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CONNECTIONS 
ǿǿǿΦƪƭ-ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴǎΦŎƻƳ -  aŀǊŎƘ нлмр 

QE, sliding oil prices and the weaker euro have acted as tailwinds for the European equity resurgence  

Simply playing 
GDP growth in 
EMs is over 
¢ƘŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻŦ ŜƳŜǊƎƛƴƎ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ мр ȅŜŀǊǎ 

Ƙŀǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ŀƴ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ 

ǇǊƛƳŜŘ ŦƻǊ ōƻǧƻƳ-ǳǇ ǎǘƻŎƪ 

ǎŜƭŜŎǘƻǊǎΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ bƻǊŘŜŀ м 

- 9ƳŜǊƎƛƴƎ {ǘŀǊǎ 9ǉǳƛǘȅ CǳƴŘ 

ƳŀƴŀƎŜǊ WƻǊǊȅ wŀǎƪ bǄŘŘŜƪŋǊΦ 

bǄŘŘŜƪŋǊ ǳǊƎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ 

ŀǾƻƛŘ ǘƘŜ 9a ƛƴŘŜȄΣ ǿƘƛŎƘ ƘŜ 

ǎŀȅǎ ƘƻǳǎŜǎ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ǳƴŀǧǊŀŎπ

ǝǾŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ς ǎǳŎƘ ŀǎ DŀȊπ

ǇǊƻƳΣ [ǳƪƻƛƭ ŀƴŘ tŜǘǊƻōǊŀǎΦ  

ά!ǘ ǘƘŜ ǘǳǊƴ ƻŦ ǘƘŜ ƳƛƭƭŜƴƴƛǳƳΣ 

ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ Ŝǉǳƛǘȅ ƛƴπ

ǾŜǎǝƴƎ ǎƛƳǇƭȅ ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ ƻŦ ǘǊȅƛƴƎ 

ǘƻ ŜȄǇƭƻƛǘ ǘƘŜ ǊŀǇƛŘƭȅ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ 

D5t ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴΦ Lǘ ƳŜŀƴǘ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŀǊŜŀǎ ǎǳŎƘ ŀǎ 

/ƘƛƴŜǎŜ ŎŜƳŜƴǘΣ wǳǎǎƛŀƴ ǎǘŜŜƭ 

ŀƴŘ .ǊŀȊƛƭƛŀƴ ƛǊƻƴ ƻǊŜΣέ 

bǄŘŘŜƪŋǊ ǎŀȅǎΦ 

ά¢Ƙƛǎ ǝƳŜ ƛǎ ǿŜƭƭ ŀƴŘ ǘǊǳƭȅ ƻǾŜǊΦ 

¢ƘŜǎŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǇǊƛƳŜŘ 

ŦƻǊ ōƻǧƻƳ-ǳǇ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ǘŀǇǇƛƴƎ 

ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘǊƛǾƛƴƎ 

ŀƳƻƴƎ ƴŜǿ ǎǘǊƻƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ 

ǘƘŜƳŜǎ ς ǎǳŎƘ ŀǎ /ƘƛƴŜǎŜ LƴǘŜǊπ

ƴŜǘΣ .ǊŀȊƛƭƛŀƴ ŜŘǳŎŀǝƻƴ ŀƴŘ 

!ǎƛŀƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜΦέ  

¢ƘŜ ƳŀƴƎŜǊ Ƙŀǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǝƭǘŜŘ 

Ƙƛǎ ǇƻǊǜƻƭƛƻ ǘƻ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǎŜŎǘƻǊǎΦ 

CONTINUED ON PAGE 3 

¢ƘŜ ƻƊŜƴ-ƳŀƭƛƎƴŜŘ 9ǳǊƻǇŜŀƴ Ŝǉǳƛǘȅ  

ƳŀǊƪŜǘ Ƙŀǎ ǊƻŀǊŜŘ ōŀŎƪ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊ 

ŦŀǾƻǳǊ ƛƴ нлмрΦ 

!ƊŜǊ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ƭŀƎƎƛƴƎ ¦{ ǎǘƻŎƪǎ 

ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ 9ǳǊƻǇŜ Ƙŀǎ ŘŜƭƛǾπ

ŜǊŜŘ ǎǘǊƻƴƎ ŀōǎƻƭǳǘŜ ŀƴŘ ǊŜƭŀǝǾŜ 

Ǝŀƛƴǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ǘǳǊƴ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ 

¢ƘŜ 9ǳǊƻǎǘƻȄȄ рл ǎƻŀǊŜŘ ŀƭƳƻǎǘ 

мф҈ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ǘƻ ол 

aŀǊŎƘΣ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ǊƛǎŜ ƻŦ Ƨǳǎǘ мΦо҈ 

ŦƻǊ ǘƘŜ {ϧt рллΦ ¢ƘŜ C¢{9 млл 

ŎƭƛƳōŜŘ р҈Φ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ .ƻ! aŜǊπ

Ǌƛƭƭ [ȅƴŎƘΣ 9ǳǊƻǇŜŀƴ Ŝǉǳƛǘȅ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ǎŀǿ ǊŜŎƻǊŘ ƛƴƅƻǿǎ ƻŦ Ϸосōƴ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ǘǳǊƴ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ǘƻ ƳƛŘ-aŀǊŎƘΦ 

hǇǝƳƛǎƳ ǘƻǿŀǊŘǎ 9ǳǊƻǇŜ Ƙŀǎ 

ŎƭŜŀǊƭȅ ōŜŜƴ ōƻƻǎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 9/.Ωǎ 

ƭƻƴƎ-ŀǿŀƛǘŜŘ ϵмΦмǘƴ v9 ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ 

ƭŀǳƴŎƘŜŘ ƛƴ WŀƴǳŀǊȅΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ Ŏƻƭπ

ƭŀǇǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ƻƛƭ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǿŜŀƪŜǊ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ŀŘŘŜŘ ǘƻ 9ǳπ

ǊƻǇŜΩǎ ŀǇǇŜŀƭΦ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŜǉǳƛǝŜǎ 

ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ǎƘǊǳƎƎŜŘ ƻũ ŎƻƴŎŜǊƴǎ 

ǎǳǊǊƻǳƴŘƛƴƎ DǊŜŜŎŜΦ 

ά²ƘƛƭŜ ƳǳŎƘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƛƴ 

9ǳǊƻǇŜŀƴ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ 

ȅŜŀǊǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ƳǳƭǝǇƭŜ 

ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΣ ǿŜ ŀǊŜ ƴƻǿ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ 

ǎŜŜ ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ŜŀǊƴƛƴƎǎ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎΣέ ¢Φ wƻǿŜ tǊƛŎŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ 

9ǉǳƛǘȅ CǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊ 5Ŝŀƴ ¢ŜƴŜǊŜƭƭƛ 

ǎŀȅǎΦ 

άhƴ ŀ ŎȅŎƭƛŎŀƭƭȅ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ōŀǎƛǎΣ ǘƘŜ 

tκ9 Ǌŀǝƻ ŦƻǊ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ 

ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŀōƻǳǘ мрȄΣ ǾŜǊǎǳǎ ŀ ƭƻƴƎŜǊ

-ǘŜǊƳ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ŎƭƻǎŜǊ ǘƻ нлȄΦ hƴ 

ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƳŜŀǎǳǊŜΣ WŀǇŀƴ ŀƴŘ ǘƘŜ 

¦{ ǘǊŀŘŜ ŀǘ ƻǾŜǊ нпȄΦέ 

CONTINUED ON PAGE 2 

Unloved European 
equities soar in Q1 

P2 REDINGTON: HIDDEN 

VALUE IN CRE DEBT 

YŀǘŜ aƛƧŀƪƻǿǎƪŀ ŜȄǇƭŀƛƴǎ 

ǿƘȅ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎǘƛƭƭ ǇƭŜƴǘȅ ƻŦ 

ŀǘǘǊŀŎǘƛǾŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎ ǘƻ ōŜ 

ŦƻǳƴŘ ƛƴ /w9 ŘŜōǘΦ 

P3  WHY WE WILL NOT BUY 

LLOYDS ON DIVIDEND 

!ǊŘŜǾƻǊŀΩǎ WŜǊŜƳȅ [ŀƴƎ ǎŀȅǎ 

Ψǳƴǳǎǳŀƭ ōŜŀǎǘΩ ¢{. ƛǎ ŀ ŦŀǊ 

ōŜǧŜǊ ōŜǘ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘ 

ǊŜǎǳƳƛƴƎ [ƭƻȅŘǎΦ 

P3  HERMES TO SOFT CLOSE 

PINESΩ ASIA EX JAPAN FUND 

IŜǊƳŜǎ ƛǎ ǎŜǘ ǘƻ ǎƻƊ ŎƭƻǎŜ 

WƻƴŀǘƘŀƴ tƛƴŜǎΩ ǎǘǊƻƴƎƭȅ 

ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ !ǎƛŀ 9Ȅ WŀǇŀƴ 

9ǉǳƛǘȅ CǳƴŘ ƛƴ aŀȅΦ 

P4  FIVE REASONS TO BE 

BULLISH ON HEALTHCARE 

{ǘŜƴƘŀƳ !aΩǎ 5ƻƳƛƴƛǉǳŜ 

aƻƴǝŜǊ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŜ ƪŜȅ 

ƴŜŀǊ ŀƴŘ ƭƻƴƎŜǊ ǘŜǊƳ ŘǊƛǾŜǊǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǎŜŎǘƻǊΦ  

άThis fall for energy prices is a major swing of value from 

producers to consumers and will benefit many companies 

across a number of sectorsέ                                           

              – AlkenΩs Nicolas Walewski 

http://www.kl-communications.com
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Hidden value in CRE debt: Redington 

CONNECTIONS 

Unloved European equity markets soar in Q1 (cont.) 
¢ŜƴŜǊŜƭƭƛ ŀŘŘǎΥ ά9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ǘƻ ƳŜŀƴπ

ƛƴƎŦǳƭƭȅ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŜΣ ǊŜŘǳŎŜ ŎƻǎǘǎΣ 

ŀƴŘ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜƛǊ ƳŀǊƪŜǘ ǇƻǎƛǝƻƴǎΦ 

¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ Ƴŀƴȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ 

ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƻǇŜǊŀǝƴƎ 

ƭŜǾŜǊŀƎŜ ŀǎ ǘƘŜ ƎǊŀŘǳŀƭ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƛƴ 

9ǳǊƻǇŜ ŎƻƴǝƴǳŜǎΦέ 

!ƭƪŜƴ ŦƻǳƴŘŜǊ bƛŎƻƭŀǎ ²ŀƭŜǿǎƪƛ Ƙŀǎ 

ōŜŜƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƻ ǘƘŜ 

ōŜƴŜŬŎƛŀǊƛŜǎ ƻŦ ƭƻǿŜǊ ŜƴŜǊƎȅ ŎƻǎǘǎΦ 

ά¢ƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀƭƭƛƴƎ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŀǊŜŀ 

ƻŦ ŦƻŎǳǎΦ ¢Ƙƛǎ ƳŀƧƻǊ ǎǿƛƴƎ ƻŦ ǾŀƭǳŜ 

ŦǊƻƳ ǇǊƻŘǳŎŜǊǎ ǘƻ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ǿƛƭƭ 

ōŜƴŜŬǘ Ƴŀƴȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ŀ 

ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎŜŎǘƻǊǎ ς ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘŜŎƘπ

ƴƻƭƻƎȅ ŀƴŘ ǊŜǘŀƛƭΣέ ²ŀƭŜǿǎƪƛ ǎŀȅǎΦ 

άwȅŀƴŀƛǊΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀƴ ƻōǾƛƻǳǎ 

ōŜƴŜŬŎƛŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜΣ ƛǎ ŀŘπ

ǾŀƴŎƛƴƎ ƻƴ Ƴŀƴȅ ŦǊƻƴǘǎ ŀƴŘ ƛǘǎ 

ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛǎ Ŏƻƴǝƴǳŀƭƭȅ 

ƛƳǇǊƻǾƛƴƎΦ wȅŀƴŀƛǊ Ƙŀǎ ƛƴǾŜǎǘŜŘ ƛƴ ŀ 

ƴŜǿ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ƻŦ ǇƭŀƴŜǎ ŀƴŘ ƛǘǎ 

ƅŜŜǘ ƛǎ ƳǳŎƘ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ƻƴ ǇŜŜǊǎ ς 

ǿƘƛƭŜ ƛǘ ŀƭǎƻ ŜƴƧƻȅǎ ŀƴ ǳƴƘŜŘƎŜŘ ƻƛƭ 

ǇǊƛŎŜ ŦƻǊ нлмсΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀ ǿƛƴŘŦŀƭƭ ƻŦ 

ǎŜǾŜǊŀƭ ƘǳƴŘǊŜŘ Ƴƛƭƭƛƻƴ ŜǳǊƻǎΦ  

ά²Ŝ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƻǳǊ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ǘƻ 

wȅŀƴŀƛǊ ŀǎ ƻƛƭ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǿŜŀƪŜƴ ƛƴ 

{ŜǇǘŜƳōŜǊΦ ²ƘƛƭŜ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ Ƙŀǎ 

ǊŀƭƭƛŜŘ ŀōƻǳǘ рл҈ ƻǾŜǊ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΣ 

ǿŜ ǎǝƭƭ ōŜƭƛŜǾŜ ƛǘ ǊŜƳŀƛƴǎ ŎƘŜŀǇΦέ 

5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ǊƛǎŜ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΣ {²a/ 

9ǳǊƻǇŜŀƴ CǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊ {ǘǳŀǊǘ 

aƛǘŎƘŜƭƭ ǎŀȅǎ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ŜȄǇŜŎǘŀπ

ǝƻƴǎ ŀǊŜ ǎǝƭƭ ŦǊŀƳŜŘ ōȅ ΨŜǳǊƻ ŎǊƛǎƛǎΩ 

ŦŜŀǊǎ ŀƴŘ Ǿŀƭǳŀǝƻƴǎ ǊŜƳŀƛƴ ƭƻǿΦ 

ά²ƘƛƭŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜƳŀƛƴǎ ŀƴȄƛƻǳǎ 

ŀōƻǳǘ ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ 9ǳǊƻǇŜ ǎƭƛŘπ

ƛƴƎ ƛƴǘƻ ŘŜƅŀǝƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜŀƭƛǘȅ ŀǇπ

ǇŜŀǊǎ ǾŜǊȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǘƻ ǿƘŀǘ ǿŜ 

ƘŜŀǊ ƛƴ ƻǳǊ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ŎƻƴǘŀŎǘ ǿƛǘƘ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣέ aƛǘŎƘŜƭƭ ǎŀȅǎΦ 

άCǊƻƳ aŜŘƛŀǎŜǘΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿŜ 

ƭŜŀǊƴ Lǘŀƭƛŀƴ ŀŘǾŜǊǝǎƛƴƎ ǎǇŜƴŘ ƛǎ 

ǊŜŎƻǾŜǊƛƴƎΦ ¢ŜƭŜŎƻƳǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 

ŀǊŜ ƻǇǝƳƛǎǝŎ ǘƘŀǘ ǇǊƛŎŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ 

ǎƘƻǳƭŘ ōŜƎƛƴ ǘƻ ŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ 

{ǇŀƛƴΩǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘŜƭƭ 

ǳǎ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ǊƛǎƛƴƎ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǝƳŜ ƛƴ ǎƛȄ ȅŜŀǊǎΦέ 

aŀǊǝƴ ¢ƻŘŘΣ ƻŦ IŜǊƳŜǎ {ƻǳǊŎŜŎŀǇΣ 

ōŜƭƛŜǾŜǎ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀǧŜƴǝƻƴ ƻƴ 

9ǳǊƻǇŜŀƴ ŜǉǳƛǝŜǎ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀŘ ǘƻ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ǿƻƭŀǝƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘ 

ǘŜǊƳΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŀǎ ǿƛǘƴŜǎǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

hŎǘƻōŜǊ ƭƻǿ ƭŀǎǘ ȅŜŀǊΣ ǘƘƛǎ ǘǳǊōǳπ

ƭŜƴŎŜ ǿƛƭƭ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅΦ 

ά¦ƭǝƳŀǘŜƭȅΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎǝƭƭ ŀ ƴǳƳōŜǊ 

ƻŦ ŦŀŎǘƻǊǎ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ǳǎ ǿƛǘƘ ŎƻƴŬπ

ŘŜƴŎŜΦ ²Ŝ ǿƛƭƭ ƻƴƭȅ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ǿƻǊǊȅ 

ǿƘŜƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜ ǊŜŀŎƘŜǎ 

ŜǳǇƘƻǊƛŎ ƭŜǾŜƭǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǎǝƭƭ ǎƻƳŜ 

ǿŀȅ ƻũΣέ ¢ƻŘŘ ŀŘŘǎΦ ά¢Ƙƛǎ ƛǎ ǎǝƭƭ ŀ 

ƎƻƻŘ ǝƳŜ ǘƻ ōŜ ƛƴǾŜǎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎΦ !ǎ 9ǳǊƻǇŜŀƴ Ŝǉǳƛǘȅ 

ƳŀƴŀƎŜǊǎΣ ǿŜ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ǳǎŜŘ ǘƻ 

ǘƘŜ ƭƛƳŜƭƛƎƘǘΣ ōǳǘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎǝƭƭ ŀ ƭƻǘ 

ƻŦ ƭƛƎƘǘǎ ȅŜǘ ǘƻ ōŜ ǘǳǊƴŜŘ ƻƴΦέ 

        Dean Tenerelli - T. Rowe Price 

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ Řƻǳōǘ ǘƘŜ ǊŜǘǊŜŀǘ ƻŦ 

ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ wŜŀƭ 

9ǎǘŀǘŜ ό/w9ύ ŘŜōǘ Ƙŀǎ ǊŜǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ŀ 

ŎƻƳǇŜƭƭƛƴƎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ ǇŜƴǎƛƻƴ 

ŦǳƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ 

²ƘƛƭŜ ǎǇǊŜŀŘǎ ƘŀǾŜ ŎƻƳǇǊŜǎǎŜŘ ƛƴ 

ǎǳǇŜǊ-ǎŜƴƛƻǊ ƭƻŀƴǎ ōŀŎƪŜŘ ōȅ ǇǊƛƳŜ 

ǇǊƻǇŜǊǝŜǎ ƛƴ ŎŜƴǘǊŀƭ [ƻƴŘƻƴΣ ǿŜ 

ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀŘǾƛǎƛƴƎ ƻǳǊ ŎƭƛŜƴǘǎ ǘƻ 

ǘŀǊƎŜǘ ǇƻŎƪŜǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǿƘƛŎƘ 

ŀǊŜ ƭŜǎǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ǎŜŜ ǎǳŎƘ ǿƛŘŜπ

ǎǇǊŜŀŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘΦ 

CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜǊŜ ǊŜƳŀƛƴǎ ǾŀƭǳŜ ƛƴ 

ғмлȅǊ ¦Y ƭƻŀƴǎ ōŀŎƪŜŘ ōȅ ƎƻƻŘ 

ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŶŎŜǎΣ ǊŜǘŀƛƭΣ ƘƻǘŜƭǎ ŀƴŘ 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǇǊƻǇŜǊǝŜǎ ƻǳǘǎƛŘŜ ǇǊƛƳŜ 

[ƻƴŘƻƴΦ ²Ŝ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ŀŘǾƛǎŜŘ Ŏƭƛπ

Ŝƴǘǎ ǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ǿƘƛŎƘ 

ƻǇŜǊŀǘŜ ŀǘ [¢±ǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ 

ǘƘƻǎŜ ǘƘŀǘ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ŀŎǝǾŜ ƛƴΦ  

!ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜǎŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ǳƴπ

ǉǳŜǎǝƻƴŀōƭȅ ƳƻǊŜ ŘƛŶŎǳƭǘ ǘƻ ƻǇŜǊπ

ŀǘŜ ƛƴΣ ǊŜǉǳƛǊƛƴƎ ƳƻǊŜ ŜȄǇŜǊǘ ǇǊƻǇπ

ŜǊǘȅ ƛƴǎƛƎƘǘΣ ǿŜ ōŜƭƛŜǾŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ 

ŀǊŜ ǎǝƭƭ ǿŜƭƭ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ 

Ǌƛǎƪ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǘŀƪƛƴƎ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ 

ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƭƻǿŜǊ Ŝǉǳƛǘȅ ōǳũŜǊΦ 

{ƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎƪƛƭƭŜŘ ŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜǊǎ 

ǿŜ ǿƻǊƪ ǿƛǘƘ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŀōƭŜ ǘƻ 

ŀŎƘƛŜǾŜ ǎǇǊŜŀŘǎ ƻŦ [ƛōƻǊ ҌнрлōǇ ƻƴ 

ƳŜŘƛǳƳ-ǘŜǊƳ ƭƻŀƴǎ ŀǘ ср҈ [¢±ǎ 

ŀƴŘ ōŜƭƻǿΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀŘŘŜŘ ōŜƴŜŬǘ 

ƻŦ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǇǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ǇǊƻǘŜŎπ

ǝƻƴΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ƻǳǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ǘƘƛǎ 

ƻũŜǊǎ ŀ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ŀǇǇŜŀƭƛƴƎ ƛƭƭƛǉǳƛŘƛπ

ǘȅ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻǾŜǊ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ŎƻǊπ

ǇƻǊŀǘŜ ōƻƴŘǎ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ мнлōǇΣ 

ƻƴŎŜ ŘŜŦŀǳƭǘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΣ ƻǊƛƎƛƴŀπ

ǝƻƴ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŦŜŜǎ ŀǊŜ ŀƭƭ 

ǘŀƪŜƴ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘΦ 

Lƴ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴ ƻŦ ǝƎƘǘŜƴƛƴƎ ǎǇǊŜŀŘǎΣ 

ǎƻƳŜ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ŀƭƭƻŎŀǘŜ 

ƳƻǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƭƛƪŜ {ǇŀƛƴΣ 

Lǘŀƭȅ ŀƴŘ LǊŜƭŀƴŘΦ 5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ƳŀŎπ

ǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘΣ ǘƘŜ 

ƳŀƴŀƎŜǊǎ ŀǊƎǳŜ ǘƘŜǎŜ ŀǊŜ ŦǳƴŘŀπ

ƳŜƴǘŀƭƭȅ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƭƻŀƴǎ ƳŀŘŜ 

ŀǘ ƭƻǿ [¢±ǎ ŀƴŘ ōŀŎƪŜŘ ōȅ ǇǊƛƳŜ 

ǇǊƻǇŜǊǘȅ ƛƴ ŎŜƴǘǊŀƭ ƭƻŎŀǝƻƴǎΦ ²Ŝ 

ōŜƭƛŜǾŜ ƛǘ ƛǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ŬƴŘ ǎƻƳŜ 

ŀǧǊŀŎǝǾŜƭȅ ǇǊƛŎŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ƛƴ 

ǘƘŜǎŜ ǇƻŎƪŜǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ōǳǘ 

ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ƘƛƎƘŜǊ ŀƴŘ 

ƳƻǊŜ ŘƛŶŎǳƭǘ ǘƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘŀƴ ƛƴ ƻǳǊ 

ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ !ǇŀǊǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ƻōǾƛƻǳǎ ƳŀŎǊƻ ǊƛǎƪǎΣ ƻƴŜ ŀƭǎƻ Ƙŀǎ ǘƻ 

ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ǘƘŜ ƴǳŀƴŎŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ƭŜƎŀƭ ǎȅǎǘŜƳǎΦ 

²Ŝ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ƻōǎŜǊǾŜŘ ƳŀƴŀƎŜǊǎ 

ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ǘƻ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ƭŜǎǎ ǘǊŀŘƛǝƻƴπ

ŀƭ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ōǊƛŘƎŜ ƭƻŀƴǎΣ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛƴƎΣ ƻǊ ǎǘǊŜǘŎƘ 

ǎŜƴƛƻǊ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ς ŀŎƘƛŜǾŜŘ Ǿƛŀ 

ƻǊƛƎƛƴŀǝƴƎ ŀ ǿƘƻƭŜ ƭƻŀƴ ŀƴŘ ǎȅƴŘƛπ

ŎŀǝƴƎ ƻǳǘ ǘƘŜ ǎǳǇŜǊ-ǎŜƴƛƻǊ ǇŀǊǘΦ  

¢ƘŜǎŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ Ŏŀƴ ƻũŜǊ ŀǧǊŀŎǝǾŜ 

Ǌƛǎƪ-ŀŘƧǳǎǘŜŘ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀƴŘ ǿŜ ŀǊŜ 

ŎƻƳŦƻǊǘŀōƭŜ ǿƛǘƘ ŎƭƛŜƴǘǎ ƛƴǾŜǎǝƴƎ 

ƛƴ ǘƘŜǎŜ ŀǎ ƭƻƴƎ ŀǎ ǘƘŜ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƛǎ 

ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜƭȅ ǎƛȊŜŘ ŀƴŘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ 

ŀǊŜ ǿŜƭƭ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ōȅ ǘƘŜ ŎƭƛŜƴǘΦ 

Kate Mijakowska is a manager 

research associate at Redington 

        Kate Mijakowska - Redington 

Where do we see value in CRE debt?  
Loans backed by prime properties Neutral 

<10yr UK loans outside prime London V 

>LTV than banks/insurers are active in V 

Properties outside UK × 
Less traditional strategies Neutral 
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CONNECTIONS 

Why we will not rush to dividend returning Lloyds 
[ƭƻȅŘǎ .ŀƴƪƛƴƎ DǊƻǳǇ ǊŜǘǳǊƴŜŘ ǘƻ 

ǘƘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘ ǘŀōƭŜ ŜŀǊƭƛŜǊ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΣ 

ƳŀƪƛƴƎ ŀ ƭŀǊƎŜƭȅ ǎȅƳōƻƭƛŎ лΦтрǇ ǇŜǊ 

ǎƘŀǊŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘΦ 

.ŀƴƪǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ōŜ ǎǘŀƭǿŀǊǘǎ ƻŦ ¦Y 

ƛƴŎƻƳŜΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ǘǳǊƴŜŘ ƻƴ ƛǘǎ 

ƘŜŀŘ ƛƴ нллуΦ [ƭƻȅŘǎΩ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ŘƛǾƛπ

ŘŜƴŘ ǇŀȅƛƴƎ Ƙŀǎ Ǝƻǘ ŀ ŦŜǿ ǇŜƻǇƭŜ 

ōŜƭƛŜǾƛƴƎ ǘƘŀǘ ōŀƴƪǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǎŀŦŜ 

ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ ƛƴŎƻƳŜ ŀƎŀƛƴΦ  

²ƘƛƭŜ ǘƘƛǎ ƴŜǿǎ Ƴŀȅ ŜƴǝŎŜ ǎƻƳŜ 

ȅƛŜƭŘ ƘǳƴǘŜǊǎΣ ǿŜ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ƛƴπ

ǾŜǎǝƴƎ ƛƴ [ƭƻȅŘǎ ŀƴȅǝƳŜ ǎƻƻƴΦ CƻǊ 

ǳǎ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴ ƛǎ ǎƛƳǇƭŜΥ ǊƛǎƪΦ 

hǳǊ ƴŜƎŀǝǾŜ ǾƛŜǿǎ ƻƴ ōŀƴƪǎ ƛǎ ǿŜƭƭ 

ƪƴƻǿƴΦ !ƊŜǊ ōŜƛƴƎ ōǳǊƴǘ ōȅ .ǊŀŘπ

ŦƻǊŘ ϧ .ƛƴƎƭŜȅ ƛƴ нллуΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ƘŀŘ 

ƴƻ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƻ ¦Y ōŀƴƪǎ ǳƴǝƭ ǘƘŜ 

ƳƛŘŘƭŜ ƻŦ ƭŀǎǘ ȅŜŀǊΦ  

Lƴ ƻǳǊ ǾƛŜǿΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǎǳǊǾƛǾƛƴƎ ǘƘŜ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǎǝƭƭ ƘŀǾŜ ƭƻǘǎ ƻŦ Ǌƛǎƪǎ 

ƭǳǊƪƛƴƎ ƻũ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘΦ ¢ƘŜǎŜ 

ƛƴǎǝǘǳǝƻƴǎ ŀǊŜ ǎǝƭƭ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜŘ ŀƴŘ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƻǊŜǎŜŜŀōƭŜ ŦǳǘǳǊŜ Ŏŀƴƴƻǘ 

ŀũƻǊŘ ǘƻ ōǊƛƴƎ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ōŀŎƪ ƛƴǘƻ 

ǎƛƎƘǘΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǿƘȅ ǿŜ ǘǊŜŀǘ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭƭ 

ōŀƴƪǎ ŀǎ ƛƴǘǊƛƴǎƛŎŀƭƭȅ ǘƻƻ Ǌƛǎƪȅ ǘƻ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΦ  

TSB: An unusual beast 

²ƘŜƴ ǘƘŜ ¢{. ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǿŀǎ 

ŜƳŀƛƭŜŘ ƻǾŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ƳƛŘŘƭŜ ƻŦ ƭŀǎǘ 

ȅŜŀǊΣ Ƴȅ ƛƴǎǝƴŎǝǾŜ ǊŜŀŎǝƻƴ ǿŀǎ ǘƻ 

Ƙƛǘ ŘŜƭŜǘŜΦ .ǳǘ ƘŀǾƛƴƎ ǎǇŜƴǘ Ƴŀƴȅ 

ȅŜŀǊǎ ǿǊŜǎǘƭƛƴƎ ǿƛǘƘ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎȅΣ 

ƧǳŘƎƳŜƴǘ ŀƴŘ ōƛŀǎ L ǇŀǳǎŜŘΣ ƎŀǾŜ 

ǘƘŜ ŎƻƴǎŎƛƻǳǎΣ ŎƻƎƴƛǝǾŜ ǇŀǊǘ ƻŦ Ƴȅ 

ōǊŀƛƴ ǝƳŜ ǘƻ ŜƴƎŀƎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜƴ 

ŦƻǊŎŜŘ ƳȅǎŜƭŦ ǘƻ ǘŀƪŜ ŀ ƭƻƻƪΦ  

²Ƙŀǘ ƛŦ ¢{. ǿŀǎ ŀ ΨŎƭŜŀƴΩ ōŀƴƪ ς ƴƻ 

ƭŜƎŀŎȅ ƛǎǎǳŜǎΣ ƴƻ ƻũ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ 

Ǌƛǎƪǎ ƭǳǊƪƛƴƎΚ 

¢ƘŜ ¢{. ōǊŀƴŘ ǿŀǎ ǊŜōƻǊƴ ŀƊŜǊ 

[ƭƻȅŘǎ ǿŀǎ ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ƘƛǾŜ ƻũ ǇŀǊǘ ƻŦ 

ƛǘǎ ōŀƴƪƛƴƎ ŦǊŀƴŎƘƛǎŜ ƛƴǘƻ ŀ ǎŜǇŀǊŀǘŜ 

ŜƴǝǘȅΦ ¢{. ǿŀǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŀǎ ŜũŜŎπ

ǝǾŜƭȅ ŀ ŎƭŜŀƴ ǎǘŀǊǘ-ǳǇ ōŀƴƪ ς ǿƛǘƘ ŀ 

слл Ǉƭǳǎ ǊŜŀŘȅ-ƳŀŘŜ ōǊŀƴŎƘ ƴŜǘπ

ǿƻǊƪΣ ŀ ϻнрōƴ ǎǉǳŜŀƪȅ ŎƭŜŀƴ ƳƻǊǘπ

ƎŀƎŜ ōƻƻƪΣ ŀƴŘ ŀ ǇƛƭŜ ƻŦ ŎŀǎƘ ǘƻ 

ŦǳƴŘ ƭƻǿ-Ǌƛǎƪ ƎǊƻǿǘƘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƻǊŜπ

ǎŜŜŀōƭŜ ŦǳǘǳǊŜΦ 

Lǘǎ ƭƻŀƴ ōƻƻƪ ƭƻƻƪŜŘ ǘƻ ǳǎ ŀōƻǳǘ ŀǎ 

ƭƻǿ Ǌƛǎƪ ŀǎ ȅƻǳ Ŏŀƴ ƎŜǘΣ ŦǳƴŘŜŘ 

ŀƭƳƻǎǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ōȅ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘ 

ōŀǎŜ ǘƘŀǘ ŎŀƳŜ ƻǳǘ ǘƘŜ ōǊŀƴŎƘ 

ƴŜǘǿƻǊƪΦ ²Ŝ ǎŀǿ ƴƻ ƻũ ōŀƭŀƴŎŜ 

ǎƘŜŜǘ ǊƛǎƪΣ ƴƻ ƭŜƎŀŎȅ ƛǎǎǳŜǎΦ ¢{. 

ƭƻƻƪŜŘ ƭƛƪŜ ŀƴ ǳƴǳǎǳŀƭƭȅ ƭƻǿ-Ǌƛǎƪ 

ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƛƴ ŀ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƻ 

ŎŀǇǘǳǊŜ ǳƴǳǎǳŀƭƭȅ ƭƻǿ-Ǌƛǎƪ ƎǊƻǿǘƘΦ 

²Ŝ ƭƛƪŜ ƛƴǾŜǎǝƴƎ ƛƴ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ 

ǇŜǊŎŜƛǾŜŘ ŀǎ ǊƛǎƪȅΣ ōǳǘ ǿƘŜǊŜ ŀ 

ƳƻǊŜ ƻōƧŜŎǝǾŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ Ǌƛǎƪ ǎǳƎπ

ƎŜǎǘǎ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ǘƻ ǳǎΦ ¢{. ŬǧŜŘ 

ǘƘƛǎ ŘŜǎŎǊƛǇǝƻƴΦ ²Ŝ ōŜƭƛŜǾŜ ¢{. ƛǎ ŀ 

ƳǳŎƘ ƳƻǊŜ ŀǧǊŀŎǝǾŜ Ǉŀȅƻǳǘ ŦǊƻƳ 

[ƭƻȅŘǎ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƭŀǧŜǊΩǎ ǊŜŎŜƴǘ лΦтрǇ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘ ƳƻǾŜΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ǎŜŜƳǎ ǿŜ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ǘƘŜ 

ƻƴƭȅ ƻƴŜǎ ŜƴǝŎŜŘ ōȅ ¢{.Σ ǿƛǘƘ 

{ǇŀƛƴΩǎ .ŀƴŎƻ {ŀōŀŘŜƭƭ ŀƎǊŜŜƛƴƎ ŀ 

ϻмΦтōƴ ǘŀƪŜƻǾŜǊΦ ¢ƘŜ оплǇ ǇŜǊ 

ǎƘŀǊŜ ŘŜŀƭ ǿŀǎ ŀǘ ŀ нф҈ ǇǊŜƳƛǳƳ 

ǘƻ ¢{.Ωǎ ǇǊƛŎŜ ōŜŦƻǊŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜπ

ƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƻũŜǊΦ 

¢ƘŜ ŘŜŀƭ ƴŜŜŘǎ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 

¦YΩǎ tǊǳŘŜƴǝŀƭ wŜƎǳƭŀǘƻǊȅ !ǳǘƘƻǊƛπ

ǘȅΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ /ƻƳƳƛǎπ

ǎƛƻƴ ŀƴŘ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΦ  

!ǊŘŜǾƻǊŀ ŦƻǳƴŘƛƴƎ ǇŀǊǘƴŜǊ WŜǊŜƳȅ 

[ŀƴƎ ƛǎ ƳŀƴŀƎŜǊ ƻŦ ǘƘŜ !ǊŘŜǾƻǊŀ 

¦Y LƴŎƻƳŜ CǳƴŘ 

Simply playing GDP growth in EMs is over (cont.) 
bǄŘŘŜƪŋǊ ŜȄǇƭŀƛƴǎΥ άLǘ ƛǎ ŀƭƭ ŀōƻǳǘ 

ǿƘŜǊŜ ǿŜ ŦŜŜƭ ǿŜ ƳŀƪŜ ŀ ŘƛũŜǊπ

ŜƴŎŜΦ ¢ŀƪŜ ƻƛƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜ ƛǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ǘƘŜ ƻƛƭ 

ǇǊƛŎŜΦ 5ƻ ǿŜ ƘŀǾŜ ŀ ƘƛƎƘ ŜƴƻǳƎƘ 

ŎƻƴǾƛŎǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ƻƛƭΣ ǿƛǘƘ ƛǘǎ 

ƴǳƳŜǊƻǳǎ ƳƻǾƛƴƎ ǇŀǊǘǎΚ bƻΦ  

ά{ƻΣ ǿƘŜǊŜ Ŏŀƴ ǿŜ ƎŜǘ ŀ ƘƛƎƘŜǊ 

ƭŜǾŜƭ ƻƴ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎΚ ²ƘŜǊŜ ƛǎ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǎǝƭƭ ǘƻƻ ǎƘƻǊǘ-ǘŜǊƳƛǎǘΚ Lǘ 

ƛǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƛƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ ŎƻƴǎǳƳπ

ŜǊ ŘƛǎŎǊŜǝƻƴŀǊȅ ŀƴŘ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜΦέ 

hƴŜ ǎǳŎƘ ǎǘƻŎƪ ƛǎ LƴŘƛŀƴ Ƴŀƭƭ ŘŜǾŜƭπ

ƻǇŜǊ tƘƻŜƴƛȄ aƛƭƭǎΣ ŀ ǎǘƻŎƪ 

bǄŘŘŜƪŋǊ ǎŀȅǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ƛƴ Ƴŀƴȅ 

ŎƻƳǇŜǝǘƻǊ ǇƻǊǜƻƭƛƻǎΦ ά¦ƴƭƛƪŜ ƛƴ 

/ƘƛƴŀΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŀǳǘƘƻǊƛǝŜǎ Ŏŀƴ 

ƭŀǊƎŜƭȅ Řƻ ǿƘŀǘ ǘƘŜȅ ǿƛǎƘΣ ƛǘ ƛǎ ǉǳƛǘŜ 

ŘƛŶŎǳƭǘ ǘƻ ƻōǘŀƛƴ ƭŀƴŘ ƛƴ LƴŘƛŀΦ 

tƘƻŜƴƛȄ aƛƭƭǎ Ƙŀǎ ǎŜŎǳǊŜŘ ƎǊŜŀǘ 

ǎƛǘŜǎ ŀƴŘ ƛǎ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ǊŀǇƛŘƭȅΦ Lǘ ƛǎ 

ŜŀǊƭȅ Řŀȅǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǘƘŜǎƛǎΣ 

ōǳǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ƴƻǘ ƭƻƻƪƛƴƎ ŀǘ ǘƘŜ 

ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ ǇƻǘŜƴǝŀƭΣέ ƘŜ ŀŘŘǎΦ 

ά! ƘƛƎƘ-ŜƴŘ Ƴŀƭƭ ƛǎ ŀ ǿŜŜƪŜƴŘ ŘŜǎπ

ǝƴŀǝƻƴ ŦƻǊ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻŦ 

ǘƘŜ LƴŘƛŀƴ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴΦ Lǘ ƛǎ ŀƭƭ ƘƛƎƘ 

ǉǳŀƭƛǘȅ ς ǿƛǘƘ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎΣ ŎƛƴŜƳŀǎ 

ŜǘŎΦ LŦ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ƎǊƻǳǇ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ƛƴǘƻ 

LƴŘƛŀΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ Ǝƻ ǘƻ tƘƻŜƴƛȄ aƛƭƭǎΦέ 

              Jeremy Lang - Ardevora 

Hermes to soft 
close PinesΩ Asia 
Ex Japan Fund 

IŜǊƳŜǎ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ aŀƴŀƎŜπ

ƳŜƴǘ ƛǎ ǎŜǘ ǘƻ ǎƻƊ ŎƭƻǎŜ Wƻƴŀπ

ǘƘŀƴ tƛƴŜǎΩ ǘƻǇ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ 

ϻмōƴ !ǎƛŀ 9Ȅ WŀǇŀƴ 9ǉǳƛǘȅ 

CǳƴŘΦ 

¢ƘŜ ǇƻǇǳƭŀǊ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛǎ ƴŜŀǊƛƴƎ 

ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ǎƻ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ ǿƛƭƭ 

ŎƭƻǎŜ ƛǘ ǘƻ ƴŜǿ ǎǳōǎŎǊƛōŜǊǎ ŀǎ 

ƻŦ мм aŀȅΦ 9ȄƛǎǝƴƎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘπ

ŜǊǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǘƻǇ ǳǇ ƘƻƭŘπ

ƛƴƎǎ ōȅ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ ƻŦ 

ϷнрлΣллл ǇŜǊ ŘŜŀƭƛƴƎ ŘŀȅΦ 

tƛƴŜǎΩ CǳƴŘ Ƙŀǎ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ŀ 

нмΦтм҈ ŀƴƴǳŀƭƛǎŜŘ ǊŜǘǳǊƴ ŦǊƻƳ 

ƛƴŎŜǇǝƻƴ ƻƴ м bƻǾŜƳōŜǊ нлмн 

ǘƻ ŜƴŘ CŜōǊǳŀǊȅ нлмрΣ ŦŀǊ ŜȄπ

ŎŜŜŘƛƴƎ ǘƘŜ фΦфт҈ ǊŜǘǳǊƴ ŦƻǊ 

ǘƘŜ a{/L !ǎƛŀ ŜȄ WŀǇŀƴ LƴŘŜȄΦ 

ϦLƴ ŎƻƴƧǳƴŎǝƻƴ ǿƛǘƘ ǇƻǊǜƻƭƛƻ 

ƳŀƴŀƎŜǊ WƻƴŀǘƘŀƴ tƛƴŜǎΣ ǘƘŜ 

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ hŶŎŜ Ƙŀǎ ŘŜǘŜǊπ

ƳƛƴŜŘ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ !¦a ŀǘ 

ǿƘƛŎƘ ƘŜ Ŏŀƴ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǎǳŶπ

ŎƛŜƴǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ŜȄŜŎǳǘŜ Ƙƛǎ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǿƛǘƘƻǳǘ 

ŀƭǘŜǊƛƴƎ Ƙƛǎ ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ǎƛȊƛƴƎ ƻŦ 

ǎǘƻŎƪ ǇƻǎƛǝƻƴǎΣέ IŜǊƳŜǎ ǎŀȅǎΦ 

Ϧ.ȅ ǎŜǩƴƎ ǘƘƛǎ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘΣ 

ǘƘŜƛǊ ƻōƧŜŎǝǾŜ ƛǎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ 

ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŎƻƴŎŜǊƴǎ Řƻ ƴƻǘ ŎƻƳπ

ǇǊƻƳƛǎŜ WƻƴŀǘƘŀƴϥǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ 

ŎƻƴǝƴǳŜ ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜΦϦ 

      Jorry Rask Nøddekær - Nordea 
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Five reasons to be bullish on Healthcare 
¢ƘŜ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ 

ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ŀƴ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ 

ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŎƘŀƴƎŜΦ 

hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŀǊŜ ǎŜŎǘƻǊǎ ǘƻ ŘƛǎǇƭŀȅ 

ŘŜŦŜƴǎƛǾŜ ǉǳŀƭƛǝŜǎ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ς ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ƛǎ ŎǳǊπ

ǊŜƴǘƭȅ ōŜƴŜŬǝƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƻƴǾŜǊπ

ƎŜƴŎŜ ƻŦ ǎƻƳŜ ǾŜǊȅ ƛƴǘŜǊŜǎǝƴƎ 

ǎƘƻǊǘŜǊ-ǘŜǊƳ ǘǊŜƴŘǎΣ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ 

ŀǧǊŀŎǝǾŜ ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ ǘŀƛƭǿƛƴŘǎΦ 

¢ƘŜ ǇƻǎƛǝǾŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭǎ ƘŀǾŜ 

ŎƭŜŀǊƭȅ ōŜŜƴ ǊŜƅŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƻǊ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǎǘƻŎƪǎ 

ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ǘǿƻ ȅŜŀǊǎΣ ōǳǘ Ƴŀƴȅ 

ǘǊŜƴŘǎ ŀǊŜ ǎǝƭƭ ƛƴ ŜŀǊƭƛŜǊ ǎǘŀƎŜǎ ŀƴŘ 

Ǿŀƭǳŀǝƻƴǎ ǊŜƳŀƛƴ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ǳƴŘŜπ

ƳŀƴŘƛƴƎΦ 

²ƘƛƭŜ ǘƘŜ tκ9 ƻŦ ǘƘŜ a{/L ²ƻǊƭŘ 

IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ LƴŘŜȄ ƛǎ ŀǘ ŀ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻŦ 

ŀōƻǳǘ мл҈ ǘƻ ǘƘŜ a{/L ²ƻǊƭŘΣ ƛǘ ƛǎ 

ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŀǾŜǊŀƎŜǎ ŀƴŘ 

ƧǳǎǝŬŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŜƭƭƛƴƎ ƻǇπ

ǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǎŜǘ ƻƴ ƻũŜǊΦ 

IŜǊŜ ŀǊŜ ŬǾŜ ǊŜŀǎƻƴǎ ǿƘȅ ǿŜ ŀǊŜ 

ǎǝƭƭ ōǳƭƭƛǎƘ ƻƴ ǘƘŜ ƴŜŀǊ ŀƴŘ ƭƻƴƎ- 

ǘŜǊƳ ǇǊƻǎǇŜŎǘǎ ŦƻǊ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜΥ 

Riding the wave of innovation 

tŜǊƘŀǇǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎǳǊǊŜƴǘ ǘǊŜƴŘǎ ƛƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ƛǎ ǘƘŜ 

ǿŀǾŜ ƻŦ ƴŜǿ ǇǊƻŘǳŎǘ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴΣ 

ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǘƘŜǊŀǇŜǳǝŎǎΦ ¢Ƙƛǎ 

ŎǳǊǊŜƴǘ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŎȅŎƭŜ ƛƴ ǘƘŜǊŀπ

ǇŜǳǝŎǎ ƛǎ ǎŜŜƳƛƴƎƭȅ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ 

ƛƴ ƛǘǎ ǎǘǊŜƴƎǘƘΣ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ ōƛƻǘŜŎƘ 

ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǊǾŜǎǝƴƎ ǘƘŜ ŦǊǳƛǘǎ ƻŦ 

ŀŘǾŀƴŎŜǎ ƛƴ ƳŜŘƛŎŀƭ ǎŎƛŜƴŎŜ ƻǾŜǊ 

ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜΦ  

.ƛƻǘŜŎƘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǘƘŜ 

ǇǊƛƳŀǊȅ ōŜƴŜŬŎƛŀǊƛŜǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ƴŜǿ 

ǿŀǾŜ ƻŦ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ ¢ƘŜ ŦƻǳǊ 

ƭŀǊƎŜǎǘ Ǝƭƻōŀƭ ōƛƻǘŜŎƘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ 

ŀƭƭ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ŜǎǎŜƴǝŀƭƭȅ ǎǘŀǊǘ-

ǳǇǎ ƛƴ ǘƘŜ мффлǎΣ ƴƻǿ ƘŀǾŜ ŀ ŎƻƳπ

ōƛƴŜŘ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǝƻƴ ƻŦ ŎƭƻǎŜ 

ǘƻ Ϸпрлōƴ ŀƴŘ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ 

ƎŜƴŜǊŀǘŜ ŦǊŜŜ ŎŀǎƘ ƅƻǿǎ ƛƴ ŜȄŎŜǎǎ 

ƻŦ Ϸмрлōƴ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŬǾŜ ȅŜŀǊǎΦ 

Aggressive increase in M&A 

²ƘƛƭŜ aϧ! ŀŎǝǾƛǘȅ Ƙŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƛƴ 

ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǎŜŎǘƻǊ 

ƛǎ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǿƛǘƘ 

ŀƴ ŀƎƎǊŜǎǎƛǾŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ aϧ! Ǿƻƭπ

ǳƳŜǎΦ Dƭƻōŀƭ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ aϧ! ƛƴ 

нлмп ǿŀǎ ϷотсōƴΣ ǳǇ ǎƘŀǊǇƭȅ ƻƴ 

ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊǎΦ 

IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ aϧ! ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ Ŏƻƴǝƴπ

ǳŜ ŀǎ ǇƘŀǊƳŀ ŀƴŘ ōƛƻǘŜŎƘ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎ ŀǊŜ ŎŀǎƘ ǊƛŎƘ ŀƴŘ ŀǊŜ ǳǎƛƴƎ 

aϧ! ŀǎ ŀ ƳŜŀƴǎ ǘƻ ŀŎǉǳƛǊŜ ƛƴƴƻǾŀπ

ǝƻƴ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƎǊƻǿ ǘƘŜƛǊ ŘǊǳƎ 

ǇƛǇŜƭƛƴŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƴƻǘ ǘƻƻ ŘƛǎǎƛƳƛƭŀǊ 

ŦǊƻƳ ƎŜƴŜǊŀƭ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ŎƻƳǇŀπ

ƴƛŜǎΦ aŀƴȅ ƭŀǊƎŜ ƎǊƻǳǇǎ ƘŀǾŜ ŘŜŎƛŘπ

ŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƻŦ ǎƳŀƭƭŜǊ 

ōƛƻǘŜŎƘ ŀƴŘ ƳŜŘƛŎŀƭ ŘŜǾƛŎŜǎ ŎƻƳπ

ǇŀƴƛŜǎ ǿƛǘƘ ǇǊƻƳƛǎƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ōŜǧŜǊ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŎŀǇƛπ

ǘŀƭ ǘƘŀƴ ƛƴǾŜǎǝƴƎ ƛƴǘŜǊƴŀƭƭȅ ƛƴ wϧ5Φ 

The world is getting older 

¢ƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƛǎ ŀƎŜƛƴƎ ƛƴ 

ōƻǘƘ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢ƘŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƻŦ ǇŜƻǇƭŜ 

ŀƎŜŘ сл ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ ƻƭŘŜǊ Ƙŀǎ Řƻǳπ

ōƭŜŘ ǎƛƴŎŜ мфул ŀƴŘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ 

Řƻ ǎƻ ŀƎŀƛƴ ōȅ нлрлΣ ǿƛǘƘ н ōƛƭƭƛƻƴ 

ǇŜƻǇƭŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘƻ ōŜ ƻǾŜǊ ŀƎŜ сл 

ōȅ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлрлΦ  

¢Ƙƛǎ ƛǎ ǾŜǊȅ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŦƻǊ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜΣ 

ŀǎ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ 

ŜȄǇƻƴŜƴǝŀƭƭȅ ōŜȅƻƴŘ ŀƎŜ рлΦ tŜƻπ

ǇƭŜ ŀƎŜŘ тр ƻǊ ƻƭŘŜǊ ǎǇŜƴŘ ƴŜŀǊƭȅ 

ǘƘǊŜŜ ǝƳŜǎ ŀǎ ƳǳŎƘ ƻƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ 

ŀǎ ǇŜƻǇƭŜ ŀƎŜŘ пр ǘƻ рпΦ 

A growing emerging middle class 

9ƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎǇŜƴŘ 

ŦŀǊ ƭƻǿŜǊ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ŀǎ 

ŀ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ D5t ǊŜƭŀǝǾŜ ǘƻ 

ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ 

CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ¦{ ǎǇŜƴŘǎ му҈ ƻŦ 

D5t ƻƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ς ǾŜǊǎǳǎ с҈ ŦƻǊ 

wǳǎǎƛŀΣ р҈ ŦƻǊ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ п҈ ŦƻǊ 

LƴŘƛŀΦ ¢ƘŜ ŘƛǊŜŎǘ ŎƻǊǊŜƭŀǝƻƴ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀǎ ŀ 

ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ D5t ŀƴŘ ǿŜŀƭǘƘ ƛǎ ŀǎ 

ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘǿƻ ŦŀŎǘƻǊǎΦ  

¢ƘŜ ŬǊǎǘ ƛǎ ǘƘŀǘ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ 

ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ƛǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǘƘƛƴƎǎ 

ǇŜƻǇƭŜ ŘŜƳŀƴŘ ƻƴŎŜ ǘƘŜȅ ŀŎŎǳƳǳπ

ƭŀǘŜ ǿŜŀƭǘƘ ōŜȅƻƴŘ ǿƘŀǘ ƛǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ 

ŦƻǊ ŦƻƻŘ ŀƴŘ ǎƘŜƭǘŜǊΦ  

¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ƻŦ 

ŘƛǎŜŀǎŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƻōŜǎƛǘȅΣ ŘƛŀōŜǘŜǎΣ 

ŀƴŘ ŎŀƴŎŜǊ ŀƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŀǎ ǇŜƻǇƭŜ 

ŀŘƻǇǘ ƳƻǊŜ ǎŜŘŜƴǘŀǊȅ ƭƛŦŜǎǘȅƭŜǎ 

ǿƛǘƘ ƭŜǎǎ ƘŜŀƭǘƘȅ ŘƛŜǘǎΦ Lƴ ŎƻƳōƛƴŀπ

ǝƻƴΣ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻ ŦŀŎǘƻǊǎ ǎƘƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ 

ƛƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƎǊƻǿƛƴƎ ŀǘ 

ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ǊŀǘŜ ƻŦ D5t ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ 

ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎΦ 

A more supportive regulator 

¢ƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊΣ 

ǘƘŜ ¦{Ω C5!Σ Ƙŀǎ ƻǾŜǊƘŀǳƭŜŘ ƛǘǎ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ǿƻǊƪƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴπ

ŘǳǎǘǊȅΦ tǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ǎŜǘ ŜȄπ

ŎŜǇǝƻƴŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŦƻǊ ƴŜǿ 

ǇǊƻŘǳŎǘ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ŀƴŘ ǿƻǳƭŘ ǇŜƴŀƭπ

ƛǎŜ ŀƴȅ ǎƛŘŜ ŜũŜŎǘǎΣ ŜǾŜƴ ŦƻǊ ǘƘŜ 

Ƴƻǎǘ ǎŜǊƛƻǳǎ ŘƛǎŜŀǎŜǎ ǿƛǘƘ ŎǊƛǝŎŀƭƭȅ 

ƛƭƭ ǇŀǝŜƴǘ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎΦ Lǘ Ƙŀǎ ƴƻǿ 

ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ƴŜŜŘǎ ǘƻ ǿƻǊƪ 

ƳƻǊŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝǾŜƭȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎπ

ǘǊȅ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇπ

ƳŜƴǘ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǿƘƛŎƘ ŀŘŘǊŜǎǎ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǳƴƳŜǘ ƳŜŘƛŎŀƭ ƴŜŜŘǎΦ 

5ƻƳƛƴƛǉǳŜ aƻƴǝŜǊ ƛǎ ƭŜŀŘ ƳŀƴŀƎπ

ŜǊ ƻŦ ǘƘŜ {ǘŜƴƘŀƳ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ CǳƴŘ  

       Dominique Montier - Stenham 
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