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✘✒✎✎✌✑☞✳ ★✓ t❛✎ ❛ t✕✜✍✕ ✌✎✎✒✕
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♣✕☞✎✌✑☞ ✏✕☞✕✢✓✎✳✔✈✕☛ ✓✛✕
✎❛✚✕ ♣✕☛✌✑✜✦ ✌✓ ♣❛✌✜ ✑✒✓ r✶✳✷
✏✌✗✗✌✑☞ ✌☞ ♣✕☞✎✌✑☞ ✏✕☞✕✢✓✎✳
✧✛❛✓ r✸✳✸ ✏✌✗✗✌✑☞✚✌✎✚❛✓✘✛
✌✎ ✘❛✗✗✕✜ ☞✕✍❛✓✌✈✕ ✑♣✕☛❛✓✌☞✍
✘❛✎✛ ✰✑t✳
✧✛❛✓✖✎ ☞✑✓ ❛☞ ✌☞✛✕☛✕☞✓✗✙

✏❛✜ ✓✛✌☞✍✳✹❛☞✙✚❛✓✒☛✕ ♣✕☞✲
✎✌✑☞ ✎✙✎✓✕✚✎ ❛☛✕ ✘❛✎✛ ✰✑t
☞✕✍❛✓✌✈✕✳✥✒✓t✛✕☞ P❊✱✴
t☛✌✓✕✎ ✌✓✎✚✑☞✓✛✗✙ ✘✛✕✘✐✎ ✓✑
☛✕✓✌☛✕✕✎✦ ✓✛✕✚✑☞✕✙ ☞✕✕✜✎ ✓✑
✘✑✚✕ ❜☛✑✚ ✎✑✚✕t✛✕☛✕✳
✧✛❛✓ ✎✑✚✕t✛✕☛✕ ✌✎ ✓✛✕

♣✕☞✎✌✑☞ ✓☛✒✎✓ ❜✒☞✜ ❛☞✜
✓✛✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓ ✕❛☛☞✌☞✍✎ ✌✓
✓✛☛✑t✎ ✑❜❜✳ ★☞ ☛✕✘✕☞✓ ✙✕❛☛✎✦
✓✛✑✎✕ ✕❛☛☞✌☞✍✎ ✛❛✈✕ ✘✑✈✕☛✕✜
☞✕❛☛✗✙ ✓✛☛✕✕✲♥✒❛☛✓✕☛✎ ✑❜ ✓✛✕
✘✑✎✓ ✑❜ P❊✱✴ ✏✕☞✕✢✓✎✳❆✘☛✑✎✎
✓✛✕ ♣✒✏✗✌✘ ♣✕☞✎✌✑☞ ✗❛☞✜✎✘❛♣✕✦
✓✛❛✓✚❛✐✕✎✔☛✕✍✑☞✖✎ ✎✙✎✓✕✚
✚✑☛✕ ✜✕♣✕☞✜✕☞✓ ✑☞ ✌☞✈✕✎✓✲
✚✕☞✓ ✕❛☛☞✌☞✍✎ ✓✛❛☞ ❛✗✗ ✏✒✓ ❛
✛❛☞✜❜✒✗ ✑❜ ✎✙✎✓✕✚✎✳
✥✒✓ P❊✱✴✖ ✏✕☞✕✢✓ ♣❛✙✲

✚✕☞✓✎ ❛☛✕☞✖✓ ✎✓❛✓✌✘✳✧✛✕✙ ❛☛✕
✎✓❛✌☛✲✎✓✕♣♣✌☞✍ ✛✌✍✛✕☛ ✕✈✕☛✙
✙✕❛☛ ❛✎✚✑☛✕ ♣✒✏✗✌✘ ✕✚♣✗✑✙✲
✕✕✎ ✛✕❛✜ ❜✑☛ ☛✕✓✌☛✕✚✕☞✓✳❆✎
✌✓ ✎✓❛☞✜✎✦ ❛✏✑✒✓ ❛ ✓✛✌☛✜ ✑❜
❛✘✓✌✈✕ ♣✒✏✗✌✘ ✕✚♣✗✑✙✕✕✎ ❛☞✜
✌☞❛✘✓✌✈✕✚✕✚✏✕☛✎ ✕☞✓✌✓✗✕✜
✓✑ ❛ ❜✒✓✒☛✕ P❊✱✴ ✏✕☞✕✢✓ ❛☛✕
✕✗✌✍✌✏✗✕ ✓✑ ☛✕✓✌☛✕✳❈✑☞✎✕♥✒✕☞✓✲
✗✙✦ ❛☞☞✒❛✗ ✏✕☞✕✢✓ ♣❛✙✚✕☞✓✎

❛☛✕ ♣☛✑❣✕✘✓✕✜ ✓✑ ✍☛✑t ✓✑✚✑☛✕
✓✛❛☞ r✤ ✏✌✗✗✌✑☞ ✏✙ ✣✩✣✶✦✚✑☛✕
✓✛❛☞ r✷ ✏✌✗✗✌✑☞ ✏✙ ✣✩✣✺ ❛☞✜
r✫ ✏✌✗✗✌✑☞ ✏✙ ✣✩✸❞✳

Optimizing the portfolio

✧✛✕ ✌✚✚✕✜✌❛✓✕ ♥✒✕✎✓✌✑☞
❜❛✘✌☞✍ ✎✓❛✓✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✚❛☞✲
❛✍✕☛✎ ✌✎ t✛✕✓✛✕☛ ❛☞✜ ✛✑t ✓✑
☛✕✎✓☛✒✘✓✒☛✕ ✓✛✕ ♣✑☛✓❜✑✗✌✑ ✓✑
✚✕✕✓ ✓✛✑✎✕ ✌☞✘☛✕❛✎✌☞✍ ✘❛✎✛
☞✕✕✜✎✳✥✒✓ ✗✑☞✍✕☛ ✓✕☛✚✦ ✓✛✕
♥✒✕✎✓✌✑☞ ✌✎ ✓✛✕ ✎❛✚✕ ✑☞✕ ❜❛✘✲
✌☞✍✚✑✎✓ ☛✕✓✌☛✕✕✎✻✼✑t✚✒✘✛
✘❛✎✛ ✘❛☞ ✌✓ ❛❜❜✑☛✜ ✓✑ ✎♣✕☞✜ ✕✈✲
✕☛✙ ✙✕❛☛t✌✓✛✑✒✓ ✜✌♣♣✌☞✍ ✌☞✓✑
✓✛✕ ✎✕✕✜ ✘✑☛☞✦ ❛☞✜ ♣✑✓✕☞✓✌❛✗✗✙
✕✯✛❛✒✎✓✌☞✍ ✓✛✕ ❜✒☞✜✳
✼✕☛✕✖✎ ❛☞✑✓✛✕☛ ✘✑☞✒☞✲

✜☛✒✚✻❆✘✘✑✚♣✗✌✎✛✌☞✍ ✓✛✕
✢☛✎✓ ✑✏❣✕✘✓✌✈✕✚❛✙ ✒☞✜✕☛✲
✚✌☞✕ ✓✛✕ ✎✕✘✑☞✜✳
✥✒✓ ✢☛✎✓ ✓✛✌☞✍✎ ✢☛✎✓✳✧✑

✜❛✓✕✦ ✓✛✕ P❊✱✴ ♣✑☛✓❜✑✗✌✑ ✛❛✎
✏✕✕☞ ✎✓☛✒✘✓✒☛✕✜ ✓✑✚❛✯✌✚✌✵✕
☛✕✓✒☛☞✎ ❜✑☛ ✓✛✕ ♣✕☞✎✌✑☞ ❜✒☞✜✳
✔✈✕☛ ✓✌✚✕✦ ✎✓❛✓✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓
✚❛☞❛✍✕☛✎ ✛❛✈✕ ✜✕✗✌✈✕☛✕✜✦
♣✌✗✌☞✍✚✑☞✕✙ ✌☞✓✑ ✗✕✈✕☛❛✍✕✜
✏✒✙✑✒✓✎✦ ☛✕❛✗ ✕✎✓❛✓✕ ♣❛☛✓☞✕☛✲
✎✛✌♣✎ ❛☞✜ ✜✌✎✓☛✕✎✎✕✜ ✜✕✏✓
❜✒☞✜✎ ✓✛❛✓ ✛❛✈✕ ✍✕☞✕☛❛✓✕✜
✓✛✕ ✕✯✘✕✎✎ ☛✕✓✒☛☞✎ ☞✕✕✜✕✜
✓✑ ❜✒☞✜ P❊✱✴✖ ✍☛✑t✌☞✍
✏✕☞✕✢✓ ✏✌✗✗ t✛✌✗✕ ✐✕✕♣✌☞✍
✘✑☞✓☛✌✏✒✓✌✑☞✎ ❜☛✑✚ ✕✚♣✗✑✙✕☛✎
☛✕✗❛✓✌✈✕✗✙ ☛✕❛✎✑☞❛✏✗✕✳✱✌✍✛✓
☞✑t✦✚✑☛✕ ✓✛❛☞ ✶✩ ♣✕☛✘✕☞✓ ✑❜
✓✛✕ P❊✱✴ ♣✑☛✓❜✑✗✌✑ ✌✎ ✎♣☛✕❛✜
❛✘☛✑✎✎ ❛ ✈❛☛✌✕✓✙ ✑❜ ✓✛✑✎✕
➇❛✗✓✕☛☞❛✓✌✈✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎✳➈
✔♣✓✌✚✌✵✌☞✍ ✓✛✕ ♣✑☛✓❜✑✗✌✑

❜✑☛ ✘❛✎✛ ☞✕✕✜✎✦ ✎❛✙✎❆✜❛✚✎✦
✓✛✕ ✔★❈ ✘✛❛✌☛✦ ✌✎ ❛☞ ✕☞✓✌☛✕✗✙
✜✌❜❜✕☛✕☞✓ ✑✏❣✕✘✓✌✈✕✳❆☞✜ ✏✙
✜✕✢☞✌✓✌✑☞✦ ✌✓ ✚❛✙✚✕❛☞ ✜✌❛✗✲
✌☞✍ ✜✑t☞ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎ ✌☞ ✓✛✕
♣☛✌✈❛✓✕ ♣❛☛✓☞✕☛✎✛✌♣✎ ✓✛❛✓
✛❛✈✕ ✓☛❛✜✌✓✌✑☞❛✗✗✙ ✜✕✗✌✈✕☛✕✜
✓✛✕ ✕✯✓☛❛ ❣✒✌✘✕ ✑☞ ☛✕✓✒☛☞✎✳
✧✛❛✓✖✎ ✏✕✘❛✒✎✕ ✓✛✑✎✕ ❛☛✕
✌✗✗✌♥✒✌✜ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎✦ ✑❜✓✕☞
✗✑✘✐✌☞✍ ✒♣ ✘❛✎✛ ❜✑☛ ✪✩ ✙✕❛☛✎
✑☛✚✑☛✕✳
✬✒☛✌☞✍ ✓✛✕ ✗❛✎✓ ☛✕✘✕✎✎✌✑☞✦

✚❛☞✙ ♣✕☞✎✌✑☞ ♣✗❛☞✎t✕☛✕
❜✑☛✘✕✜ ✓✑ ✎✕✗✗ ✓✛✕✌☛ ✌✗✗✌♥✒✌✜
❛✗✓✕☛☞❛✓✌✈✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎ ❛✓
✜✕✕♣ ✜✌✎✘✑✒☞✓✎ ✑☞ ✎✕✘✑☞✜✲
❛☛✙✚❛☛✐✕✓✎ ✓✑ ☛❛✌✎✕ ✘❛✎✛✳
✔☛✕✍✑☞✖✎ ♣✕☞✎✌✑☞✚❛☞❛✍✕☛✎
t❛☞✓ ✓✑ ❛✈✑✌✜ ✓✛❛✓ ✐✌☞✜ ✑❜
➇✗✌♥✒✌✜✌✓✙ ✘☛✒☞✘✛✳➈
➇★✓✖✎ ✜✕✢☞✌✓✕✗✙ ❛☞ ✌✎✎✒✕ ❜✑☛

✓✛✕ ✘✑✒☞✘✌✗ ✓✑ ✘✑☞✎✌✜✕☛✦➈ ✎❛✌✜
✧☛✕❛✎✒☛✕☛✧✑✏✌❛✎ ✱✕❛✜✳➇★ ❜✕✕✗
✍✑✑✜ ❛✏✑✒✓ ✓✛✕ ❜❛✘✓ ✓✛❛✓ t✕✖☛✕
✓❛✐✌☞✍ ✓✛✌✎ ✎✕☛✌✑✒✎✗✙✳❲✕ ✛❛✈✕
✓✛✕ ✘❛♣❛✘✌✓✙ ✓✑ ✏✕ ✓✛✑✒✍✛✓✲
❜✒✗ ❛✏✑✒✓ ✌✓✳❲✕ ✜✑☞✖✓ ✛❛✈✕ ✓✑
✚❛✐✕ ✜☛❛✎✓✌✘ ✘✛❛☞✍✕✎✳➈
★❜ ✓✛✕ ✔★❈ ✜✑✕✎ ✎✛✌❜✓

✚✑☛✕ ✑❜ ✌✓✎ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎ ✌☞✓✑
✗✌♥✒✌✜ ❛✎✎✕✓✎❧ ❛☞✜ ✌✓ t✌✗✗ ✏✕
✗✑✑✐✌☞✍ ✛❛☛✜ ❛✓ ✓✛❛✓ ♥✒✕✎✲
✓✌✑☞ ✓✛✌✎ ✙✕❛☛❧ ✌✓ ✘✑✒✗✜ ♣✒✓

☞✕t ♣☛✕✎✎✒☛✕ ✑☞ ✓✛✕ P❊✱✴
✥✑❛☛✜ ✓✛✌✎ ❇✒✗✙ ✓✑ ☛✕✜✒✘✕
✌✓✎ ❛✎✎✒✚♣✓✌✑☞ ❛✏✑✒✓ t✛❛✓
✓✛✑✎✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎ t✌✗✗ ✕❛☛☞✳
✧✛❛✓✖✎ ✘✒☛☛✕☞✓✗✙ ✷✳✣ ♣✕☛✘✕☞✓
❛☞☞✒❛✗✗✙✦ ❛☞ ✕✎✓✌✚❛✓✕✚❛☞✙
✕✯♣✕☛✓✎ ✓✛✌☞✐ ✌✎ ✌☞✰❛✓✕✜
✌☞ ✓✑✜❛✙✖✎ ✗✑t ✌☞✓✕☛✕✎✓ ☛❛✓✕
✕☞✈✌☛✑☞✚✕☞✓✳
✧✛❛✓✖✎ ☞✑✓ ❣✒✎✓ ❛☞ ❛✘❛✜✕✚✲

✌✘ ✕✯✕☛✘✌✎✕✳ ▲✑t✕☛✌☞✍ ✓✛✕ ❛✎✲
✎✒✚♣✓✌✑☞t✑✒✗✜ ✌☞✘☛✕❛✎✕ ✓✛✕
♣☛✕✎✕☞✓ ✈❛✗✒✕ ✑❜ ✓✛✕ ✎✙✎✓✕✚✖✎
❜✒✓✒☛✕ ✏✕☞✕✢✓ ♣❛✙✚✕☞✓✎ ❛✎
t✕✗✗ ❛✎ ✌✓✎ ❜✒☞✜✌☞✍ ✜✕✢✘✌✓✦ ☛✕✲
♥✒✌☛✌☞✍ ✛✌✍✛✕☛ ✘✑☞✓☛✌✏✒✓✌✑☞✎
❜☛✑✚ ✕✚♣✗✑✙✕☛✎❧ ✕✯❛✘✓✗✙
✓✛✕ ✎✌✓✒❛✓✌✑☞ ✓✛❛✓ ✥☛✑t☞ ❛☞✜
✑✓✛✕☛ ✗❛t✚❛✐✕☛✎ ❛☛✕ ✗✑✑✐✌☞✍
✓✑ ❛✈✑✌✜✳ ★☞ ❜❛✘✓✦✥☛✑t☞ ✛❛✎
♣✗✕✜✍✕✜ ✓✑ ✎✓❛✏✌✗✌✵✕ ✎✘✛✑✑✗✎✖
✘✑☞✓☛✌✏✒✓✌✑☞ ☛❛✓✕✎✦ ✓✛✑✒✍✛
✎✛✕ ✛❛✎☞✖✓ ✎❛✌✜ ✛✑t✳

A few comparisons

✔☛✕✍✑☞ ♣✑✗✌✓✌✘✌❛☞✎ ✓❛✐✕
✘✑✚❜✑☛✓ ✌☞ ✓✛✕ ❜❛✘✓ ✓✛❛✓ ✔☛✕✲
✍✑☞P❊✱✴✦✒☞✗✌✐✕✚❛☞✙ ♣✒✏✲
✗✌✘ ♣✕☞✎✌✑☞ ✎✙✎✓✕✚✎ ❛☛✑✒☞✜
✓✛✕ ✘✑✒☞✓☛✙✦ ✌✎ ☞✑✓ ✌☞ ✎✕✈✕☛✕
✜✌✎✓☛✕✎✎✳ ★✓ ✌✎ ✏✕✓✓✕☛ ❜✒☞✜✕✜
✓✛❛☞✚❛☞✙ ✎✓❛✓✕ ✎✙✎✓✕✚✎✦
❛☞✜ ✌✓✎ ❛✘✓✒❛☛✌❛✗ ❛✎✎✒✚♣✓✌✑☞✎
❛☛✕✚✑☛✕ ✘✑☞✎✕☛✈❛✓✌✈✕✳
✥✒✓ ☞✑✓ ❛✗✗ ✓✛✕ ✘✑✚♣❛☛✌✎✑☞✎

❛☛✕ ❜❛✈✑☛❛✏✗✕✳
▲❛✎✓ ✙✕❛☛✦ ✓✛✕ P✕t❈✛❛☛✌✓❛✲

✏✗✕✧☛✒✎✓✎ ✌✎✎✒✕✜ ❛☞ ❛☞❛✗✙✎✌✎
✘✑✚♣❛☛✌☞✍ ✘❛✎✛✰✑t✎ ✌☞ ♣✒✏✲
✗✌✘ ♣✕☞✎✌✑☞ ✎✙✎✓✕✚✎ ❛✘☛✑✎✎ ✓✛✕
✘✑✒☞✓☛✙✳ ★✓ ❜✑✒☞✜ ✓✛❛✓ ✔☛✕✍✑☞
P❊✱✴✖ ☞✕✍❛✓✌✈✕ ✘❛✎✛ ✰✑t
❛✎ ❛ ♣✕☛✘✕☞✓❛✍✕ ✑❜ ✌✓✎ ❛✎✎✕✓✎
✽✏✕❜✑☛✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓ ✕❛☛☞✌☞✍✎✾
t❛✎ ✛✌✍✛✕☛ ✓✛❛☞ ❛✗✗ ✏✒✓ ✢✈✕
✎✓❛✓✕ ♣✕☞✎✌✑☞ ✎✙✎✓✕✚✎✦❛✓
☞✕✍❛✓✌✈✕ ❞ ♣✕☛✘✕☞✓ ✌☞ ✣✩✪✤✳
✴✑✦ ✏✕❜✑☛✕ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓ ✕❛☛☞✲
✌☞✍✎✦ ✘❛✎✛ ✑✒✓✗❛✙✎ ✘✑☞✎✒✚✕✜
❞ ♣✕☛✘✕☞✓ ✑❜ ✌✓✎ ❛✎✎✕✓✎✳✧✛❛✓
☞✒✚✏✕☛ ✏✑✒☞✘✕✎ ❛☛✑✒☞✜✦ ✏✒✓
✓✛✕ ✘❛✎✛✰✑t ✛❛✎ ✏✕✕☞ ✑☞ ❛☞
✌☞✘☛✕❛✎✌☞✍✗✙ ☞✕✍❛✓✌✈✕ ✓☛✕☞✜
✗✌☞✕✳
✧✛❛✓✚❛✐✕✎✔☛✕✍✑☞✖✎ ♣✗❛☞

✚✑☛✕ ✈✒✗☞✕☛❛✏✗✕ ✓✑✚❛☛✐✕✓
✈✑✗❛✓✌✗✌✓✙✦✚❛✍☞✌❜✙✌☞✍ ✓✛✕
✌✚♣❛✘✓ ✑❜ ♣✑✑☛ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓
☛✕✓✒☛☞✎✳ ★☞ ✙✕❛☛✎ ✑❜ ♣✑✑☛
✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓ ♣✕☛❜✑☛✚❛☞✘✕✦ ✗✌✐✕
✗❛✎✓ ✙✕❛☛✦ ✓✛✕ ❜✒☞✜ ✕❛✓✎ ✌✓✎✕✗❜✳
❆☞✜ ✌❜ ✓✛✕ ✏❛✗❛☞✘✕ ✍✕✓✎ ✗✑t
✕☞✑✒✍✛✦ ❜☛✑✚ ❛ ✏✌✍✚❛☛✐✕✓
✘✑☛☛✕✘✓✌✑☞ ✑☛ ❛ ✎✕☛✌✕✎ ✑❜ ✙✕❛☛✎
t✌✓✛ ✗✑t ☛✕✓✒☛☞✎✦ ✌✓✚✌✍✛✓
☞✑✓ ✓✛☛✑t ✑❜❜ ✕☞✑✒✍✛ ✘❛✎✛
✓✑ ✏❛✘✐✢✗✗ ✓✛✕ ❛☞☞✒❛✗ ✘❛✎✛
✰✑t ✜✕✢✘✌✓ ❛☞✜✦ ♣✑✓✕☞✓✌❛✗✗✙✦
✘✑✒✗✜ ✒☞✜✕☛✚✌☞✕ ✓✛✕ ♣✗❛☞✖✎
✎✑✗✈✕☞✘✙✳
✧✛❛✓✖✎ ☞✑✓ ❛☞ ✌✎✎✒✕ ✙✕✓✳✥✒✓

❛✎ ✓✛✕ P✕t ✎✓✒✜✙ ☞✑✓✕✜✦ ✓✛✕
✍❛♣ ✏✕✓t✕✕☞ ☛✕✓✒☛☞✎ ✑☞ ✎❛❜✕
✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎ ❛☞✜ ✎✓❛✓✕ ♣✕☞✲
✎✌✑☞ ♣✗❛☞✎✖ ❛✎✎✒✚✕✜ ☛✕✓✒☛☞✎
❛☛✕ ✓✛✕ ✛✌✍✛✕✎✓ ✌☞ ✜✕✘❛✜✕✎✳

➇★☞✜✕♣✕☞✜✕☞✓ ❛☞❛✗✙✎✕✎ ✎✒✍✲
✍✕✎✓ ✓✛❛✓ ✎✓❛✓✕✎ ✘❛☞ ❛✎✎✒✚✕
☛✕✓✒☛☞✎ ✑❜ ❛✏✑✒✓ ✤✳❞ ♣✕☛✘✕☞✓
❛ ✙✕❛☛ ❜✑☛ ❛✓ ✗✕❛✎✓ ✓✛✕ ☞✕✯✓
✪✩ ✙✕❛☛✎✿ ❞ ♣✕☛✘✕☞✓ ✑☛ ✗✑t✕☛
☛✕✓✒☛☞✎ ❛☛✕ ❛ ☛✕❛✗ ♣✑✎✎✌✏✌✗✌✓✙
✑✈✕☛ ✓✛✕ ☞✕✯✓ ✣✩ ✙✕❛☛✎✦➈ ✓✛✕
✎✓✒✜✙ ✎❛✌✜✳
✔☛✕✍✑☞✖✎ ▲✕✍✌✎✗❛✓✌✈✕ s✌✎✘❛✗

✔❜✢✘✕ ✓✑✑✐ ✌✓✎ ✑t☞ ✗✑✑✐ ❛✓
✓✛✕ ✌✎✎✒✕ ✌☞✬✕✘✕✚✏✕☛✳ ★✓✎
❛☞❛✗✙✎✌✎ ☞✑✓✕✜ ✓✛❛✓ P✕t ✛❛✜
❛✘✓✒❛✗✗✙ ✒☞✜✕☛✕✎✓✌✚❛✓✕✜ ✓✛✕
☛❛✓✌✑ ✑❜ P❊✱✴☞✕✍❛✓✌✈✕ ✘❛✎✛
✰✑t ✓✑ ✌✓✎ ❛✎✎✕✓✎ ✌☞ ✣✩✪✤✳✥✒✓
✌✓ ✘✑☞✘✗✒✜✕✜ ✓✛❛✓ ✓✛✕ ✎✙✎✓✕✚
✛❛✜ ✗✌✓✓✗✕ ✗✌♥✒✌✜✌✓✙ ✑☛ ✎✑✗✈✕☞✘✙
☛✌✎✐✦ ✏✕✘❛✒✎✕ P❊✱✴ ✌✎ ✎✓✌✗✗
❛✎✎✒✚✌☞✍ ✌✓✎ ✌☞✈✕✎✓✚✕☞✓✎
t✌✗✗ ✕❛☛☞✚✑☛✕✚✑☞✕✙ ✕❛✘✛
✙✕❛☛❧ ✷✳✣ ♣✕☛✘✕☞✓❧ ✓✛❛☞
✓✛✕ ✜☛❛✌☞ ✑☞ ✌✓✎ ❛✎✎✕✓✎✻ ❞✳✣
♣✕☛✘✕☞✓ ✑❜ ❛✎✎✕✓✎✳❆✎✎✕✓✎ ✌☞✲
✘☛✕❛✎✕✜ ✌☞ ✣✩✪✷✦ ❜✑☛ ✕✯❛✚♣✗✕✦
t✛✕☞ ✓✛✕ ❜✒☞✜ ✕❛☛☞✕✜ ✪❞✳✸
♣✕☛✘✕☞✓ ❛☞✜ ✘✑☞✓☛✌✏✒✓✌✑☞✎
t✕☞✓ ✒♣✳
✱❛☞✜❛✗✗ P✑✵✜✕☞❛✦ ❛☞ ✕✘✑☞✑✲

✚✌✎✓ t✌✓✛ ❊✘✑◆✑☛✓✛t✕✎✓✦ ♣☛✕✲
✈✌✑✒✎✗✙ ✎✕☛✈✕✜ ✑☞ ✓✛✕✔☛✕✍✑☞
★☞✈✕✎✓✚✕☞✓ ❈✑✒☞✘✌✗✳✼✕t❛✎
✎✑✒☞✜✌☞✍ ✓✛✕ ❛✗❛☛✚❛✏✑✒✓ ✓✛✕
✎✓☛✒✘✓✒☛❛✗ ✜✕✢✘✌✓ ✘☛✕❛✓✕✜ ✌☞
✓✛✕ ♣✕☞✎✌✑☞ ✎✙✎✓✕✚ ✌☞ ✓✛✕ ☛✒☞
✒♣ ✓✑ ✓✛✕ ✣✩✩✩ ✜✑✓✲✘✑✚ ✏✒✎✓✳
✼✕✖✎ ✒☞✘✑☞✈✌☞✘✕✜ ✏✙ ✓✛✕ ✎✓❛✓✕
❛☞❛✗✙✎✌✎✳
➇✧✛✕ ❛✎✎✒✚♣✓✌✑☞ ✌✎ ✓✛❛✓

✙✑✒✖✗✗ ✕❛☛☞ ✓✛✕ ❛✎✎✒✚✕✜

☛❛✓✕ ✕✈✕☛✙ ✙✕❛☛ ❛✎ ☞✕t ✘❛✎✛✦
❛☞✜ ✓✛❛✓ t✌✗✗ ♣❛♣✕☛ ✑✈✕☛ ✓✛✕
☞✕✍❛✓✌✈✕ ✘❛✎✛ ✰✑t✦➈✛✕ ✎❛✌✜✳
➇✧✛❛✓✖✎ ✎✌✚♣✗✌✎✓✌✘ ✗✑✍✌✘✳➈
✧✛✕ ☛✕❛✗✌✓✙✦ ✛✕ ✎❛✙✎✦ ✌✎ ✓✛❛✓

✓✛✌✎ ✌✎ ✓✛✕ ✗✑☞✍✕✎✓ ✏✒✗✗✚❛☛✐✕✓
✌☞ ✛✌✎✓✑☛✙✳❆✓ ✓✛✌✎ ♣✑✌☞✓✦ ✛✕
✎❛✙✎✦ ✌✓✖✎ ✛❛☛✜ ✓✑ ✎✕✕t✛✕☛✕
✓✛✕ ♣☛✑✜✒✘✓✌✈✌✓✙ ✍☛✑t✓✛t✌✗✗
✘✑✚✕ ❜☛✑✚ ✓✑ ✎✒✎✓❛✌☞✚❛☛✐✕✓
☛✕✓✒☛☞✎✳
➇✧✛✕ ✗✌♥✒✌✜✌✓✙ ❛☞✜ ✎✑✗✈✕☞✘✙

☛✌✎✐✎ ❛☛✕ ✎✌✍☞✌✢✘❛☞✓✦➈ ✛✕ ✎❛✌✜✳
❆✜❛✚✎✦ ✓✛✕ ✔★❈ ✘✛❛✌☛✦ ✎❛✌✜

✓✛✕ ♣❛☞✕✗ t✌✗✗ ✏✕✍✌☞ ✓✛❛✓
❛☞❛✗✙✎✌✎t✌✓✛ ❛ ☛✕✈✌✕t ✑❜ ✌✓✎
♣☛✌✈❛✓✕ ✕♥✒✌✓✙ ♣✑☛✓❜✑✗✌✑ ✗❛✓✕☛
✓✛✌✎✚✑☞✓✛✦ ✓✛✕☞ ✕✯♣❛☞✜
✓✑ ✘✑☞✎✌✜✕☛ ✗✌♥✒✌✜✌✓✙ ☞✕✕✜✎✦
✕✯♣✕✘✓✕✜ ☛✕✓✒☛☞✎ ❛☞✜ ✓✛✕
✈✑✗❛✓✌✗✌✓✙ ✑❜ ☛✕✓✒☛☞✎✳
➇★❜ ✏✕☞✕✢✓✎ ☛✕✚❛✌☞ ✓✛✕

✎❛✚✕✦❛☞✜ ✕✚♣✗✑✙✕☛ ✘✑☞✓☛✌✏✒✲
✓✌✑☞✎ ♣✗✒✎ ✕❛☛☞✌☞✍✎ ✘❛☞☞✑✓
✘✑✈✕☛ ✓✛✕ ✘❛✎✛ ☞✕✕✜✎ ✑❜ ✓✛✕
♣✗❛☞✦ ✽t✕✾ ❛✎ ☛✕✎♣✑☞✎✌✏✗✕
✌☞✈✕✎✓✑☛✎ ✛❛✈✕ ✓✑ ❜❛✘✕ ✓✛❛✓ ☛✕✲
❛✗✌✓✙ ❛☞✜✚❛☞❛✍✕ ✓✛✕ ❛✎✎✕✓✎
❛✘✘✑☛✜✌☞✍✗✙✦➈ ✎✛✕ ✎❛✌✜✳

Latest concern about PERS: Negative cash flow
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❥❪❩❳q⑦
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úûÿ➎ý➏➐ý✁➑➒➓➔➒û
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❜✑☛ ✌✓✎ ☛✕✘✙✘✗❛✏✗✕✎✦✎✑✚✕✍✑✑✜☞✕t✎
✕✚✕☛✍✕✜ ❜☛✑✚✓✛✕ ✎✓❛✓✕✖✎ ☛✕✘✙✘✗✌☞✍
✌☞✜✒✎✓☛✙ ✗❛✎✓t✕✕✐✻✔☛✕✍✑☞✌❛☞✎
☛✕✘✙✘✗✕✜✚✑☛✕ ✏✑✓✓✗✕✎✦✘❛☞✎❛☞✜ ✑✓✛✕☛
✘✑☞✓❛✌☞✕☛✎ ✓✛❛☞✕✈✕☛✏✕❜✑☛✕ ✓✛☛✑✒✍✛
✓✛✕ ✏✑✓✓✗✕ ✜✕♣✑✎✌✓ ♣☛✑✍☛❛✚✳
✧✛✕✔☛✕✍✑☞✥✕✈✕☛❛✍✕✱✕✘✙✘✗✌☞✍

❈✑✑♣✕☛❛✓✌✈✕✦t✛✌✘✛✑✈✕☛✎✕✕✎ ✓✛✕
✎✓❛✓✕✖✎ ✏✑✓✓✗✕ ✜✕♣✑✎✌✓ ♣☛✑✍☛❛✚✦❛☞✲
☞✑✒☞✘✕✜ ✓✛❛✓ ❛☛✑✒☞✜✺✩ ♣✕☛✘✕☞✓ ✑❜
✓✛✕ ✘✑☞✓❛✌☞✕☛✎ ✘✑✈✕☛✕✜ ✏✙ ✓✛✕ ♣☛✑✲
✍☛❛✚t✕☛✕ ☛✕✓✒☛☞✕✜❛☞✜ ☛✕✜✕✕✚✕✜
✌☞✣✩✪✫✦❛ ❣✒✚♣✑❜ ❛☛✑✒☞✜✸❞♣✕☛✘✕☞✓
✑✈✕☛t✛✕☛✕ ✓✛✕✢✍✒☛✕ ✎✓✑✑✜ ❣✒✎✓ ✓t✑
✙✕❛☛✎❛✍✑✳
❲✌✓✛ ✓✛✕ ✌☞✘☛✕❛✎✕✜ ☛❛✓✕❛☞✜❛

✗✑☞✍✕☛ ✗✌✎✓ ✑❜ ✕✗✌✍✌✏✗✕ ✘✑☞✓❛✌☞✕☛✎✦
✔☛✕✍✑☞✌❛☞✎ ☛✕✘✙✘✗✕✜ ❛☛✑✒☞✜✣✏✌✗✗✌✑☞
✘✑☞✓❛✌☞✕☛✎ ✗❛✎✓ ✙✕❛☛✦✓✛✕✚✑✎✓ ✕✈✕☛
✒☞✜✕☛ ✓✛✕♣☛✑✍☛❛✚✳
❇✑✕✗ ✴✘✛✑✕☞✌☞✍✦✘✑✚✚✒☞✌✓✙ ☛✕✗❛✲

✓✌✑☞✎✚❛☞❛✍✕☛ ❜✑☛ ✓✛✕ ✘✑✑♣✕☛❛✓✌✈✕✦
❛✓✓☛✌✏✒✓✕✜ ✓✛✕ ✒♣✓✌✘✐ ♣☛✌✚❛☛✌✗✙ ✓✑ ✓t✑
☛✕✘✕☞✓ ✕❜❜✑☛✓✎ ✓✑ ☛✕✈❛✚♣✓✛✕ ✎✓❛✓✕✖✎
✏✑✓✓✗✕ ☛✕✜✕✚♣✓✌✑☞♣☛✑✍☛❛✚✻✜☛❛✚❛✓✌✲
✘❛✗✗✙ ✕✯♣❛☞✜✌☞✍ ✓✛✕ ✓✙♣✕✎ ✑❜ ✘✑☞✓❛✌☞✲
✕☛✎ ✌☞✘✗✒✜✕✜ ✌☞ ✓✛✕♣☛✑✍☛❛✚❛☞✜
☛❛✌✎✌☞✍ ✓✛✕✜✕♣✑✎✌✓ ❜☛✑✚❞✘✕☞✓✎ ✓✑✪✩

✘✕☞✓✎ ✌☞❆♣☛✌✗ ✣✩✪✷✳
➇✧✛❛✓ ✜✌✚✕✜✌✜t✛❛✓ ✌✓t❛✎ ✎✒♣✲

♣✑✎✕✜ ✓✑✦➈✴✘✛✑✕☞✌☞✍ ✎❛✌✜✳
❲✛✌✗✕ ✙✕❛☛✲✗✑☞✍ ✓✑✓❛✗✎ ❛☛✕☞✖✓ ❛✈❛✌✗✲

❛✏✗✕ ✙✕✓ ❜✑☛ ✓✛✕✥✕☞✜ ☛✕✜✕✚♣✓✌✑☞ ✘✕☞✲
✓✕☛✦❛✓ ✷❞❞◆✳❊✳✴✕✘✑☞✜✴✓✳✦✓✛✕ ✘✕☞✓✕☛
✘✑✚❜✑☛✓❛✏✗✙ ✎✒☛♣❛✎✎✕✜ ✌✓✎ ♥✒❛☛✓✕☛✗✙
✓✑✓❛✗✎ ❜☛✑✚✣✩✪✷✜✒☛✌☞✍ ✕❛✘✛ ✑❜ ✓✛✕
✓✛☛✕✕ ✣✩✪✫♥✒❛☛✓✕☛✎t✛✕☛✕✜❛✓❛t❛✎
❛✈❛✌✗❛✏✗✕✳
❆✜✜✌✓✌✑☞❛✗✗✙✦ ✓✛✕ ✘✑✑♣✕☛❛✓✌✈✕ ❛☞✲

☞✑✒☞✘✕✜ ✓✛✕☞✒✚✏✕☛ ✑❜✥✑✓✓✗✕✬☛✑♣
❛✘✘✑✒☞✓✎ ✌☞✘☛✕❛✎✕✜✏✙ ❞✩ ♣✕☛✘✕☞✓ ✗❛✎✓
✙✕❛☛✦t✌✓✛❛✏✑✒✓ ✸✩✩✦✩✩✩✛✑✒✎✕✛✑✗✜✎
☞✑t✕☞☛✑✗✗✕✜ ✌☞ ✓✛✕ ♣☛✑✍☛❛✚✳
★☞♣❛☛✓ ✏✕✘❛✒✎✕ ✑❜ ✓✛✌✎ ✌☞✘☛✕❛✎✕

✌☞♣❛☛✓✌✘✌♣❛✓✌✑☞✦✴✘✛✑✕☞✌☞✍ ✎❛✌✜
✓✛✕ ✘✑✑♣✕☛❛✓✌✈✕ ✌✎ ✗✑✑✐✌☞✍❛✓ ❛✜✜✌☞✍
✚✑☛✕✥✑✓✓✗✕✬☛✑♣ ☛✕✜✕✚♣✓✌✑☞ ✘✕☞✓✕☛✎
❛✘☛✑✎✎ ✓✛✕ ✎✓❛✓✕✦ ✌☞✘✗✒✜✌☞✍P☛✌☞✕✈✲
✌✗✗✕✳✴✘✛✑✕☞✌☞✍ ✎❛✌✜ ✑✓✛✕☛➇✕✯♣☛✕✎✎➈
✘✕☞✓✕☛✎ ✘✑✒✗✜ ✏✕❛✜✜✕✜ ✌☞✍☛✑✘✕☛✙

✎✓✑☛✕✎ ✌☞ ✑✓✛✕☛♣❛☛✓✎ ✑❜ ✓✛✕ ☛✕✍✌✑☞✦
✓✑✐✕✕♣❈✕☞✓☛❛✗✔☛✕✍✑☞✌❛☞✎ ❜☛✑✚
☞✕✕✜✌☞✍ ✓✑✜☛✌✈✕ ❛✗✗ ✓✛✕t❛✙ ✓✑✥✕☞✜
✑☛✱✕✜✚✑☞✜✳
❲✛✕☞ ✓✛✕✔☛✕✍✑☞✏✑✓✓✗✕ ✏✌✗✗ ♣❛✎✎✕✜

✌☞✪✺✷✪✦ ✌✓ ❛✜✜✕✜❛ ❞✲✘✕☞✓ ✜✕♣✑✎✌✓ ✓✑
✓✛✕ ✎❛✗✕ ✑❜ ✕✈✕☛✙ ✏✑✓✓✗✕ ❛☞✜ ✘❛☞✑❜
✏✕✕☛✦ ✎✑✜❛❛☞✜ ✎✌✚✌✗❛☛ ✏✕✈✕☛❛✍✕✎ ✎✑✗✜
✌☞✔☛✕✍✑☞✦t✛✌✘✛ ✘✑✒✗✜ ✏✕ ☛✕✜✕✕✚✕✜
✏✙ ☛✕✓✒☛☞✌☞✍ ✓✛✕ ✏✑✓✓✗✕✳
★☞✣✩✪✤✦✓✛✕✔☛✕✍✑☞▲✌♥✒✑☛❈✑☞✓☛✑✗

❈✑✚✚✌✎✎✌✑☞❛☞☞✑✒☞✘✕✜ ✓✛✕✜✕♣✑✎✌✓
t✑✒✗✜ ✏✕ ✌☞✘☛✕❛✎✕✜ ✓✑✪✩ ✘✕☞✓✎✦❛❜✓✕☛
☛✕✜✕✚♣✓✌✑☞ ☛❛✓✕✎ ❜✕✗✗ ✏✕✗✑t ✓✛✕ ✗✕✈✕✗✎
✎✕✓ ✏✙ ✓✛✕▲✕✍✌✎✗❛✓✒☛✕✳✧✛✕ ✘✛❛☞✍✕ ✑✘✲
✘✒☛☛✕✜ ✌☞❆♣☛✌✗ ✣✩✪✷✦❛☞✜ ✓✛✕ ☛✕✜✕✚♣✲
✓✌✑☞ ☛❛✓✕ ✎♣✌✐✕✜ ❜☛✑✚❞✺♣✕☛✘✕☞✓ ✓✑✫✣
♣✕☛✘✕☞✓ ❜✑☛ ✓✛✕ ☛✕✎✓ ✑❜ ✓✛✕ ✙✕❛☛✳
❆☞✑✓✛✕☛✚❛❣✑☛ ✘✛❛☞✍✕ ✑✘✘✒☛☛✕✜ ❛✓

✓✛✕ ✏✕✍✌☞☞✌☞✍ ✑❜ ✗❛✎✓ ✙✕❛☛✦t✛✕☞ ✓✛✕
✎✓❛✓✕ ✕✯♣❛☞✜✕✜ ✌✓✎ ✗✌✎✓ ✑❜ ❛✘✘✕♣✓❛✏✗✕
✘✑☞✓❛✌☞✕☛✎ ✓✑ ✌☞✘✗✒✜✕✕☞✕☛✍✙✜☛✌☞✐✎✦
❣✒✌✘✕✦✘✑❜❜✕✕✦✓✕❛ ❛☞✜ ✑✓✛✕☛✏✕✈✕☛❛✍✕✎✳
✴✘✛✑✕☞✌☞✍ ✎❛✌✜ ✓✛✕ ☛❛t✓✑✓❛✗✎ ✑❜ ☛✕✲
✜✕✕✚✕✜ ✘✑☞✓❛✌☞✕☛✎ ♣☛✕✜✌✘✓❛✏✗✙ ✎♣✌✐✕✜
❛❜✓✕☛ ✓✛✕ ✘✛❛☞✍✕✦✏✒✓ ✛✕ ✎❛✌✜ ✓✛✕
☛✕✜✕✚♣✓✌✑☞ ☛❛✓✕ ✌☞✘☛✕❛✎✕✜✜✕✎♣✌✓✕
✓✛✕ ✈✑✗✒✚✕✑❜ ☞✕t☛✕✘✙✘✗❛✏✗✕✎✦❛ ✎✌✍☞
✓✛❛✓✚✑☛✕✔☛✕✍✑☞✌❛☞✎✏✑✒✍✛✓ ✌☞✓✑
✓✛✕ ♣☛✑✍☛❛✚✳
➇✼✌✎✓✑☛✌✘❛✗✗✙✦t✛✕☞✙✑✒❛✜✜☞✕t

✘✑☞✓❛✌☞✕☛✎ ✓✑❛ ✏✑✓✓✗✕ ✎✓❛✓✕✦✓✛✕ ☛✕✲

✜✕✚♣✓✌✑☞ ☛❛✓✕✍✑✕✎✜✑t☞✦➈✴✘✛✑✕☞✌☞✍
✎❛✌✜✳
✧✛✕ ✍☛✑t✓✛✑✘✘✒☛☛✕✜✜✒☛✌☞✍❛☞

✑✓✛✕☛t✌✎✕ ✓✑✒✍✛✙✕❛☛ ❜✑☛ ☛✕✘✙✘✗✌☞✍ ✌☞
✔☛✕✍✑☞✳❈✛✌☞❛✦t✛✌✘✛✛❛✜♣☛✕✈✌✑✒✎✗✙
✏✕✕☞❛✚❛❣✑☛✜✕✎✓✌☞❛✓✌✑☞ ❜✑☛ ☛✕✘✙✲
✘✗❛✏✗✕✎ ✌☞✔☛✕✍✑☞❛☞✜ ✑✓✛✕☛t✕✎✓✕☛☞
✎✓❛✓✕✎✦❛☞☞✑✒☞✘✕✜ ✓✛❛✓ ✌✓t✑✒✗✜ ☞✑
✗✑☞✍✕☛ ✓❛✐✕✚❛☞✙ ✑❜ ✓✛✕ ✗✑t✲✈❛✗✒✕
☛✕✘✙✘✗❛✏✗✕✎ ✓✛❛✓ ✌✓ ✛❛✜ ✏✕✕☞ ✌✚♣✑☛✓✲
✌☞✍✳✧✛✕ ✘✛❛☞✍✕ ❜✑☛✘✕✜ ✎✑✚✕ ✘✌✓✌✕✎
❛☞✜ ✘✑✒☞✓✌✕✎ ✓✑✚❛✐✕ ✘✛❛☞✍✕✎ ✓✑
t✛❛✓ ✘❛☞❛☞✜ ✘❛☞✖✓ ✏✕ ☛✕✘✙✘✗✕✜✦t✛✌✗✕
✑✓✛✕☛✎ ☛✕✘✕✌✈✕✜ ♣✕☛✚✌✎✎✌✑☞ ❜☛✑✚✓✛✕
✔☛✕✍✑☞✬✕♣❛☛✓✚✕☞✓ ✑❜❊☞✈✌☛✑☞✚✕☞✲
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