ϱϬϬͿ

^ŵĂůů�^ƚŽĐŬƐ�;ZƵƐƐĞůů�ϮϬϬϬͿ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚŽĐŬƐ�;��&�Ϳ

RĞĂů��ƐƚaƚĞ�;E�Z�/dͿ

ϭ�YĞĂƌ

ϭϯ͘Ϭй

ϴ͘Ϭй

Ͳϭ͘Ϭй

ϮϮ͘Ϭй

ϯ�YeaƌƐ

ϭϲ͘Ϭй

ϭϲ͘Ϭй

ϵ͘Ϭй

ϭϰ͘Ϭй

ϱ�YeaƌƐ

ϭϰ͘Ϭй

ϭϱ͘Ϭй

ϲ͘Ϭй

ϭϱ͘Ϭй

��YƵĂƌƚĞƌůǇ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ
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Et��>h���,/W�'ZKtd,

tĞ�ŵĂĚĞ� ŶŽ� ĂĚĚŝƟŽŶƐ� ƚŽ� Žƌ� ĚĞůĞƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘���Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĂůůǇ�ŽĨ�ůŝƩůĞ�ŝŵƉŽƌƚ�Ăƚ�Ăůů͕��ƉƉůĞ�;ηϯ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�
ůŝƐƚͿ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Žǁ�:ŽŶĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ�
ƐƵƌƉĂƐƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ΨϳϬϬ��ŝůůŝŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘

�Ɛ�ǁŝƚŚ��ƋƵŝƚǇ�/ŶĐŽŵĞ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƵƉ� ƚŚĞŝƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ͘�/ŶƚĞů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�
ƚŽ�Ϯϰ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�Ϯϯ�ĐĞŶƚƐ͕�Žƌ�ϰй͘

WƌŝĐĞ�ƚŽ�Eeǆƚ�ϭϮ�DŽŶƚŚƐ͛��W^

WƌŝĐĞ�ƚŽ��ŽŽŬ�ZĂƟŽ

ϭϲ͘ϲϭǆ ϵϬй

ϯ͘ϵϲǆ ϭϱϭй

ReƚƵƌŶ�ŽŶ��ƐƐeƚƐ�;RK�Ϳ ϴ͘ϯϯй ϭϬϮй

ReƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ�;RK�Ϳ ϯϮ͘ϱϰй ϭϱϲй

PƌŽũĞĐƚĞĚ��W^�'ƌŽǁƚŚ�;ϱ�YƌͿ ϲ͘ϴϱй ϳϮй

YŝĞůĚ Ϯ͘ϴϬй ϭϱϮй

�ǀŐ͘�DĂƌŬeƚ��ĂƉ�;ΨDDͿ Ψϲϳ͕ϲϱϵ ϵϮй

ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�
^ΘW�ϱϬϬ

Et��ƋƵŝƚǇ
/ŶĐŽŵĞ

TŽƉ�TĞŶ�,ŽůĚŝŶŐƐ PeƌceŶƚ

�ƵƚŽZŽŶĞ�/ŶĐ͘ ϱ͘Ϯй

KƌĂĐůĞ��ŽƌƉ͘ ϰ͘ϰй

�ƉƉůĞ�/ŶĐ͘

��W

ϰ͘ϭй

ϯ͘ϵй

�ŝƐŶĞǇ�;tĂůƚͿ ϯ͘ϴй

WƌŽĐƚĞƌ�Θ�'ĂŵďůĞ ϯ͘ϴй

PeƉƐŝ�Ž�/ŶĐ͘ ϯ͘ϱй

DŝĐƌŽƐŽŌ ϯ͘ϰй

�ĐĐĞŶƚƵƌĞ�W>� ϯ͘ϰй

E/<��/ŶĐ͘ ϯ͘ϰй

WƌŝĐĞ�ƚŽ�Eeǆƚ�ϭϮ�DŽŶƚŚƐ͛��W^

WƌŝĐĞ�ƚŽ��ŽŽŬ�ZĂƟŽ

ϭϲ͘ϴϲǆ ϵϭй

ϯ͘ϰϲǆ ϭϯϮй

ReƚƵƌŶ�ŽŶ��ƐƐeƚƐ�;RK�Ϳ ϴ͘ϵϬй ϭϬϵй

ReƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ�;RK�Ϳ Ϯϰ͘ϲϮй ϭϭϴй

PƌŽũĞĐƚĞĚ��W^�'ƌŽǁƚŚ�;ϱ�YƌͿ ϭϭ͘ϰϬй ϭϮϬй

YŝĞůĚ ϭ͘ϲϮй ϴϴй

�ǀŐ͘�DĂƌŬeƚ��ĂƉ�;ΨDDͿ ΨϳϬ͕ϭϰϲ ϵϱй

TŽƉ�TĞŶ�,ŽůĚŝŶŐƐ PeƌceŶƚ

/ŶƐƉĞƌŝƚǇ ϱ͘Ϯй

&/�K ϱ͘ϭй

�ƌŽĂĚƌŝĚŐĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů

�ƋƵŝĨĂǆ

ϰ͘ϲй

ϰ͘ϲй

�DE�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ ϰ͘ϯй

tŽƌůĚ�&ƵĞů�^ĞƌǀŝĐĞƐ ϰ͘ϭй

&ĂĐƚƐĞƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ ϰ͘Ϭй

DĞƩůĞƌ�Ͳ�dŽůĞĚŽ ϯ͘ϵй

tĂƚĞƌƐ ϯ͘ϵй

^�/�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ϯ͘ϳй

WƌŝĐĞ�ƚŽ�Eeǆƚ�ϭϮ�DŽŶƚŚƐ͛��W^ ϭϴ͘ϲϮǆ ϭϬϭй

ϯ͘ϯϱǆ ϭϮϴй

ReƚƵƌŶ�ŽŶ��ƐƐeƚƐ�;RK�Ϳ

WƌŝĐĞ�ƚŽ��ŽŽŬ�ZĂƟŽ

ϭϬ͘ϲϬй ϭϯϬй

ReƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ�;RK�Ϳ ϭϵ͘ϰϯй ϵϯй

PƌŽũĞĐƚĞĚ��W^�'ƌŽǁƚŚ�;ϱ�YƌͿ ϭϭ͘ϲϲй ϭϮϯй

YŝĞůĚ Ϭ͘ϵϮй ϱϬй

�ǀŐ͘�DĂƌŬeƚ��ĂƉ�;ΨDDͿ Ψϯ͕ϵϯϬ

ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ
^ΘW�ϱϬϬ

Et�^ŵĂůůĞƌ
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ

ϱй

tĞ� ŵĂĚĞ� ŶŽ� ĂĚĚŝƟŽŶƐ� ƚŽ� Žƌ� ĚĞůĞƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘��/ŶƐƉĞƌŝƚǇ͕�/ŶĐ͘�ƐŚŽƚ�ƚŽ�
ηϭ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽƉ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ŵĂůůĞƌ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��

Et�^D�>>�Z��KDW�E/�^

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ĂŶ� ĂĐƟǀŝƐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� Įƌŵ͕�
^ƚĂƌďŽĂƌĚ�sĂůƵĞ͕�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�/ŶƐƉĞƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
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͞KƵƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�

ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ͘͟

��YƵĂƌƚĞƌůǇ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ

ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ
^ΘW�ϱϬϬ

Et��ůƵĞ
�ŚŝƉ
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ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

tŚǇ� ĞǆƚĞŶĚ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŶŽǁ� ǁŚĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŽ� ůŽǁ� ĨŽƌ� ƐŽ� ůŽŶŐ͍� �ŝŐŐĞƐƚ� ƌĞĂƐŽŶ͗�
Europe

dŚĞ� ůĂƐƚ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ZĞƐĞƌǀĞ� ďĞŐĂŶ� Ă�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ǁĂƐ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϰ͘�
dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨƵŶĚƐ� ƚĂƌŐĞƚ� ƌĂƚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ϭй�ĨŽƌ�
ĞǆĂĐƚůǇ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ƚŚĞ� ĨĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�ƌĂƚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϱϴ͘��dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�
ĐƵƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϯ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ƉƌŝŽƌ�ϭϮ�
ĐƵƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�Ă�
ƐƵďͲƉĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ďƵƌƐƟŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ�ďŽŽŵ�ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŵƵĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�
ŝƐ� ϮϬͬϮϬͶŽƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ�ϮϬͬϮϬ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƌĞĂů�
ƟŵĞ͕� �ůĂŶ� 'ƌĞĞŶƐƉĂŶ͛Ɛ� &ĞĚ� ĨƵĞůĞĚ� ǁŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ďƵƌƐƚ�ďƵďďůĞ͕�ƚŚĞ�͞ ŚŽƵƐŝŶŐ�
ďƵďďůĞ͕͟� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĨƵůůǇ�
ƌĞĐŽǀĞƌ͘��:ŽŚŶ�dĂǇůŽƌ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�͞dĂǇůŽƌ�ƌƵůĞ͕͟�Ă�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ƉŽůŝĐǇ� ƌƵůĞ͕� ŝƐ� ŶĂŵĞĚ͕� ƉŽƐŝƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
'ƌĞĞŶƐƉĂŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŚŝŬĞĚ� ƌĂƚĞƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŝŶ�
ϮϬϬϮ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶƉƵƚƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ϮϬϬϰ�ǁŚĞŶ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŐĂŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�
ůĂŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�dĂǇůŽƌ�ƌƵůĞ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�dĂǇůŽƌ͘�tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶŽǁ͍�/ƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘��;dŚĞ�
ĐŚĂƌƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚ͘� >ŽƵŝƐ� &ĞĚ͕� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨƵŶĚƐ� ƌĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŶĞĂƌ�
ǌĞƌŽ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϬϴͿ͗

DĂƌŬĞƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƵƐĞ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ƚŽ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� &ĞĚ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� ŵŽǀĞ͘�
&ŽƌĞĐĂƐƚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�&ĞĚ͛Ɛ�ŽǁŶ�͞ĚŽƚ�ƉůŽƚ͕͟�Ă�ĐŚĂƌƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂƉƐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƌĂƚĞ͖�ƚŚĞǇ�
ƵƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ�ǀŝĞǁ�ŝŶ

ƚŚĞ�&ĞĚ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ͞ƉĂƟĞŶƚ͟�ĂŶĚ�͞ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟǀĞ͖͟�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�
ĨĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚĞ�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�Ă�ŵĂƌŬĞƚͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞƌƐ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂŶŬĞƌƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ�ĂŶĚ�

ǁŽŵĞŶ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ůŝŬĞ� ƵƐ͕� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘� KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ�ǁĞ�ďƵǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƵůůǇ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚ͛Ɛ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƐŚŽƌƚ�ƌĂƚĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ǁĞ�
ďƵǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůŽŶŐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵĞ�ĨƌŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ŝƐ� ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�dĂǇůŽƌ� ƌƵůĞ͛Ɛ� ŬĞǇ� ŝŶƉƵƚƐ� ;ĂĐƚƵĂů�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ʹ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶŇĂƟŽŶͿ�ŵĞĂŶŝŶŐ�&ĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ͘

dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚǁŽ�ďŝŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�;ϭͿ�ǁŝůů�ƚŚĞ�&ĞĚ�ƌĂŝƐĞ�
ƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͍�;ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�
&ĞĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƐƟĐŬ� ŝƚ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐůǇ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƉŽůŝĐǇͿ� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ŝĨ� ƚŚĞ� &ĞĚ� ƌĂŝƐĞƐ� ƌĂƚĞƐ͕� ĚŽĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĞĂŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƐƵŝƚ͍�
/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĞĚ�ĚĞƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉŽǁĞƌ� ďǇ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� Žī�
ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘��dŽŽ͕�ƚŚĞ�&ĞĚ�
ŝƐ� ŬĞĞŶůǇ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ůŽŶŐͲůĂƐƟŶŐ͕� ǇĞƚ� ƚĞƉŝĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕� ĨĂůƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƵůůͲďĂĐŬ� Žƌ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůĞŌ� ůĂƌŐĞůǇ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ďƵůůĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĂƚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŶĞĂƌ�ǌĞƌŽ͘�
/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐůŽǁůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƌĂƚĞƐ�ůŽǁ�
ĂƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ� &ĞĚ� ŵŝŐŚƚ� ĂĐƚ� ƚŽ� ƟŐŚƚĞŶ�
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Fixed Income Indexes
TͲ�ŝůůƐ

�ĂƌclaǇƐ�ϭͲϯ�YĞĂƌ�'ͬ�

�ĂƌclaǇƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝaƚĞ�'ͬ�

ϭ�YĞĂƌ

Ϭй

ϭй

ϰй

ϯ�YeaƌƐ

Ϭй

ϭй

Ϯй

ϱ�YeaƌƐ

Ϭй

ϭй

ϰй
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ĂŶǇǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�dĂǇůŽƌ�ƌƵůĞ�ŚĂƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ͕� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͙ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ůĂŐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂů�ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͍�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽĞƐ�͞ ĚŽŶ͛ƚ�
ĮŐŚƚ� ƚŚĞ� &ĞĚ͘͟� dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨƵŶĚƐ� ƚĂƌŐĞƚ� ƌĂƚĞ�ǁŝůů�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďŽŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ŽǀĞƌ�

ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶǇŽŶĞ͛Ɛ�ŐƵĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ͘�dŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĨĞĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�̂ ŝŶĐĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ƚŚƵƐ�
ĨĂƌ�ŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�&ĞĚ͕� ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŐƵŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ��ƵƌŽƉĞ͘

�ƵƌŽƉĞ� ďĞŐĂŶ� ŝƚƐ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĞĂƐŝŶŐͶŽƌ� ďŽŶĚ�
ďƵǇŝŶŐͶƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ŽīĞƌŝŶŐ�
ƐŽŵĞ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŽ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐĞƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĂů�
ďĂŶŬ͕� ĂŶĚ� ƌĞĂĸƌŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ƚŽŽ�ůŝƩůĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ĚĞďƚ�ǇŝĞůĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ǌĞƌŽ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ϭϬͲǇĞĂƌ�Ăƚ�Ϭ͘ϭϵй͕�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�Ăƚ�Ϭ͘ϯϲй͕�Ϭ͘ϰϬй͕�
ĂŶĚ� Ϭ͘ϰϴй͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕� ĂŶĚ� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ�

ƚŚĞ� ĐĂŬĞ� Ăƚ� ͲϬ͘ϭϭй� ;ǇĞƐ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ŶĞŐĂƟǀĞ� Ϭ͘ϭϭй͊Ϳ͘�
dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƚŚƌĞĂƚ� ŽĨ� ĚĞŇĂƟŽŶ͕� Y�͕� ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƉůƵŶŐŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ� ǁŝůů� Ăůů� ďƵƚ� ĂƐƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�h͘^͘�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŽŽ�ĨĂƌ͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌͲƚĞƌŵ͘� �ĞƚǁĞĞŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ƵŶĚĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚŽƵƐ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Žŝů͕�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ĚŽůůĂƌ͕� ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ� ŝŶŇĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�h͘^͘�dƌĞĂƐƵƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ŐůŽďĂů�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŽ�
ǁŽŶĚĞƌ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ƌŝƐĞ�ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ͘

tĞ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ůŽŶŐͲƌƵŶŶŝŶŐ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�
ƌŝƐĞ͙ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞĨ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�
ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ĞǀĞƌ�ƐŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬй�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ�ƵŶƟů�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘��ůů�ďŽŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĮƌƐƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŚŝŐŚͲŐƌĂĚĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͕� ĂŐĞŶĐǇ͕� ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďŽŶĚƐ͘�tĞ�ƵƟůŝǌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƵŶĐŽǀĞƌ�ũƵƐƟĮĂďůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŽ�
ďĞƐƚ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐĞ� ŽĨ� ďŽŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐĂůůƐ� ĂŶĚ� ŽƉƟŽŶƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�Ğƌƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐŝĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĂƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ�Ăƚ�
ƚŚĞƐĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƌŝƐŬ͘

BONDS: Why Now? (cont.)

FIRST QUARTER 2015

͞tĞ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ůŽŶŐͲƌƵŶŶŝŶŐ�ďĞůŝĞĨ�
ƚŚĂƚ�ƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ͘͟
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WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s�WĂƌƚƐ�Ϯ��Θ�Ϯ�͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĮůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;^��Ϳ͘��Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĚǀŝƐĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ƵƐ͕�ŵĂŬĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ĮůŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^���ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ͘

/ƚĞŵ�ϰ͘��ĚǀŝƐŽƌǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
� tĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐŝŶŐ�tĞĂůƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͖�ǁĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

/ƚĞŵ�ϴ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�ŽĨ�>ŽƐƐ�
� tĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ�^ƚŽĐŬƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƐƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�&Žƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�Žƌ�DŽĚĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƚŽĐŬƐ͕�
� ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ŝŶĚĞǆ�ĨƵŶĚ͘�

WĂƌƚ�Ϯď�ŽĨ�&Žƌŵ���s�/ƚĞŵ�ϰ�

� Ͳ�tĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�DĂƩŚĞǁ�:͘E͘�ZŽĞŚƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
� ��ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�>>�͘�
� Ͳ�tĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�DĂƌŬ��͘�^ĐĂƌůĞƩ͛Ɛ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
� Ͳ�tĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�DŝĐŚĞůůĞ��͘�'ĂƌĐŝĂ͛Ɛ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�KďũĞĐƟǀĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ͕�ĂĚĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ƌŽĐŚƵƌĞ�ZƵůĞ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s�WĂƌƚ�//���Θ��͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�zŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�
ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�DŽĚĞů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͕�ǁĞŝŐŚƟŶŐƐ͕�ĐĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�
ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘�zŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͕�ŝĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�ƐŽůĚ�Žƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ůŝƐƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĂƐ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͘��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂďŽǀĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ;ƐͿ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�zŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�DŽĚĞů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƐĞƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘�

Prices.� WƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ďŽŶĚƐ� Žƌ�
ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚƌĂĚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘�

WƌŽǆǇ�sŽƟŶŐ͘�̂ ƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽǆǇ�ǀŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�tĞ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ;ƐͿ͘�

�ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ͘�tĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

EŽ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�DĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝůů�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ŵŽŶĞǇ͘�

�ůŝĞŶƚ��ĞŶĞĮƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͕�ǁĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�Ă��ůŝĞŶƚ��ĞŶĞĮƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŚĂƌůĞƐ�^ĐŚǁĂď�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/DW��d�ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂƩĞŶĚĞĞ�;ǀĂůƵĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϭ͕ϭϱϬͿ͘�dŚĞ��ůŝĞŶƚ��ĞŶĞĮƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ΨϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ǁŝƚŚ��ŚĂƌůĞƐ�^ĐŚǁĂď͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�&Žƌŵ���s�
WĂƌƚ�//���ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚǁĂď��ĚǀŝƐŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘

Disclosures

FIRST QUARTER 2015

��YƵĂƌƚĞƌůǇ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ
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Northwest Investment Counselors, LLC
ϱϴϴϱ�DĞĂĚŽǁƐ�RŽĂĚ͕�^ƵŝƚĞ�ϴϲϬ
>ĂŬĞ�KƐǁeŐŽ͕�KƌeŐŽŶ�ϵϳϬϯϱ
ϴϬϬ͘ϲϴϱ͘ϳϴϴϰ
ϱϬϯ͘ϵϬϲ͘ϵϲϯϬ�;ĨaǆͿ

ǁǁǁ͘ŶǁŝĐ͘Ŷeƚ

FIRST QUARTER 2015

��YƵĂƌƚĞƌůǇ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ


