
3 2 / , &< �5 ( 3 2 5 7

�5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�(
�&�( �1�7�5�( ��
�3�2�/ �,�&�<���,�0 �3�/ �,�&�$�7�,�2�1�6���) �5�2�0 ���$���+�,�* �+���/ �( �9 �( �/ ���: �2�5�. �6�+�2�3
�5�2�0 �( �������) �( �%�5�8�$�5�<���� �� ������ �� �� ��



�.�(�<���7�$�.�(�$�: �$�<�6

�5�H�J�L�R�Q�D�O���D�F�W�R�U�V���D�U�H���H�P�H�U�J�L�Q�J���D�V���S�U�L�P�D�U�\
�V�H�F�X�U�L�W�\���S�U�R�Y�L�G�H�U�V��
�&�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���L�V���V�K�L�I�W�L�Q�J���W�R���I�O�H�[�L�E�O�H��
�L�V�V�X�H���E�D�V�H�G���I�R�U�P�D�W�V��
�0�D�U�L�W�L�P�H���D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\���D�U�H
�V�W�U�D�W�H�J�L�F���V�W�D�E�L�O�L�V�H�U�V��

�3�$�* �( ���_���� ��

�( �; �( �&�8�7�,�9�( ���6�8�0 �0 �$�5�<

�7�K�H�� �K�L�J�K���O�H�Y�H�O�� �Z�R�U�N�V�K�R�S�� � 5́ HJLRQV� DW� WKH� &HQWUH� ±� &RRSHUDWLYH� 6HFXULW\ �� &RRSHUDWLRQ� YHUVXV

) UDJPHQWDWLRQ�µ�����M�R�L�Q�W�O�\���R�U�J�D�Q�L�V�H�G���E�\���W�K�H���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�D�U�\���$�V�V�H�P�E�O�\���R�I���W�K�H���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���²���&�H�Q�W�U�H���I�R�U

�* �O�R�E�D�O���6�W�X�G�L�H�V�����3�$�0���&�* �6�����D�Q�G���W�K�H���1�$�7�2���' �H�I�H�Q�V�H���&�R�O�O�H�J�H���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�����1�' �&�)�������W�R�R�N���S�O�D�F�H���L�Q���5�R�P�H

�R�Q���������)�H�E�U�X�D�U�\��������������

�7�K�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���J�D�W�K�H�U�H�G���V�H�Q�L�R�U���S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V�����H�[�S�H�U�W�V���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�W�L�R�Q�H�U�V���I�U�R�P���D�F�U�R�V�V���( �X�U�R�S�H�����$�I�U�L�F�D�����$�V�L�D

�D�Q�G���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D���W�R���D�V�V�H�V�V���W�K�H���H�Y�R�O�Y�L�Q�J���U�R�O�H���R�I���U�H�J�L�R�Q�D�O���D�F�W�R�U�V���L�Q���D���U�D�S�L�G�O�\���I�U�D�J�P�H�Q�W�L�Q�J���J�O�R�E�D�O

�V�H�F�X�U�L�W�\���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�$�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�H�� �E�D�F�N�G�U�R�S�� �R�I�� �G�H�F�O�L�Q�L�Q�J�� �W�U�X�V�W�� �L�Q�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V�� �D�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O

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

�D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���V�K�D�U�H�G���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���( �X�U�R���0 �H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q�����W�K�H���/ �H�Y�D�Q�W���D�Q�G���W�K�H���* �X�O�I��

�5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�( ���&�( �1�7�5�( ��



�5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�( ���&�( �1�7�5�( ���3�$�* �( ���_���� ��

* OREDO�WUHQGV

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

��
0 HGLWHUUDQHDQ�5HOHYDQFH

�:�L�W�K�L�Q���W�K�L�V���F�R�Q�W�H�[�W�����W�K�H���Z�L�G�H�U���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���K�D�V
�E�H�F�R�P�H���D���F�U�L�W�L�F�D�O���V�W�U�D�W�H�J�L�F���O�L�Q�N���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Q�J���(�X�U�R��
�$�W�O�D�Q�W�L�F���V�H�F�X�U�L�W�\���Z�L�W�K���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���0�L�G�G�O�H
�(�D�V�W���D�Q�G���1�R�U�W�K���$�I�U�L�F�D��

�6�7�5�$�7�( �* �,�&���&�2�1 �7�( �; �7

5ROH�RI�' LDORJXH�3ODWIRUPV

�,�Q���W�K�L�V���F�R�Q�W�H�[�W�����W�K�H���1�'�&�)���D�Q�G���3�$�0���&�*�6���F�R�Q�Y�H�Q�H�G
�D���K�L�J�K���O�H�Y�H�O���U�R�X�Q�G�W�D�E�O�H���L�Q���5�R�P�H�����7�K�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���R�I���W�R�G�D�\�·�V
�V�W�U�D�W�H�J�L�F���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�L�Q�I�R�U�F�H�G���W�K�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H
�R�I���F�U�R�V�V���U�H�J�L�R�Q�D�O���G�L�D�O�R�J�X�H��

) URP�&RQFHSW�WR�3UDFWLFH

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

�&�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�H���V�H�F�X�U�L�W�\���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G���D�V
�D�Q�� �D�E�V�W�U�D�F�W�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H���� �,�W�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �D�� �S�U�D�J�P�D�W�L�F
�W�R�R�O���W�R���V�X�V�W�D�L�Q���G�L�D�O�R�J�X�H���D�F�U�R�V�V���U�H�J�L�R�Q�V���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W
�U�H�J�L�R�Q�D�O���D�F�W�R�U�V���L�Q���D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J���V�K�D�U�H�G���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V��



�7�K�H���V�H�F�X�U�L�W�\���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���Z�L�G�H�U���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���L�V���V�K�D�S�H�G���E�\���W�K�U�H�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�U�L�Y�H�U�V�����W�K�U�H�D�W

�F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�H�����V�\�V�W�H�P�L�F���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���D�Q�G���J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���I�U�D�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��

�7�K�H�V�H���G�\�Q�D�P�L�F�V���L�Q�W�H�U�D�F�W���D�F�U�R�V�V���V�H�F�X�U�L�W�\�����S�R�O�L�W�L�F�D�O�����H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���G�R�P�D�L�Q�V�����J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J

�F�R�P�S�O�H�[���D�Q�G���D�G�D�S�W�L�Y�H���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\��

��

������7KUHDW�&RQYHUJHQFH

�6�H�F�X�U�L�W�\���W�K�U�H�D�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���R�Y�H�U�O�D�S���D�Q�G���U�H�L�Q�I�R�U�F�H���H�D�F�K���R�W�K�H�U�����,�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\���Q�R���O�R�Q�J�H�U���I�R�O�O�R�Z�V���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O

�L�Q�W�H�U�V�W�D�W�H���S�D�W�W�H�U�Q�V�����E�X�W���H�P�H�U�J�H�V���I�U�R�P���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���V�W�D�W�H���D�Q�G���Q�R�Q���V�W�D�W�H���D�F�W�R�U�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�F�U�R�V�V

�S�R�O�L�W�L�F�D�O�����H�F�R�Q�R�P�L�F�����P�L�O�L�W�D�U�\�����F�U�L�P�L�Q�D�O�����W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���D�Q�G���F�R�J�Q�L�W�L�Y�H���G�R�P�D�L�Q�V��

�2�U�J�D�Q�L�V�H�G�� �F�U�L�P�H�� �Q�H�W�Z�R�U�N�V���� �L�O�O�L�F�L�W�� �W�U�D�I�I�L�F�N�L�Q�J�� �Q�H�W�Z�R�U�N�V���� �W�H�U�U�R�U�L�V�W�� �J�U�R�X�S�V���� �F�\�E�H�U�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Z�D�U�I�D�U�H���D�U�H���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G�����J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���E�O�H�Q�G�H�G���W�K�U�H�D�W�V��

�$�V���D���U�H�V�X�O�W�����W�K�H���G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�O���D�Q�G���H�[�W�H�U�Q�D�O���V�H�F�X�U�L�W�\�����D�V���Z�H�O�O���D�V���E�H�W�Z�H�H�Q���F�U�L�P�L�Q�D�O���D�Q�G

�V�W�U�D�W�H�J�L�F���W�K�U�H�D�W�V�����L�V���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�O�\���E�O�X�U�U�H�G��

�7�+ �5�( �( ���6�7�5�8�&�7�8�5�$�/
�' �5�,�9�( �5�6���2 �)
�,�1 �6�7�$�%�,�/ �,�7�<

�3�$�* �( ���_���� ���5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�( ���&�( �1�7�5�( ��

�7�+�5�(�$�7

�7�(�&�+�1�2�/�2�*�,�&�$�/

�3�2�/�,�7�,�&�$�/ �(�&
�2�1�2�0�,�&

�7�K�H�V�H���G�\�Q�D�P�L�F�V���R�S�H�U�D�W�H
�V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\���D�F�U�R�V�V
�P�X�O�W�L�S�O�H���G�R�P�D�L�Q�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�����W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O
�D�Q�G���V�H�F�X�U�L�W�\���V�S�K�H�U�H�V�����D�V
�L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�G���L�Q���W�K�L�V���J�U�D�S�K�L�F��



�5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�( ���&�( �1�7�5�( ���3�$�* �( ���_���� ��

�5�H�F�H�Q�W�� �F�R�Q�I�O�L�F�W�� �P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J�� �G�D�W�D�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �W�K�D�W�� �J�O�R�E�D�O�� �O�H�Y�H�O�V�� �R�I�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �Y�L�R�O�H�Q�F�H�� �K�D�Y�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���V�L�Q�F�H���������������0�D�M�R�U���W�K�H�D�W�U�H�V���V�X�F�K���D�V���8�N�U�D�L�Q�H���D�Q�G���* �D�]�D���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���D���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���V�K�D�U�H���R�I

�J�O�R�E�D�O���F�R�Q�I�O�L�F�W���D�F�W�L�Y�L�W�\��

�$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���L�V���H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I���Q�R�Q���V�W�D�W�H���D�F�W�R�U�V��

�$�G�Y�D�Q�F�H�V���L�Q���X�Q�P�D�Q�Q�H�G���V�\�V�W�H�P�V�����H�Q�F�U�\�S�W�H�G���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���O�R�Z���F�R�V�W���P�L�O�L�W�D�U�\���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V���K�D�Y�H

�O�R�Z�H�U�H�G���W�K�H���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R���F�R�Q�I�O�L�F�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�����7�K�L�V���D�O�O�R�Z�V���D���E�U�R�D�G�H�U���U�D�Q�J�H���R�I���D�F�W�R�U�V���W�R���H�Q�J�D�J�H���L�Q

�R�U�J�D�Q�L�V�H�G���Y�L�R�O�H�Q�F�H��

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

�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�����,�W���D�O�V�R���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���G�H�W�H�U�U�H�Q�F�H���G�R�F�W�U�L�Q�H�V��

�����6\ VWHPLF�9RODWLOLW\ �DQG�6RFLHWDO�3UHVVXUHV

�$���V�H�F�R�Q�G���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�U�L�Y�H�U���L�V���W�K�H���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���V�H�F�X�U�L�W�\���U�L�V�N�V���D�Q�G���E�U�R�D�G�H�U���V�\�V�W�H�P�L�F���S�U�H�V�V�X�U�H�V

�D�I�I�H�F�W�L�Q�J���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���V�R�F�L�H�W�L�H�V�����' �L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���W�R���J�O�R�E�D�O���W�U�D�G�H���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���Q�H�W�Z�R�U�N�V�����F�O�L�P�D�W�H���U�H�O�D�W�H�G

�V�W�U�H�V�V���D�Q�G���G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F���G�H�F�O�L�Q�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���Z�L�W�K���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���I�O�R�Z�V���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���L�Q�W�H�U�V�H�F�W���Z�L�W�K���V�H�F�X�U�L�W�\

�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����7�K�L�V���D�P�S�O�L�I�L�H�V���U�H�J�L�R�Q�D�O���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\��

�&�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q���D�U�H���F�U�L�W�L�F�D�O�O�\���D�I�I�H�F�W�L�Q�J���Z�D�W�H�U���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�����D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O

�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���F�R�D�V�W�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���D�F�U�R�V�V���S�D�U�W�V���R�I���1�R�U�W�K���$�I�U�L�F�D���D�Q�G���W�K�H���1�H�D�U���( �D�V�W�����F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J

�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F���I�U�D�J�L�O�L�W�\���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���W�H�Q�V�L�R�Q�V��

�$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����W�U�D�Q�V�Q�D�W�L�R�Q�D�O���Q�H�W�Z�R�U�N�V���W�U�D�I�I�L�F�N�L�Q�J���J�R�R�G�V���D�Q�G���S�H�R�S�O�H���R�S�H�U�D�W�H���D�O�R�Q�J���W�K�H���V�D�P�H���U�R�X�W�H�V��

�7�K�H�V�H���U�R�X�W�H�V���F�R�Q�Q�H�F�W���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�F�U�R�V�V���1�R�U�W�K���$�I�U�L�F�D�����W�K�H���6�D�K�H�O���D�Q�G���W�K�H���/�H�Y�D�Q�W���W�R���Z�L�G�H�U���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q

�V�H�F�X�U�L�W�\���G�\�Q�D�P�L�F�V��

�6�R�X�U�F�H�����$�F�O�H�G��

https://acleddata.com/


�3�$�* �( ���_���� ���5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�( ���&�( �1�7�5�( ��

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

�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O�����J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�K�R�F�N�V�����Z�K�L�F�K���J�H�Q�H�U�D�W�H���U�D�S�L�G���V�S�L�O�O�R�Y�H�U���H�I�I�H�F�W�V���D�F�U�R�V�V���J�O�R�E�D�O�L�V�H�G

�H�F�R�Q�R�P�L�H�V���D�Q�G���V�R�F�L�H�W�L�H�V�����: �L�W�K�L�Q���W�K�L�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�R�P�D�L�Q���K�D�V���E�H�F�R�P�H���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\

�F�R�Q�W�H�V�W�H�G�����+�\�E�U�L�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���V�K�D�S�H���S�R�O�L�W�L�F�D�O���S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q�V�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�\�Q�D�P�L�F�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H

�W�R���V�R�F�L�D�O���S�R�O�D�U�L�V�D�W�L�R�Q���D�F�U�R�V�V���W�K�H���U�H�J�L�R�Q��

�����* HRSROLWLFDO�) UDJPHQWDWLRQ

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

�0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q�����0�D�M�R�U���S�R�Z�H�U�V���U�H�P�D�L�Q���D�F�W�L�Y�H���D�F�U�R�V�V���W�K�H���U�H�J�L�R�Q�����Z�K�L�O�H���U�H�J�L�R�Q�D�O���D�Q�G���P�L�G�G�O�H���S�R�Z�H�U�V���S�X�U�V�X�H

�P�R�U�H���D�X�W�R�Q�R�P�R�X�V���D�J�H�Q�G�D�V���� �7�K�H���U�H�V�X�O�W���L�V���D���S�R�O�L�W�L�F�D�O���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�H�G���E�\�� �I�U�D�J�L�O�H���J�U�R�X�S�L�Q�J�V��

�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���D�Q�G���V�K�R�U�W���O�L�Y�H�G���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K�L�Q���F�R�P�S�O�H�[���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V��

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

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

�P�D�U�L�W�L�P�H���V�H�F�X�U�L�W�\�����P�L�J�U�D�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�U���H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\�����Z�K�L�O�H���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\���F�R�P�S�H�W�L�Q�J���L�Q

�R�W�K�H�U�V�����7�K�H���U�H�V�X�O�W���L�V���W�K�H���H�P�H�U�J�H�Q�F�H���R�I���I�O�X�L�G���R�U��� �́O�L�T�X�L�G�µ���D�O�O�L�D�Q�F�H���S�D�W�W�H�U�Q�V�����L�Q���Z�K�L�F�K���V�H�F�X�U�L�W�\���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V

�D�U�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�D�O�����: �K�L�O�H���W�K�H�V�H���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���H�Q�K�D�Q�F�H���V�K�R�U�W���W�H�U�P���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�����W�K�H�\���D�O�V�R

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

�V�W�U�D�W�H�J�L�F���V�W�D�E�L�O�L�W�\��

�*�/�2�%�$�/���9�2�/�$�7�,�/�,�7�<

�&�/�,�0�$�7�(�������(�&�2�1�2�0�<�������0�,�*�5�$�7�,�2�1�������7�5�$�'�(

�6�<�6�7�(�0���3�5�(�6�6�8�5�(�6

�6�2�&�,�$�/���6�7�5�(�6�6

�,�1�6�7�$�%�,�/�,�7�<

�1�(�7�: �2�5�.�6 �&�2�*�1�,�7�,�9�(���'�2�0�$�,�1



�5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�( ���&�( �1�7�5�( ��

�3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�D�U�\���G�L�S�O�R�P�D�F�\���D�Q�G���7�U�D�F�N���,�,���G�L�D�O�R�J�X�H���S�O�D�W�I�R�U�P�V���S�O�D�\���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���U�R�O�H�����7�K�H�\���S�U�R�Y�L�G�H

�I�O�H�[�L�E�O�H���V�S�D�F�H�V���I�R�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���D�P�R�Q�J���S�R�O�L�W�L�F�D�O���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V�����H�[�S�H�U�W�V���D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V��

�H�Y�H�Q���Z�K�H�Q���I�R�U�P�D�O���G�L�S�O�R�P�D�W�L�F���F�K�D�Q�Q�H�O�V���D�U�H���O�L�P�L�W�H�G�����( �[�L�V�W�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H

�1�$�7�2���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���' �L�D�O�R�J�X�H���D�Q�G���W�K�H���,�V�W�D�Q�E�X�O���&�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�����V�H�U�Y�H���D�V���H�Q�D�E�O�L�Q�J���S�O�D�W�I�R�U�P�V

�I�R�U���H�P�E�H�G�G�L�Q�J���V�P�D�O�O�H�U���U�H�J�L�R�Q�D�O���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V��

�3�U�D�F�W�L�F�D�O���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���Z�L�G�H�U���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���G�H�V�S�L�W�H���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W���S�R�O�L�W�L�F�D�O���W�H�Q�V�L�R�Q�V��

0 DULWLPH� VHFXULW\ � �V�K�R�X�O�G���E�H���S�U�L�R�U�L�W�L�V�H�G�����$�V���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���F�R�U�U�L�G�R�U���I�R�U���J�O�R�E�D�O���W�U�D�G�H�����H�Q�H�U�J�\���W�U�D�Q�V�L�W���D�Q�G

�G�L�J�L�W�D�O���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\�����W�K�H���0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���U�H�T�X�L�U�H�V���V�W�U�R�Q�J�H�U���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���V�H�D���O�L�Q�H�V���R�I���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q

���6�/�2�&�V������ �R�I�I�V�K�R�U�H���D�Q�G���X�Q�G�H�U�Z�D�W�H�U���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �D�Q�G���P�D�M�R�U���S�R�U�W�V���� �( �Q�K�D�Q�F�L�Q�J���P�D�U�L�W�L�P�H���G�R�P�D�L�Q

�D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�� �V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �U�H�D�O���W�L�P�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�K�D�U�L�Q�J�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�V

�F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���U�H�V�S�R�Q�V�H�V���W�R���L�O�O�L�F�L�W���W�U�D�I�I�L�F�N�L�Q�J�����E�O�H�Q�G�H�G���W�K�U�H�D�W�V���D�Q�G���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���F�U�L�W�L�F�D�O���P�D�U�L�W�L�P�H

�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��

( FRQRPLF� FRQQHFWLYLW\ � �L�V���D���V�H�F�R�Q�G���V�W�D�E�L�O�L�V�L�Q�J���Y�H�F�W�R�U�����,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���Q�H�W�Z�R�U�N�V���O�L�Q�N�L�Q�J���( �X�U�R�S�H�����1�R�U�W�K

�$�I�U�L�F�D���D�Q�G���W�K�H���* �X�O�I�������L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�Q�H�U�J�\���F�R�U�U�L�G�R�U�V�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W���U�R�X�W�H�V�����V�X�E�V�H�D���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���F�D�E�O�H�V���D�Q�G

�S�R�U�W�� �O�R�J�L�V�W�L�F�V�� �V�\�V�W�H�P�V�� ���� �F�U�H�D�W�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �L�Q�W�H�U�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�H�V�� �W�K�D�W�� �U�D�L�V�H�� �W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�R�V�W�V�� �R�I

�F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�W�L�R�Q�����6�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���D�Q�G���S�U�R�W�H�F�W�L�Q�J���F�U�L�W�L�F�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�U�H���E�R�W�K���D�Q

�H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���V�H�F�X�U�L�W�\���S�U�L�R�U�L�W�\��

,QVWLWXWLRQDO� FDSDFLW\ �EXLOGLQJ���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O�����* �R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�H�I�L�F�L�W�V�����I�U�D�J�L�O�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G

�Z�H�D�N���V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���H�[�S�R�V�H���S�D�U�W�V���R�I���W�K�H���U�H�J�L�R�Q���W�R���R�U�J�D�Q�L�V�H�G���F�U�L�P�H�����W�U�D�I�I�L�F�N�L�Q�J���Q�H�W�Z�R�U�N�V���D�Q�G

�K�\�E�U�L�G���G�H�V�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�����6�H�F�X�U�L�W�\���V�H�F�W�R�U���U�H�I�R�U�P�����6�6�5�������U�X�O�H���R�I���O�D�Z���V�X�S�S�R�U�W���D�Q�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���W�U�D�L�Q�L�Q�J

�S�U�R�J�U�D�P�P�H�V���H�Q�K�D�Q�F�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���D�Q�G���L�Q�W�H�U�R�S�H�U�D�E�L�O�L�W�\���D�P�R�Q�J���U�H�J�L�R�Q�D�O���S�D�U�W�Q�H�U�V��

�3�$�* �( ���_���� ��

�3�5�,�2 �5�,�7�,�( �6���$�1 �' ���3�2 �/ �,�&�<���,�0 �3�/ �,�&�$�7�,�2 �1 �6����
7 + ( � : $ < �$ + ( $ '



�3�$�* �( ���_���� ���5�( �* �,�2�1�6���$�7���7�+�( ���&�( �1�7�5�( ��

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

�V�X�S�S�R�U�W�V���G�L�D�O�R�J�X�H���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�F�D�O���F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���D�F�U�R�V�V���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���H�[�S�H�U�W���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����/�R�Q�J���W�H�U�P

�V�W�D�E�L�O�L�W�\���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���V�R�F�L�H�W�D�O���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�����H�I�I�H�F�W�L�Y�H���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���D�Q�G

�U�R�E�X�V�W�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�� �F�D�S�D�F�L�W�L�H�V���� �7�K�H�V�H�� �F�D�S�D�F�L�W�L�H�V�� �D�U�H�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �W�R�� �P�D�Q�D�J�H�� �F�R�Q�W�H�V�W�H�G

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V����

�,�Q�� �W�K�L�V�� �F�R�Q�W�H�[�W���� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�H�� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� �V�K�R�X�O�G�� �S�U�R�P�R�W�H�� �E�R�W�W�R�P���X�S�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���� �7�K�H�\

�V�X�S�S�R�U�W���O�R�F�D�O���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���D�Q�G���U�H�J�L�R�Q�D�O���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���W�K�D�W���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�U�X�V�W�����L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���O�H�J�L�W�L�P�D�F�\���D�Q�G

�S�R�O�L�F�\�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���� �$�G�G�U�H�V�V�L�Q�J�� �F�U�R�V�V���F�X�W�W�L�Q�J�� �Y�X�O�Q�H�U�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �L�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O���� �7�K�H�V�H�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �F�L�Y�L�O�L�D�Q

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

�V�R�F�L�H�W�D�O�� �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �Z�L�G�H�U

�0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q��

�'
�,�

3�
/�

2�
0

�$
�&

�<

�0
�$

�5
�,�

7�
,�0

�(

�(
�&

�2
�1

�2
�0

�<

�,�
1

�6�
7�

,�7
�8

�7
�,�

2�
1

�6

�+
�8

�0
�$

�1

�,�1�7�( �5�&�2�1�1�( �&�7�( �' ���$�&�7�,�2�1�6

�5�( �* �,�2�1�$�/ ���6�7�$�%�,�/ �,�7�<���	 ���5�( �6�,�/ �,�( �1�&�(

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

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


	POLICY REPORT
	REGIONS AT THE CENTRE
	TECHNOLOGICAL

	GLOBAL VOLATILITY

