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Spread HY US

dϮ�ϮϬϮϬ 
Actions Monde 30/06/2020 T2 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
CAC 40 4935,99 12,28% -17,43% 26,37% EUR
Europe (Stoxx 600 TR) 788,72 13,49% -12,12% 26,82% EUR
Zone Euro (Eurostoxx TR) 717,9 17,55% -11,54% 26,11% EUR
Etats -Unis  (Dow Jones) 25812,88 17,77% -9,55% 22,34% USD
NASDAQ 100 10058,77 30,63% 12,11% 35,23% USD
Chine (CSI 300) 4163,96 12,96% 2,02% 35,57% CNY
Pays  Emergents  (TR) 475,937 18,08% -9,78% 18,42% USD
UK (FTSE 100) 6169,74 8,78% -18,20% 12,10% GBP
MONDE (TR) 6511,097 19,36% -5,77% 27,67% USD

Secteurs US 30/06/2020 T2 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
Communication 179,88 19,64% -0,97% 30,88% USD
Consommation discrétionnaire 1051,417 32,57% 6,60% 26,20% USD
Consommation de base 601,33 7,32% -7,05% 23,97% USD
Energie 287,46 28,68% -37,02% 7,64% USD
Financière 385,49 11,41% -24,62% 29,17% USD
Santé 1167,81 13,06% -1,72% 18,68% USD
Industrie 581 16,40% -15,50% 26,83% USD
Technologie de l 'information 1840,1 30,10% 14,21% 48,04% USD
Matériaux 354,83 25,28% -8,04% 21,87% USD
Immobi l ier 216,39 12,33% -9,96% 24,93% USD
Services  publ iques 286,96 1,84% -12,61% 22,24% USD

Secteurs Europe 30/06/2020 T2 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
Communication 819,82 8,64% -17,49% 0,23% EUR
Consommation discrétionnaire 1762,91 15,72% -18,21% 29,94% EUR
Consommation de base 3411,68 6,87% -7,16% 22,94% EUR
Energie 798,3 -7,61% -39,08% 3,60% EUR
Financière 552,91 9,73% -27,11% 17,39% EUR
Santé 2660,25 9,30% 0,35% 29,30% EUR
Industrie 2052,39 19,04% -15,03% 32,86% EUR
Technologie de l 'information 2219,26 23,95% 4,70% 33,84% EUR
Matériaux 2563,82 19,13% -11,66% 22,73% EUR
Immobi l ier 1450,68 9,80% -20,82% 18,02% EUR
Services  publ iques 1494,3 11,79% -2,03% 24,32% EUR

Devises (Euro vs ...) 30/06/2020 T2 2020 2020 (YTD) 2019
Dol lar 1,1234 1,84% 0,19% -2,22%
Yen 121,24 2,19% -0,44% -3,23%
Yuan 7,9465 1,97% 1,68% -0,66%
Franc Suisse 1,06419 0,36% -1,97% -3,55%
Livre sterl ing 0,90588 1,99% 7,09% -5,90%

Mat. 1ères (fut.) 30/06/2020 T2 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
Pétrole (BRENT) 41,15 80,96% -37,65% 22,68% USD
Pétrole (WTI) 39,27 91,75% -35,69% 34,46% USD
Fuel 117,81 16,40% -41,92% 20,67% USD
Gaz 1,751 6,77% -20,01% -25,54% USD
Cuivre 271,35 21,79% -2,99% 6,31% USD
Argent 18,541 30,98% 3,46% 15,32% USD
Or 1800,5 13,71% 18,21% 18,87% USD
Café 100,05 -16,31% -22,86% 27,34% USD
Mais 1,18 16,83% -41,87% 20,83% USD
Coton 60,98 19,26% -11,69% -4,36% USD
Soja 26 -1,63% 0,58% 2,34% USD
Sucre 11,84 13,63% -11,77% 11,55% USD
Blé 490 -13,85% -12,30% 11,03% USD
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Spread IG US

Actions Monde (PE) 30/06/2020 29/05/2020 31/12/2019 31/12/2018 Devise
CAC 40 15,51         11,69         14,70         11,68         EUR
Europe (Stoxx 600) 15,61         12,19         14,87         12,12         EUR
Zone Euro (Eurostoxx) 15,72         11,63         14,61         11,64         EUR
Etats -Unis  (Dow Jones) 17,72         13,42         16,64         13,58         USD
NASDAQ 27,20         19,19         23,27         17,42         USD
Japon (Nikkei  225) 17,09         14,36         16,99         13,06         JPY
Pays  Emergents  (MSCI) 12,19         10,06         12,78         10,55         USD
UK (FTSE 100) 13,59         11,06         13,27         11,30         GBP

Spreads Oblig Corpo 30/06/2020 Chgt T2 2020 Chgt 2020 Chgt 2019 Devise

Investment Grade 66,564 29,22-         22,32         43,12-         EUR

High Yield 382,277 189,49-       175,07       145,50-       EUR

Investment Grade 75,879 37,17-         30,61         42,48-         USD

High Yield 516,327 140,59-       236,58       169,40-       USD

EM Investment Grade 95,531 7,23           1,11-           1,40           USD

Eu
ro

pe
U

S

Taux 30/06/2020 Chgt T2 2020 Chgt 2020 Chgt 2019 Devise
Al lemagne -0,695 0,007         0,083-         0,008         EUR
France -0,615 0,020-         0,012-         0,125-         EUR
Ita l ie 0,074 0,257-         0,134         0,527-         EUR
Etats -Unis 0,15 0,098-         1,421-         0,919-         USD
Chine 2,221 0,327         0,408-         0,126-         CNY
Al lemagne -0,456 0,018         0,268-         0,427-         EUR
France -0,113 0,092-         0,228-         0,590-         EUR
Ita l ie 1,256 0,263-         0,153-         1,330-         EUR
Etats -Unis 0,657 0,013-         1,262-         0,766-         USD
Chine 2,838 0,255         0,300-         0,164-         CNY
Al lemagne 0,003 0,018-         0,343-         0,525-         EUR
France 0,615 0,157-         0,304-         0,708-         EUR
Ita l ie 2,219 0,218-         0,243-         1,066-         EUR
Etats -Unis 1,412 0,088         0,978-         0,625-         USD
Chine 3,605 0,348         0,105-         0,115-         CNY
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PMI 30/06/2020 31/05/2020 31/12/2019 31/12/2018
Compos i te 47,5           31,9           50,9           51,1           

Manufacturier 47,4           39,4           46,3           51,4           
Services 47,3           30,5           52,8           51,2           

Compos i te 46,8           37,0           52,7           54,4           
Manufacturier 49,6           39,8           52,4           53,8           
Services 46,7           37,5           52,8           54,4           

Compos i te non dispo 54,5           52,6           52,2           
Manufacturier 51,2           50,7           51,5           49,7           
Services non dispo 55,0           52,5           53,9           
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^ĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ 

EŽƐ�ǀƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ĂĐƟĨƐ 
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Etats-Unis LC

Etats-Unis SC

Nasdaq 100

Europe LC

Europe SC

France

Japon LC

Marchés Emergents LC

Marchés Emergents SC

Curseurs Actions

2

2

2

2

Euro Investment Grade

Emerging Bond

Euro High Yield

US High Yield

Curseurs Obligations

Croissance et prév. 2021 (p) 2020 (p) 2019 2018
Etats -Unis 4,1             5,6-             2,3             2,9             
Zone Euro 5,4             8,0-             1,3             1,9             
France 6,0             9,6-             1,5             1,8             
Japon 2,5             4,9-             0,7             0,3             
Chine 8,0             1,8             6,1             6,7             
Monde 5,0             3,7-             2,9             3,6             

Point mort d'inflation 30/06/2020 Chgt T2 2020 Chgt 2020 Chgt 2019 Devise
Al lemagne 0,37           0,15           0,47-           0,09           EUR
Etats -Unis 1,17           0,64           0,53-           0,20           USD
Japon 0,17-           0,10           0,31-           0,07-           JPY
Al lemagne 0,65           0,17           0,34-           0,03           EUR
Etats -Unis 1,34           0,41           0,45-           0,07           USD
Japon 0,13-           0,02           0,29-           0,04-           JPY
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Volatilité Actions 30/06/2020 T2 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
US 30,43 -43,16% 120,83% -45,79% USD
Europe 31,7179 -34,73% 127,29% -41,52% EUR
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>ĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ͕�нϭϵ͘ϯй�ƉŽƵƌ�ůĞ�D^�/�
DŽŶĚĞ�ĞŶ�Ψ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ĞīĂĐĞƌ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘��Ƶ�ϯϬ�ũƵŝŶ͕�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĂĐƟŽŶ�
ŵŽŶĚĞ�ĂĸĐŚĂŝƚ͕�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƵŶ�ƌĞƉůŝ�ĚĞ�ϱ͘ϴй�ĞŶ�Ψ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�>͛ŝŶĚŝĐĞ�ŵŽŶĚĞ��^'�ƐŽƵƐ-ƉĞƌĨŽƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝͲ
ŵĞƐƚƌĞ�;нϭϴ͘ϳй�ĞŶ�ΨͿ�ŵĂŝƐ�ŵĂŝŶƟĞŶƚ�ƐŽŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ů�͚ĂŶŶĠĞ�;-ϰ͘ϳй�ĞŶ�ΨͿ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůĂ�ƉĂůŵĞ�ƌĞǀĞŶĂŶƚ�ĂƵ�EĂƐĚĂƋ�ϭϬϬ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĚũƵŐĞ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϯϬ͘ϲй͕�ĂĸĐŚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�
нϭϮ͘ϭй�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞďŽŶĚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ůĞ�ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�
ƚƌğƐ�ŵĂƌƋƵĠ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ�hŶŝƐ�Ğƚ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͕�ƉůƵƐ�ƟŵŝĚĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘�>ĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ�ͨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ͩ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�
ƌĞƐƚĞ͕�ůĞƐ�ͨ ƐƉƌĞĂĚƐ ͩ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ͨ ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚ ͩ�;-ϭϴϵ�ƉďƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�-ϭϰϬ�ƉďƐ�ĂƵǆ�h^�Ϳ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�
ͨ ů͛ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ ͩ�;-Ϯϵ�ƉďƐΎ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�-ϯϳ�ƉďƐ�ĂƵǆ�h^�Ϳ͘�>Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƐŽƵǀĞͲ
ƌĂŝŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ͕�ƉĞƵƚ�ƐĞŵďůĞƌ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀƵĞ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ͘�/ů�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵŶĞ�ĚĞƐ�ŝŶũĞĐƟŽŶƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĠƐ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�;ϭϳ�й�ĚƵ�W/��ĂƵǆ�h^�Ϳ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƵůƐĞƌ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ĂĐƟĨ�ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵŽŝŶƐ�ĐǇŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŝƚ�ă�ůŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƩĞƐ�ƐŽƵͲ
ǀĞƌĂŝŶĞƐ�ĂƵǆ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĂƌŐĞƐƐĞƐ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞƐ͕�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠͲ
ƌĞƌŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞƐ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĂŶĐĠƐ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�WD/͕�ƐĞ�ƌĞĚƌĞƐƐĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�DĂŝ�Ğƚ�ĞŶ�:ƵŝŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�ĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƐŝƟĨ͘�WŽƵƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ͕�ů͛ĂĚĂŐĞ͕�ͨ �ŽŶ͛ƚ�ĮŐŚƚ�
ƚŚĞ�&�� ͩ�ƉƌĠǀĂƵƚ͘� 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�Ğƚ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĐǇĐůŝƋƵĞƐ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠ�
ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů�͚ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�h^��;нϮϴ͘ϲйͿ͕�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƉĠƚƌŽůĞ�;нϴϭйͿ�Ğƚ�
ů͛�ƵƌŽƉĞ�;-ϳ͘ϲйͿ�ƉůŽŵďĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂũŽƌƐ�ĐŽŵŵĞ��W�Ğƚ�^ŚĞůů�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞƐ�ĚĠƉƌĠĐŝĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂĐƟĨƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�
ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂĐƚĂŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚĠĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�>ĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ĚĠĨĞŶƐŝĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƐŽƵƐ-ƉĞƌĨŽƌŵĞŶƚ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͘ 

�Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�Ɛŝ�ůĂ�ǀŽůĂƟůŝƚĠ�ƌĞƐƚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĠůĞǀĠƐ�;ϯϬ͕ϰͿ͕�ĞůůĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂͲ
ďůĞŵĞŶƚ�ƌĞŇƵĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�>Ğ�ƌĂƟŽ�ƉƵƚͬĐĂůů�ƐƵƌ�ůĞƐ�h^��ĞƐƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�
ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ĚĠďŽƵĐůĠĞƐ͘�>͛�ƵƌŽ�ƋƵŝ�Ă�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƉąƟƌ�ĚĞƐ�
ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵŽƌƚƐ�Ě͛ŝŶŇĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐŝͲ
ƟĨƐ�ĂƵǆ�h^��Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ŝŶŇĂƟŽŶŶŝƐƚĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ůĠŐŝŽŶ�Ğƚ�Ɛ͛ĠƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌĂŝŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ǀĂŐƵĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĚĠũă�ĞƐƐƵǇĠ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞͿ�ĂƵǆ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ă�ĠǀĂͲ
ůƵĞƌ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͘�>ĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ĂĐƟĨ�ĂƩĞŝŶƚƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌĠĨĠͲ
ƌĞŶĐĞƐ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�:ĂƉŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ƵͲ
ƌŽƉĞ͘� 

Ύ�WďƐ�с�WŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ� 

�KDD�Ed�/Z� 



>�y/Yh� 

/ŶĚŝĐĞ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�͗�/ŶĚŝĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ��ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ�;ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĮƐĐĂůĞ�Ğƚ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�͕�ĞŶƚƌĂǀĞ�ŽƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�͙͘Ϳ 

 

/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�͗�/ŶĚŝĐĞ�ƋƵŝ�ŵĞƐƵƌĞ��ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��hŶĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵǆ�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶǀĞƌƐĞͲ
ŵĞŶƚ͘� 

 

WĞŶƚĞ�Ϯ�–ϭϬ�ĂŶƐ�͗�DĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĂďƐŽůƵ��ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ��Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ă�Ϯ�ĂŶƐ͘��Ğƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉͲ
ƉĞůĠ�ĐŽƵƌďĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ��ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ŽďůŝŐĂƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�hŶ�ĠůĂƌŐŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ��ĞƐƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉƌĠĚŝĐƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ��ă�ǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�hŶ�ĂƉůĂͲ
ƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĐĂƌƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉƌĠĚŝĐƟĨ�Ě͛ƵŶ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�hŶĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉƌĠĚŝĐƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĐĞƐƐŝŽŶ͘ 

 

WD/�͗��ŶƋƵġƚĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��ĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ��ĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ͕�ů͛ĞŵƉůŽŝ�
Ğƚ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ͘ 

 

WŽŝŶƚ�ŵŽƌƚ�Ě͛ŝŶŇĂƟŽŶ�͗��DĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇĂƟŽŶ��ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ĠƚĂƚ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ĠƚĂƚ�ŝŶĚĞǆĠĞ�ƐƵƌ�ů�͚ŝŶŇĂƟŽŶ͘� 

 

W��͗��>Ğ�W��;WƌŝĐĞ�ƚŽ��ĂƌŶŝŶŐͿ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĂĐƟĨ�Ğƚ�ƐŽŶ�ďĠŶĠĮĐĞ͘�hŶ�W��ĠůĞǀĠ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů�͚ĂĐƟĨ�;WͿ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂŶƟĐŝƉĞ�ƵŶĞ�ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ŚĂƵƐƐŝğƌĞ�ĚƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�;�Ϳ͘� 

 

WƵƚ�ͬ�Ăůů��ZĂƟŽ�͗��Ğ�ƌĂƟŽ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�;WƵƚͿ�Ğƚ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�;�ĂůůͿ�
ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ů͛ŽƉƟŵŝƐŵĞ�ŽƵ�ůĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ƐƵƌ��
ĐĞƚ�ŝŶĚŝĐĞ�͘�hŶ�ƌĂƟŽ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĂůů�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉƵƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐŚĂŶŐĠƐ�ƌĞŇĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŚĂƵƐͲ
ƐŝğƌĞ͘ 

 

^ƉƌĞĂĚ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�͗��DĞƐƵƌĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ů͛ŽďůŝŐĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ĠƚĂƚ͘�>ĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�'ƌĂĚĞ��ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ��ĂƵǆ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ŵŝĞƵǆ�
ŶŽƚĠƐ͕�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�,ŝŐŚ�zŝĞůĚ��ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ŶŽƚĠƐ͘ 

 

s/y�͗�/ŶĚŝĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŇğƚĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƩĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůĂƟůŝƚĠ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ă�ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ďŽƵƌƐŝĞƌ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͘ 

� 

sŽůĂƟůŝƚĠ�͗��DĞƐƵƌĞ�ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĂĐƟĨ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�͘�>Ă�ǀŽůĂƟůŝƚĠ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ͘��hŶĞ�ǀŽůĂƟůŝƚĠ�ĠůĞǀĠĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ�ĐŽŵŵĞ��ů͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů�͛ĂĐƟĨ�͘ 


