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��� �  Sentiment 
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The latest composite leading 
indicators (CLIs) suggest that slow 
economic expansion lies ahead in 
the OECD area. September 2006 data 
show improved performance in the 
CLI’s six month rate of change 
in the United States and Japan, but 
weakening performance in the Euro 
area. The latest data for major 
OECD non-member economies point 
to a weakening outlook for Russia and 
India, moderating growth in 
China and steady expansion in Brazil. 
 
The CLI for China increased by 1.8 
point in September, but its six-month 
rate of change fell for the sixth 
consecutive month. The CLI for India 
increased by 0.1 point in August, but 
its six-month rate of change was down 
for the fourth month in a row. In 
September, the CLI for Brazil 
rose by 1.2 point and its six-month 
rate of change was up for the fourth 
time in a row. 
 
Generally although we see strong 
economies in China and India their 
economic growth is slowing as noted 
by the rate of change. Brazil seems to 
be now taking the lead. 
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  11/5 10/29 10/22 10/15 10/8 10/1 9/24 

Bullish 23% 46% 46% 54% 36% 37% 32% 

Bearish 54% 35% 39% 26% 42% 55% 58% 

Neutral 23% 19% 15% 19% 22% 8% 10% 

�
��/&1$:�>�+?"*)	1�(
�

�-�!#$�� !# ��.���,$(%$&�+$�#'��'�*/��$-�*#".!�"-�*$ -!"($-!�!#'!�!/&-$��'*�!#$�('&)$!�!/&-$���,$&�
!#�*$�."&*!�.$+��'7*�"-���,$(%$&	����!#"*� �"-!�+$� #',$�&$*!�&$��!��'�(�&$� �*"!",$�!�-$�+"!#�('&)$!�
(�,"-3�"-!��(�&$� �*"!",$�!$&&"!�&7	��$-$&'��7�*$-! "($-!�"-�"1'!�&*�'&$�1�-!&'&7�"-�-'!/&$�*��".�!#$�
*$-!"($-!�"*�%$'&"*#�!#$�('&)$!�!/&-*�%/��"*#	�



�	
����� ��������

�	���#�#������#	��

>'*!�(�-!#�+$�&$,"$+$��!#$�6��� F�6��'!"�"!7�&'!"���-�!#$���������-�+$$)�7�*1'�$�'-� �+$�-�!$��!#'!��-�
���������	
��� �/*"-3�(7���>�@��"-�"1'!�&�!#'!�!#$�,��'!"�"!7�+'*� '!��
�(�-!#���+�-�!�!#$�'1!/'��,��'!"�"!7�
&'!"��%/!�!#$���>�@���-�"1'!�&	��
�#"*�(�-!#�+$�&$,"$+�!#$��'"�7�6���'-��-�!$�!#$�(�, $��"���11/&�'-��+$�*'+�'�*�"3#!�"-1&$'*$�"-�,��'!"� "!7�
"-��'!$��1!�%$&�!��$'&�7���,$(%$&�'-��-�+�+$�*$$�'� *#".!�!����+$&�,��'!"�"!7�"-�"1'!"-3�#"3#$&� &"1$*	 �



�������� � 	
��� � �

% ��&���������#	��

��#',$�1�-�/1!$��'��"!!�$�171�$�'-'�7*"*��-�!#$���� ��/!� F��'���&'!"��'-��-�!$��
!#'!�+$�1'-�$0 $1!�'�#"3#�"-�!#$�&'!"��!��%$�('�$�' &�/-��!#$�� *! �+$$)��.�
�$1$(%$&	��#'!�($'-*�'11�&�"-3�!��!#"*�"-�"1'!�&�+$ �+"���*$$�./&!#$&�&"*$*�"-�
!#$����/-!"��'%�/!������$1$(%$&�!#$-�*#�&!�7�.����+ $��%7�!#$�'1!/'��('&)$!�".�
+$�+$&$�!��/*$�!#"*�"-�"1'!�&�'*�'�3/"�$	�



�	
����� ��������

�	

#�
����	'����$����(��)��

���������	
�� � ��,$&�!#$��'*!�7$'&�!#$��$-�7$'&�4�-��#'*�%$$-�"-��$ 1�"-$	���(($&1"'�*�
+$&$�-$!���-3�"-��/-$�'-���/�7�'-��.����+"-3�!#'!�' �&'��7�*!'&!$��!#'!�#'*�!')$-�/*�"-!��
�$ !$(%$&	��#$����&$* �-�$��'*�"!���$*�'-��#'*�'�*� �*!'&!$��!��'�,'-1$	�27�1�-1$&-�-�+�
�"$*�"-�!#$����J&�4�-��'-��!#$� �*"!"�-�!#$���(($&1 "'�*�#',$�!')$-�"-�!#"*�('&)$!	�
��(($&1"'�*�'&$�-$!�*#�&!�'-��� $-��-!$&$*!�"*�-�+� '!�#"3#��$,$�*<�!#"*�"*�!#$�&$1" $�.�&�'�
�$1�"-$�"-�!#"*�('&)$!	��*�4�-�*�.'���!#$�"-!$&$*!� &'!$*�"-1&$'*$<�'*�"-!$&$*!�&'!$*�"-1&$'*$�
!#$�('&)$!�3$-$&'��7�*��+*��&��" *	��#"*�+$$)�!#$�� J�&'��"$��!��1��*$��,$&����	��#$�A/$*!"�-�
&$('"-*�+#$!#$&�"!�+"���1�-!"-/$�!��&'��7H��#$�*"3- "."1'-!�� $-��-!$&$*!�"-�!#$�('&)$!�
"-�"1'!$*�3&$'!$&� �**"%"�"!7��.�1#'--$��!&'�"-3�!# '-�!&$-�"-3 	���



�������� � 	
��� � �

�
�


���
������
� � �
� �

�-$� �!#$&� "( �&!'-!� �$,$�� ($-!� �,$&� !#$� �'*!� � � �� (�-!#*� "*� !#$� '11/(/�'!"�-� �.�
!#$� J$-	� �')$� -�!$� '!� !#$� 1�(($&1"'�� !&'�$&*� '11/(/ �'!"-3�  �*"!"�- *� "-� !#$� J$-<�
'�!#�/3#�!#$�� $-��-!$&$*!*�#'*�%$$-�"-1&$'*"-3�+$� 1'-�*$$�!#'!�"!�#'*�%$$-��/$�!��
!#$� '11/(/�'!"�-� �.� >�-3�  �*"!"�-*� "-� !#$� ('&)$!� %7 � ��(($&1"'�� !&'�$&*	� �#"*�
('&)$!�*$$(*� &"($��!��&'��7	�



�	
������ ��������

�	��� � ��	���
���������	
��� � �������������	�����
������
������������� ���	
����� !����
�������	�
���"�������������	�#����$��������	������� ����
������������ ����	��
���	
��	��
	��
�
���������� 	�������$�����������������
	����
����%�������	�
��� �����������	���������������!����
���
������$���	�
������$���������������#��������
	� �����	
	�
����������
	��������������
��
��
��������
	������������"��	
������&�'��$����	������� ��������������	���
����
�����	�������"��
������$� �
�
�!�!#$��'!$��.�+&"!"-3�!#"*�&$ �&!���!$���7�/�!#'!� 3����"*�!&'�"-3�'!��
�	���'-��#'*�%$$-�!$*!"-3�
*/  �&!��$,$�*�+#"�$�!#$�����'-���!#$&�3����*!�1)*� #',$�%$$-�"-1&$'*"-3�"-� &"1$	�
�



�������� � 	
��� �� �

����� � ��*�+$�-�!$���'*!�+$$)��&/�$�#'*�%$$-�&'-3$�%�/-��%$ !+$$-�5�
���5��� $&�%'&&$��'-���
!#"*�%'1)$��%7�!#$� '!!$&-*�"-�!#$�./!/&$*�1�-!&'1! *�'-��'11/(/�'!"�-�%7�1�(($&1"'��'-���'&3$�
* $1�!&'�$&*�"-�!#$*$�('&)$!*	����'�*�� �"-!��/!�� $-��-!$&$*!�"*�,$&7�#"3#	��#$-����"*�#"3#�!#$�
-/(%$&��.�1�-!&'1!*�"-�!#$*$�('&)$!*�-$$��#',$�%$$- �'11/(/�'!$��*��!#$�'&$�-��(�&$�!��
%/7K+"!#�,$&7��"!!�$��"A/"�"!7��.�1�-!&'1!*�!#$7�-$ $��!��%$�*�����..�.�&��"A/"�"!7�!��&$!/&-�!#$�
('&)$!�'-��#$-1$�+$�*$$� &"1$*�.'��	���+�/���$0 $1! �*�($�&'-3$�%�/-�� &"1$*�%/!�'�*��*�($�3����
*$����..*�!��&$�/1$����"-�!#"*�('&)$!	��/  �&!�"*�' !�5���'-��%&$')�'%�,$�5���+"���%$�%/��"*#	�

��!"1$�!#'!�
��(($&1"'��!&'�$&*�
'&$�-�+��$,$�"-3��..�
'-��#',$�*!�  $��
'11/(/�'!"-3	�



�	
����
� ��������

�#
#�*�
�$#"��	���

�$-�7&�J"$���?'!$*�'&$�-�+�&'-3$�
%�/-��%$!+$$-��	���'-���	
�	��

������ � ���#',$�'��$'*�-'��
�&' #�%/"�!�%7���,'-1$���$!�
+#"1#�*#�+*�!#$�-�&('��
*$'*�-'�� '!!$&-�'-��!#$�
�-,$&!$�� '!!$&-	���!$�#�+�!#$�
('&)$!�#'*�%$$-�.����+"-3�!#$�
"-,$&!$�� '!!$&-�.&�(�!#$��" �
�'*!��/-$	��#"*���$*��11/&�"-�
!#$�('&)$!�'-��"!�+"���!')$�
'-�!#$&�$0!&$($�('&)$!�
1�-�"!"�-�!��*$!�"!�&"3#!�'3'"-	�
��,$(%$&�"*� '--"-3��/!�!��%$�
"-!$&$*!"-3�".�+$�3$!�'�%&$')�
'%�,$� &$,"�/*�#"3#*�'!���
��
+"���%&"-3�/*�-$+�%�����"-!��!#$�
('&)$!	 �



�������� � 	
��� �� �

���� ��!�"� � �27���>�
"-�"1'!�&�#'*�%$$-�*!&�-3�7�
 �*"!",$��-������-�!#$�
+$$)�7�*1'�$�'-��#'*-9!�7$!�
 $')$�	�80 $1!�./&!#$&�
 &"1$�&"*$*�"-�+$$)*�!��
1�($	�

#$�� ��!�"� � ���>�
"-�"1'!�&�(7���>�@��
#'*�!/&-$����+-<�7$!�
��>�@
�"*�*!"��� �*"!",$	�
�&"1$*�&$('"-�'%�,$�
!#$�3&$$-��"-$	�
��-*��"�'!"�-�"*��")$�7�
"-�!#"*�"-*!'-1$	 �



�	
������ ��������

�
�

��

���������	
�� 
����������	�
���� �

���
��
�������������������������������������� ���!� ""#��
����"�$�"����������%���
�&�����
�"����������" �
�������������� �����!���������������#�� ���
����� �
��'��(���
%�������� "����� �������"��
������������" ��������� "��������� ���������%����
��"������(��&�� � �������������%����
��"������#��""��
������������� ���
��� "������� 
��!�(������������"��
���� "�������
&� 
������
�� "�����%����
�����"����������(� �"�$����� ��� �"���
&�
������
���
�#���� "�����
�� "������

����
��
��������� �"��
�����(�����
��
������������� ������������������������� ���!�""��
����"�$�"������ ����%���
�&����
�"����������"�
�������������!�(�

�

�

) ��		��'	�������	����

�

 )�*�� �����	���)
���
�+����)
����� �

�$$)�7��$'�"-3�$1�-�("1�"-�"1'!�&*�.�&�!#$��8���
'-��8�?��%�!#�*#�+�"-1&$'*$��*!&$-3!#�"-� �!$-!"'��
.�&�./&!#$&�%/*"-$**�3&�+!#<�+"���.',�&�./&!#$&�
%/*"-$**�$0 '-*"�-�'-�� �!$-!"'��.�&�-$+�3&�+!#	�
�
6��'!"�"!7��-�!#$�+$$)�7�3&' #�&$('"-*�'!�$0!&$($�
��+*�/*"-3�(7�?$�'!",$�?���"-�"1'!�&�%/!��-�!#$�
�'"�7�+$�-�!$��!#'!�!#$�6���+'*�*$!�!��(')$�-$+�
��+*	�L"3#�"3#!"-3�*#�&!�!$&(� &"1$�&"*$*��-�!#$��� �
%/!�./&!#$&�"-!$&($�"'!$�!$&(�1�-1$&-*�.�&�'��$��
,��'!"�"!7	��
�
�#$��/!��'���&'!"��"*�"-!$&$*!"-3�'-��'.!$&�&$,"$+" -3�
"!�*�($��$!'"��'-��"-1�/�"-3�'�171�$�'-'�7*"*�+$�
!#"-)�!#$�."&*!�+$$)�'-���$'�"-3�"-!��!#$�*$1�-��
+$$)��.��$1$(%$&�+"���%$����)"-3�'!�-$+�('&)$!�
#"3#*	��$�+"���(�-"!�&�!#"*	�D/&!#$&�&"*$*�"-�!#$�
"-�$0�'&$�$0 $1!$�	��
��(($&1"'��!&'�"-3��-�!#$�./!/&$*�('&)$!*�*#�+*�
/*�!#'!�!#$&$�"*�*"3-"."1'-!����"-�%�!#�!#$����7&�4 �-��
'-���"�	���(($&1"'�*�'&$�3$-$&'��7�-$!���-3�"-�
!#$*$�('&)$!*�%/!�+"!#�(�*!�1�-!&'1!*�"-�!#$"&�
#'-�*�!#"*�1'-��-�7�($'-�!#'!�'�*$����.�"*�&$A/"&$� �
!��&$3'"-�%'�'-1$	���*$$�&'-3$�!&'�"-3�"-�!#$*$�
('&)$!*	��#$�J$-��-�!#$��!#$&�#'-��+"!#�
*"3-"."1'-!�1�(($&1"'��'11/(/�'!"�-�*#�/���(')$�
!#$�7$-�(�&$�'!!&'1!",$	 �

�

�
�#$�*$'*�-'�� '!!$&-*�%7�(7�"-�"1'!"�-*�*$$(�!��#', $�
"-,$&!$��!#"*�(�-!#�+"���!$���/*�".�!#"*�"*�!��1�-! "-/$	�
��*#'& �1�&&$1!"�-�+"���1�-."&(�'-�"-,$&!$��*$'*�-' ��
�&�'�&'��7�!��1�-!"-/$�!#$��&"3"-'��*$'*�-'�	�
�
�"("-3�"-�"1'!�&*��-�!#$�+$$)�7�!"($�.&'($�'&$�
!$��"-3�($�!#'!�!#$�����"*�*!"���"-�'�*!&�-3�!&$-�	 �
�
�$-$&'��7�+$�*#�/���./&!#$&�3'"-*�"-�%&�'��('&)$!�
*!&$-3!#$-�%7�*!$'�7�&'!$*�'-��1�-*��"�'!"-3�'-��
 $&#' *���+$&�1�((��"!7� &"1$*	�
�
4&'M"��$1�-�(7�*#�/���.',�&�!#$��!#$&*�+"!#�%$!!$&�
$1�-�("1��$'�*	�
�
�-�'���'�*!$'�7�&"*$�!#"*�(�-!#�!��$'&�7��$1$(%$&�
+#$-�+$�&$'**$**�'3'"-	�
�
?�4�2�?��>���
�+"-3�&'�"-3>'%	1�(�


