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Spread HY US

dϯ�ϮϬϮϬ 
Actions Monde 30/09/2020 T3 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
CAC 40 4803,44 -2,69% -19,65% 26,37% EUR
Europe (Stoxx 600 TR) 793,74 0,64% -11,56% 26,82% EUR
Zone Euro (Eurostoxx TR) 722,68 0,67% -10,95% 26,11% EUR
Etats -Unis  (Dow Jones) 27781,7 7,63% -2,65% 22,34% USD
NASDAQ 100 11167,51 11,02% 24,46% 35,23% USD
Chine (CSI 300) 4587,4 10,17% 12,39% 35,57% CNY
Pays  Emergents  (TR) 521,428 9,56% -1,16% 18,42% USD
UK (FTSE 100) 5866,1 -4,92% -22,23% 12,10% GBP
MONDE (TR) 7027,344 7,93% 1,70% 27,67% USD

Secteurs US 30/09/2020 T3 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
Communication 195,49 8,68% 7,62% 30,88% USD
Consommation discrétionnaire 1207,693 14,86% 22,45% 26,20% USD
Consommation de base 659,14 9,61% 1,88% 23,97% USD
Energie 227,49 -20,86% -50,16% 7,64% USD
Financière 400,28 3,84% -21,73% 29,17% USD
Santé 1231,02 5,41% 3,60% 18,68% USD
Industrie 650,68 11,99% -5,37% 26,83% USD
Technologie de l 'information 2054,56 11,65% 27,52% 48,04% USD
Matériaux 400,01 12,73% 3,67% 21,87% USD
Immobi l ier 218,95 1,18% -8,89% 24,93% USD
Services  publ iques 301,86 5,19% -8,07% 22,24% USD

Secteurs Europe 30/09/2020 T3 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
Communication 749,35 -8,60% -24,58% 0,23% EUR
Consommation discrétionnaire 1895,55 7,52% -12,05% 29,94% EUR
Consommation de base 3425,79 0,41% -6,78% 22,94% EUR
Energie 648,78 -18,73% -50,49% 3,60% EUR
Financière 510,08 -7,75% -32,76% 17,39% EUR
Santé 2570,35 -3,38% -3,05% 29,30% EUR
Industrie 2192,95 6,85% -9,21% 32,86% EUR
Technologie de l 'information 2311,77 4,17% 9,07% 33,84% EUR
Matériaux 2713,78 5,85% -6,50% 22,73% EUR
Immobi l ier 1429,08 -1,43% -22,00% 18,02% EUR
Services  publ iques 1481,65 -0,85% -2,86% 24,32% EUR

Devises (Euro vs ...) 30/09/2020 T3 2020 2020 (YTD) 2019
Dol lar 1,1721 4,34% 4,53% -2,22%
Yen 123,65 1,99% 1,54% -3,23%
Yuan 7,9764 0,38% 2,07% -0,66%
Franc Suisse 1,07945 1,43% -0,57% -3,55%
Livre sterl ing 0,90716 0,14% 7,24% -5,90%

Mat. 1ères (fut.) 30/09/2020 T3 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
Pétrole (BRENT) 40,95 -0,49% -37,95% 22,68% USD
Pétrole (WTI) 40,22 2,42% -34,13% 34,46% USD
Fuel 114,54 -2,78% -43,53% 20,67% USD
Gaz 2,527 44,32% 15,44% -25,54% USD
Cuivre 303,25 11,76% 8,42% 6,31% USD
Argent 23,494 26,71% 31,10% 15,32% USD
Or 1887,5 4,83% 23,92% 18,87% USD
Café 110,95 10,89% -14,46% 27,34% USD
Mais 1,15 -2,54% -43,35% 20,83% USD
Coton 64,49 5,76% -6,60% -4,36% USD
Soja 26,5 1,92% 2,51% 2,34% USD
Sucre 13,07 10,39% -2,61% 11,55% USD
Blé 578 17,96% 3,45% 11,03% USD
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Spread IG US

Actions Monde (PE) 30/09/2020 31/08/2020 31/12/2019 31/12/2018 Devise
CAC 40 15,42         15,39         14,72         11,68         EUR
Europe (Stoxx 600) 15,87         15,67         14,88         12,12         EUR
Zone Euro (Eurostoxx) 15,85         15,70         14,63         11,64         EUR
Etats -Unis  (Dow Jones) 18,81         17,69         16,63         13,58         USD
NASDAQ 28,51         27,13         23,29         17,42         USD
Japon (Nikkei  225) 18,36         17,18         16,99         13,06         JPY
Pays  Emergents  (MSCI) 13,41         12,44         12,77         10,54         USD
UK (FTSE 100) 13,21         13,87         13,28         11,31         GBP

Spreads Oblig Corpo 30/09/2020 Chgt T3 2020 Chgt 2020 Chgt 2019 Devise

Investment Grade 59,562 7,00-           15,31         43,12-         EUR

High Yield 345,679 36,60-         138,48       145,50-       EUR

Investment Grade 59,214 16,67-         13,95         42,48-         USD

High Yield 409,256 107,07-       129,51       169,40-       USD

EM Investment Grade 93,641 1,89-           3,00-           1,40           USD

Eu
ro

pe
U

S

Taux 30/09/2020 Chgt T3 2020 Chgt 2020 Chgt 2019 Devise
Al lemagne -0,705 0,010-         0,093-         0,008         EUR
France -0,666 0,051-         0,063-         0,125-         EUR
Ita l ie -0,226 0,300-         0,166-         0,527-         EUR
Etats -Unis 0,129 0,021-         1,442-         0,919-         USD
Chine 2,786 0,565         0,157         0,126-         CNY
Al lemagne -0,523 0,067-         0,335-         0,427-         EUR
France -0,244 0,131-         0,359-         0,590-         EUR
Ita l ie 0,865 0,391-         0,544-         1,330-         EUR
Etats -Unis 0,685 0,028         1,234-         0,766-         USD
Chine 3,134 0,296         0,004-         0,164-         CNY
Al lemagne -0,096 0,099-         0,442-         0,525-         EUR
France 0,434 0,181-         0,485-         0,708-         EUR
Ita l ie 1,752 0,467-         0,710-         1,066-         EUR
Etats -Unis 1,456 0,044         0,934-         0,625-         USD
Chine 3,863 0,258         0,153         0,115-         CNY
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PMI 30/09/2020 31/08/2020 31/12/2019 31/12/2018
Compos i te 50,1           51,9           50,9           51,1           

Manufacturier 53,7           51,7           46,3           51,4           
Services 47,6           50,5           52,8           51,2           

Compos i te 54,4           54,6           52,7           54,4           
Manufacturier 53,5           53,1           52,4           53,8           
Services 54,6           55,0           52,8           54,4           

Compos i te non dispo 55,1           52,6           52,2           
Manufacturier 53,0           53,1           51,5           49,7           
Services non dispo 54,0           52,5           53,9           
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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 3,7             4,4-             2,2             3,0             
Zone Euro 5,5             8,0-             1,3             1,8             
France 6,6             10,0-           1,5             1,8             
Japon 2,5             5,7-             0,7             0,3             
Chine 8,0             2,1             6,1             6,7             
Monde 5,2             3,9-             2,9             3,6             
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Indicateurs de surprises économiques

Série5 Série6 Série8 Série1

Point mort d'inflation 30/09/2020 Chgt T3 2020 Chgt 2020 Chgt 2019 Devise
Al lemagne 0,40           0,03           0,44-           0,09           EUR
Etats -Unis 1,49           0,32           0,20-           0,20           USD
Japon 0,28-           0,11-           0,42-           0,07-           JPY
Al lemagne 0,66           0,01           0,33-           0,03           EUR
Etats -Unis 1,63           0,29           0,15-           0,07           USD
Japon 0,07-           0,06           0,23-           0,04-           JPY
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Volatilité Actions US: VIX
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US Incertitude économique
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Pente 2-10 ans US

Volatilité Actions 30/09/2020 T3 2020 2020 (YTD) 2019 Devise
US 26,37 -13,34% 91,36% -45,79% USD
Europe 26,0598 -17,84% 86,74% -41,52% EUR
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EĂƐĚĂƋ�ϭϬϬ�;ǀĂůĞƵƌƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�h^Ϳ�Ğƚ�ůĞ��^/�ϯϬϬ�;�ŚŝŶĞͿ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ϭϬй͘�>ĞƐ�
ŵĂƌĐŚĠƐ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ůĞƐ�ͨ ƐƉƌĞĂĚƐ ͩ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ͨ ů͛ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ ͩ�ƋƵĞ�
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�ĞƩĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƌĞďŽŶĚ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ďŽƵƌƐŝğƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŶĐĠƐ͘�
�ĞƌƚĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƐŝƟĨ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƐƚ�ĚĠĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�Ă�
ůĂŝƐƐĠ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ů͛ĞīƌŝƚĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞƐ͕�ƚƌğƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ĐŚĂŽƐ�ƉĞŝŶĞŶƚ�ă�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂů�ĚĞ�ƌĞůĂŝƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ�hŶŝƐ�;ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ă�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐͿ�Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ă�
ĞŶǀŝĞƌ�ă�ů͛�ƵƌŽƉĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƉƌŽŝĞ�ă�ĚĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�;,ŽŶŐƌŝĞ�Ğƚ�WŽůŽŐŶĞͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĂŐĞƐ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂƵͲ
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞƐ͘��ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟĨ�Ă-ƚ-ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĠ͕�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĂƩĞŝŐŶĂďůĞ�ƉŽƐƚ�ĐƌŝƐĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ů͛ ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞ�ůĞ�
ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀĂŐƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂŵŽƌĐĞ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ƚ͛ŝů�ĐŽŵŵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ě͛ĞŶĚĞƩĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŐŽƵǀĞƌͲ
ŶĞŵĞŶƚƐ ͍��dĞůůĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƋƵŝ�ĂƐƐŽŵďƌŝƐƐĞŶƚ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ŽƵ�ƋƵŝ�ƚŽƵƚ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ŽďƐƚƌƵĞŶƚ�
ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ�hŶŝƐ͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƐĞĐƚŽͲ
ƌŝĞůůĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�ůĞ�ĐĂŶĂƌŝ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝŶĞ ͍���͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ŽďůŝŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ă�Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞŶĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�;ŚŽƌƐ��ŚŝŶĞͿ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�ĠƚĂŶƚ�ƌĞƐƚĠĞƐ�ƐƚĂďůĞƐ�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵŽƌƚƐ�
Ě͛ŝŶŇĂƟŽŶ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ�hŶŝƐ�;нϯϬ�ďƉͿ͘��ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞ�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞŇĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĠďĂƚ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŇĂƟŽŶ�ă�ŵŽǇĞŶ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
ŐŽŶŇĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�;ĚĠďĂƐĞŵĞŶƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞͿ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƚƐ�ƐĂůĂƌŝĂƵǆ�ƵŶŝƚĂŝƌĞƐ͘� 

^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƐĞĐƚŽƌŝĞů�Ğƚ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĐǇĐůŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵĞŶĠ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�
�ƚĂƚƐ�hŶŝƐ�ƋƵ͛ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ��ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌĚĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ϮϬ͕ϵ�й�Ğƚ�ϭϴ͕ϳ�й͕�
ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ƉĠƚƌŽůĞ͕��ĂīĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐƌĂŝŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ǀĞƌƐ��ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶŽŶ�ĠŵĞƩƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚƐ�
ĚĞ�ƐĞƌƌĞ͘ 

�Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ůĂ�ǀŽůĂƟůŝƚĠ�Ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ƐŽŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŇƵǆ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠ͕�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĂǀŽŝƐŝͲ
ŶĂŶƚ�ůĞƐ�Ϯϲ�й�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ďŽƵƌƐŝğƌĞƐ͘�>Ğ�ƌĂƟŽ�WƵƚͬ�Ăůů�ƋƵŝ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞƐƚ�
ƌĞǀĞŶƵ�ƐƵƌ�ƐĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�Ŷ͛ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͘�>Ă�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ĚŽůůĂƌ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĚĞǀŝƐĞƐ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�Ě͛ƵŶ�ƌĞŇƵǆ�ĚĞƐ�ĐƌĂŝŶƚĞƐ�Ě͛ĞīŽŶͲ
ĚƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛Žƌ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ă�ů͛ĂƵŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽůůĂƌ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĞ͕�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ŝŶŇĂƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĠĐĂƌƚĞƌ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ  ͘

EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ĂŶƟĐŝƉĠ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�EŽƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞǆƉŽƐĠ�
ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŽďůŝŐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ă�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠƐ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ŚĂƵƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞƐ͘�EŽƐ�ŝŶͲ
ƋƵŝĠƚƵĚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟĨ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ͘ 

�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�͘ 


