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   LŜ/ .ǳŘƎŜǘ hǳǘƭƻƻƪǎ нллт -  нлму  
   hŎǘƻōŜǊ нлму                 tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ  Ҍпп όлύ нл ттлл смллΣ ǇƘƻŘƎŜǎϪƛŜŎΦŜǳΦŎƻƳ 

9ȄŜŎǳǝǾŜ {ǳƳƳŀǊȅ 

 
LŜ/ ōŜƭƛŜǾŜ ŀ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ƴƻǿ ǳƴŘŜǊǿŀȅ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊ ǎǝƳǳƭǳǎ ǘƘŀǘ 
Ƙŀǎ ŘƻƳƛƴŀǘŜŘ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎƛƴŎŜ нллфΦ  ¢Ƙƛǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƛƴŜǾƛǘŀōƭŜ ŦƻǊ ǎƻƳŜ ǝƳŜΣ ǿƛǘƘ 
ǘƘŜ ƪŜȅ ǉǳŜǎǝƻƴǎ ōŜƛƴƎ ŀǊƻǳƴŘ ǝƳƛƴƎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƛƳǇƭƛŎŀǝƻƴǎΦ   
 

!ƴƻǘƘŜǊ ƪŜȅ ǉǳŜǎǝƻƴΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƛǎ Ƙƻǿ ŘƛŘ ǎǳŎƘ ŀƴ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ōŜŎŀƳŜ 
ƴŜŎŜǎǎŀǊȅΣ ǿƛǘƘ ŀƭƭ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŦƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǘƘŀǘ ƛǘ ŎǊŜŀǘŜǎΚ  ¢ƻ 
ŀƴǎǿŜǊ ǘƘƛǎ ǉǳŜǎǝƻƴΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ŀǎǎŜƳōƭŜŘ ǘƘŜ .ǳŘƎŜǘ hǳǘƭƻƻƪ Ǉƻǎǘǎ ǘƘŀǘ ǿŜ 
ƘŀǾŜ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊ ŜŀŎƘ ȅŜŀǊ ǎƛƴŎŜ нллтΦ  ¢ƘŜȅ ǎƘƻǿ ƛǘ ǿŀǎ ōȅ ƴƻ ƳŜŀƴǎ 
ƛƴŜǾƛǘŀōƭŜΣ ƘŀŘ ǊŜŀƭƛǎǝŎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ōŜŜƴ ŀŘƻǇǘŜŘΦ 
 

§ ¢ƘŜ hǳǘƭƻƻƪǎ ǎǘŀǊǘ ƛƴ нллт ōȅ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ   
§ Lƴ нллуΣ ǘƘŜȅ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŀŘǾƛŎŜ ƻƴ Ƙƻǿ ōŜǎǘ ǘƻ ǎǳǊǾƛǾŜ ƛǘΣ ŀƴŘ ƛƴ нллф ŀǊƎǳŜŘ 

ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǎƘƻǳƭŘ ΨǘŀƪŜ ǘƘŜ ǇŀƛƴΩ ƻŦ ŀŘƧǳǎǝƴƎ ǘƻ ǘƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ƻŦ 
ƭƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘΣ ŎǊŜŀǘŜŘ ōȅ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ŀƎŜƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎΦ   

§ нлмл ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǎǳǊǊƻǳƴŘƛƴƎ ŦǳǘǳǊŜ ŘŜƳŀƴŘΤ нлмм ƻƴ ǘƘŜ 
ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ !ǳǎǘŜǊƛǘȅΤ ŀƴŘ нлмо ƻƴ ǘƘŜ [-ǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ   

§ нлмо ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ Ƙƻǿ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ƘŀŘ ŎǊŜŀǘŜŘ ŀ ±¦/! ǿƻǊƭŘ ƻŦ ±ƻƭŀǝƭƛǘȅΣ 
¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ /ƻƳǇƭŜȄƛǘȅ ŀƴŘ !ƳōƛƎǳƛǘȅ ōȅ ƛƎƴƻǊƛƴƎ ǘƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭΦ  

§ нлмп ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ Ƙƻǿ ǘƘƛǎ ŦŀƛƭǳǊŜ ƘŀŘ ŎǊŜŀǘŜŘ ŀ /ȅŎƭŜ ƻŦ 5ŜƅŀǝƻƴΦ   
§ нлмр ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜ ŀ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ƻŦ ǎǝƳǳƭǳǎΦ 
§ Lƴ нлмс ǿŜ ŀǊƎǳŜŘ ǘƘŀǘ  ǘƘŜ DǊŜŀǘ wŜŎƪƻƴƛƴƎ ǿŀǎ ƴƻǿ ŀōƻǳǘ ǘƻ ōŜƎƛƴΦ 
§ Lƴ нлмтΣ ǿŜ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ƛǘ ǿŀǎ ǇǊǳŘŜƴǘ ǘƻ ǇǊŜǇŀǊŜ ŦƻǊ ŀ DǊŜŀǘ ¦ƴƪƴƻǿƴ 
 

LŜ/ Ƙŀǎ ǿƻƴ ŀ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴ ŦƻǊ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǘƘƛƴƪƛƴƎ ǎƛƴŎŜ ƛǘ ŎƻǊǊŜŎǘƭȅ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛƴ 
ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ¢ƛƳŜǎ ŀƴŘ ŜƭǎŜǿƘŜǊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ¦{ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳŀǊƪŜǘ ǿƻǳƭŘ ŎŀǳǎŜ ŀ 
ƳŀƧƻǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ   
 
¢ƘŜǎŜ hǳǘƭƻƻƪǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ƻǳǊ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ǎŜŜ 
ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ǾƛŜǿǇƻƛƴǘΣ ŀƴŘ ǘƻ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘ ǘƘŜ ƪŜȅ ƛǎǎǳŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ 
 

¢ƘŜ ōƭƻƎ Ǉƻǎǘǎ ŀǇǇŜŀǊ ƘŜǊŜ ƛƴ ǳƴǊŜǾƛǎŜŘ  ŦƻǊƳΣ ŀǎ ǘƘŜȅ ŀǇǇŜŀǊŜŘ ŀǘ ƘǧǇΥκκǿǿǿΦƛŎƛǎΦŎƻƳκōƭƻƎǎκŎƘŜƳƛŎŀƭǎ-ŀƴŘ-ǘƘŜ-
ŜŎƻƴƻƳȅκ  

/hb¢9b¢{ 
9ȄŜŎǳǝǾŜ {ǳƳƳŀǊȅ            м 
------------------------------------ 
нллт                                      н                                                                                                           
------------------------------------- 
нллу                                      н                          
-------------------------------------                                        
нллф                                      о  
-------------------------------------  
нлмл                                      р 
-------------------------------------  
нлмм                                      с                   
-------------------------------------  
нлмн                                      у                                     
-------------------------------------  
нлмо                                      ф      
-------------------------------------     
нлмп                                    мм 
-------------------------------------  
нлмр                                    мо 
-------------------------------------  
нлмс                                    мп 
------------------------------------- 
нлмт                                    мс 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ 
нлму                                    нм 
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΧΦΦ 

!ōƻǳǘ ¢ƘŜ ǇI wŜǇƻǊǘ       нм                               
--------------------------------------------------------------------------------τττΧ                             

http://internationalechem.com/wp-content/uploads/2014/10/Research-Note-Unwinding.pdf
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/


 

ϭ ¢ƘŜ ǇI wŜǇƻǊǘ нлму                                                   .¦5D9¢ h¦¢[hhY{ нллтτнлму μhŎǘƻōŜǊ нлму μ н 

нллтΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ŀ 5ƻǿƴǘǳǊƴ 

.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ нн hŎǘƻōŜǊΣ нллт  
 
¢ƘŜ ΨŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ŦƻǊŜŎŀǎǘΩ ŦƻǊ нллу ƛǎ ǾŜǊȅ ƻǇǝƳƛǎǝŎΣ ŀǎ L ŎƻƳƳŜƴǘŜŘ ƛƴ Ƴȅ Ǉƻǎǘ-9t/! ƴƻǘŜΦ Lǘ ǎŀȅǎ ƻƛƭ ǿƛƭƭ 
ǊŜƳŀƛƴ ŀǘ ϷтлκōōƭΣ ǘƘŀǘ ŘŜōǘ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŎƻƴǘŀƛƴŜŘΣ ŀƴŘ ƳŀǊƎƛƴǎ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ŀǘ нллт ƭŜǾŜƭǎΦ 
¢Ƙƛǎ ƛǎ ǳƴǳǎǳŀƭΣ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ƛǎ ƴƻǊƳŀƭƭȅ ŀ ōŀǎŜ ŎŀǎŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻΣ ǿƛǘƘ ǳǇǎƛŘŜ ŀƴŘ ŘƻǿƴǎƛŘŜ ǾŀǊƛŀƴǘǎΦ 

!ƴŘ ǎƛƴŎŜ 9t/!Σ ƻƛƭ Ƙŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ ŀǊƻǳƴŘ ϷфлκōōƭΦ .ŀŎƪ ƛƴ ŜŀǊƭȅ WǳƭȅΣ ǿƘŜƴ ƛǘ ǿŀǎ ǎǝƭƭ ΨƻƴƭȅΩ 
ϷтлκōōƭΣ L ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ƘŀŘ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǘƻ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ϷмллκōōƭΣ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ǎǝƭƭ ǎŜŜƳǎ ŀ ǊŜŀƭ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘȅΦ Lƴ 
ǘƘŜǎŜ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎΣ ƛǘ ƛǎ ǇŜǊƘŀǇǎ ƴƻ ǎǳǊǇǊƛǎŜ ǘƘŀǘ ǿŜ ŀǊŜ ǎŜŜƛƴƎ ŀƴ ŀǇǇŀǊŜƴǘ ΨōƻƻƳΩ ƛƴ ŘŜƳŀƴŘΣ ŀǎ 
ŘƻǿƴǎǘǊŜŀƳ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ǊǳǎƘ ǘƻ ŎƻǾŜǊ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ōŜŦƻǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇǊƛŎŜǎ ƳƻǾŜ ƘƛƎƘŜǊΦ 

L ŬǊǎǘ ǎŀǿ ǘƘƛǎ ŜũŜŎǘ ƘŀǇǇŜƴ ƛƴ мфтфΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƘŀŘ ŀ ǊŜŎƻǊŘ ȅŜŀǊΦ Lǘ ǿŀǎ ƻƴƭȅ ƛƴ мфул ǘƘŀǘ ǿŜ 
ŘƛǎŎƻǾŜǊŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀǇǇŀǊŜƴǘ ŜŀǎŜ ǿƛǘƘ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƘŀŘ ǿŜŀǘƘŜǊŜŘ ŀ ǊƛǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ ǘƻ Ϸолκ
ōōƭ όŀǊƻǳƴŘ Ϸфрκōōƭ ƛƴ ǘƻŘŀȅΩǎ ƳƻƴŜȅύΣ ǿŀǎ ŀ ƳƛǊŀƎŜΦ /ƻǳƭŘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ōŜ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ ǘƻŘŀȅΚ L ǘƘƛƴƪ ƛǘ ƛǎ 
ǿƻǊǘƘ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ ǾŜǊȅ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅ ŀǎ ŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘȅΦ  

!ƊŜǊ ŀƭƭΣ ǿƘƛƭǎǘ ƘƛǎǘƻǊȅ ƴŜǾŜǊ ǊŜǇŜŀǘǎ ƛǘǎŜƭŦΣ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƴƎΦ .ŀƴƪ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀ όǘƘŜ нƴŘ ƭŀǊƎŜǎǘ ¦{ ōŀƴƪύΣ ŎŀƳŜ ƻǳǘ ǿƛǘƘ ǘǊǳƭȅ ǎƘƻŎƪƛƴƎ vо ǊŜǎǳƭǘǎ ƻƴ 
¢ƘǳǊǎŘŀȅΣ ǿƘƛƭǎǘ ƻƴ CǊƛŘŀȅ /ŀǘŜǊǇƛƭƭŀǊΩǎ /9h WƛƳ hǿŜƴǎ ǎŀƛŘ ǘƘŜ ¦{ ǿŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ΨƴŜŀǊ ǘƻΣ ƻǊ ŜǾŜƴ ƛƴΣ ŀ 
ǊŜŎŜǎǎƛƻƴΩΦ !ƴŘ ƴŜǿ ƘƻǳǎƛƴƎ ǎǘŀǊǘǎ ŀƴŘ ¦{ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǾŜǊȅ ǿŜŀƪΣ ŜǾŜƴ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǊŜŎŜƴǘ 
ŎǊŜŘƛǘ ŎǊǳƴŎƘΦ 

¢ƘŜǊŜ Ƴǳǎǘ ǎǳǊŜƭȅ ōŜ ŀ ǊŜŀƭ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƭŀǘŜǎǘ ǳǇǿŀǊŘ ǊǳǎƘ ōȅ ǘƘŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ Ŏŀǘŀƭȅǎǘ ǘƘŀǘ 
Ŭƴŀƭƭȅ ŎŀǳǎŜǎ ǘƘŜ ¦{ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǘƻ Ŏǳǘ ōŀŎƪ ƻƴ ƴƻƴ-ŜǎǎŜƴǝŀƭ ǎǇŜƴŘƛƴƎΦ 9ǉǳŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ ǇǊƻōƭŜƳǎ 
ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ǘǳǊƴ ƻũ ǘƘŜ ǘŀǇ ƻŦ ŎƻƴǎǳƳŜǊΣ ŀƴŘ ƳŀȅōŜ ŜǾŜƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜΣ ƭŜƴŘƛƴƎΦ  

LŦ L ǿŀǎ ŘǊŀǿƛƴƎ ǳǇ ōǳŘƎŜǘǎ ŦƻǊ нллуΣ L ǿƻǳƭŘ ōŜ ǇǳǩƴƎ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ŎƻƴǝƴƎŜƴŎȅ Ǉƭŀƴǎ ŦƻǊ Ƨǳǎǘ ǎǳŎƘ ŀƴ 
ƻǳǘŎƻƳŜΣ ŜǾŜƴ ǿƘƛƭǎǘ ŎǊƻǎǎƛƴƎ Ƴȅ ŬƴƎŜǊǎ ǘƘŀǘ L ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜƳΦ  

 

нллуΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ {ǳǊǾƛǾŀƭ 

.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ мф hŎǘƻōŜǊΣ нллу  

L ǇǊŜŦŜǊ ǘƻ ōŜ ƻǇǝƳƛǎǝŎΦ .ǳǘ ол ȅŜŀǊǎ ƛƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ Ƙŀǎ ǘŀǳƎƘǘ ƳŜ ǘƻ ōŜ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǊŜŀƭƛǎǝŎΦ {ƻ Ƴȅ Ƴƻǧƻ 
ŦƻǊ нллф .ǳŘƎŜǘǎ ƛǎ ΨōŀǧŜƴ Řƻǿƴ ǘƘŜ ƘŀǘŎƘŜǎΩΦ  

/ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ōŜ ǎŀƛƭƛƴƎ ƛƴ ǎƻƳŜ ǾŜǊȅ ǊƻǳƎƘ ǎŜŀǎΣ ǿƛǘƘ ǘǊŜŀŎƘŜǊƻǳǎ ŎǳǊǊŜƴǘǎ ŀƴŘ ǇƭŜƴǘȅ ƻŦ 
ŘŀƴƎŜǊƻǳǎ ǊƻŎƪǎΦ {ǳǊǾƛǾŀƭΣ ƴƻǘ ƎǊƻǿǘƘΣ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǇǊǳŘŜƴǘ ƻōƧŜŎǝǾŜΦ  

¢ƘŜ ƪŜȅ ǉǳŜǎǝƻƴ ƛǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ȅƻǳǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛǎ Ǌƻōǳǎǘ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ ǎǳǊǾƛǾŜ ŀƴ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ƭƻǿ ǾƻƭǳƳŜǎ 
ŀƴŘ ƳŀǊƎƛƴǎΣ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ƻŦ ǝƎƘǘ ŎǊŜŘƛǘ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ Ǿƻƭŀǝƭƛǘȅ ƛƴ ƻƛƭ ŀƴŘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ 
ƳŀǊƪŜǘǎΚ  

/ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ŎƘŀƴƎŜ ǘƘŜƛǊ нллф ōǳŘƎŜǘ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ǘƘƛǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜΦ bƻǊƳŀƭƭȅΣ 
ǘƘŜȅ ǿƻǳƭŘ ŘŜǾŜƭƻǇ ŀ ΨōŀǎŜ ŎŀǎŜΩΣ ŀƴŘ ǘƘŜƴ ƛƴǾŜǎǝƎŀǘŜ ΨǳǇǎƛŘŜΩ ŀƴŘ ΨŘƻǿƴǎƛŘŜΩ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎΦ ¢Ƙƛǎ ȅŜŀǊΣ 
ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ƪŜȅ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜƛǊ ǎǳǊǾƛǾŀƭ .ǳŘƎŜǘΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 
ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ Ƴƻǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƻǳǘŎƻƳŜǎΦ  

5ŜƳŀƴŘΦ нллф ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ǎŜŜ Ǝƭƻōŀƭ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ όƭŜǎǎ ǘƘŀƴ о҈ D5t ƎǊƻǿǘƘύΦ /ƘŜƳƛŎŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ǿƛƭƭ ōŜ 
ōŀŘƭȅ ƘƛǘΣ ŀǎ ƛǘ ƛǎ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƘƻǳǎƛƴƎκŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŀƴŘ ŀǳǘƻǎΦ IƻǇŜŦǳƭƭȅΣ 
ǘƘŜǎŜ ŀǊŜŀǎ Ƴŀȅ ōŜƎƛƴ ǘƻ ōƻǧƻƳ ŘǳǊƛƴƎ нллфΣ ōǳǘ ŀƴȅ ǊŜŀƭ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƛǎ ǳƴƭƛƪŜƭȅ ōŜŦƻǊŜ нлммΦ IƻǳǎƛƴƎ ƛǎ ŀǘ 
ǘƘŜ ƘŜŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ƘŀǊŘ ǘƻ ǎŜŜ ŘŜƳŀƴŘ ǊŜŎƻǾŜǊƛƴƎ ǉǳƛŎƪƭȅΦ ¦ƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ 

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2007/10/03/epca-2007/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2007/07/05/what-price-oil-1/
http://www.ft.com/cms/s/1/6690e784-7ddc-11dc-9f47-0000779fd2ac.html
http://www.ft.com/cms/s/0/4ac7e4f4-7e7b-11dc-8fac-0000779fd2ac.html
http://www.ft.com/cms/s/0/4ac7e4f4-7e7b-11dc-8fac-0000779fd2ac.html
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
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ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ǊƛǎŜΣ ŀƴŘ ōŀƴƪǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǊŜƭǳŎǘŀƴǘ ǘƻ ƭŜƴŘ ǿƘŜƴ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ǎǝƭƭ ŦŀƭƭƛƴƎΦ !ǳǘƻ ǎŀƭŜǎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ōŜ 
ǿŜŀƪΣ ŦƻǊ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜŀǎƻƴǎΦ 9ǾŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎŜƭƭƛƴƎ ƛƴǘƻ ƳƻǊŜ ŦŀǾƻǳǊŜŘ ǎŜŎǘƻǊǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ŀƎǊƻŎƘŜƳƛŎŀƭǎ ƻǊ 
ǇƘŀǊƳŀŎŜǳǝŎŀƭǎΣ ǿƛƭƭ ǇǊƻōŀōƭȅ ǎŜŜ ƭƻǿŜǊ ŘŜƳŀƴŘΣ ŀƴŘ ǇǊƛŎƛƴƎ ǇǊŜǎǎǳǊŜΦ 

hƛƭ ǇǊƛŎŜǎΦ L ƘŀǾŜ ŎƻǊǊŜŎǘƭȅ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜǾŜǊȅ ƳŀƧƻǊ ƳƻǾŜƳŜƴǘ ƛƴ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ȅŜŀǊΦ ¢Ƙƛǎ ƳŀƪŜǎ ƛǘ 
ŜŀǎƛŜǊ ǘƻ ŀŘƳƛǘ ǘƘŀǘ L ŬƴŘ нллф ǾŜǊȅ ŘƛŶŎǳƭǘ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘΦ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ƭƛƪŜƭȅ ƻǳǘŎƻƳŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ht9/ ǿƛƭƭ ŎǳǘōŀŎƪ 
ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŀƴŘ ǎŜŜƪ ǘƻ ƘƻƭŘ ϷтлκōōƭΦ .ǳǘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ Ǌƛǎƪǎ ǘƻ ǘƘƛǎ ƻǳǘƭƻƻƪΦ ht9/ ƛǎ ōǊƛƴƎƛƴƎ ƻƴ ƳŀƧƻǊ ƴŜǿ 
ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΦ /ǳǩƴƎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ǳƴƭŜŀǎƘ ŀ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ǎǘƻǊƳΦ {ƻ ht9/ ǿƛƭƭ ŬƴŘ ƛǘ ƘŀǊŘ ǘƻ ƳŀƪŜ ƳŀƧƻǊ 
ŎǳǘōŀŎƪǎΣ ŀƴŘ ǇǊƛŎŜǎ ŎƻǳƭŘ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅ Ŧŀƭƭ ŀǎ ƭƻǿ ŀǎ ϷнлκōōƭΣ ƛŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ǇǊƻǾŜǎ ŘŜŜǇΦ ¸Ŝǘ 
ǎǳǇǇƭȅκŘŜƳŀƴŘ ōŀƭŀƴŎŜǎ ǊŜƳŀƛƴ ǾŜǊȅ ǝƎƘǘΦ {ǳǊǇƭǳǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ƻƴƭȅ Ŏс҈ όрƳōŘύΦ {ƻ ŀ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭ 
ŘƛǎǊǳǇǝƻƴ ŎƻǳƭŘ Ŝŀǎƛƭȅ ŎŀǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ǊƻŎƪŜǘ ŀōƻǾŜ Ϸмллκōōƭ ŀƎŀƛƴΦ 

/Ƙƛƴŀ ŀƴŘ !ǎƛŀΦ L ŀƳ Ƴƻǎǘ ŎƻƴŎŜǊƴŜŘ ŀōƻǳǘ ƭƛƪŜƭȅ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ŀǊŜŀΦ /ƘƛƴŀΩǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ǿŜǊŜ от҈ 
ƻŦ D5t ƭŀǎǘ ȅŜŀǊΦ ¢ƘŜǎŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ǿƛƭƭ ƛƴŜǾƛǘŀōƭȅ ŘŜŎƭƛƴŜ ǿƘƛƭǎǘ ǘƘŜ ǿŜǎǘ ƛǎ ƛƴ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴΦ !ƴŘ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǎƻƳŜ 
ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ Řƻ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ǘƻ ǊŜǎǇƻƴŘ ōȅ ǎǝƳǳƭŀǝƴƎ ǘƘŜƛǊ ŘƻƳŜǎǝŎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ Ƴŀƴȅ Řƻ 
ƴƻǘΦ aŀƧƻǊ ƻǾŜǊ-ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛǎ ŀƭǎƻ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ΨōǳƛƭŘƛƴƎ ōƭƻŎƪΩ ǇŜǘŎƘŜƳ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ 
ǇǊŜǎǎǳǊŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǾƻƭǳƳŜǎΦ aƻǎǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜǊǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ у҈ ƎǊƻǿǘƘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǘƘŜ ƭƻǿ ŦƻǊ /ƘƛƴŀΩǎ 
ŜŎƻƴƻƳȅΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ мл҈Ҍ ǎŜŜƴ ƛƴ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ŘŜŎŀŘŜΦ L ǿƻǊǊȅ ǘƘŀǘ ƛǘ ŎƻǳƭŘ Ŧŀƭƭ ǘƻ р҈ ŀǘ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭ 
ōƻǧƻƳ ƻŦ ǘƘŜ ŎȅŎƭŜΦ ¢Ƙƛǎ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǎŜǊƛƻǳǎ ƛƳǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜƎƛƻƴΦ 

/ǊŜŘƛǘΦ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ Ƨǳǎǘ ǎǇŜƴǘ ϷоΦр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ǘƻ ǊŜǎŎǳŜ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ L ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŜȅ 
ǿŜǊŜ ǊƛƎƘǘ ǘƻ Řƻ ǘƘƛǎΣ ŀǎ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŦŀŎŜŘ ŀ ŎŜǊǘŀƛƴ 5ŜǇǊŜǎǎƛƻƴΦ .ǳǘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ǘƻ ŦǳƴŘ 
ǘƘƛǎ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ŀƴŘ ǎƻ ǿƛƭƭ ΨŎǊƻǿŘ ƻǳǘΩ ƻǘƘŜǊ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ŎǊŜŘƛǘ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ǝƎƘǘΣ ŎŀǳǎƛƴƎ 
ƳŀƧƻǊ ǇǊƻōƭŜƳǎ ŦƻǊ ǎƻƳŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ Lƴ ǘǳǊƴΣ ǘƘŜ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅΩǎ ǿŜƭƭ-ƪƴƻǿƴ ƛƴǘŜǊ-ŘŜǇŜƴŘŜƴŎȅ ƳŜŀƴǎ 
ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǎŜǊƛƻǳǎ Ǌƛǎƪ ƻŦ ŀ ŘƻƳƛƴƻ ŜũŜŎǘΣ ǿƘŜǊŜōȅ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ ƻƴŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ōǊƛƴƎǎ Řƻǿƴ ƻǘƘŜǊǎ ƛƴ 
ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ŎƘŀƛƴΦ ²Ŝ ŀǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǎŜŜƛƴƎ ǘƘƛǎ ƻŎŎǳǊ ŀƳƻƴƎǎǘ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ¦{ ŀǳǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǿƛǘƘ ƳǳƭǝǇƭŜ 
ŎƻƭƭŀǇǎŜǎ ǘŀƪƛƴƎ ǇƭŀŎŜ ŀǎ ƻƴŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƎƻŜǎ ǳƴŘŜǊΦ ¢ƘƻǎŜ ŜȄǇƻǊǝƴƎ ƻǊ ƛƳǇƻǊǝƴƎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ƘŀǾŜ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ 
ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǾƻƭŀǝƭƛǘȅΦ /Chǎ ǿƛƭƭ ƴŜŜŘ ƳŀȄƛƳǳƳ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜƛǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŎƻƭƭŜŀƎǳŜǎΣ ƛƴ ƻǊŘŜǊ 
ǘƻ ŎƻǊǊŜŎǘƭȅ ƛŘŜƴǝŦȅ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜǎŜ ǊƛǎƪǎΦ  

.ȅ ƴƻǿΣ ȅƻǳ Ƴŀȅ ōŜ ŀǎƪƛƴƎ ǿƘŜǘƘŜǊ L ǎŜŜ ƴƻ ΨǎƛƭǾŜǊ ƭƛƴƛƴƎΩ ŀƳƛŘǎǘ ǘƘŜ ǎǘƻǊƳǎ L ŀƳ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎΚ LƴŘŜŜŘΣ ŎŀǎƘ
-ǊƛŎƘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛƭƭ ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ ŬƴŘ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ƛƴ ŀ ǇƻǿŜǊŦǳƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƻ ƴŜƎƻǝŀǘŜ ōŜǧŜǊ ǘŜǊƳǎΣ ŀƴŘ ǘƻ 
ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ aϧ!Φ .ǳǘ L ǿƻǳƭŘ ōŜ Ŏŀǳǝƻǳǎ ŀōƻǳǘ aϧ! ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎΦ нллф-мл ƛǎ ƴƻǘ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ōŜ ŀ ǊŜǇŜŀǘ ƻŦ 
мффт-уΣ ƻǊ нллн-оΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǊŜōƻǳƴŘΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜ L ǿƻǳƭŘ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ŀƴȅ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅΣ ƻǊ 
ΨǊŜǎŎǳŜΩΣ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ǘƘŀǘ ǿŜ ŀǊŜ ƴƻǿ ƛƴ ŀ Ƴǳƭǝ-ȅŜŀǊ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ 
ƭŀǎǘ ǘƻ нлмм-мнΦ  

[ŀǎǘ ȅŜŀǊΣ L ŎƘŀƭƭŜƴƎŜŘ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎΣ ŎƻǊǊŜŎǘƭȅ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǘƘŜ нллу ŘƻǿƴǘǳǊƴΦ ¢ƻŘŀȅΣ L ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ ƘƻǇŜ ǘƘŀǘ 
ǘƘƛǎ нллф ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǿƛƭƭ ǇǊƻǾŜ ǘƻƻ ǇŜǎǎƛƳƛǎǝŎΦ Lǘǎ ŀƛƳ ƛǎ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ /9hǎ ŀƴŘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ǿƛǘƘ ŀ 
ǊŜŀƭƛǎǝŎ ǎŎŜƴŀǊƛƻΣ ǎƻ ȅƻǳ Ŏŀƴ ΨǘŜǎǘΩ ȅƻǳǊ ƻǿƴ ǘƘƛƴƪƛƴƎΦ L ǿŜƭŎƻƳŜ ŘŜōŀǘŜ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ƪŜȅ ƛǎǎǳŜǎΣ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ōŜ 
ƘŀǇǇȅ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀŘǾƛŎŜ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊŀŎǝŎŀƭ ƛǎǎǳŜǎ ǊŀƛǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ  

 
нллфΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ŀ bŜǿ bƻǊƳŀƭ 
.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ мт hŎǘƻōŜǊΣ нллф  
 
нлмл ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŀ ōŜǧŜǊ ȅŜŀǊ ŀǎ ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǎ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ŀ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ D5tΦ  

.ǳǘ ŀ ǉǳƛŎƪ ±-ǎƘŀǇŜŘ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ǘƘŜ нлло-т .ƻƻƳ ȅŜŀǊǎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǾƻƭǳƳŜǎκƳŀǊƎƛƴǎ ǎŜŜƳǎ ǳƴƭƛƪŜƭȅΦ 

DƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ǿƻǊǊȅ ŀōƻǳǘ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŬŎƛǘǎΣ ŀƴŘ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ǎŎŀƭŜ Řƻǿƴ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦƻǊ ŎǊƛǝŎŀƭ ŜƴŘ-ǳǎŜǎ ǎǳŎƘ 
ŀǎ ŀǳǘƻǎ ŀƴŘ ƘƻǳǎƛƴƎΦ 9ǉǳŀƭƭȅΣ ƳŀƧƻǊ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻŦ ƴŜǿ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ǇƭŀƴƴŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ .ƻƻƳ ȅŜŀǊǎΣ ǿƛƭƭ ǎǘŀǊǘ ǘƻ 
ŎƻƳŜ ƻƴǎǘǊŜŀƳ ƛƴ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ŀƴŘ !ǎƛŀΦ  

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2008/09/29/chinas-export-dependency-grows/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2008/08/17/increasing-change-complexity-c/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2008/10/14/the-aptly-named-mr-darling/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2007/10/22/budgeting-for-a-downturn-1/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
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Lƴ ŜũŜŎǘΣ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜΣ нлмл ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ȅŜŀǊ ƻŦ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǘƻ ŀ ΨƴŜǿ ƴƻǊƳŀƭΩΦ L ŜȄǇŜŎǘ Ǝƭƻōŀƭ D5t ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜǎ ǘƻ 
ŀǾŜǊŀƎŜ ŀǊƻǳƴŘ нΦр҈- о҈ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ мфул-нллл ŀǾŜǊŀƎŜΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ 
ǊŜŘǳŎǝƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ оΦр҈-п҈ ƭŜǾŜƭǎ ǎŜŜƴ ƛƴ ǘƘŜ .ƻƻƳ ȅŜŀǊǎΦ  

¢ƘŜ ǊŀǝƻƴŀƭŜ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ǿŜ ǿƛƭƭ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ǎŜŜ ŀ ǊŜōŀƭŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  

¢ƘŜ ²Ŝǎǘ ǿƛƭƭ ǎŜŜ ƭƻǿŜǊ ŎƻƴǎǳƳǇǝƻƴΣ ŀǎ ǇŜƻǇƭŜ ǊŜōǳƛƭŘ ǘƘŜƛǊ ǎŀǾƛƴƎǎΣ ŀƴŘ ōƻǊǊƻǿ ƭŜǎǎΦ Lƴ ǘǳǊƴΣ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ 
ƳŜŀƴ ƭƻǿŜǊ ŜȄǇƻǊǘ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ ¢ƘŜ ƻǳǘŎƻƳŜ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ƳƻǊŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ǿƻǊƭŘ 
ŜŎƻƴƻƳȅΣ ōǳǘ ƛǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ŘƛŶŎǳƭǘ ƧƻǳǊƴŜȅΦ 

DǊƻǿǘƘ CƻǊŜŎŀǎǘǎΦ aƻǎǘ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ƳŀǘǳǊŜΣ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜǎ ŀǊŜ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǝŜŘ ǘƻ D5tΦ L ǿƻǳƭŘ 
ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǊŜǾƛŜǿ ǘƘŜƛǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜǎ ŦƻǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛƎƘǘ 
ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎ ŦƻǊ Ǝƭƻōŀƭ D5t ƎǊƻǿǘƘΦ hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƻŦ ǘƘŜ .ƻƻƳ ȅŜŀǊǎ ǿŀǎ ǘƘŀǘ ŀǊōƛǘǊŀǊȅ 
ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜǎ όƻƊŜƴ ƻŦ р҈ ƻǊ ƳƻǊŜύΣ ǿŜǊŜ ŀǎǎǳƳŜŘ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭǎƻ ƭŜŘ ǘƻ ŀ ǇŜǊŎŜǇǝƻƴ ǘƘŀǘ 
ƳŀƧƻǊ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻŦ ƴŜǿ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǿŜǊŜ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ƳŜŜǘ ǘƘƛǎ ŀǎǎǳƳŜŘ ŘŜƳŀƴŘΦ ! ƳƻǊŜ ǊŜŀƭƛǎǝŎ ǾƛŜǿ ƻŦ 
ŘŜƳŀƴŘ ǿƻǳƭŘ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƻŦ ƻǾŜǊ-ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ŀƴŘ ǇŜǊƘŀǇǎ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ 
ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǘƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ōǊƛƴƎΦ 

5ŜƳŀƴŘΦ hƴ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ōŀǎƛǎΣ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ƻǳǘǇǳǘ ƛǎ ƴƻǿ ōŀŎƪ ŀǘ нллс ƭŜǾŜƭǎΣ ƘŀǾƛƴƎ ƭƻǎǘ о ȅŜŀǊǎ ƻŦ ƎǊƻǿǘƘΦ LŦ 
D5t ƴƻǿ ƎǊƻǿǎ ŀǎ L ŜȄǇŜŎǘΣ ǘƘŜƴ ŘŜƳŀƴŘ ŦǊƻƳ ƪŜȅ ǎŜŎǘƻǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴκƘƻǳǎƛƴƎΣ ŀǳǘƻǎ ŀƴŘ 
ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎǎ ǎƘƻǳƭŘ ƛƳǇǊƻǾŜ ƴŜȄǘ ȅŜŀǊΦ .ǳǘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǝƳǳƭǳǎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǿƛƭƭ ƳŀƪŜ ŦƻǊ ŀ 
ōǳƳǇȅ ǊƛŘŜΦ ¢ƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǎǇŜŎƛŬŎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǿƛƭƭ ŎŀǳǎŜ ƳŀƧƻǊ Ŧŀƭƭǎ ƛƴ ǇŜǊŎŜƛǾŜŘ ŘŜƳŀƴŘΣ ǿƘƛƭǎǘ ƴŜǿ ǎǝƳǳƭƛ 
ǿƛƭƭ ŎǊŜŀǘŜ ǎƘƻǊǘ-ǘŜǊƳ ǳǇǿŀǊŘ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎΦ 9ȄŎŜƭƭŜƴǘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ōŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘΣ 
ŀƴŘ .ƻŀǊŘǎ ǿƛƭƭ ƴŜŜŘ ǘƻ ƪŜŜǇ ŀ ǾŜǊȅ ŎŀǊŜŦǳƭ ŜȅŜ ƻƴ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǘǊŜƴŘǎΦ 

tǊƻǘŜŎǝƻƴƛǎƳΦ ¦ƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ƛǎ ǎŜǘ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ŀ ƪŜȅ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ƛǎǎǳŜ ƛƴ ǘƘŜ ²ŜǎǘΣ ŀǎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ŀŘƧǳǎǘ ǘƻ 
ǘƘŜ ΨƴŜǿ ƴƻǊƳŀƭΩΦ IƻǇŜŦǳƭƭȅΣ ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ǇŜŀƪ ƛƴ нлмлΣ ōǳǘ ƛǎ ǳƴƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ǉǳƛŎƪƭȅ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭŜǾŜƭǎΦ 
!ǊƎǳƳŜƴǘǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ΨŜȄǇƻǊǘ ƻŦ ƧƻōǎΩ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜΣ ŀƴŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀ ǊƛǎŜ ƛƴ ŀƴǝ-ŘǳƳǇƛƴƎ ŀŎǝǾƛǘȅΦ Lƴ 
ǘǳǊƴ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ŎŀǳǎŜ Ƨƻō ƭƻǎǎŜǎ ƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ /ƘŜƳƛŎŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛƭƭ ƴŜŜŘ ǘƻ ƪŜŜǇ ŀ ŎƭƻǎŜ ŜȅŜ ƻƴ 
ǘƘŜ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŀǊŜƴŀΣ ŀǎ ǘƘŜȅ ƻǇŜǊŀǘŜ ƛƴ ŀ ŎƻƳǇƭŜȄ ǾŀƭǳŜ ŎƘŀƛƴΣ ŀƴŘ Ƴŀȅ ƴƻǘ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜ ǘƘŜ 
ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ŀ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ŀ ƪŜȅ ǎǳǇǇƭȅƛƴƎ ƻǊ ŎƻƴǎǳƳƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ 

/ǊŜŘƛǘ ƛǎǎǳŜǎΦ ! ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƛƴ ŘŜƳŀƴŘ Ǉǳǘǎ ƎǊŜŀǘ ǎǘǊŀƛƴǎ ƻƴ ŎŀǎƘ-ƅƻǿΣ ŀƴŘ Ƴŀƴȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ǝƻ ōŀƴƪǊǳǇǘ ŀǎ 
ŀ ǊŜǎǳƭǘΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŀ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ ǇǊƻōƭŜƳ ƛƴ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǊŜŎƻǾŜǊȅΣ ƎƛǾŜƴ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŦǊŀƎƛƭƛǘȅ ƻŦ ƭŀǊƎŜ 
ǇŀǊǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ /Chǎ ǿƛƭƭ ƴŜŜŘ ǘƻ ƛƴǎǝǘǳǘŜ Ǌƻōǳǎǘ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎΣ ŀƴŘ ōŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ 
ǘƻ ƪŜŜǇ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƻƴ ΨŎŀǎƘ ōŜŦƻǊŜ ŘŜƭƛǾŜǊȅΩ ǘŜǊƳǎ ƛŦ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ƎǊƻǳƴŘǎ ŦƻǊ ŎƻƴŎŜǊƴΦ bŜǿ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ 
ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ ǊƛǎƪΣ ƛŦ ǘƘŜƛǊ ŎǊŜŘƛǘ ƘƛǎǘƻǊȅ ƛǎ ǿŜŀƪΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻƳƛǎŜŘ ǾƻƭǳƳŜ Ƴŀȅ ōŜ 
ŀǧǊŀŎǝǾŜΦ 

hƛƭ ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ǾƻƭŀǝƭŜ ƛƴ нлмлΣ ŀǎ ǎǇŜŎǳƭŀǝǾŜ ǇǊƛŎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘǊŀŘŜǊǎΩ 
ōŜǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ¦{ϷΩǎ ǾŀƭǳŜ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜΦ bŜƛǘƘŜǊ ϷмллκōōƭΣ ƴƻǊ ŀ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ϷплκōōƭΣ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŀ ƎǊŜŀǘ ǎǳǊǇǊƛǎŜ 
ƻƴ ŀ Řŀȅ-ǘƻ-Řŀȅ ōŀǎƛǎΦ .ǳǘ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǎǳǇǇƭȅκŘŜƳŀƴŘ ōŀƭŀƴŎŜǎ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ǿŜŀƪ ƛƴ нлмлΣ ƛƴ ǎǇƛǘŜ ƻŦ 
ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ ¢Ƙǳǎ ǿŜ ƳƛƎƘǘ ǎŜŜ ǇǊƛŎŜǎ ŎƻƳƛƴƎ ǳƴŘŜǊ ƳƻǊŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ŘǳǊƛƴƎ нлмлΦ Ϸрлκ
ōōƭ ƳƛƎƘǘ ōŜ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ǇǊƛŎŜΣ ƛƴ ǘƘŜ ŀōǎŜƴŎŜ ƻŦ ƳŀƧƻǊ ƎŜƻ-ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŜǾŜƴǘǎΦ  

hǾŜǊŀƭƭΣ L ŜȄǇŜŎǘ нлмл ǘƻ ōŜ ŀ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ȅŜŀǊΦ Cǳƭƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƛǎ ǳƴƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ƳǳŎƘ 
ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ нлммκмо ǝƳŜŦǊŀƳŜΦ .ǳǘ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ǿƛƭƭ ƻũŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ 
ƛŘŜƴǝŦȅ ƭƛƪŜƭȅ ŦǳǘǳǊŜ ƳŀǊƪŜǘ ƴŜŜŘǎΦ ¢ƘƻǎŜ ǘƘŀǘ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘƛǎ ƴŜǿ ǊŜŀƭƛǘȅΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǎƛƳǇƭȅ ƘƻǇƛƴƎ ŦƻǊ ŀ 
ǉǳƛŎƪ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ǘƘŜ .ƻƻƳ ȅŜŀǊǎΣ ǿƛƭƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŦƻǊ ŦǳǘǳǊŜ ǎǳŎŎŜǎǎΦ  

 

 

 

http://www.pimco.com/LeftNav/PIMCO+Spotlight/2009/Secular+Outlook+May+2009+El-Erian.htm
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2009/10/03/global-chemicals-volume-back-t/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2009/10/07/petchems-prepares-for-a-new-re/
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нлмлΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ 
.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ но hŎǘƻōŜǊΣ нлмл  

 

 
 
²ƘŜƴ ŜƭŜǇƘŀƴǘǎ ŬƎƘǘΣ ǘƘƻǎŜ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜƳ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜ ŎŀǳǝƻǳǎΦ !ƴŘ ǘƘƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘ ŦƻǊ нлмм-моΣ ŀǎ ǘƘŜ 
²ŜǎǘŜǊƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘǊȅ ǘƻ ŦƻǊŎŜ ǘƘŜ .wL/ǎ ό.ǊŀȊƛƭΣ wǳǎǎƛŀΣ LƴŘƛŀ ŀƴŘ /Ƙƛƴŀύ ǘƻ ŜȄǇƻǊǘ ƭŜǎǎ ŀƴŘ ƛƳǇƻǊǘ ƳƻǊŜΣ 
ǘƘŜ ǎƻ-ŎŀƭƭŜŘ ΨǊŜōŀƭŀƴŎƛƴƎΩ ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ  

¢Ƙǳǎ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǎŜŜƳǎ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ǝǘƭŜ ŦƻǊ Ƴȅ ŀƴƴǳŀƭ hǳǘƭƻƻƪ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ  YŜȅ 
ŦŀŎǘƻǊǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻ ǘƘƛǎ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛƴŎƭǳŘŜΥ 

¢ƘŜ ¦{! ƛǎ ŀƛƳƛƴƎ ǘƻ ǊŜōŀƭŀƴŎŜ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŜŎƻƴƻƳȅ ōȅ ŦƻǊŎƛƴƎ ǘƘŜ .wL/ǎ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ 
ŦƻŎǳǎ ƻƴ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ŘƻƳŜǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘΦ ¢Ƙƛǎ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ǊŜōŀƭŀƴŎƛƴƎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ƳŀƧƻǊ ŎƘŀƴƎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ 
нл ȅŜŀǊǎ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘ-ŘǊƛǾŜƴ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ōȅ ǘƘŜ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘΦ 

9ǳǊƻǇŜ ƛǎ ƳŀƪƛƴƎ ŀ мул ŘŜƎǊŜŜ ǎƘƛƊ ƛƴ ǇƻƭƛŎȅΣ ōȅ ŀōŀƴŘƻƴƛƴƎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŜũƻǊǘǎ ǘƻ ǎǝƳǳƭŀǘŜ ƛǘǎ ŜŎƻƴƻƳȅΦ Lǘ 
ƛǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ōǳŘƎŜǘ ōŀƭŀƴŎŜǎ ōȅ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘŀȄŜǎΦ Lǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ƭƛƴƛƴƎ ǳǇ 
ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ǘƘŜ ¦{! ƛƴ ƘƻǇƛƴƎ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛǘǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ ǘƘŜ .wL/ǎΣ ǿƘƛƭǎǘ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ƛƳǇƻǊǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜƳΦ 

¢ƘŜ .wL/ǎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀǊŜ ōŜǘǿŜŜƴ ŀ ǊƻŎƪ ŀƴŘ ŀ ƘŀǊŘ ǇƭŀŎŜΦ ¢ƘŜȅ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 
/ǊƛǎƛǎΣ ōǳǘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǘƘŜ ƻƴŜǎ ƻƴ ǿƘƻƳ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ōǳǊŘŜƴ ƻŦ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ Ƴŀȅ ŦŀƭƭΦ ¢ƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƻŦ 
ŎƘŀƴƎŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜΣ ŀǎ ǘƘŜ ²Ŝǎǘ ŀƛƳǎ ǘƻ ŦƻǊŎŜ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊǎ ǘƻ ǊŜǾŀƭǳŜ ǘƘŜƛǊ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ 
ǉǳƛǘŜ ǎƘŀǊǇƭȅΦ 

¢ƘŜǎŜ ƳŀŎǊƻ ŦŀŎǘƻǊǎ ŎƭŜŀǊƭȅ ǊŀƛǎŜ ƳƻǊŜ ǉǳŜǎǝƻƴǎ ǘƘŀƴ ŀƴǎǿŜǊǎΦ 9ǾŜƴ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜ ƻŦ ǝƳŜǎŎŀƭŜ ƛǎ ǳƴŎƭŜŀǊΣ ǿƛǘƘ 
ǘƘŜ ¦{ ǎǳƎƎŜǎǝƴƎ ƛǘ ƳƛƎƘǘ ǘŀƪŜ ŀ Ŧǳƭƭ .ǳŘƎŜǘ ŎȅŎƭŜ ƻŦ ŀǘ ƭŜŀǎǘ о ȅŜŀǊǎ ŦƻǊ ǊŜŀƭ ŎƘŀƴƎŜǎ ǘƻ ōŜ ƻōǎŜǊǾŜŘΦ tƭǳǎΣ 
ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀōǎƻƭǳǘŜƭȅ ƴƻ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ²Ŝǎǘ ǿƛƭƭ ƎŜǘ ƛǘǎ ǿŀȅΣ ƻǊ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ŜȄŜǊŎƛǎŜ Ƴŀȅ 
ƴƻǘ ŜƴŘ ƛƴ ǘŜŀǊǎΦ  

hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ƳƛƎƘǘ Ǝƻ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǿŜƭƭΣ ǿƛǘƘ ŀ ǊŜƴŜǿŜŘ ōǳǊǎǘ ƻŦ Ŏƻ-ƻǇŜǊŀǝƻƴ ŀǎ ǎŜŜƴ 
ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ŀƊŜǊ ǘƘŜ [ŜƘƳŀƴ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƛƴ vп нллуΦ LŦ ǘƘŜ Dнл DǊƻǳǇ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǊŜŀƭƭȅ ǿƻǊƪŜŘ 
ǘƻƎŜǘƘŜǊΣ ǘƘŜƴ ŘŜƳŀƴŘ ŎƻǳƭŘ Ŝŀǎƛƭȅ ōŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǿŜŀƪŜǊΦ 

aȅ ǾƛŜǿ ƛǎ ǘƘŀǘ {ŎŜƴŀǊƛƻ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ƛǎ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ǎƻƭǳǝƻƴ ǿƘŜƴ ŦŀŎŜŘ ǿƛǘƘ ǎƻ Ƴŀƴȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘŜ ƛŘŜŀ 
ƛǎ ǘƻ ŜǎǘŀōƭƛǎƘ ŀ .ŀǎŜ /ŀǎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜƴ ŘŜǾŜƭƻǇ ¦ǇǎƛŘŜ ŀƴŘ 5ƻǿƴǎƛŘŜ /ŀǎŜǎ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ǇǊƻƧŜŎǝƻƴǎ 
ƻŦ ǿƘŀǘ ƳƛƎƘǘ ƘŀǇǇŜƴ ƛŦ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ǿŜƴǘ ǾŜǊȅ ǿŜƭƭΣ ƻǊ ǾŜǊȅ ōŀŘƭȅΦ  aȅ ƻǿƴ ŜũƻǊǘ ǘƻ ƘŜƭǇ ƪƛŎƪ-ǎǘŀǊǘ ǘƘƛǎ 

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
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ǇǊƻŎŜǎǎ ƛǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ŀōƻǾŜΥ  

.!{9 /ŀǎŜΦ ¢Ƙƛǎ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǿŜ ǿƛƭƭ ǎŜŜ Ǝƭƻōŀƭ D5t ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ о҈Σ ǿƛǘƘ ƻƛƭ ǎǘŀȅƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ Ϸсл ς Ϸулκōōƭ ǊŀƴƎŜ 
ƻŦ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ му ƳƻƴǘƘǎΦ ²Ŝ ǿƛƭƭ ǎǝƭƭ ǎŜŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭŀǝƭƛǘȅΣ ōǳǘ ƴƻ ƳŀƧƻǊ ŎƻƭƭŀǇǎŜǎΦ Lǘ ƛǎ ǘƘŜ ŎƭŀǎǎƛŎ 
ΨƳǳŘŘƭŜ ǘƘǊƻǳƎƘΩ ǘȅǇŜ ƻŦ {ŎŜƴŀǊƛƻΦ 

¦t{L59 /ŀǎŜΦ ¢Ƙƛǎ ŀǎǎǳƳŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Dнл ŀŎƘƛŜǾŜǎ ŀ ΨƎǊŀƴŘ ōŀǊƎŀƛƴΩ ǘƻ ǊŜōŀƭŀƴŎŜ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŜŎƻƴƻƳȅΣ 
ŀƭƭƻǿƛƴƎ D5t ǘƻ ƎǊƻǿ ŀǘ ŀōƻǾŜ оΦр҈Φ Lƴƅŀǝƻƴ ǿƻǳƭŘ ǇǊƻōŀōƭȅ ōŜŎƻƳŜ ŀ ƳŀƧƻǊ ƛǎǎǳŜ ǳƴŘŜǊ ǘƘƛǎ {ŎŜƴŀǊƛƻΣ 
ŎŀǳǎƛƴƎ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ƳƻǾŜ ŀōƻǾŜ ϷулκōōƭΦ  

5h²b{L59 /ŀǎŜΦ LƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ Ŏƻ-ƻǇŜǊŀǝƻƴΣ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ Ǉǳǘ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ ŬǊǎǘ 
ŀƴŘ ŀŘƻǇǘ ōŜƎƎŀǊ-Ƴȅ-ƴŜƛƎƘōƻǳǊ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ D5t ƎǊƻǿǘƘ ǿƻǳƭŘ ǇǊƻōŀōƭȅ Ŧŀƭƭ ǘƻ нΦр҈Σ ŀƴŘ ǘƘŜ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ ōŜƭƻǿ 
ϷслκōōƭΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ǳƴŘŜǊ ƳŀƧƻǊ ǎǘǊŀƛƴ ŀǎ 5Ŝƅŀǝƻƴ ǘƻƻƪ ƘƻƭŘΦ 

¢ƘŜ ǎƭƛŘŜ ŀƭǎƻ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ΨWƻƪŜǊǎΩ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ƴŀȅ ǿŀƴǘ ǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ŎƘŀƴƎƛƴƎ 
ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ŀƎŜƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ²ŜǎǘŜǊƴ ōŀōȅ-ōƻƻƳŜǊǎΦ !ƴŘΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƻƴŜ Ŏŀƴ ƴŜǾŜǊ ƛƎƴƻǊŜ ǘƘŜ 
ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ƎŜƻ-ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŜǾŜƴǘǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ŀ ōƻƳōƛƴƎ ƻŦ LǊŀƴΩǎ ƴǳŎƭŜŀǊ ǇƭŀƴǘǎΣ ƻǊ ƴŜǿ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ b 
YƻǊŜŀΦ 

hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ǎƛƳǇƭȅ ŀŘƻǇǘ ŀ .ŀǎŜ /ŀǎŜ {ŎŜƴŀǊƛƻΣ ŀƴŘ ŀǎǎǳƳŜ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ǿƻǊƪ ƻǳǘΦ 
.ǳǘ ǘƘŜ ŎƘŀƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ƻŎŎǳǊǊƛƴƎ ŀǊŜ ǇǊƻōŀōƭȅ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ рл҈Σ ǎƻ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƘƛƎƘƭȅ ǊƛǎƪȅΦ LƴǎǘŜŀŘΣ L ǿƻǳƭŘ 
ǎǘǊƻƴƎƭȅ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǘƻ ŀŘƻǇǘ ŀ ǾŜǊǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΣ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƛŘŜŀǎ ŦƻǊ 
.ŀǎŜΣ ¦ǇǎƛŘŜ ŀƴŘ 5ƻǿƴǎƛŘŜ {ŎŜƴŀǊƛƻǎΦ  

.ȅ ŀŘƻǇǝƴƎ ǘƘƛǎ ǇǊƻŎŜǎǎΣ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ Ŏŀƴ ǘƘŜƴ ǘŜǎǘ ƻǳǘ ƪŜȅ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎŜΦ ¢ƘŜȅ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ŘŜǾŜƭƻǇ 
ƳƛǝƎŀǝƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΣ ƛƴ ŎŀǎŜ ŜǾŜƴǘǎ ōŜƎƛƴ ǘƻ ŘƛǾŜǊƎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ .ŀǎŜ /ŀǎŜ ǾƛŜǿΦ !ǎ ŀƭǿŀȅǎΣ L ǿƛƭƭ ōŜ ǾŜǊȅ 
ƘŀǇǇȅ ǘƻ ŀŘǾƛǎŜ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎΣ ƛŦ ǘƘƛǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƘŜƭǇŦǳƭΦ  

нлмл Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎƭȅ ƎƻƻŘ ȅŜŀǊ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ ²Ŝ Ŏŀƴ ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ ƘƻǇŜ ǘƘŀǘ ŎǳǊǊŜƴǘ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǿƛƭƭ ŎƻƴǝƴǳŜΣ ōǳǘ ƘƻǇŜ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ  

{ŎŜƴŀǊƛƻ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ǿƛƭƭ ƎƛǾŜ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǘƘŜ ŎƘŀƴŎŜ ǘƻ ŀŘƻǇǘ ǘƘŜ ǿƛǎŘƻƳ ƻŦ ǘƘŜ {ŎƻǳǝƴƎ ƳƻǾŜƳŜƴǘΦ Lǘǎ 
ƳƻǧƻΣ Ψ.Ŝ tǊŜǇŀǊŜŘΩΣ ǎŜŜƳǎ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ƛƴ ǘƻŘŀȅΩǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ bŜǿ bƻǊƳŀƭ 
ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΦ 

 

нлммΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ !ǳǎǘŜǊƛǘȅ ς ǘƘŜ /ƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŀƴŘ hǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ 
.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ нр hŎǘƻōŜǊΣ нлмм  
 
¢ƘŜ нлмн-мп .ǳŘƎŜǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻũŜǊǎ ƎǊŜŀǘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƎǊŜŀǘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΦ  

Lƴ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘ-ǘŜǊƳΣ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ǎŜŜƳ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ  

.ǳǘ ǘƘŜȅ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōƭƛƴŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ƘŀǾŜ ǇǊƻōŀōƭȅ ƴŜǾŜǊ ōŜŜƴ ƎǊŜŀǘŜǊΦ 

hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƛǘ ƛǎ ƘŀǊŘ ǘƻ ōŜ ǾŜǊȅ ƻǇǝƳƛǎǝŎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘŜǊ-ǘŜǊƳ ƻǳǘƭƻƻƪ ŦƻǊ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ 
ŎƘŜƳƛŎŀƭ ŘŜƳŀƴŘΥ 

hƛƭ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ ŀǘ ƭŜǾŜƭǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ŀƭǿŀȅǎ ƭŜŘ ǘƻ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ 

²ŜǎǘŜǊƴ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŎǳǩƴƎ ōŀŎƪ ƻƴ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ǊŀƛǎƛƴƎ ǘŀȄŜǎ 

§ 9ƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ŀǊŜ ǊŀƛǎƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ǘƻ Ŏƻƴǘŀƛƴ ƛƴƅŀǝƻƴ 
§ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ŀǊŜ ǎǳũŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ ǎǉǳŜŜȊŜŘ ƛƴŎƻƳŜǎ ŀƴŘ Ƨƻō ƛƴǎŜŎǳǊƛǘȅ 
§ ¢ƻƻ Ƴŀƴȅ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ǊŜǝǊƛƴƎ ǿƛǘƘ ƛƴŀŘŜǉǳŀǘŜ ǇŜƴǎƛƻƴ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ 
 
¢ƘŜ ǎƘƻǊǘ-ǘŜǊƳ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ƳƻǊŜ ǿŜƛƎƘǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŘƻǿƴǎƛŘŜΥ 

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/10/12/global-oil-costs-now-over-5-of/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/10/20/europes-austerity-packages-sta/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/09/17/chinas-lending-contines-to-tig/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/10/18/lower-earnings-pensions-hit-us-consumers/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/09/24/more-western-pensioners-means/
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§ aŀƴȅ ǇŜƻǇƭŜ ǎǝƭƭ ƴŜŜŘ ǘƻ ŀŘƧǳǎǘ ǘƻ ǿƻǊƪƛƴƎ ƛƴ ŀ ƳƻǊŜ ǘǳǊōǳƭŜƴǘ ǿƻǊƭŘΦ ¢ƘŜ .ŀōȅ.ƻƻƳŜǊ {ǳǇŜǊ/ȅŎƭŜ ƻŦ 
ŘŜƳŀƴŘ ƳŜŀƴǘ ƳŀƧƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǎǳũŜǊŜŘ ƻƴƭȅ мс ƳƻƴǘƘǎ ƻŦ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ƛƴ нр ȅŜŀǊǎ ōŜǘǿŜŜƴ мфун-нллт  

§ DƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀƎŜƛƴƎ ǿŜǎǘŜǊƴ 
ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ǊŀƛǎŜŘ ŘŜōǘ ƭŜǾŜƭǎ Ǿƛŀ ǎǝƳǳƭǳǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŦƻǊ ƴƻ ǊŜŀƭ Ǝŀƛƴ 

§ ¢ƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ǊŜƳŀƛƴǎ ǳƴŘŜǊ ǎŜǾŜǊŜ ǎǘǊŀƛƴΥ  

§Lǘ ƛǎ ŘǊŀƳŀǝŎŀƭƭȅ ǳƴŘŜǊŎŀǇƛǘŀƭƛǎŜŘ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜ 

§¦{! ōŀƴƪǎ ŦŀŎŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛŦ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜŀƪŜƴ ŀƎŀƛƴ 

§/ƘƛƴŀΩǎ ōŀƴƪǎ ŦŀŎŜ ƭƻǎǎŜǎ ŦǊƻƳ ƴƻƴ-ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ƭƻŀƴǎ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘ ōǳōōƭŜ ƻŦ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ о ȅŜŀǊǎ 

!ƴŘ ǘƘŜƴΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ǊƛǎƛƴƎ ǎƻŎƛŀƭ ǳƴǊŜǎǘ ƛƴ Ƴŀƴȅ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǎ ŀǳǎǘŜǊƛǘȅ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ 
ōƛǘŜΦ 9ǉǳŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ƻŦ ǇƻƭƛǝŎƛŀƴǎ Ƙŀǎ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ŘƛǎǇƭŀȅ ŀƴȅ ǊŜŀƭ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ƘŜƭǇ ǘƻ 
ƳƻǾŜ ǳǎ ōŜȅƻƴŘ ǘƻŘŀȅΩǎ ƳƻǊŜ ŘƛŶŎǳƭǘ ǝƳŜǎΦ !ƴŘΣ ŀǎ ŀƭǿŀȅǎΣ ǘƘŜǊŜ ǊŜƳŀƛƴ ƎŜƻ-ǇƻƭƛǝŎŀƭ ǘƘǊŜŀǘǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ 
ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŦƻǊ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ǿŀǊǎΦ 

¢Ƙǳǎ L ŦŜŜƭ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƻƴƭȅ ƻƴŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǝǘƭŜ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΩǎ hǳǘƭƻƻƪΣ Ψ.ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ !ǳǎǘŜǊƛǘȅΣ ŀƴŘ bŜǿ 
hǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎΩΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ǉǳŜǎǝƻƴΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƛǎ ǿƘŀǘ ƘŀǇǇŜƴǎ ƴŜȄǘΚ  

!ǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎΣ ǿƛƭƭ ǿŜ ƭŀǇǎŜ ƛƴǘƻ ŀǇŀǘƘȅΣ ŀƴŘ Ƨǳǎǘ ƎƛǾŜ ǳǇ ƛƴ ǘƘŜ ŦŀŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŜǊŎŜƛǾŜŘ ŘƛŶŎǳƭǝŜǎΚ hǊ ǿƛƭƭ ǿŜ 
Řƻ ŀǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴǎ ŘƛŘΣ ŀƴŘ ŎƻƴŦǊƻƴǘ ǘƻŘŀȅΩǎ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǿƛǘƘ ŀ ǾƛŜǿ ǘƻ ǎŜǩƴƎ ƻǳǘ ƛƴ ŀ ƴŜǿ ŘƛǊŜŎǝƻƴΚ 

L ǿƛƭƭ ŘƛǎŎǳǎǎ ǘƘŜǎŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭ ǘƻƳƻǊǊƻǿΦ  

 

.ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ !ǳǎǘŜǊƛǘȅ ς ǘƘŜ hǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ 

.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ нс hŎǘƻōŜǊΣ нлмм  
 
¢ƘŜ нлмн-мп .ǳŘƎŜǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻũŜǊǎ ƎǊŜŀǘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƎǊŜŀǘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΦ  

²ƛƭƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǎƘƻǊǘ-ǘŜǊƳ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ƛƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΚ aƛŎƘŀŜƭ tƻǊǘŜǊΩǎ {ƘŀǊŜŘ 
±ŀƭǳŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻũŜǊǎ ǳǎ ŀ ǇƻǿŜǊŦǳƭ ƳƻŘŜƭ ŦƻǊ ŎǊŜŀǝƴƎ ŦǳǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘΦ  

²ƛƭƭ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǎǘƻǇ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ нп ƘƻǳǊ ƴŜǿǎ ŎȅŎƭŜ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ōŜƎƛƴ ǘƻ ǎŜǘ ƻǳǘ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǊ ǇƛŎǘǳǊŜΚ 
²Ŝ ƴŜŜŘ ŀ Ǿƛǎƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΣ ŀƴŘ ŀ ŎƭŜŀǊ ƛŘŜŀ ƻŦ Ƙƻǿ ǘƻ ƎŜǘ ǘƘŜǊŜΦ 

!ǊŜ ǘƘŜǎŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƘŀǊŘ ǘƻ ǘŀƪŜΚ bƻΦ 

Iŀǎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ǘƘŜ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ƛƴ ǘƘƛǎ ƴŜǿ ŘƛǊŜŎǝƻƴΚ ̧ŜǎΦ 

²ƻǳƭŘ ǿŜ ŜƴƧƻȅ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜΚ ̧Ŝǎ  

/ŀƴ ǿŜ ǎǘŀǊǘ ǘƻŘŀȅΚ ̧ŜǎΦ 

²Ŝ ŀƭƭ ƪƴƻǿ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ƘŀǾŜ ǘƻ ǎŜǘ ŘƛŶŎǳƭǘ ōǳŘƎŜǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΦ ¢ƘŜȅ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ 
ƘŀǾŜ ǘƻ ŘŜŀƭ ǿƛǘƘ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ ²Ŝ Ŏŀƴƴƻǘ ǊŜƭȅ ƻƴ ǿƛǎŜ ŀƴŘ ŀƭƭ-ǎŜŜƛƴƎ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǘƻ ƭŜŀŘ ǳǎ 
ŦƻǊǿŀǊŘΦ ¢ƘŜȅ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ŘŜŎƛŘŜ ǘƻ Řƻ ƳƻǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘƛƴƎǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ vǳŀƴǝǘŀǝǾŜ 9ŀǎƛƴƎΣ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ƳŀƪŜ ǘƘŜ 
ǎƛǘǳŀǝƻƴ ǿƻǊǎŜ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ōŜǧŜǊΦ 

.ǳǘ ƭŀǊƎŜǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊΣ ŎƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ŜȄŀƳƛƴŜ Ƙƻǿ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƭƻƴƎ-ǘŜǊƳ wϧ5Φ !ƴŘ ŜǾŜǊȅ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ŎƻǳƭŘ ŀŘŘ ŀ ŦǳǘǳǊŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ǘƻ ƛǘǎ .ǳŘƎŜǘ ƛƴ ǊŜǎǇŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ŀǊƛǎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 
ƴŜǿ ƳŀǊƪŜǘǎ ōŜƛƴƎ ŎǊŜŀǘŜŘ ōȅ ǘƻŘŀȅΩǎ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎ ŀƴŘ ǎƻŎƛŜǘŀƭ ŎƘŀƴƎŜǎΥ 

§ bŜŀǊƭȅ ŀ ǘƘƛǊŘ ƻŦ ǘƘŜ ²ŜǎǘŜǊƴ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƛǎ ƴƻǿ ƛƴ ǘƘŜ ррҌ ŀƎŜ ōǊŀŎƪŜǘΦ ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŘƛōƭŜ 
ōŜƴŜŬǘ ƻŦ ŀƴ ŜȄǘǊŀ ŘŜŎŀŘŜ ƻŦ ƭƛŦŜ ŜȄǇŜŎǘŀƴŎȅΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴǎΦ !ƴŘ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ƳƻƴŜȅ 
ς ƳŀȅōŜ ƴƻǘ ŀ ƭƻǘΣ ōǳǘ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ ōǳȅ ǳǎŜŦǳƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎΦ ¸Ŝǘ ǘƘŜȅ ǊŜƳŀƛƴ ǿƻŜŦǳƭƭȅ 
ǳƴŘŜǊǎŜǊǾŜŘ ŀƴŘ ƻƊŜƴ ǳƴǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ōȅ Ƴƻǎǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ 

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/06/11/global-economy-goes-back-to-th/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/09/06/the-blog-in-the-financial-time/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/01/08/shared-value-to-replace-shareh/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/01/08/shared-value-to-replace-shareh/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2011/08/13/protectionism-moves-closer-as/
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tŜƻǇƭŜ ƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ ƳƻǾŜ ƻǳǘ ƻŦ ǇƻǾŜǊǘȅ ƛƴ ƭŀǊƎŜ ƴǳƳōŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ΨōƻǧƻƳ ƻŦ 
ǘƘŜ ǇȅǊŀƳƛŘΩ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ǿƻƴŘŜǊŦǳƭ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ƴŜǿ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎΦ 
aƛƭƭƛƻƴǎ ƴƻǿ ƘŀǾŜ ǎƻƳŜ ƳƻƴŜȅ ǘƻ ǎǇŜƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǝƳŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƭƛǾŜǎΦ 

¢ƘŜ ƎǊŜŀǘ ƳŜƎŀǘǊŜƴŘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ŀƭǎƻ ƻũŜǊ Ǿŀǎǘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ŦƻǊ ŦǳǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴǾƻƭǾŜ ǘƘŜ ƴŜŜŘ 
ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦƻƻŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ƛƳǇǊƻǾŜ ǿŀǘŜǊ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜ ŎŀǊōƻƴ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘΦ ¢ƘŜȅ ŀǊŜ Ǿƛǘŀƭƭȅ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΣ ŀƴŘ ŀƭǎƻ ƻũŜǊ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŦƻǊ ǇǊƻŬǘŀōƭŜ ŦǳǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘΦ {ƻΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ Řƻ ǘƘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ 
ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƭƛŦŜ ŜȄǇŜŎǘŀƴŎȅΦ 

/ƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƘŀǾŜ ŀ ŎƭŜŀǊ ŎƘƻƛŎŜ ŀǎ ǿŜ ƳƻǾŜ ƛƴǘƻ ǘƘŜ .ǳŘƎŜǘ ǇŜǊƛƻŘΦ L ōŜƭƛŜǾŜ ŀ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ƭƛŜǎ 
ŀƘŜŀŘΣ ŀǎ ǿŜ ŀǊŜ ŘŜǎŎǊƛōƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜǿ .ƻƻƳΣ DƭƻƻƳ ŀƴŘ ǘƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭ Ŝ.ƻƻƪΣ Ŏƻ-ŀǳǘƘƻǊŜŘ ǿƛǘƘ WƻƘƴ 
wƛŎƘŀǊŘǎƻƴΦ 

²ƛƴƴŜǊǎ ǿƛƭƭ ŀŎŎŜǇǘ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ǘƘŀǘ ƛǘ ƻũŜǊǎΣ ŀƴŘ ōŜƎƛƴ ǘƻ ƳƻǾŜ ƛƴ ŀ ƴŜǿ ŘƛǊŜŎǝƻƴΦ [ƻǎŜǊǎΣ ƘƻǿŜǾŜǊΣ 
ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ŦǊƻȊŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ƘŜŀŘƭƛƎƘǘǎΣ ǳƴŀōƭŜ ǘƻ ǘŀƪŜ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǎǘŜǇǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ ǘƘŜƳ ǘƻ ǎǳŎŎŜǎǎΦ 

/ƻƭƭŜŎǝǾŜƭȅΣ ŀǎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ оǊŘ ƭŀǊƎŜǎǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ŎƘŜƳƛŎŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ŜƴƻǊƳƻǳǎ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǘƻ Řƻ ƎƻƻŘ 
ŀǘ ǘƘƛǎ Ƴƻǎǘ ŘƛŶŎǳƭǘ ǝƳŜΦ .ǳǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ŜŀŎƘ ƻŦ ǳǎ ŀǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ōŜƛƴƎ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ǘƻ ŀŘƻǇǘ ŀ 
ǇƻǎƛǝǾŜ ƻǳǘƭƻƻƪ ƛƴ ǘƘŜ ŦŀŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǿƛǘƘ ǿƘƛŎƘ ǿŜ ŀǊŜ ǎǳǊǊƻǳƴŘŜŘΦ 

!ǎ ŀƭǿŀȅǎΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ L ǿƛƭƭ ōŜ ŘŜƭƛƎƘǘŜŘ ǘƻ ƘŜƭǇ ŀƴȅ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƘŀǘ ǿƛǎƘŜǎ ǘƻ ŀŎŎŜǇǘ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ǘƘŀǘ 
ƻũŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭΦ L ŀƳ ŎƻƴŬŘŜƴǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ŘƛǎŎƻǾŜǊ ŀ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǘƻ ōŜ 
ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ōŜȅƻƴŘ ǘƘŜƛǊ ǿƛƭŘŜǎǘ ŘǊŜŀƳǎΦ  
 

нлмнΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ŀƴ [-ǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ 
.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ нл hŎǘƻōŜǊΣ нлмн  

 
 
!ǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŬƴŀƭƛǎŜ .ǳŘƎŜǘǎ ŦƻǊ нлмо-мрΣ Ƴŀƴȅ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘƛƴƪƛƴƎ ƭƻƴƎ ŀƴŘ ƘŀǊŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƛƳǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ƻŦ 
ǘƘŜ LaCΩǎ ƴŜǿ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŦƻǊŜŎŀǎǘΥ 

ά¢ƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ŎƻƴǝƴǳŜǎΣ ōǳǘ ƛǘ Ƙŀǎ ǿŜŀƪŜƴŜŘΦ Lƴ ŀŘǾŀƴŎŜŘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ƴƻǿ ǘƻƻ ƭƻǿ ǘƻ ƳŀƪŜ ŀ 
ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ ŘŜƴǘ ƛƴ ǳƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘΦ !ƴŘ ƛƴ ƳŀƧƻǊ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ ƎǊƻǿǘƘ ǘƘŀǘ ƘŀŘ ōŜŜƴ ǎǘǊƻƴƎ 
ŜŀǊƭƛŜǊ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘΦέ 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀ ǎŀŘ ǊŜƅŜŎǝƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ŦŀƛƭǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ǎƛƴŎŜ aŀǊŎƘ нллфΦ 

¢ƘŜ ǊŜŀǎƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘƛǎŀǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘ ƛǎ ǎƛƳǇƭŜΦ !ǎ ŀƴȅ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŜȄŜŎǳǝǾŜ ƪƴƻǿǎΣ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎ ŘǊƛǾŜ 
ŘŜƳŀƴŘΦ .ǳǘ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜȄŎŜǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ .ŀƴƪ ƻŦ WŀǇŀƴΣ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ƛƎƴƻǊŜ 
ǘƘƛǎ Ǿƛǘŀƭ ŦŀŎǘΦ  

¢Ƙƛǎ ƛǎ ǿƘȅ L ƘŀǾŜ Ŏƻ-ŀǳǘƘƻǊŜŘ Ψ.ƻƻƳΣ DƭƻƻƳ ŀƴŘ ǘƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭΩΦ Lǘǎ ŀƛƳ ƛǎ ǘǿƻ-ŦƻƭŘΥ 

 
§ ¢ƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ Ǌƻōǳǎǘ ŀƴŘ ǿŜƭƭ-ǊŜǎŜŀǊŎƘŜŘ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ǾƛŜǿ ƻŦ ƭƛƪŜƭȅ ŦǳǘǳǊŜ ƎǊƻǿǘƘ ǇǊƻǎǇŜŎǘǎ 
§ ¢ƻ ǎǳǇǇƻǊǘ .ƻŀǊŘǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ƛƴ ŎƘŀǊǝƴƎ ŀ ƴŜǿ ŎƻǳǊǎŜ ǘƻ ǎǳŎŎŜǎǎ ŀƴŘ 

ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ 

¢ƘŜ ƪŜȅ ƛǎǎǳŜ ƛǎ ǘƘŀǘ нфтƳ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ²Ŝǎǘ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴ ǘƘŜ bŜǿ hƭŘ ррҌ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ōȅ нлмрΦ ¢ƘŜȅ ǿƛƭƭ ōŜ 
ом҈ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴΦ ¢Ƙǳǎ ƎǊƻǿǘƘ ǿƛƭƭ ƛƴŜǾƛǘŀōƭȅ ōŜ ǾŜǊȅ ƳǳŎƘ ǎƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴ ǘƘŜ мфун-нллт {ǳǇŜǊŎȅŎƭŜΦ 

http://www.new-normal.com/book
http://www.icis.com/blogs/asian-chemical-connections/
http://www.icis.com/blogs/asian-chemical-connections/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/index.htm
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2009/04/01/g-20-prepares-for-london-meeti/
http://www.bloomberg.com/news/2012-08-21/china-entering-demographic-danger-zone-boj-official-says-2-.html
http://www.new-normal.com/


 

ϭ ¢ƘŜ ǇI wŜǇƻǊǘ нлму                                                   .¦5D9¢ h¦¢[hhY{ нллтτнлму μhŎǘƻōŜǊ нлму μ ф 

¢ƘŜ ǊŜŀǎƻƴ ƛǎ ǎƛƳǇƭŜΥ 

§ ²ƘŜƴ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ȅƻǳƴƎΣ ǘƘŜȅ ƴŜŜŘ ǘƻ ōǳȅ ƴŜǿ ǘƘƛƴƎǎ 
§ !ƴŘ ǘƘŜ ²ŜǎǘŜǊƴ .ŀōȅ.ƻƻƳŜǊǎ ƘŀŘ ƭƻǘǎ ƻŦ ƳƻƴŜȅ ǘƻ ǎǇŜƴŘ 
§ .ǳǘ ƴƻǿ ǘƘŜ ƪƛŘǎ ƘŀǾŜ ƭŜƊ ƘƻƳŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ŘƻƴΩǘ ƴŜŜŘ Ƴŀƴȅ ƴŜǿ ǘƘƛƴƎǎ 
§ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜȅ Ƴŀƛƴƭȅ ōǳȅ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŀƴŘ ƻƴƭȅ ǿƘŜƴ ǘƘŜǎŜ ǿŜŀǊ ƻǳǘ 

9ǉǳŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ǿƻǊƭŘ ƴƻǿ ƘŀǾŜ ǘƻ ǊŜŦƻŎǳǎ ƻƴ ŘƻƳŜǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘΣ ŀƴŘ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ 
ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ²ŜǎǘΦ ¢ƘŜƛǊ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ǾŜǊȅ ǇƻƻǊ ōȅ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ²ŜǎǘΣ ǎƻ ǘƘŜȅ Ŏŀƴƴƻǘ ǊŜǇƭŀŎŜ 
ǘƘŜ ƭƻǎǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ǘƘŜǊŜΦ ¢ƘŜǎŜ bŜǿ tƻƻǊ ƘŀǾŜ ƳƻƴŜȅ ǘƻ ǎǇŜƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǝƳŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƭƛǾŜǎΣ ōǳǘ ǘƘŜƛǊ 
ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ŀƭǎƻ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ōƻǘƘ ŜǎǎŜƴǝŀƭ ŀƴŘ ŀũƻǊŘŀōƭŜΦ 

¢Ƙǳǎ L ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ōǳŘƎŜǘ ŦƻǊ ŀ ŎƻƴǝƴǳŜŘ [-ǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅΦ L ŬǊǎǘ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ǘƘƛǎ ōŀŎƪ 
ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ нллуΦ {ŀŘƭȅΣ ŜǾŜƴǘǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜƴ ƘŀǾŜ ƻƴƭȅ ŎƻƴŬǊƳŜŘ ƛǘǎ ŀƴŀƭȅǎƛǎΥ 

§ hǊƛƎƛƴŀƭƭȅ ƛǘ ǿŀǎ ǿƛŘŜƭȅ ŀǎǎǳƳŜŘ ǿŜ ǿƻǳƭŘ ǎŜŜ ŀ ǉǳƛŎƪ ±-ǎƘŀǇŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ 
§ ¢ƘŜƴ ŀ ¦-ǎƘŀǇŜ ǿŀǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘΣ ŀǎ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǎŜŜƳŜŘ ŘŜƭŀȅŜŘ 
§ bŜȄǘ ŀ ²-ǎƘŀǇŜ ǿŀǎ ŦƻǊŜŎŀǎǘΣ ŀǎ ƴŜǿ ǎǝƳǳƭǳǎ ǿƻǳƭŘ Ŭƴŀƭƭȅ ƭŜŀŘ ǘƻ ǊŜŎƻǾŜǊȅ 
§ .ǳǘ ƛƴ ǊŜŀƭƛǘȅΣ ǘƘŜǊŜ Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ŀ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ 
§ LƴǎǘŜŀŘΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǾƻƭŀǝƭŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀǎ ǎǝƳǳƭǳǎ Ŝōōǎ ŀƴŘ ƅƻǿǎ 

/ƭŜŀǊƭȅ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǎǝƭƭ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ŜǾŜƴǘǳŀƭƭȅ ǊŜǘǳǊƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ǘƻ ǘƘŜ {ǳǇŜǊ/ȅŎƭŜΦ 
.ǳǘ ŀǎ ǘƘŜ ƎǊŜŀǘ ǎŎƛŜƴǝǎǘ 9ƛƴǎǘŜƛƴ ǿƛǎŜƭȅ ǊŜƳŀǊƪŜŘΣ ŀ ƎƻƻŘ ŘŜŬƴƛǝƻƴ ƻŦ ƭǳƴŀŎȅ ƛǎ ǘƻ ǊŜǇŜŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀŎǝƻƴΣ 
ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǊŜǎǳƭǘǎΦ  

CŀǊ-ǎƛƎƘǘŜŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƛƎƴƻǊŜ ǘƘŜ ǘŜƳǇǘŀǝƻƴ ǘƻ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ǎǝƳǳƭǳǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ 
ǿƛƭƭ ōŜ ŘƛũŜǊŜƴǘΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǿƘŀǘ ǘƘŜȅ Ŏŀƴ Řƻ ǘƻ ƛƴǎǳƭŀǘŜ ǘƘŜƛǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǘǳǊōǳƭŜƴŎŜ 
ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜƳΣ ōȅ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ƪŜȅ ƛǎǎǳŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ Ŏŀƴ ŎƻƴǘǊƻƭΦ  

¢ƘŜ ƎƻƻŘ ƴŜǿǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ŀƭƳƻǎǘ ƴƻōƻŘȅ ƛǎ ǇǊƻŘǳŎƛƴƎ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǿ hƭŘ ррҌ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ƛƴ 
ǘƘŜ ²ŜǎǘΦ !ƴŘ ƻƴƭȅ ŀ ŦŜǿΣ ƭƛƪŜ bƛǎǎŀƴΣ ŀǊŜ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜ ŀũƻǊŘŀōƭŜ ƎƻƻŘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ōƛƭƭƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ 
bŜǿ tƻƻǊ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻ Ǿŀǎǘ ŀƴŘ 
ƎǊƻǿƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊǎ ŀǊŜ ǾŜǊȅ ƭƻǿΦ  

¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ǘƘŜ ǘǿƻ ƎǊŜŀǘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǝŜǎ ƻŦ ƻǳǊ ƭƛŦŜǝƳŜǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ƴƻǿ ǳǎŜ ǘƘŜ нлмо-мр 
ǇŜǊƛƻŘ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ǘƘŜǎŜΣ ǿƛƭƭ ōŜ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǘƘŜ ŦƻǳƴŘŀǝƻƴǎ ŦƻǊ ŘŜŎŀŘŜǎ ƻŦ ŦǳǘǳǊŜ ǎǳŎŎŜǎǎΦ  

нлмоΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ŀ ±¦/! ǿƻǊƭŘ 
.ȅ tŀǳƭ IƻŘƎŜǎ ƻƴ нс hŎǘƻōŜǊΣ нлмо 
 
άL ǳǎŜ ǘƘŜ ǘŜǊƳ ±¦/! ǘƻ ŘŜǎŎǊƛōŜ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ς ǾƻƭŀǝƭŜΣ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴΣ ŎƻƳǇƭŜȄ ŀƴŘ ŀƳōƛƎǳƻǳǎΦ Lǘ ƛǎ ǾŜǊȅ ŘƛŶŎǳƭǘ 

ŦƻǊ ǇŜƻǇƭŜ ǘƻ ƎŜǘ ŀ ǘƻǘŀƭ ǇƛŎǘǳǊŜΦέ 
tŀǳƭ tƻƭƳŀƴΣ ¦ƴƛƭŜǾŜǊ /9h 

 
¢ƘŜ ǝǘƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ нлмо .ǳŘƎŜǘ hǳǘƭƻƻƪ ŎƘƻƻǎŜǎ ƛǘǎŜƭŦΦ  LŦ ǘƘŜ /9h ƻŦ ¦ƴƛƭŜǾŜǊΣ ƻƴŜ 
ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ ƎǊŜŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ŎŀƴΩǘ ƎŜǘ ŀ άǘƻǘŀƭ ǇƛŎǘǳǊŜέΣ ǘƘŜƴ ǿƘŀǘ ƘƻǇŜ ƛǎ 
ǘƘŜǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǳǎΚ   

 

hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǿŜ ƳƛƎƘǘ ƎŜǘ ƭǳŎƪȅ ŀƴŘ ŎƻƳŜ ǳǇ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǿƛƴƴƛƴƎ ƴǳƳōŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ 
ƭƻǧŜǊȅΦ  .ǳǘ ǘƘŀǘ ƛǎ ƴƻǘ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ Ƴƻǎǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǿƻǳƭŘ ǿŀƴǘ ǘƻ ǘŀƪŜΦ 

 
¢ƘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ƎŜƴǳƛƴŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ƛǎ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘΥ 
 

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2008/12/14/a-v-u-w-or-l-shaped-recessi/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/


 

ϭ ¢ƘŜ ǇI wŜǇƻǊǘ нлму                                                   .¦5D9¢ h¦¢[hhY{ нллтτнлму μhŎǘƻōŜǊ нлму μ мл 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ  /ŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ƘŀǾŜ ǎƻ ŦŀǊ ŀŘŘŜŘ Ϸооǘƴ ƻŦ ǎǝƳǳƭǳǎ ς ƴŜŀǊƭȅ ƘŀƭŦ 
ǘƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  Lǘ ƛǎ ǘƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŜȄǇŜǊƛƳŜƴǘ ƛƴ ƘƛǎǘƻǊȅ ōȅ ŀ ǾŜǊȅ ƭƻƴƎ 
ǿŀȅΦ   ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜ ǿŜ Ŏŀƴƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀƴȅ ŎƻƴŬŘŜƴŎŜ ǘƘŀǘ ǿŜ ƪƴƻǿ ǿƘŀǘ ƘŀǇǇŜƴǎ ƴŜȄǘΦ  5ƻ ǘƘŜȅ 
ƪŜŜǇ ŀŘŘƛƴƎ ƳƻǊŜ ǎǝƳǳƭǳǎ ŦƻǊŜǾŜǊΚ  5ƻ ǘƘŜȅ ǘǊȅ ǘƻ ΨǘŀǇŜǊΩ ŀƴŘ ǎǘƻǇ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ǇǊƛƴǝƴƎΣ ŀǎ ǘƘŜ ¦{ 
CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ Ƙŀǎ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘΚ  hǊ ΚΚΚΚ 
5Ŝōǘ ōǳōōƭŜǎΦ  ¢ƘŜ ƻƴƭȅ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪŜǊ ǘƻ ŦƻǊŜǿŀǊƴ ƻŦ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ нллт ǿŀǎ ²ƛƭƭƛŀƳ ²ƘƛǘŜΣ 
ǘƘŜƴ .L{ ŎƘƛŜŦ ŜŎƻƴƻƳƛǎǘ όǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎΩ ōŀƴƪύΦ  hƳƛƴƻǳǎƭȅΣ ƘŜ ǿŀǊƴŜŘ ƭŀǎǘ ƳƻƴǘƘ ǘƘŀǘ ά¢Ƙƛǎ ƭƻƻƪǎ 
ƭƛƪŜ ǘƻ ƳŜ ƭƛƪŜ нллт ŀƭƭ ƻǾŜǊ ŀƎŀƛƴΣ ōǳǘ ŜǾŜƴ ǿƻǊǎŜΧ!ƴŘ ǿŜ ƘŀǾŜ ŀŘŘŜŘ ŀ ǿƘƻƭŜ ƴŜǿ ǇǊƻōƭŜƳ ǿƛǘƘ 
ōǳōōƭŜǎ ƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŜƴŘƛƴƎ ƛƴ ŀ ōƻƻƳ-ōǳǎǘ ŎȅŎƭŜέ 
hƛƭ ŀƴŘ ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ƳŀǊƪŜǘǎΦ   Lǘ ƛǎ ŎƭŜŀǊ ǘƘŀǘ L ŀƳ ƴƻǿ ƴƻǘ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ƻƴŜ ǘƻ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ 
ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ Ƙŀǎ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜǎŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǇǊƛŎŜ ŘƛǎŎƻǾŜǊȅΦ  ¢ƻŘŀȅΩǎ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ 
ŀǎǎǳƳǇǝƻƴ ƻŦ Ϸмллκōōƭ ƻƛƭ ŦƻǊŜǾŜǊ ƛǎ ƛƴ ŦŀŎǘ ǘƘŜ ƭŜŀǎǘ ƭƛƪŜƭȅ ƻǇǝƻƴΦ  ²Ƙƛƭǎǘ 9Ř aƻǊǎŜΣ ŎƻƳƳƻŘƛǝŜǎ ƘŜŀŘ 
ŀǘ /ƛǝΣ Ƙŀǎ Ƨǳǎǘ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ŀ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƻǳǘƭƻƻƪ ǝǘƭŜŘ Ψ¢ƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ht9/Ω  
¢ƘŜ CƻǳǊ .ǳǧŜǊƅƛŜǎΦ  ¢ƘŜ 9ǳǊƻȊƻƴŜ ŎǊƛǎƛǎΤ ¦{ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŘȅǎŦǳƴŎǝƻƴ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŘŜōǘκōǳŘƎŜǘ ƛǎǎǳŜǎΤ ǊƛǎƛƴƎ 
ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΤ /ƘƛƴŀΩǎ ƴŜǿ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ  !ƭƭ ŀǊŜ ƴƻǿ ƅŀǇǇƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǿƛƴƎǎ ǾŜǊȅ ƘŀǊŘΣ ŀǎ L ŦŜŀǊŜŘ 
ōŀŎƪ ƛƴ !ǳƎǳǎǘΦ  9ŀŎƘ Ƙŀǎ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊ ŀ ŎƻƭŘ ǿƛƴǘŜǊ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴΦ  !ƴŘ ƴƻǿ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ǘƘŜ 
ǎǇȅƛƴƎ ǎŎŀƴŘŀƭΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŦǳǊǘƘŜǊ ƳƛǎǘǊǳǎǘ ōŜǘǿŜŜƴ ²ŜǎǘŜǊƴ ƭŜŀŘŜǊǎ 
5ŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎΦ  !ƭǘƘƻǳƎƘ ǎǝƭƭ ƭŀǊƎŜƭȅ ǳƴǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘΣ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ ŀƎŜƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŎŀǳǎŜ ƻŦ 
ǘƻŘŀȅΩǎ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ŀƴŘ ƛǘǎ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ǇŀǧŜǊƴǎΦ  {ŀŘƭȅΣ ƻǳǘ ƻŦ ǘƻǳŎƘ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǎǝƭƭ ǎŜǊƛƻǳǎƭȅ 
ŀǊƎǳŜ ǘƘŀǘ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎ ŘƻƴΩǘ ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  !ƴŘ ǘƘŜ ƭƻƴƎŜǊ ǘƘƛǎ ŎƻǊŜ ƛǎǎǳŜ ƛǎ ƛƎƴƻǊŜŘΣ ǘƘŜ 
ƳƻǊŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛǘ ǎǘƻǊŜǎ ǳǇ ŦƻǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ 

Iƻǿ Ŏŀƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ǉƻǎǎƛōƭȅ ŘŜŀƭ ǿƛǘƘ ǘƘƛǎ ƭƻƴƎΣ ōǳǘ ōȅ ƴƻ ƳŜŀƴǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜΣ ƭƛǎǘ ƻŦ ƳŀƧƻǊ 
ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎΚ  {ƘƻǳƭŘ ǘƘŜȅ ǎƛƳǇƭȅ ǘƘǊƻǿ ǳǇ ǘƘŜƛǊ ƘŀƴŘǎ ƛƴ ŘŜǎǇŀƛǊΣ ŀƴŘ ǎǝŎƪ ǿƛǘƘ ŀ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘƘŀǘ 
ǘƘŜȅ ƪƴƻǿ ǿƛƭƭ ōŜ ǿǊƻƴƎΚ 

¢Ƙƛǎ Ƴŀȅ ǎŜŜƳ ǘŜƳǇǝƴƎΦ  !ƴŘ ƛƴŘŜŜŘΣ ƛǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǘƘŜ ŘŜŦŀǳƭǘ ǇƻƭƛŎȅ ǳƴǝƭ ǊŜŎŜƴǘƭȅΦ  .ǳǘ ǘƻŘŀȅΣ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ 
ƻŦ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ǊŜǿŀǊŘ ƛǎ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ ŎƘŀƴƎŜΦ  {ǘŀȅƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎǘŀǘǳǎ ǉǳƻ ƛǎ ƳƻǊŜ ǇŀƛƴŦǳƭ ǘƘŀƴ ŀŘƻǇǝƴƎ ŀ bŜǿ 
bƻǊƳŀƭ-ōŀǎŜŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘΦ  !ƊŜǊ ŀƭƭΣ Ƙƻǿ Ƴŀƴȅ ƳƻǊŜ ǝƳŜǎ Ŏŀƴ ȅƻǳ ŜȄǇƭŀƛƴ ǘƻ ȅƻǳǊ ōƻǎǎ ǘƘŀǘ ȅƻǳǊ ōǳŘƎŜǘ 
Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘΚ  !ƴŘ Ƙƻǿ Ƴŀƴȅ ƳƻǊŜ ǝƳŜǎ Ŏŀƴ ȅƻǳǊ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǘŜƭƭ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ǘƘŀǘ ƪŜȅ 
ǘŀǊƎŜǘǎ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ōŜ ƳƛǎǎŜŘΚ 

¢Ƙǳǎ ƛƴ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǿŀȅǎΣ ŀƴŘ ŀǘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǝƳŜǎΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ ƭƻƻƪ ŀǘ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŦǊƻƳ ƴŜǿ 
ŀƴƎƭŜǎΦ  LƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ǊŜƭȅƛƴƎ ƻƴ ƎǊƻǿǘƘ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ Ǌŀǝƻǎ ǘƻ LaC ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ƻŦ D5tΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 
ƛƴǎǘŜŀŘ ǘƘƛƴƪƛƴƎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƴŜŜŘǎ ƻŦ ǇŜƻǇƭŜ ŀǘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ƛƴŎƻƳŜ ƭŜǾŜƭǎΣ ŀƴŘ ŀǘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŀƎŜǎΦ  !ƴŘ 
ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ ŬƴŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ ōŜ ǎƻ ŘƛŶŎǳƭǘ ŀƊŜǊ ŀƭƭ ǘƻ ƳŀƪŜ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴΦ  Lǘ ƳƛƎƘǘ ŜǾŜƴ ōŜ 
ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǎǘŜǇΣ ǘƘŀǘ ƛǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŘƛŶŎǳƭǘΦ 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ Ƴȅ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀǎ L ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ǿƻǊƪ ǿƛǘƘ .ƻŀǊŘǎΣ 9Ȅ/ƻǎ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǘŜŀƳǎ ŀǊƻǳƴŘ 
ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ǎǳǇŜǊ-ŎǊƛǝŎŀƭ ƛǎǎǳŜǎΦ  ¢ƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƻŦ ŜƴŜǊƎȅΣ ǿƘŜƴ ǊŜŀƭƛǘȅ ƛǎ ŀŎƪƴƻǿƭŜŘƎŜŘΣ ƎƻŜǎ ŀ ƭƻƴƎ 
ǿŀȅ ǘƻǿŀǊŘǎ ǇǳǩƴƎ ǘƘŀǘ ŎǊƛǝŎŀƭ ŬǊǎǘ ǎǘŜǇ ƛƴ ǇƭŀŎŜΦ   

¢ƘŜ ƪŜȅΣ L ƘŀǾŜ ŦƻǳƴŘΣ ƛǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ǘƘŜƴ ŘŜǾŜƭƻǇ ƛǘǎ ƻǿƴ ±¦/! ŦƻǊ ǎǳŎŎŜǎǎΥ 

§ ±ƻƭŀǝƭƛǘȅΦ  5ŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ŀ ǊƻŀŘ-ƳŀǇ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ±ƛǎƛƻƴ 
§ ¦ƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ  ! ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ǳƴŘŜǊǿŀȅ ƛǎ ŜǎǎŜƴǝŀƭ 
§ /ƻƳǇƭŜȄƛǘȅΦ  ¢ƘŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ǊŜǉǳƛǊŜǎ /ƭŀǊƛǘȅ ƻǾŜǊ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴ 
§ !ƳōƛƎǳƛǘȅΦ  ¦ƴŦƻǊŜǎŜŜƴ ŜǾŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ǇƭŀŎŜ ŀ ǇǊŜƳƛǳƳ ƻƴ !Ǝƛƭƛǘȅ 
 
bƻōƻŘȅ ǎŀƛŘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǿŀǎ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ōŜ ŜŀǎȅΦ  .ǳǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ǘŀƪŜ ƻƴ ǘƘŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ƻŦ 
ǘƻŘŀȅΩǎ ±¦/! ǿƻǊƭŘ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ŀǎ ǿŜ ƳƻǾŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ нлмп ς нлмс ōǳŘƎŜǘ ǇŜǊƛƻŘΦ  

 

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2013/07/global-operating-rates-continue-to-slip/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2013/10/budgeting-vuca-world/each%20company%20to%20develop%20its%20own%20VUCA%20for%20success
http://www.telegraph.co.uk/finance/10310598/BIS-veteran-says-global-credit-excess-worse-than-pre-Lehman.html
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2013/10/high-frequency-trading-continues-to-take-markets-higher/
http://www.foreignpolicy.com/articles/2013/10/16/the_end_of_opec_america_energy_oil?page=0,0&wp_login_redirect=0
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2013/08/a-flap-of-a-butterflys-wings-to-freeze-the-uk-economy/
http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-24647602
http://www.new-normal.com/
http://internationalechem.com/wp-content/uploads/2013/10/ICB-Oct13.pdf
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нлмпΦ  .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ /ȅŎƭŜ ƻŦ 5Ŝƅŀǝƻƴ 
By Paul Hodges on 4 November, 2014 in Economic growth  
 

 
¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ άōǳǎƛƴŜǎǎ ŀǎ ǳǎǳŀƭέ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ нлмр-нлмт .ǳŘƎŜǘ ǇŜǊƛƻŘΦ  hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ мр ȅŜŀǊǎ 
όǎƛƴŎŜ ǘƘŜ έŘƻǘŎƻƳ ōǳōōƭŜέ ōǳǊǎǘ ƛƴ нлллύΣ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ƘŀǾŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻŦ ǎǝƳǳƭǳǎ ǘƻ 
ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  bƻǿΣ ŬƴŀƭƭȅΣ ǿŜ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜƴŘƎŀƳŜΣ ŀǎ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ǘŀƪŜǎ ǇƭŀŎŜΦ 

¢Ƙƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǳǎ ŀƭƭ ǿƛǘƘ ƳŀƧƻǊ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΥ 

§ aƻǎǘ ŜȄŜŎǳǝǾŜǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ŀƎŜ ƻŦ пл ƘŀǾŜ ǎǇŜƴǘ ǘƘŜƛǊ ǿƻǊƪƛƴƎ ƭƛǾŜǎ ƛƴ ǘƘŜ Ǉƻǎǘ-ΨŘƻǘŎƻƳ 
ōǳōōƭŜΩ ǿƻǊƭŘΦ  ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ƭŜŀǊƴǘ ǘƻ ŜȄǇŜŎǘ ǘƘŀǘ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎ ǿƛƭƭ ƛƴǘŜǊǾŜƴŜ ƳƻǊŜ ƻǊ ƭŜǎǎ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎƭȅ 
ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ  ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ƴƻ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƻŦ ŀ ǿƻǊƭŘ ǿƘŜǊŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ƭŜƊ ǘƻ ōŀƭŀƴŎŜ 
ǎǳǇǇƭȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ 

§ 9ǉǳŀƭƭȅΣ ǘƘƻǎŜ ƻǾŜǊ пл ƘŀǾŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ƎƻƛƴƎ ōŀŎƪ ǘƻ ǘƘŜ .ƻƻƳŜǊ-ƭŜŘ {ǳǇŜǊ/ȅŎƭŜ ǘƘŀǘ 
ŘƻƳƛƴŀǘŜŘ ǘƘŜƛǊ ǿƻǊƪƛƴƎ ƭƛǾŜǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ΨŘƻǘŎƻƳ ōǳōōƭŜΩΦ  ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀŎŎŜǇǘŀƴŎŜ 
ǘƘŀǘ ŀ ƳƻǾŜ ƛƴǘƻ ŀ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ƛǎ ǳƴŘŜǊǿŀȅΦ  /Ƙƛƴŀ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛǘǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇƻƭƛŎȅ ǿƛƭƭ 
άŀŘŀǇǘ ǘƻ ǘƘŜ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ǎǘŀǘŜά 

¢Ƙǳǎ ƻǳǊ Ǉŀǎǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ƴƻǘ ōŜ ŀ ƎƻƻŘ ƎǳƛŘŜ ǘƻ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ 

 

о {/9b!wLh{ Chw ¢I9 нлмр ς нлмт t9wLh5 
²Ƙŀǘ ŘƻŜǎ ǘƘƛǎ ƳŜŀƴ ŦƻǊ .ǳŘƎŜǘǎΚ   

CƛǊǎǘƭȅΣ ƛǘ ƳŜŀƴǎ ǿŜ ƭƛƪŜƭȅ ƘŀǾŜ ŀ ǾŜǊȅ ƘŀǊŘ ǊƻŀŘ ŀƘŜŀŘΦ  /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ ǘƘŜ ¦{ ŀǊŜ ōƻǘƘ ƴƻǿ ŜƴŘƛƴƎ ǘƘŜƛǊ Ǿŀǎǘ 
ǎǝƳǳƭǳǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ς ōǳǘ ƴƻǘ ōŜŦƻǊŜ /ƘƛƴŀΩǎ ŘŜōǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ ϷммǘƴΣ ŀƴŘ ¦{ ŘŜōǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ 
ϷмлǘƴΦ  DƭƻōŀƭƭȅΣ ŀǊƻǳƴŘ Ϸорǘƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǎǇŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ Ƨǳǎǘ ǎƛƴŎŜ нллфΦ 

¢ǿƻ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ƻƴ CǊƛŘŀȅ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ǿŜ ŦŀŎŜΥ 

§ hƴŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ Ƴŀȅ ǇŀƴƛŎ ŀƴŘ ǊǳǎƘ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǎǝƳǳƭǳǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŀƎŀƛƴΦ  CǊƛŘŀȅ ǎŀǿ ǘƘƛǎ 
ƘŀǇǇŜƴ ƛƴ WŀǇŀƴΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ DƻǾŜǊƴƻǊ ƻŦ ǘƘŜ .ŀƴƪ ƻŦ WŀǇŀƴ ŘŜŎƛŘƛƴƎ ǘƻ ΨŘƻǳōƭŜ ŘƻǿƴΩ ƻƴ ǘƘŜ ŦŀƛƭƛƴƎ 
!ōŜƴƻƳƛŎǎ ǇƻƭƛŎȅΣ ǿŀǊƴƛƴƎ ά²Ŝ ŀǊŜ ŀǘ ŀ ŎǊƛǝŎŀƭ ƳƻƳŜƴǘΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ ǾƛŎǘƻǊȅ ƻǾŜǊ ŘŜƅŀǝƻƴ 
Ƴŀȅ ōŜ ŘŜƭŀȅŜŘΦέ 

§ ! ǎŜŎƻƴŘ ƛǎ ǘƘŀǘ ǇǊƛŎŜ ǿŀǊǎ ōŜŎƻƳŜ ŎƻƳƳƻƴΦ  9ƴŜǊƎȅ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦŀŎŜ ƳŀƧƻǊ ǎǳǇǇƭȅ ƎƭǳǘǎΣ ƭŜŀŘƛƴƎ LǊŀǉΩǎ 
ƻƛƭ ƳƛƴƛǎǘŜǊ ǘƻ ǘŜƭƭ tŀǊƭƛŀƳŜƴǘ ά¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǇǊƛŎŜ ǿŀǊ ǿƛǘƘƛƴ ht9/Φ  ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘΩǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭǎ ƘŀǾŜ 
ŎƘŀƴƎŜŘΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜȄǘǊŀ о Ƴƛƭƭƛƻƴ ōŀǊǊŜƭǎκŘŀȅ ƻŦ ŎǊǳŘŜ ŜƴǘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀǘ ŀ ǝƳŜ ǿƘŜƴ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ 
/Ƙƛƴŀ ŀƴŘ LƴŘƛŀ Ƙŀǎ ǎƭƻǿŜŘΦέ 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŦŀŎŜǎ о ǉǳƛǘŜ ŘƛǎǝƴŎǘ ƻǳǘƭƻƻƪǎ ŦƻǊ ǘƘŜ нлмр ς нлмт ǇŜǊƛƻŘΥ 

https://icis.rbiblogs.co.uk/chemicals-and-the-economy/PaulHodges/
https://icis.rbiblogs.co.uk/chemicals-and-the-economy/economic-growth-1/
http://en.wikipedia.org/wiki/Dot-com_bubble
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/10/great-unwinding-policymaker-stimulus-way/
http://www.new-normal.com/
http://www.chinadaily.com.cn/opinion/2014-10/10/content_18716671.htm
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/10/great-unwinding-policymaker-stimulus-way/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/07/20tn-us-china-stimulus-and-lending-but-recovery-elusive/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/07/20tn-us-china-stimulus-and-lending-but-recovery-elusive/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/11/japan/
http://www.ft.com/cms/s/0/a8706cfe-60bc-11e4-894b-00144feabdc0.html?siteedition=uk#axzz3HibCHisR
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/08/the-great-unwinding-of-policymaker-stimulus-has-begun/
http://www.bloomberg.com/news/2014-10-31/opec-in-price-war-as-iraq-says-members-fight-for-market.html
http://www.bloomberg.com/news/2014-10-31/opec-in-price-war-as-iraq-says-members-fight-for-market.html
https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/rbi-blogs/wp-content/blogs.dir/383/files/2014/11/Deflation-Jul13.png
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!ƭƭΩǎ ǿŜƭƭ ǘƘŀǘ ŜƴŘǎ ǿŜƭƭΦ  hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǿŜ Ƴǳǎǘ ŀƭƭ ƘƻǇŜ ǘƘŀǘ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊƛƎƘǘ ŀƭƭ ŀƭƻƴƎΦ  Lƴ ǘƘƛǎ 
ŎŀǎŜΣ ǿŜ ǿƛƭƭ ǎǝƭƭ ŦŀŎŜ ŀ ōǳƳǇȅ ǊƛŘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΦ  .ǳǘ ƻǾŜǊ ǝƳŜΣ ŎƻƴŬŘŜƴŎŜ ǿƛƭƭ ƎǊƻǿ ŀǎ ƛǘ 
ōŜŎƻƳŜǎ ŎƭŜŀǊ ǘƘŀǘ ǎǘǊƻƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ōŜƛƴƎ ǊŜǎǘƻǊŜŘΦ 

Dƭƻōŀƭ ƘŀǊŘ ƭŀƴŘƛƴƎΦ  ¢ƘŜ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ƛǎ ŀǊƎǳŜŘ ōȅ ǘƘƻǎŜ ǿƘƻ ōŜƭƛŜǾŜ ǎǝƳǳƭǳǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ƘŀǾŜ Ǉǳǘ ǘƘŜ 
Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀǘ ǊƛǎƪΦ  ¢ƘŜȅ ŦŜŀǊ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ΨƘŀǊŘ ƭŀƴŘƛƴƎΩ ƛǎ ǘƘŜ ƭƛƪŜƭȅ ƻǳǘŎƻƳŜΣ ŀǎ ǎǝƳǳƭǳǎ ƛǎ ǿƛǘƘŘǊŀǿƴ 
ŀƴŘ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǇǊƻōƭŜƳǎ ŀǊŜ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǾƛŜǿ 

aȅ ƻǿƴ ǾƛŜǿ ƛǎ ǘƘŀǘ ǿƘƛƭǎǘ ōƻǘƘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ŀǊŜ ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ ǇƻǎǎƛōƭŜΣ ƴŜƛǘƘŜǊ ŀǊŜ ǾŜǊȅ 
ƭƛƪŜƭȅΦ  5ŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎ Ƴǳǎǘ ŘǊƛǾŜ ŘŜƳŀƴŘΣ ŀƴŘ ǘƻŘŀȅΩǎ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ŀƎŜƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ Ŏŀƴƴƻǘ ǊŜŎǊŜŀǘŜ ǘƘŜ 
.ƻƻƳŜǊ-ƭŜŘ {ǳǇŜǊ/ȅŎƭŜ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΦ  9ǉǳŀƭƭȅΣ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ 
ƛƴŎƻƳǇŜǘŜƴǘ ǘƻ ŀƭƭƻǿ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ΨƘŀǊŘ ƭŀƴŘƛƴƎΩ ǘƻ ƻŎŎǳǊΦ 
 

¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ƭƛƪŜƭȅ {ŎŜƴŀǊƛƻ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ƻŦ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊ ǎǝƳǳƭǳǎ ƴƻǿ ǳƴŘŜǊǿŀȅΦ  ¢Ƙƛǎ 
ƛǎ ǘŀƪƛƴƎ ǳǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ Ŭƴŀƭ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ /ȅŎƭŜ ƻŦ 5ŜƅŀǝƻƴΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ΨŘƻǘ-ŎƻƳ 
ōǳōōƭŜΩ ōǳǊǎǘ ƛƴ нлллΦ 
 

¢I9 /¸/[9 hC 59C[!¢Lhb   
¢ƘŜ ƪŜȅ ŦŜŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘƛǎ {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƛǎ ƴƻǿ ōŜŎƻƳƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ-ŎƻƴǎǘǊŀƛƴŜŘΦ  Lƴ ǘƘŜ ǇŀǎǘΣ 
ŀŘǾŀƴǘŀƎŜŘ-Ŏƻǎǘ ǎǳǇǇƭȅ ǿŀǎ ƪŜȅ ǘƻ ǎǳŎŎŜǎǎΦ  άLŦ ȅƻǳ ōǳƛƭŘ ƛǘΣ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ŎƻƳŜέ ǿŀǎ ǘƘŜ ƳƻǧƻΦ 
 

.ǳǘ ǘƻŘŀȅΣ ƛǘ ƛǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ǘƘŀǘ ǿŜ ƘŀǾŜ ŀ ǎǳǇǇƭȅ Ǝƭǳǘ ƛƴ Ƴƻǎǘ ƪŜȅ ŀǊŜŀǎ ς ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ ƛƴ ŜƴŜǊƎȅ ŀƴŘ 
ŎƻƳƳƻŘƛǘȅ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ Řƻǿƴ Ƴƻǎǘ ǾŀƭǳŜ ŎƘŀƛƴǎΦ  !ǎ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ǎƘƻǿǎΣ ǿŜ ŀǊŜ ǘƘǳǎ ƴƻǿ ƳƻǾƛƴƎ 
ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘŀƎŜ ƻŦ /ƻƳǇŜǝǝǾŜ 5ŜǾŀƭǳŀǝƻƴ ƛƴǘƻ tǊƻǘŜŎǝƻƴƛǎƳΣ ŀǎ ŀƭƭ ǘƘŜ ƴŜǿ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŎƻƳŜǎ ƻƴƭƛƴŜΥ 

§ /ƻƳǇŜǝǝǾŜ ŘŜǾŀƭǳŀǝƻƴΦ  ¢Ƙƛǎ ōŜƎŀƴ ǿƛǘƘ /Ƙƛƴŀ ƛƴ нллмΣ ŀǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ƛǘǎ ŜȄǇƻǊǘ-ƻǊƛŜƴǘŜŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭΦ ¢ƘŜ ¦{ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ƛƴ нллф ǿƛǘƘ v9 ς ŀƎŀƛƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀƛƳ ƻŦ ǇǊƻƳƻǝƴƎ ŜȄǇƻǊǘǎΦ  WŀǇŀƴ Ƙŀǎ ǘǊƛŜŘ 
ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇƻƭƛŎȅ ǎƛƴŎŜ нлмнΣ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ǘƘŜ 9ǳǊƻȊƻƴŜ Ƙŀǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘΦ  !ƭƭΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ŀǊŜ 
ǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ŀ ƭŀŎƪ ƻŦ ŘƻƳŜǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘ 

§ tǊƻǘŜŎǝƻƴƛǎƳΦ  Dƭƻōŀƭƛǎŀǝƻƴ ƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ōŜŎƻƳƛƴƎ ŀ ƳŜƳƻǊȅΦ  {ŀŘƭȅΣ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘ ¢ǊŀŘŜ hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ 
Ƙŀǎ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ŦŀƛƭŜŘ ŜǾŜƴ ǘƻ ǎǘǊŜŀƳƭƛƴŜ ŎǳǎǘƻƳǎ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎΦ  LƴǎǘŜŀŘΣ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ƳƻǾƛƴƎ ǘƻǿŀǊŘǎ 
ōƛƭŀǘŜǊŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΦ  ¢Ƙƛǎ ƳŀƪŜǎ ƛǘ ƳǳŎƘ ŜŀǎƛŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜƳ ǘƻ ǇǊƻǘŜŎǘ Ƨƻōǎ ōȅ ƛƳǇƻǎƛƴƎ ǘŀǊƛũǎ 

§ tƭŀƴǘ ŎƭƻǎƛƴƎǎΦ  hƴƭȅ ŀ ǎƳŀƭƭ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ Ǉƭŀƴǘǎ ƘŀǾŜ ŎƭƻǎŜŘ ǘƻ ŘŀǘŜΦ  .ǳǘ tǊƻǘŜŎǝƻƴƛǎƳ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŀƴȅ 
Ǉƭŀƴǘ ǿƘƛŎƘ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛǎ ŀǘ ǊƛǎƪΣ ŀǎ ƭƻǿ-Ŏƻǎǘ ǿƛƭƭ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ōŜ ƪŜȅ ǘƻ ǎǳŎŎŜǎǎ 

§ 5Ŝōǘ ŘŜŦŀǳƭǘΦ  /ŀǎƘ ƛǎ ƪƛƴƎ ƛƴ ŀ ŘŜƅŀǝƻƴŀǊȅ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΦ  5ŜŦŀǳƭǘ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǊƛǎƛƴƎΣ 
ǿƛǘƘ .ƭŀŎƪǊƻŎƪ όǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ ƭŀǊƎŜǎǘ ŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜǊύ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ άōǊƻƪŜƴέΦ  
/ƻƳǇŀƴƛŜǎ ƴŜŜŘ ǘƻ Ǉŀȅ Řƻǿƴ ŘŜōǘ ŀǎ Ŧŀǎǘ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜΣ ŀƴŘ ǿŀǘŎƘ ǿƻǊƪƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ƭƛƪŜ ŀ Ƙŀǿƪ 

 

Lǘ ƛǎ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ƻǾŜǊŜǎǝƳŀǘŜ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ǘƘŀǘ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ŎǊŜŀǝƴƎΦ  ¢ƘŜ ŎǊƛǝŎŀƭ ƛǎǎǳŜ ƛǎ 
ǘƘŀǘ 5Ŝƅŀǝƻƴ ƛǎ ƴƻǿ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƛƴŜǾƛǘŀōƭŜΦ  Lǘ Ƙŀǎ ǘǿƻ ƪŜȅ ŜũŜŎǘǎΥ 
 

§ 5Ŝōǘ ōŜŎƻƳŜǎ ǾŜǊȅ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜΣ ŀǎ ƛǘǎ Ŏƻǎǘ ƛǎ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴ ǊŜŀƭ ǘŜǊƳǎΦ  {ƻ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ōƻǊǊƻǿƛƴƎΣ ǇŜƻǇƭŜ 
ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǊŜǇŀȅƛƴƎ ŘŜōǘ ŀǎ ŀ ǘƻǇ ǇǊƛƻǊƛǘȅ 

§ tǳǊŎƘŀǎŜǎ ŀǊŜ ǇƻǎǘǇƻƴŜŘ ōŜŎŀǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŎƘŜŀǇŜǊ ǘƻƳƻǊǊƻǿΦ  {ƻ ŘŜƳŀƴŘ ǎƭƻǿǎ ŜǾŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊΣ 
ŀǎ ǇŜƻǇƭŜ ǎŜŜ ƴƻ ǊǳǎƘ ǘƻ ōǳȅ 

hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ŘŜƅŀǝƻƴ ǿƻǳƭŘƴΩǘ ōŜ ŀ ƳŀƧƻǊ ƛǎǎǳŜ ǘƻŘŀȅ ƛŦ ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀŘ ōŜŜƴ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ƻǇŜǊŀǘŜ ƴƻǊƳŀƭƭȅ ŀƊŜǊ 
нлллΦ  aƻǎǘ ²ŜǎǘŜǊƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀŘ ƳƻǾŜŘ ƛƴǘƻ ōǳŘƎŜǘ ǎǳǊǇƭǳǎΣ ŀƴŘ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ōǳǊŘŜƴŜŘ ǿƛǘƘ ǘƻŘŀȅΩǎ ŘŜōǘ 
ƭŜǾŜƭǎΦ 

.ǳǘ ǿŜ ŀǊŜ ǿƘŜǊŜ ǿŜ ŀǊŜΦ 
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нлмрΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ƻŦ tƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊ {ǝƳǳƭǳǎ 
by Paul Hodges on 25 October, 2015 in Economic growth 

 

¢ƘŜǊŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ор άƅŀǎƘ ŎǊŀǎƘŜǎέ ƛƴ ¦{ ƻƛƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎƻ ŦŀǊ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΣ ǿƘŜƴ ǇǊƛŎŜǎ ǎǿǳƴƎ ǳǇ ƻǊ Řƻǿƴ ōȅ нлл 
ōŀǎƛǎ Ǉƻƛƴǘǎ όн҈ύ ς ōŜŦƻǊŜ ǊŜǾŜǊǎƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻǾŜ ōȅ Ҕ лΦтр҈Φ  ¢ƘŀǘΩǎ ор ƻŎŎŀǎƛƻƴǎ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ƻǳǘ 
ƻŦ ŎƻƴǘǊƻƭΦ   

Lǘ ƛǎ ǘŜƳǇǝƴƎ ǘƻ ōƭŀƳŜ ǘƘƛǎ ƻƴ ƳƛǎŬǊƛƴƎ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳǎ ŀǘ ǘƘŜ ƘƛƎƘ-ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ǘǊŀŘŜǊǎΦ  wŜƎǳƭŀǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 
ŀǎƭŜŜǇ ŀǘ ǘƘŜ ǿƘŜŜƭΣ ŀƴŘ  ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƘŜƳ ǘƻ ŘƻƳƛƴŀǘŜ ŜƴŜǊƎȅ ƳŀǊƪŜǘǎ όŀƴŘ Ƴƻǎǘ ƻǘƘŜǊ ƳŀƧƻǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 
ƳŀǊƪŜǘǎύΦ  ¢ƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǿ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ƘŀƭŦ ƻŦ ŀƭƭ ŜƴŜǊƎȅ ǘǊŀŘƛƴƎ ŜŀŎƘ ŘŀȅΦ 

.ǳǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ōƛƎƎŜǊ ƛǎǎǳŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǘƘƛǎ ǇǊƻōƭŜƳΣ ŀƴŘ ƻƴŜ ǘƘŀǘ Ƴǳǎǘ ƎǊŜŀǘƭȅ ŎƻƴŎŜǊƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǎ ǘƘŜȅ 
ŬƴŀƭƛǎŜ .ǳŘƎŜǘǎ ŦƻǊ нлмс-муΦ  ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ƴƻǿ ǳƴŘŜǊǿŀȅ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊ ǎǝƳǳƭǳǎ ǘƘŀǘ 
ǇǳǎƘŜŘ ƻƛƭ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǇǊƛŎŜǎ ƘƛƎƘŜǊ ŀƊŜǊ нллу ς ŀƴŘ ƭŜŘ ǘƻ /ƘƛƴŀΩǎ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ōǳōōƭŜǎ ƴƻǿ ōŜƛƴƎ 
ǳƴǿƻǳƴŘ ōȅ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ·ƛΥ 

§ ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ƎƛǾŜƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ŦŀƭǎŜ ǾƛŜǿ ƻŦ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ¢Ƙƛǎ Ϸорǘƴ ƻŦ ǎǝƳǳƭǳǎ Ƙŀǎ 
ƳŀŘŜ ƛǘ ŀǇǇŜŀǊ ǘƘŀǘ ǇƻƻǊ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ όŜŀǊƴƛƴƎ ϷнκŘŀȅ ς ϷнлκŘŀȅύ ƘŀŘ 
ōŜŎƻƳŜ ƳƛŘŘƭŜ Ŏƭŀǎǎ ōȅ ²ŜǎǘŜǊƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ 

§ Lǘ ŘƛǎƎǳƛǎŜŘ ǘƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ мōƴ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ŀǊŜ ƳƻǾƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ƘƛƎƘ-ŜŀǊƴƛƴƎΣ ƘƛƎƘ-ǎǇŜƴŘƛƴƎ 
²ŜŀƭǘƘ /ǊŜŀǘƻǊ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ όǘƘƻǎŜ ŀƎŜŘ нр ς рпύΣ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ƭƻǿ-ŜŀǊƴƛƴƎΣ ƭƻǿ-ǎǇŜƴŘƛƴƎ bŜǿ hƭŘ ррҌ 
ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ 

!ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ Ƙŀǎ Ǿŀǎǘƭȅ ƻǾŜǊ-ŜȄǇŀƴŘŜŘ ƛǘǎ ŎŀǇŀŎƛǘȅΦ  Lǘ ŀƭǿŀȅǎ ŘƻŜǎ ǘƘƛǎ ŀǘ ƳŀǊƪŜǘ ǇŜŀƪǎΣ ŀǎ 
ŜȄŜŎǳǝǾŜǎ ς ŎƘŜŜǊŜŘ ƻƴ ōȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ς ǊǳǎƘ ǘƻ ōǳƛƭŘ ƴŜǿ Ǉƭŀƴǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ǘƘŀǘ ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǿƛƭƭ 
ŎƻƴǝƴǳŜ ŦƻǊŜǾŜǊΦ  ¢ƘŜ Ǉƻǎǘ-нллу ƳŀǊƪŜǘ ŎȅŎƭŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŜǾŜƴ ǿƻǊǎŜ ǘƘŀƴ ƴƻǊƳŀƭ ŦƻǊ н ƪŜȅ ǊŜŀǎƻƴǎΥ 

§ aƻǎǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƪƴŜǿ ǾŜǊȅ ƭƛǧƭŜ ŀōƻǳǘ /Ƙƛƴŀ ōŜŦƻǊŜ нллуΣ ŀƴŘ ǿŜǊŜ Ŝŀǎƛƭȅ ǇŜǊǎǳŀŘŜŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿƻǳƭŘ 
ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ǎŜŜ ŘƻǳōƭŜ-ŘƛƎƛǘ ƎǊƻǿǘƘΦ  ¢ƘŜȅ ǿŜǊŜ ŀƭǎƻ ŦƻƻƭŜŘ ōȅ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ǘƘƛƴƪƛƴƎ ƛƴǘƻ ōŜƭƛŜǾƛƴƎ 
ǘƘŀǘ оōƴ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǿŜǊŜ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƳƛŘŘƭŜ Ŏƭŀǎǎ  

§ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƭǎƻ Ǉǳǘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǊƻǎŜ-ǝƴǘŜŘ ƎƭŀǎǎŜǎ ǿƘŜƴ ƛǘ ŎŀƳŜ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ŀƎŜƛƴƎ 
ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ƻƴ ŘŜƳŀƴŘΦ   ¢ƘŜȅ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ άǘƘƛǎ ǝƳŜ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŘƛũŜǊŜƴǘέΣ ŀƴŘ ср-ȅŜŀǊ-
ƻƭŘǎ ǿƻǳƭŘ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ǎǘŀǊǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀǎ ƛŦ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ нл ȅŜŀǊǎ ȅƻǳƴƎŜǊ 

bƻǿ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴǿƛƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƛǎ ǳƴŘŜǊǿŀȅΣ ŀƴŘ ŀƭƭ ǘƘƛǎ ŜȄŎŜǎǎ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǿƛƭƭ ŦƻǊŎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƻ 
ŎƻƳǇŜǘŜ ŬŜǊŎŜƭȅ ƻƴ ǇǊƛŎŜ ŀƴŘ ōŀǧƭŜ ŦƻǊ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘŀǊŜΦ  9ǾŜƴ ǿƻǊǎŜ ƛǎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘΣ ǳƴƭƛƪŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇŀǎǘΣ 
ŘŜƳŀƴŘ Ƴŀȅ ƴŜǾŜǊ ŎŀǘŎƘ ǳǇ ǿƛǘƘ ŀƭƭ ǘƘƛǎ ƴŜǿ ǎǳǇǇƭȅΦ  Lǘ ǿƛƭƭ ǘŀƪŜ ŘŜŎŀŘŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǳǇǇƻǎŜŘ ΨƳƛŘŘƭŜ ŎƭŀǎǎΩ ƛƴ 
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http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/07/oil-markets-begin-slide-great-unwinding-resumes/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/04/half-asians-still-living-2day-poverty-line/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/02/vast-amounts-stimulus-made-china-middle-class/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/10/1bn-people-joining-new-old-55-generation-just-pension-promises-turn-sour/
http://www.reuters.com/middle-class-infographic
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/10/1bn-people-joining-new-old-55-generation-just-pension-promises-turn-sour/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/10/1bn-people-joining-new-old-55-generation-just-pension-promises-turn-sour/
http://www.new-normal.com/book/chapter-6/
https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/rbi-blogs/wp-content/blogs.dir/383/files/2015/09/FT-GU-Sept15.png
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ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǘƻ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ōŜŎƻƳŜ ƳƛŘŘƭŜ Ŏƭŀǎǎ ς ƛŦ ŀƭƭ ƎƻŜǎ ǿŜƭƭΦ  !ƴŘ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ǘŀƪŜ нр ȅŜŀǊǎ ŦƻǊ ƴŜǿ 
ōŀōƛŜǎ ǘƻ ƎǊƻǿ ǳǇ ŀƴŘ ōŜŎƻƳŜ ²ŜŀƭǘƘ /ǊŜŀǘƻǊǎΣ ŜǾŜƴ ƛŦ ǿƻƳŜƴ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻƳƻǊǊƻǿ ǘƻ ǊŜǾŜǊǎŜ ǘƘŜ 
ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ŦŜǊǝƭƛǘȅ ǊŀǘŜǎ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ƳƻǊŜ ōŀōƛŜǎΦ 

!ƴŘ ǘƘƛǎ ƛǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƻŦ ǘƘƻǎŜ ΨƅŀǎƘ ŎǊŀǎƘŜǎΩ ōŜŎƻƳŜǎ ǎŜǊƛƻǳǎΦ  Lǘ ǎŜŜƳǎ ǾŜǊȅ ǳƴƭƛƪŜƭȅ ǘƘŀǘ 
ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ƻǳǘǎƛŘŜ /Ƙƛƴŀ ǿƛƭƭ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ǊŜŀƭƛǎŜ ǘƘŜ ŜǊǊƻǊ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǿŀȅǎΣ ŀƴŘ ŀōŀƴŘƻƴ ǎǝƳǳƭǳǎΦ  CŀǊ ƳƻǊŜ 
ƭƛƪŜƭȅΣ ŀǎ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ /ŜƴǘǊŀƭ .ŀƴƪ ǎǳƎƎŜǎǘŜŘ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ Řƻ ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǎǝƳǳƭǳǎ ǘƻ ǘǊȅ 
ŀƴŘ ƘƛŘŜ ǘƘŜ ŦŀƛƭǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ {ƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǇǳǎƘŜŘ ƘƛƎƘŜǊ ōȅ ǘƘŜ ƭǳǊŜ ƻŦ ǳƴƭƛƳƛǘŜŘ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻŦ 
ŦǊŜŜ ƳƻƴŜȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜƴ ōǊƻǳƎƘǘ ƭƻǿ ōȅ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻŦ ǊŜŀƭƛǘȅ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǎƭƻǿƛƴƎ 
ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜōǘ ƭŜǾŜƭǎΦ 

!ǎ ǘƘŜ ƳŀǇ ŀōƻǾŜ ǎƘƻǿǎΣ ǎǝƳǳƭǳǎ Ƙŀǎ ŜũŜŎǝǾŜƭȅ ŎǊŜŀǘŜŘ Ŧŀǳƭǘ-ƭƛƴŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ 
ŜŎƻƴƻƳȅΦ  ¢ƘƻǎŜ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǘƻ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǿƘƛŎƘ ƘŀǾŜ ƭƻǎǘ /ƘƛƴŜǎŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ƘŀǾŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǎǘŀǊǘŜŘ 
ǘƻ ƻǇŜƴ όǘƘƛŎƪ ƭƛƴŜǎύΦ  ¢ƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǿƛƭƭ Ŧƻƭƭƻǿ ŀǎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ /ƘƛƴŀΩǎ ǎƭƻǿŘƻǿƴ ǎǇǊŜŀŘǎ 
όŘƻǧŜŘ ƭƛƴŜǎύΦ  Lǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ōǳƳǇȅ ǊƛŘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΦ  !ƴŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ Ǉƭŀƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ōǳƳǇǎ ƛƴ 
ǘƘŜ ǊƻŀŘ ǘƻ ōŜ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƭŀǊƎŜ ƴŜȄǘ ȅŜŀǊΥ 

§ /Ƙƛƴŀ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ƘŀƭŦ ƻŦ ŀƭƭ ǎǝƳǳƭǳǎ ƛƴ ǘƘŜ нллу ς нлмн ǇŜǊƛƻŘ ōŜŦƻǊŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ·ƛ ǘƻƻƪ ƻŶŎŜ 
§ {ƛƴŎŜ ǘƘŜƴ ƘŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǳƴǿƛƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ōǳōōƭŜ ƘŜ ƛƴƘŜǊƛǘŜŘ 
§ IŜ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ǊŜŘƛǊŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛƴǘƻ ŀ ǎŜǊǾƛŎŜǎ-ƭŜŘ bŜǿ bƻǊƳŀƭΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƳƻōƛƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘ 
§ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ /ƘƛƴŀΩǎ hƭŘ bƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿƛƭƭ ǎƭƻǿƭȅ ǿƛǘƘŜǊ ŀǿŀȅΣ ƴŜǾŜǊ ǘƻ ǊŜǘǳǊƴ 

нлмс ƛǎ ŎǊƛǝŎŀƭƭȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦƻǊ Ƙƛǎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ  IŜ ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ǎŜŜƪ ǊŜ-ŀǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘ ŦƻǊ ŀ ǎŜŎƻƴŘ р-ȅŜŀǊ ǘŜǊƳ ƛƴ 
bƻǾŜƳōŜǊ нлмтΦ  !ƴŘ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ƳŀƪŜ ƴƻ ǎŜƴǎŜ ŦƻǊ ƘƛƳ ǘƻ Řƻ ǘƘƛǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ƨƻō ƘŀƭŦ-ŘƻƴŜΦ  tƻƭƛǝŎŀƭ ƴŜŎŜǎǎƛǘȅ 
ǎǳƎƎŜǎǘǎ ƘŜ Ƴǳǎǘ ǘǊȅ ǘƻ ΨǘŀƪŜ ǘƘŜ ǇŀƛƴΩ ƻŦ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлмсΦ  ¢ƘŜƴ ƘŜ Ŏŀƴ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƘŜ 
bƻǾŜƳōŜǊ нлмт tƭŜƴǳƳ ǿƛǘƘ ŀ ǇƭŀǜƻǊƳ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ŎƭŀƛƳ ǘƻ ƘŀǾŜ ǊŜǎƻƭǾŜŘ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƘŜ 
ƛƴƘŜǊƛǘŜŘΣ ōǳǘ ŀƭǎƻ Ǉƻƛƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǳƴƭƛǘ ǳǇƭŀƴŘǎ ŀƘŜŀŘ ς ŀǎ Ƙƛǎ ƳŀƧƻǊ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ƻŦ ǘƘŜ !ǎƛŀƴ LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ 
LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪ ŀƴŘ ǘƘŜ ΨhƴŜ .ŜƭǘΣ hƴŜ wƻŀŘΨ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ǊŜŀƭƛǘȅΦ 

{ƻ нлмс ǿƛƭƭ ǎŜŜ /Ƙƛƴŀ ǇǳǩƴƎ ƛǘǎ Ŧƻƻǘ ƘŀǊŘ ƻƴ ǘƘŜ ōǊŀƪŜǎ ƻŦ ǘƘŜ hƭŘ bƻǊƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ς ǿƘƛƭǎǘ ²ŜǎǘŜǊƴ 
ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ŎƻƳǇŜǘŜ ǘƻ ǊŀƳǇ ǳǇ ǎǝƳǳƭǳǎ ǘƻ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜΦ  Lǘ ŎƻǳƭŘ Ŝŀǎƛƭȅ ǇǊƻǾŜ ǘƻ ōŜ ŀǎ ŘƛŶŎǳƭǘ ŀ ȅŜŀǊ ŀǎ 
нллуΦ  /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǿŜ ƛǘ ǘƻ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǘƻ Ǉƭŀƴ ŀƘŜŀŘ ŦƻǊ ǘƘƛǎ {ŎŜƴŀǊƛƻΦ  ΩCƭŀǎƘ ŎǊŀǎƘŜǎΩ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ƛƴ ŀ ƅŀǎƘΣ 
ƴƻǘ ƻǾŜǊ ƳƻƴǘƘǎΦ  Lǘ ŎƻǳƭŘ ǇǊƻǾŜ ǘƻƻ ƭŀǘŜ ŀƊŜǊǿŀǊŘǎ ǘƻ ǊŜƎǊŜǘ ǘƘŀǘ ȅƻǳ ƘŀŘ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ Ǉǳǘ ǘƘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ 
ŎƻƴǝƴƎŜƴŎȅ Ǉƭŀƴ ƛƴ ǇƭŀŎŜΦ 

 

нлмсΦ .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊŜŀǘ wŜŎƪƻƴƛƴƎ 

§  

http://www.cnbc.com/2015/10/23/3-ways-to-trade-the-draghi-santa-rally.html
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/02/mckinsey-says-debt-now-nearly-3x-global-gdp-rising/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/02/mckinsey-says-debt-now-nearly-3x-global-gdp-rising/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/03/chinas-new-policies-cause-west-scramble-catch/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/03/chinas-new-policies-cause-west-scramble-catch/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2014/11/china-plans-90bn-spend-new-silk-roads/


 

ϭ ¢ƘŜ ǇI wŜǇƻǊǘ нлму                                                   .¦5D9¢ h¦¢[hhY{ нллтτнлму μhŎǘƻōŜǊ нлму μ мр 

hƴŜ ǘƘƛƴƎ ƛǎ ŎŜǊǘŀƛƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ нлмт ς нлмф .ǳŘƎŜǘ ǇŜǊƛƻŘΦ  ά.ǳǎƛƴŜǎǎ ŀǎ ǳǎǳŀƭέ ƛǎ ǘƘŜ ƭŜŀǎǘ ƭƛƪŜƭȅ {ŎŜƴŀǊƛƻ ǘƻ 
ƻŎŎǳǊΦ  hƴŜ ǘƘƛƴƎ ǎǘŀƴŘǎ ƻǳǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ р ȅŜŀǊǎ ƻŦ LaC ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΥ ƛǘǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴ ƻŦ ŀ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ 
άƴƻǊƳŀƭέ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ƎǊƻǿǘƘ ƘŀǾŜ ǇǊƻǾŜŘ ƻǾŜǊ-ƻǇǝƳƛǎǝŎΥ 

§ .ŀŎƪ ƛƴ нлммΣ ǘƘŜ LaC ǿŀǎ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ŀƭƳƻǎǘ р҈ ƛƴ нлмс  
§ Lǘ ǿŀǎ ǎǝƭƭ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ п҈ ƎǊƻǿǘƘ ŀǎ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ŀǎ нлмо 
§ ¢ƻŘŀȅΣ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ƛǎ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ Ƨǳǎǘ оΦм҈ ŀǎ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ ƻǳǘ-ǘǳǊƴ ŦƻǊ нлмс 

¢Ƙƛǎ ŦŀƭǎŜ ƻǇǝƳƛǎƳ Ƙŀǎ ƴƻǿ ŎǊŜŀǘŜŘ ǎƻƳŜ ǾŜǊȅ ƴŜƎŀǝǾŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎΥ 

§ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŎƻƳƳƛǧŜŘ ǘƻ ƳŀƧƻǊ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ нлмм ς нлмо ǇŜǊƛƻŘΣ ŀǎǎǳƳƛƴƎ 
ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǿƻǳƭŘ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ άƴƻǊƳŀƭέ ƭŜǾŜƭǎ 

§ tƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ŎƻƳƳƛǧŜŘ ǘƻ Ǿŀǎǘ ǎǝƳǳƭǳǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎΣ ŀǎǎǳƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŘŜōǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǇŀƛŘ ƻũ ōȅ ŀ 
ƳƛȄǘǳǊŜ ƻŦ άƴƻǊƳŀƭέ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴƅŀǝƻƴ 

§ ¢ƻŘŀȅΣ ǘƘƛǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǊŜ ƭƻǎƛƴƎ ǇǊƛŎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀǎ ǘƘƛǎ ƴŜǿ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŎƻƳŜǎ ƻƴƭƛƴŜΣ ǿƘƛƭǎǘ 
ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ŦƻǳƴŘ ǘƘŜƛǊ ŘŜōǘ ƛǎ ǎǝƭƭ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴ ǊŜŀƭ ǘŜǊƳǎ 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ DǊŜŀǘ wŜŎƪƻƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ƴƻǿ ŦŀŎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀǎ ǘƘŜȅ Ǉƭŀƴ ǘƘŜƛǊ .ǳŘƎŜǘǎ ŦƻǊ нлмт ς 
нлмфΦ 

9ǾŜƴ ƳƻǊŜ ǿƻǊǊȅƛƴƎ ƛǎ ǘƘŀǘ Ƴƻǎǘ ǇŜƻǇƭŜ ōŜƎŀƴ ǿƻǊƪ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ .ŀōȅ.ƻƻƳŜǊ-ƭŜŘ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ {ǳǇŜǊ/ȅŎƭŜ ƛƴ мфуоΦ  ¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ƴƻ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƻŦ ƭƛǾƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƻŘŀȅΩǎ ƳƻǊŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ 
ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ǝƳŜǎΥ 

9ŎƻƴƻƳƛŎǎΦ  aŀƴȅ ƳŀƧƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǎŜŜƴ ƎǊƻǿǘƘ ŘƛǎŀǇǇŜŀǊ ό.ǊŀȊƛƭΣ wǳǎǎƛŀ ƻŦ ǘƘŜ .wL/ ƴŀǝƻƴǎύ 
tƻƭƛǝŎǎΦ  tƻǇǳƭƛǎǘǎ ŀǊŜ ƎŀƛƴƛƴƎ ǎǳǇǇƻǊǘ ŜǾŜǊȅǿƘŜǊŜΣ ŀǎ ǇŜƻǇƭŜ ŦŜŜƭ ŦŀƛƭŜŘ ōȅ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ƭŜŀŘŜǊǎ 
{ƻŎƛŀƭΦ  ¢ƻƭŜǊŀƴŎŜ ƛǎ ōǊŜŀƪƛƴƎ ŘƻǿƴΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ǿƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ƛƳƳƛƎǊŀǝƻƴ 

¢ƘŜ ŎƘŀǊǘ ŜȄǇƭŀƛƴǎ ǿƘȅ ǘƘŜ LaC ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǿǊƻƴƎΦ Lǘ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ǘŀƪŜƴ ǇƭŀŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 
ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ aƻǎǘ 5ŜǾŜƭƻǇŜŘ wŜƎƛƻƴǎ όbƻǊǘƘŜǊƴ !ƳŜǊƛŎŀΣ 9ǳǊƻǇŜΣ !ǳǎǘǊŀƭƛŀκbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘ ŀƴŘ WŀǇŀƴύ 
ǎƛƴŎŜ мфрлΦ  ¢ƘŜ wŜƎƛƻƴǎ ŘƻƳƛƴŀǘŜ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿƛǘƘ рт҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ Ǝƭƻōŀƭ D5t ƛƴ нлмс όϷпоǘƴ ƻǳǘ ƻŦ 
ϷтрǘƴύΦ 

мфрлΦ  ¢ƘŜǊŜ ǿŜǊŜ онлƳ ƛƴ ǘƘŜ ²ŜŀƭǘƘ /ǊŜŀǘƻǊ нр ς рп ŎƻƘƻǊǘ ǘƘŀǘ ŘǊƛǾŜǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ 
оф҈ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴΦ  .ȅ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴΣ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƻƴƭȅ молƳ ƛƴ ǘƘŜ ƻǾŜǊ-рр ŎƻƘƻǊǘ όмс҈ύΣ ǿƘŜǊŜ ǎǇŜƴŘƛƴƎ 
ŘŜŎƭƛƴŜǎ ŀǎ ƻƭŘŜǊ ǇŜƻǇƭŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ƻǿƴ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǿƘŀǘ ǘƘŜƛǊ ƴŜŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ƛƴŎƻƳŜǎ ǊŜŘǳŎŜ ŀǎ ǘƘŜȅ ŜƴǘŜǊ 
ǊŜǝǊŜƳŜƴǘ 
нлмсΦ  ¢ƻŘŀȅΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ рмрƳ ƛƴ ǘƘŜ ²ŜŀƭǘƘ /ǊŜŀǘƻǊ ŎƻƘƻǊǘ όпм҈ύΦ  .ǳǘ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƻǾŜǊ-ррǎ όǘƘŜ bŜǿ 
hƭŘ ррҌ ǎŜƎƳŜƴǘύ Ƙŀǎ ǘǊŜōƭŜŘ ǘƻ офлƳΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴŜŀǊƭȅ ŀ ǘƘƛǊŘ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴ 
нлолΦ  ¢ƘŜ ¦b ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ǘƘŜǊŜ ǿƛƭƭ ōŜ птрƳ ƛƴ ǘƘŜ ²ŜŀƭǘƘ /ǊŜŀǘƻǊ ǎŜƎƳŜƴǘ όот҈ύΣ ŀƭƳƻǎǘ ŜȄŀŎǘƭȅ ǘƘŜ ǎŀƳŜ 
ŀǎ ǘƘŜ пслƳ bŜǿ hƭŘŜǊǎ όос҈ύ 

¢ƘŜ ƪŜȅ ƛǎǎǳŜ ƛǎ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎΥ 

CŜǊǝƭƛǘȅ ǊŀǘŜǎΦ  ¢ƘŜǎŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ нΦм ōŀōƛŜǎκǿƻƳŀƴ ŦƻǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ пр ȅŜŀǊǎ 
[ƛŦŜ ŜȄǇŜŎǘŀƴŎȅΦ  {ƻƳŜƻƴŜ ŀƎŜŘ ср Ŏŀƴ ƴƻǿ ŜȄǇŜŎǘ ǘƻ ƭƛǾŜ ŦƻǊ ŀƴƻǘƘŜǊ нл ȅŜŀǊǎ 

!ǎ L ƴƻǘŜŘ ƛƴ Ƴȅ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ¢ƛƳŜǎ ƭŜǧŜǊ ƻƴ CǊƛŘŀȅΥ 

άLǘ ƛǎ ƎƻƻŘ ǘƻ ǎŜŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ¦{ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛǎ Ŭƴŀƭƭȅ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ǘƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ŘŜƳƻƎǊŀǇƘƛŎǎ ƻƴ 
ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ŀƊŜǊ ȅŜŀǊǎ ƻŦ ŘŜƴȅƛƴƎ ƛǘǎ ǊŜƭŜǾŀƴŎŜΦ  .ǳǘ ƛǘǎ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǎǳǇǇƭȅ-ǎƛŘŜ ƛǎǎǳŜǎ ƳŜŀƴǎ ƛǘ ƛǎ 
ƭƻƻƪƛƴƎ Řƻǿƴ ǘƘŜ ǿǊƻƴƎ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǘŜƭŜǎŎƻǇŜΧ tƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ƴŜŜŘ ǘƻ ǳǊƎŜƴǘƭȅ ǊŜŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ-ǎƛŘŜ 
ƛƳǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ƻŦ ŀƎŜƛƴƎΣ ƛŦ ǘƘŜȅ ǿŀƴǘ ǘƻ ŎǊŀƊ ǎǳƛǘŀōƭŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ bŜǿ bƻǊƳŀƭ ǿƻǊƭŘΦέ 

¢ƘŜ ǇǊƻōƭŜƳΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƛǎ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿƛƭƭ ǘŀƪŜ ȅŜŀǊǎ ǘƻ ǳƴŘƻ ǘƘŜ ŘŀƳŀƎŜ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘƻƴŜΦ  {ǝƳǳƭǳǎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ 
ƘŀǾŜ ŎǊŜŀǘŜŘ ƘƛƎƘƭȅ ŘŀƴƎŜǊƻǳǎ ōǳōōƭŜǎ ƛƴ Ƴŀƴȅ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ōǳǊǎǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƻƻ ƭƻƴƎΦ 
¢ƘŜȅ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ƳŜŀƴǘ ƛǘ ƛǎ Ƴƻǎǘ ǳƴƭƛƪŜƭȅ ǘƘŀǘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜƛǊ ǇŜƴǎƛƻƴ ǇǊƻƳƛǎŜǎΣ ŀǎ L 

https://www.whitehouse.gov/sites/default/files/page/files/20160412_peterson_fiscal.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2016/08/youve-seen-great-unwinding-get-ready-great-reckoning/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2016/03/end-economic-supercycle/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2016/10/political-risk-rises-as-voters-feel-only-the-populists-are-listening/
https://esa.un.org/unpd/wpp/
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_GDP_(nominal)
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2016/10/feds-economic-models-applied-past-era/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2016/10/markets-question-central-bank-power-as-great-reckoning-nears/
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ǿŀǊƴŜŘ ŀ ȅŜŀǊ ŀƎƻΦ   

hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ƛǘ ƛǎ ǎǝƭƭ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ƘƻǇŜ ǘƘŀǘ άǎƻƳŜǘƘƛƴƎ Ƴŀȅ ǘǳǊƴ ǳǇέ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ άōǳǎƛƴŜǎǎ ŀǎ ǳǎǳŀƭέ 
.ǳŘƎŜǘǎΦ  .ǳǘ ƘƻǇŜ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ ¢ƻŘŀȅΩǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇǊƻōƭŜƳǎ ŀǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ŎǊŜŀǝƴƎ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ 
ǳƴǊŜǎǘΦ  !ƴŘ ǳƴŦƻǊǘǳƴŀǘŜƭȅΣ ǘƘŜ ƻǳǘƭƻƻƪ ŦƻǊ нлмт ς нлмф ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ƭŀƴŘǎŎŀǇŜ 
ǿƛƭƭ ōŜŎƻƳŜ ŜǾŜǊ ƳƻǊŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴΦ 

нлмтΦ  .ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴƪƴƻǿƴ ƛƴ нлму ς нлнл 

 
ά¢ƘŜǊŜ ƛǎƴΩǘ ŀƴȅōƻŘȅ ǿƘƻ ƪƴƻǿǎ ǿƘŀǘ ƛǎ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ƘŀǇǇŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ мн ƳƻƴǘƘǎΦ  ²ŜΩǾŜ ƴŜǾŜǊ ōŜŜƴ ƘŜǊŜ 

ōŜŦƻǊŜΦ  ¢ƘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƻǳǘ ƻŦ ŎƻƴǘǊƻƭΦ  L ƘŀǾŜ ƴŜǾŜǊ ǎŜŜƴ ŀ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ƭƛƪŜ ƛǘΦά 

¢Ƙƛǎ ŎƻƳƳŜƴǘ ŦǊƻƳ ŦƻǊƳŜǊ ¦Y CƛƴŀƴŎŜ aƛƴƛǎǘŜǊΣ YŜƴ /ƭŀǊƪŜΣ ŀǇǘƭȅ ǎǳƳƳŀǊƛǎŜǎ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŦŀŎƛƴƎ 
ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ŀǎ ǿŜ ƭƻƻƪ ŀƘŜŀŘ ǘƻ ǘƘŜ нлму ς нлнл .ǳŘƎŜǘ ǇŜǊƛƻŘΦ  bƻƴŜ ƻŦ ǳǎ ƘŀǾŜ 
ŜǾŜǊ ǎŜŜƴ ŀ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ƭƛƪŜ ǘƻŘŀȅΩǎΦ  9ǾŜƴ ǿƻǊǎŜΣ ƛǎ ǘƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ƴƻǘ Ƨǳǎǘ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ƻǊ 
ǇƻƭƛǝŎǎΣ ƻǊ ǎƻŎƛŀƭ ƛǎǎǳŜǎΦ  ¢ƘŜȅ ŀǊŜ ŀ ǾŀǊȅƛƴƎ ƳƛȄ ƻŦ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜǎŜΦ  !ƴŘ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƻŘŀȅΩǎ ƎƭƻōŀƭƛǎŜŘ ǿƻǊƭŘΣ 
ǘƘŜȅ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ŀũŜŎǘ ŜǾŜǊȅ ŎƻǳƴǘǊȅΣ ƴƻ ƳŀǧŜǊ Ƙƻǿ ǎǘŀōƭŜ ƛǘ ƳƛƎƘǘ ŀǇǇŜŀǊ ŦǊƻƳ ƛƴǎƛŘŜ ƛǘǎ ƻǿƴ ōƻǊŘŜǊǎΦ 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ǿƘȅ Ƴȅ .ǳŘƎŜǘ hǳǘƭƻƻƪ ŦƻǊ нлму ς нлнл ƛǎ ǝǘƭŜŘ Ψ.ǳŘƎŜǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊŜŀǘ ¦ƴƪƴƻǿƴΩΦ  ²Ŝ Ŏŀƴƴƻǘ 
ƪƴƻǿ ǿƘŀǘ ǿƛƭƭ ƘŀǇǇŜƴ ƴŜȄǘΦ  .ǳǘ ǘƘƛǎ ŘƻŜǎƴΩǘ ƳŜŀƴ ǿŜ ŎŀƴΩǘ ǘǊȅ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘŜ ƪŜȅ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ŘŜŎƛŘŜ Ƙƻǿ 
ōŜǎǘ ǘƻ ǘǊȅ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜƳΦ  ¢ƘŜ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜΣ ƻŦ ŘƻƛƴƎ ƴƻǘƘƛƴƎΣ ǿƻǳƭŘ ƭŜŀǾŜ ǳǎ ŀǘ ǘƘŜ ƳŜǊŎȅ ƻŦ ǘƘŜ 
ǳƴƪƴƻǿƴΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƴŜǾŜǊ ŀ ƎƻƻŘ ǇƭŀŎŜ ǘƻ ōŜΦ 
 

wL{LbD Lb¢9w9{¢ w!¢9{ /h¦[5 {t!wY ! 59.¢ /wL{L{ 
/ŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎ ŀǎǎǳƳŜŘ ŀƊŜǊ нллу ǘƘŀǘ ǎǝƳǳƭǳǎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ǿƻǳƭŘ ǉǳƛŎƪƭȅ ǊŜǘǳǊƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƻ 
ǘƘŜ .ŀōȅ.ƻƻƳŜǊ-ƭŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ {ǳǇŜǊ/ȅŎƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ нр ȅŜŀǊǎΦ  !ƴŘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǊƻǳƴŘ ƻŦ ǎǝƳǳƭǳǎ 
ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎŜ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ŀǎ ǿŀǎ ƛƴŜǾƛǘŀōƭŜΣ ǘƘŜȅ ǎƛƳǇƭȅ ŘƛŘ ƳƻǊŜΧŀƴŘ ƳƻǊŜΧŀƴŘ ƳƻǊŜΦ  ¢ƘŜ 
Ƴŀƴ ǿƘƻ ōƻǳƎƘǘ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ϷмΦнрǘƴ ƻŦ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ŘŜōǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ¦{ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ όCŜŘύ ƭŀǘŜǊ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ǘƘƛǎ 
ŦŀƛƭǳǊŜ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ƘŜŀŘƛƴƎ άLΩƳ ǎƻǊǊȅΣ !ƳŜǊƛŎŀάΥ 

ά̧ ƻǳΩŘ ǘƘƛƴƪ ǘƘŜ CŜŘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ Ŭƴŀƭƭȅ ǎǘƻǇǇŜŘ ǘƻ ǉǳŜǎǝƻƴ ǘƘŜ ǿƛǎŘƻƳ ƻŦ v9Φ ¢Ƙƛƴƪ ŀƎŀƛƴΦ hƴƭȅ ŀ ŦŜǿ 
ƳƻƴǘƘǎ ƭŀǘŜǊτŀƊŜǊ ŀ мп҈ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ǊŜƴŜǿŜŘ ǿŜŀƪŜƴƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊτǘƘŜ 
CŜŘ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŀ ƴŜǿ ǊƻǳƴŘ ƻŦ ōƻƴŘ ōǳȅƛƴƎΥ v9нέ 

!ƴŘ ǘƘŜ CŜŘ ǿŀǎ ƴƻǘ ŀƭƻƴŜΣ ŀǎ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ōŜƭƻǿ ǎƘƻǿǎΦ  ¢ƻŘŀȅΣ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƛǎ ōǳǊŘŜƴŜŘ ōȅ ƻǾŜǊ Ϸолǘƴ ƻŦ 
ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ ŘŜōǘΥ 

http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2015/10/1bn-people-joining-new-old-55-generation-just-pension-promises-turn-sour/
https://www.theguardian.com/politics/2017/feb/05/ken-clarke-on-brexit-ive-never-seen-anything-as-mad-or-chaotic-as-this
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2016/03/end-economic-supercycle/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2013/11/im-sorry-america-says-feds-official-responsible-qe-operations/
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§ ¢ƘŜ CŜŘΣ 9ǳǊƻǇŜŀƴ /ŜƴǘǊŀƭ .ŀƴƪΣ .ŀƴƪ ƻŦ WŀǇŀƴ ŀƴŘ ǘƘŜ .ŀƴƪ ƻŦ 9ƴƎƭŀƴŘ ƴƻǿ ŀǇǇŜŀǊ ǘƻ άƻǿƴ ŀ ŬƊƘ ƻŦ 

ǘƘŜƛǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎΩ ǘƻǘŀƭ ŘŜōǘέ 
§ ¢ƘŜǊŜ ŀƭǎƻ ǎŜŜƳǎ ƭƛǧƭŜ ŎƘŀƴŎŜ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ŘŜōǘ Ŏŀƴ ŜǾŜǊ ōŜ ǊŜǇŀƛŘΦ  ¢ƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŘŜŬŎƛǘ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ 

ǘƻŘŀȅΩǎ ŀƎŜƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǝƻƴǎ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƛƴƅŀǝƻƴ ǊŜƳŀƛƴ ǿŜŀƪΣ ŀǎ L ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 
CƛƴŀƴŎƛŀƭ ¢ƛƳŜǎ ƭŀǎǘ ƳƻƴǘƘ 

/Ƙƛƴŀ ƛǎΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ Ƴƻǎǘ ŀǘ Ǌƛǎƪ ς ŀǎ ƛǘ ǿŀǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ōǳōōƭŜΦ  ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ 
ǘƘŜ ƘŜŀƭǘƘ ƻŦ ƛǘǎ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ƛǎ ƴƻǿ ǝŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊǘȅ ǎŜŎǘƻǊΣ Ƨǳǎǘ ŀǎ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ǿƛǘƘ ¦{ ǎǳōǇǊƛƳŜΦ 
!ǊƻǳƴŘ ƻƴŜ ƛƴ ŬǾŜ ƻŦ ŀƭƭ /ƘƛƴŜǎŜ ŀǇŀǊǘƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ōƻǳƎƘǘ ŦƻǊ ǎǇŜŎǳƭŀǝƻƴΣ ƴƻǘ ǘƻ ōŜ ƭƛǾŜŘ ƛƴΣ ŀƴŘ ŀǊŜ 
ǳƴƻŎŎǳǇƛŜŘΦ 

/ƘƛƴŀΩǎ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ ŎƘƛŜŦΣ ½Ƙƻǳ ·ƛŀƻŎƘǳŀƴΣ Ƙŀǎ ǿŀǊƴŜŘ ǘƘŀǘ /Ƙƛƴŀ Ǌƛǎƪǎ ŀ άaƛƴǎƪȅ aƻƳŜƴǘάΣ ǿƘŜǊŜ ƭŜƴŘŜǊǎ 
ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ǊŜŀƭƛǎŜ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ƻǾŜǊǇŀƛŘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀƴŘ ŀƭƭ ǊǳǎƘ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜȄƛǘǎ ς ŀǎ ƛƴ 
нллуΦ  {ƛƳƛƭŀǊ Ǌƛǎƪǎ ŦŀŎŜ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǎ ǘƘŜȅ Ŭƴŀƭƭȅ ƘŀǾŜ ǘƻ ŜƴŘ ǘƘŜƛǊ ǎǝƳǳƭǳǎ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎΥ 

§ ²Ƙƻ ƛǎ ƴƻǿ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ǊŜǇƭŀŎŜ ǘƘŜƳ ŀǎ ōǳȅŜǊǎ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘŜōǘΚ 
§ !ƴŘ ǿƘƻ ƛǎ ƎƻƛƴƎ ǘƻ ōǳȅ ǘƘŜǎŜ ōƻƴŘǎ ŀǘ ǘƻŘŀȅΩǎ ǇǊƛŎŜǎΣ ŀǎ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ōŀŎƪ ŀǿŀȅΚ 
§  Ϸуǘƴ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ōƻƴŘǎ ƴƻǿ ƘŀǾŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ ǘƘŜ 

ōǳȅŜǊ ǿƛƭƭ ƭƻǎŜ ƳƻƴŜȅ ǳƴƭŜǎǎ ƳŀƧƻǊ ŘŜƅŀǝƻƴ ǘŀƪŜǎ ǇƭŀŎŜ ς ŀƴŘ ƳŀƧƻǊ ŘŜƅŀǝƻƴ ǿƻǳƭŘ ƳŀƪŜ ƛǘ ǾŜǊȅ 
ŘƛŶŎǳƭǘ ǘƻ ǊŜǇŀȅ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘŜŘ 

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƻƴƭȅ ƻƴŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘƛǎ ǊƛǎƪΣ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ƛǎ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ŘŜōǘΦ  /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƛǘƘ ǘƻƻ 
ƳǳŎƘ ŘŜōǘ ǿƛƭƭ Ǝƻ ōŀƴƪǊǳǇǘ ǾŜǊȅ ǉǳƛŎƪƭȅ ƛŦ ŀƴŘ ǿƘŜƴ ŀ aƛƴǎƪȅ aƻƳŜƴǘ ǘŀƪŜǎ ǇƭŀŎŜΦ 

¢I9 /ILb! {[h²5h²b wL{Y L{ [LbY95 ¢h ¢I9 twht9w¢¸ [9b5LbD .¦..[9 
!ƊŜǊ нллуΣ ƛǘ ǎŜŜƳŜŘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ /Ƙƛƴŀ ƘŀŘ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ōŜŎƻƳŜ ƳƛŘŘƭŜ Ŏƭŀǎǎ ōȅ 
²ŜǎǘŜǊƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ !ƴŘ ǎƻ ǘƘŜȅ ŎƘƻǎŜ ǘƻ ƛƎƴƻǊŜ ǘƘŜ ƳƻǳƴǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ŀ ƘƻǳǎƛƴƎ ōǳōōƭŜΣ ŀǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ 
ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ŀōƻǾŜΦ 

¸Ŝǘ ƻŶŎƛŀƭ Řŀǘŀ ǎƘƻǿǎ ŀǾŜǊŀƎŜ ƛƴŎƻƳŜǎ ƛƴ /Ƙƛƴŀ ŀǊŜ ǎǝƭƭ ōŜƭƻǿ ²ŜǎǘŜǊƴ ǇƻǾŜǊǘȅ ƭŜǾŜƭǎ ό¦{ ǇƻǾŜǊǘȅ ƭŜǾŜƭ Ґ 
ϷмнлслύΥ 

§ Lƴ IмΣ ŘƛǎǇƻǎŀōƭŜ ƛƴŎƻƳŜ ŦƻǊ ǳǊōŀƴ ǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ƨǳǎǘ ϷроуфκŎŀǇƛǘŀ 
§ Lƴ ǘƘŜ ǊǳǊŀƭ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΣ ŘƛǎǇƻǎŀōƭŜ ƛƴŎƻƳŜ ŀǾŜǊŀƎŜŘ Ƨǳǎǘ Ϸмфол 
§ ¢ƘŜ ŘƛũŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ƛƴŎƻƳŜ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǿŀǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ōǳōōƭŜ 

https://www.ft.com/content/ae19e60e-81b0-11e7-94e2-c5b903247afd
https://www.ft.com/content/ae19e60e-81b0-11e7-94e2-c5b903247afd
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2017/09/baby-boomers-spending-decline-hit-demand-inflation/
https://www.ft.com/content/0aa534f4-acdc-11e7-aab9-abaa44b1e130
https://www.reuters.com/article/us-china-congress-debt-minskymoment/china-central-bank-warns-against-minsky-moment-due-to-excessive-optimism-idUSKBN1CO0D6
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2008/09/the-minsky-moment-unfolds/
http://www.icis.com/blogs/chemicals-and-the-economy/2008/09/the-minsky-moment-unfolds/
http://uk.businessinsider.com/bitcoin-not-biggest-bubble-negative-yielding-bonds-2017-10?r=US&IR=T
https://www.ft.com/content/0aa534f4-acdc-11e7-aab9-abaa44b1e130
http://data.stats.gov.cn/english/easyquery.htm?cn=B01
https://www.zanebenefits.com/blog/2017-federal-poverty-level-guidelines
https://www.zanebenefits.com/blog/2017-federal-poverty-level-guidelines
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!ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ŀǾŜǊŀƎŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜκŜŀǊƴƛƴƎǎ Ǌŀǝƻǎ ƛƴ ŎƛǝŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ .ŜƛƧƛƴƎ ŀƴŘ {ƘŀƴƎƘŀƛ ŀǊŜ ƴƻǿ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ оȄ 
ǘƘŜ Ǌŀǝƻǎ ƛƴ ŎƛǝŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ bŜǿ ¸ƻǊƪ ς ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǿƛƭŘƭȅ ƻǾŜǊǇǊƛŎŜŘ ōȅ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 
IŀǾƛƴƎ ƴƻǿ ōŜŜƴ ǊŜŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŦƻǊ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ р ȅŜŀǊǎΣ ƛǘ ƛǎ ŎƭŜŀǊ ǘƘŀǘ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ·ƛ WƛƴǇƛƴƎ ƛǎ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǘŀŎƪƭƛƴƎ 
ǘƘƛǎ ǊƛǎƪΦ  ¢ƘŜ ƻƴƭȅ ǿŀȅ ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻƴŜ ƛǎ ǘƻ ǘŀƪŜ ǘƘŜ Ǉŀƛƴ ƻŦ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƭƻǿŘƻǿƴΣ ǿƘƛƭǎǘ ƪŜŜǇƛƴƎ ŀ ǾŜǊȅ 
ŎƭƻǎŜ ŜȅŜ ƻƴ ŘŜŦŀǳƭǘ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊΦ  !ǎ ·ƛ ǎŀƛŘ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ ƛƴ Ƙƛǎ ƻǇŜƴƛƴƎ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƻ ƭŀǎǘ ǿŜŜƪΩǎ 
bŀǝƻƴŀƭ /ƻƴƎǊŜǎǎΥ 

άIƻǳǎŜǎ ŀǊŜ ōǳƛƭǘ ǘƻ ōŜ ƛƴƘŀōƛǘŜŘΣ ƴƻǘ ŦƻǊ ǎǇŜŎǳƭŀǝƻƴΦ /Ƙƛƴŀ ǿƛƭƭ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ ŀ ǎȅǎǘŜƳ ǿƛǘƘ 
ǎǳǇǇƭȅ ŦǊƻƳ ƳǳƭǝǇƭŜ ǇŀǊǝŜǎΣ ŀũƻǊŘŀōƛƭƛǘȅ ŦǊƻƳ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŎƘŀƴƴŜƭǎΣ ŀƴŘ ƳŀƪŜ ǊŜƴǘŀƭ ƘƻǳǎƛƴƎ ŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŀǎ 
ƘƻƳŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎΦέ 

/Ƙƛƴŀ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ōŜ ǇƻǿŜǊƛƴƎ Ǝƭƻōŀƭ ƎǊƻǿǘƘΣ ŀǎ ƛǘ Ƙŀǎ ŘƻƴŜ ǎƛƴŎŜ нллуΦ  tǊǳŘŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ 
ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǿŀƴǘ ǘƻ ǊŜǾƛŜǿ ǘƘŜƛǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ ǇƻǊǜƻƭƛƻǎ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǎŜ ŀǊŜ 
ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻƴ /ƘƛƴŀΦ 

¢Ƙƛǎ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ŜŀǎȅΣ ŀǎ ǘƘŜ ƭƛƴƪ ǘƻ ŜƴŘ-ǳǎŜǊ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴ /Ƙƛƴŀ ƳƛƎƘǘ ǿŜƭƭ ōŜ ŦǳǊǘƘŜǊ Řƻǿƴ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ 
ƻǊ ŜȄǘŜǊƴŀƭ Ǿƛŀ ŀ ǎŜŎƻƴŘ-ƻǊŘŜǊ ƛƳǇŀŎǘΦ  CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ /ƻƳǇŀƴȅ ! Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ƴƻ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǿƛǘƘ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ ŦŜŜƭ 
ƛǘ ƛǎ ǎŜŎǳǊŜΦ  .ǳǘ ƛǘ Ƴŀȅ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ǿŀƪŜ ǳǇ ƻƴŜ ƳƻǊƴƛƴƎ ǘƻ ŬƴŘ ƛǘǎ ƻǿƴ ǎŀƭŜǎ ǳƴŘŜǊ ŀǧŀŎƪΣ ƛŦ ŎƻƳǇŀƴȅ . ƭƻǎŜǎ 
ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛƴ /Ƙƛƴŀ ŀƴŘ ŎǊŀǎƘŜǎ ǇǊƛŎŜǎ ŜƭǎŜǿƘŜǊŜ ǘƻ ǊŜǇƭŀŎŜ ƛǘǎ ƭƻǎǘ ǾƻƭǳƳŜΦ 

twh¢9/¢LhbL{a L{ hb ¢I9 wL{9 !wh¦b5 ¢I9 ²hw[5 

¢ǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎȅ ƛǎ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ƪŜȅ ǊƛǎƪΣ ŀǎ ǘƘŜ ŎƘŀǊǘ ƻŦ ƘŀǊƳŦǳƭ 
ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ ŦǊƻƳ Dƭƻōŀƭ ¢ǊŀŘŜ !ƭŜǊǘ ŎƻƴŬǊƳǎΦ 

¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ƴƻǿ ǊǳƴƴƛƴƎ ŀǘ оȄ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ƭƛōŜǊŀƭƛǎƛƴƎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎ 
ǎƛƴŎŜ нллуΣ ŀǎ tƻǇǳƭƛǎǘ ǇƻƭƛǝŎƛŀƴǎ ŎƻƴǾƛƴŎŜ ǘƘŜƛǊ ǾƻǘŜǊǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ŎƻǳƴǘǊȅ ƛǎ ƭƻǎƛƴƎ Ƨƻōǎ ŘǳŜ ǘƻ άǳƴŦŀƛǊέ ǘǊŀŘŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ 

/Ƙƛƴŀ Ƙŀǎ ōŜŜƴ Ƙƛǘ Ƴƻǎǘ ǝƳŜǎΣ ŀǎ ƛǘǎ ŜŎƻƴƻƳȅ ōŜŎŀƳŜ άǘƘŜ 
ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘέ ŀƊŜǊ ƛǘ ƧƻƛƴŜŘ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘ ¢ǊŀŘŜ 
hǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ƛƴ нллмΦ  !ǘ ǘƘŜ ǝƳŜΣ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ǎŜŜƴ ŀǎ ōŜƛƴƎ ƎƻƻŘ 
ƴŜǿǎ ŦƻǊ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎΣ ŀǎ ƛǘǎ ƭƻǿ ƭŀōƻǳǊ Ŏƻǎǘǎ ƭŜŘ ǘƻ ƭƻǿŜǊ ǇǊƛŎŜǎΦ 

.ǳǘ ǘƻŘŀȅΣ ǘƘŜ ōŜƴŜŬǘǎ ƻŦ Ǝƭƻōŀƭ ǘǊŀŘŜ ŀǊŜ ōŜƛƴƎ ŦƻǊƎƻǧŜƴ ς ŜǾŜƴ 
ǘƘƻǳƎƘ ƧƻōƭŜǎǎ ƭŜǾŜƭǎ ŀǊŜ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ ƭƻǿΦ  ²Ƙŀǘ ǿƛƭƭ ƘŀǇǇŜƴ ƛŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ƳƻǾŜǎ ƛƴǘƻ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴΚ 

¢ƘŜ ¦YΩǎ .ǊŜȄƛǘ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘǎ ǘƘŜ ŘŀƴƎŜǊ ƻŦ ǊƛǎƛƴƎ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴƛǎƳΦ [ŜŀŘƛƴƎ .ǊŜȄƛǘŜŜǊ ŀƴŘ ŦƻǊƳŜǊ ŎŀōƛƴŜǘ 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-18/xi-renews-call-housing-should-be-for-living-in-not-speculation
http://www.globaltradealert.org/global_dynamics/day-to_1021
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ƳƛƴƛǎǘŜǊ WƻƘƴ wŜŘǿƻƻŘ ǿǊƛǘŜǎ ŀƴ ƻƴƭƛƴŜ ŘƛŀǊȅ ǿƘƛŎƘ ŜǾŜƴ ŎŀƳǇŀƛƎƴǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ōǳȅƛƴƎ ŦƻƻŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ 
ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴƛƻƴΥ 

¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ Ƴŀƴȅ ƎǊŜŀǘ 9ƴƎƭƛǎƘ ŎƘŜŜǎŜ όǎƛŎύΣ ǎƻ ȅƻǳ ŘƻƴΩǘ ƴŜŜŘ ǘƻ ōǳȅ CǊŜƴŎƘΦέ 

bƻ ŦŀƳƛƭȅ ǘǊƛŜǎ ǘƻ ƎǊƻǿ ŀƭƭ ƛǘǎ ƻǿƴ ŦƻƻŘΣ ƻǊ ǘƻ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜ ŀƭƭ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƛǘŜƳǎ ǘƘŀǘ ƛǘ ƴŜŜŘǎΦ  !ƴŘ ƛǘ ǳǎŜŘ ǘƻ 
ōŜ ǿŜƭƭ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ǘƘŀǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƭǎƻ ōŜƴŜŬǘŜŘ ŦǊƻƳ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎƛƴƎ ƛƴ ŀǊŜŀǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ ǎǘǊƻƴƎΣ ŀƴŘ 
ǘǊŀŘƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘƻǎŜ ǿƘƻ ǿŜǊŜ ǎǘǊƻƴƎ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŀǊŜŀǎΦ  .ǳǘ tƻǇǳƭƛǎƳ ƛƎƴƻǊŜǎ ǘƘŜǎŜ ƻōǾƛƻǳǎ ǘǊǳǘƘǎΦ 

§ tǊŜǎƛŘŜƴǘ ¢ǊǳƳǇ Ƙŀǎ ƭŜƊ ǘƘŜ ¢Ǌŀƴǎ-tŀŎƛŬŎ tŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΣ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ƭƛƴƪ ƳŀƧƻǊ tŀŎƛŬŎ hŎŜŀƴ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ 
§ IŜ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ǎŀƛŘ ƘŜ ǿƛƭƭ ǇǊƻōŀōƭȅ Ǉǳƭƭ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ tŀǊƛǎ /ƭƛƳŀǘŜ /ƘŀƴƎŜ !ƎǊŜŜƳŜƴǘ 
§ bƻǿ ƘŜ Ƙŀǎ ǘǳǊƴŜŘ ǘƻ b!C¢!Σ ŎŀǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ƘŜŀŘ ƻŦ ǘƘŜ ¦{ /ƘŀƳōŜǊ ƻŦ /ƻƳƳŜǊŎŜ ǘƻ ǿŀǊƴΥ 

ά¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎŜǾŜǊŀƭ Ǉƻƛǎƻƴ Ǉƛƭƭ ǇǊƻǇƻǎŀƭǎ ǎǝƭƭ ƻƴ ǘƘŜ ǘŀōƭŜ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ŘƻƻƳ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ ŘŜŀƭΣέ 5ƻƴƻƘǳŜ ǎŀƛŘ ŀǘ 
ŀƴ ŜǾŜƴǘ ƘƻǎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ !ƳŜǊƛŎŀƴ /ƘŀƳōŜǊ ƻŦ /ƻƳƳŜǊŎŜ ƻŦ aŜȄƛŎƻΣ ǿƘŜǊŜ ƘŜ ǎŀƛŘ ǘƘŜ άŜȄƛǎǘŜƴǝŀƭ ǘƘǊŜŀǘέ ǘƻ 
b!C¢! ǘƘǊŜŀǘŜƴŜŘ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘȅΦ 

!ǘ ǘƘŜ ƳƻƳŜƴǘΣ Ƴƻǎǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎŜŜƳ ǘƻ ōŜ ƛƎƴƻǊƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎΣ ŀǎǎǳƳƛƴƎ ǘƘŀǘ ƛƴ 
ǘƘŜ ŜƴŘΣ ǎŜƴǎŜ ǿƛƭƭ ǇǊŜǾŀƛƭΦ  .ǳǘ ǿƘŀǘ ƛŦ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǿǊƻƴƎΚ  Lǘ ǎŜŜƳǎ ƘƛƎƘƭȅ ƭƛƪŜƭȅΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ¦Y ǿƛƭƭ 
ŜƴŘ ǳǇ ǿƛǘƘ ŀ άƘŀǊŘ .ǊŜȄƛǘέ ƛƴ aŀǊŎƘ нлмф ǿƛǘƘ ƴƻ 9¦ ǘǊŀŘŜ ŘŜŀƭ ŀƴŘ ƴƻ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ǘƻ ŜƴŀōƭŜ 
ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ǘƻ ŀŘƧǳǎǘΦ 

¢ƻŘŀȅΩǎ tƻǇǳƭƛǎǘ ǇƻƭƛǝŎƛŀƴǎ ŘƻƴΩǘ ǎŜŜƳ ǘƻ ŎŀǊŜ ŀōƻǳǘ ǘƘŜǎŜ ǊƛǎƪǎΦ CƻǊ ǘƘŜƳΣ ǘƘŜ ŀƭƭǳǊŜ ƻŦ ŀǊƎǳƛƴƎ ŦƻǊ άƴƻ 
ŘŜŀƭέΣ ƛŦ ǘƘŜȅ ŎŀƴΩǘ ƎŜǘ ŜȄŀŎǘƭȅ ǿƘŀǘ ǘƘŜȅ ǿŀƴǘΣ ƛǎ ǾŜǊȅ ǇƻǿŜǊŦǳƭΦ {ƻ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ǎŜŜƳ ǎŜƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŜȄŜŎǳǝǾŜǎ ǘƻ 
ǎǇŜƴŘ ǝƳŜ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ŜȄŀŎǘƭȅ Ƙƻǿ ǘƘŜƛǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳƛƎƘǘ ōŜ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ƛŦ ǘƻŘŀȅΩǎ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎ 
ŎŀƳŜ ǘƻ ŀƴ ŜƴŘΦ 

th[L¢L/![ /I!h{ L{ Dwh²LbD !{ t9ht[9 [h{9 C!L¢I Lb ¢I9 9[L¢9{ 

 
¢ƘŜ ƪŜȅ ƛǎǎǳŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǘƘŜǎŜ Ǌƛǎƪǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ǾƻǘŜǊǎ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŜƭƛǘŜǎ ŀǊŜ ƻǇŜǊŀǝƴƎ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ōŜǎǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ ŀǘ ƘŜŀǊǘΦ  ¢ƘŜ ŜƭƛǘŜǎ ƘŀǾŜ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻƳƛǎŜǎΣ ŀƴŘ Ƴŀƴȅ ŦŀƳƛƭƛŜǎ ƴƻǿ 
ǿƻǊǊȅ ǘƘŀǘ ǘƘŜƛǊ ŎƘƛƭŘǊŜƴΩǎ ƭƛǾŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƳƻǊŜ ŘƛŶŎǳƭǘ ǘƘŀƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴΦ  ¢Ƙƛǎ ōǊŜŀƪǎ ŀ ŎŜƴǘǳǊȅ ƻŦ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ 
ǇǊƻƎǊŜǎǎ ƛƴ ²ŜǎǘŜǊƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ǿƘŜǊŜ ŜŀŎƘ ƎŜƴŜǊŀǝƻƴ ƘŀŘ ōŜǧŜǊ ƭƛǾƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ ƛƴŎƻƳŜǎΦ  !ǎ ǘƘŜ 
ŎƘŀǊǘ ŦǊƻƳ ƛǇǎƻǎ ƳƻǊƛ ŎƻƴŬǊƳǎΥ 

§ aƻǎǘ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ŦŜŜƭ ǘƘŜƛǊ ŎƻǳƴǘǊȅ ƛǎ ƎƻƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ǿǊƻƴƎ ŘƛǊŜŎǝƻƴ 
§ !Řǳƭǘǎ ƛƴ ƻƴƭȅ о ƻŦ ǘƘŜ мл ƳŀƧƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ς /ƘƛƴŀΣ LƴŘƛŀ ŀƴŘ /ŀƴŀŘŀ ς ŦŜŜƭ ǘƘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƎƻƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊƛƎƘǘ ŘƛǊŜŎǝƻƴ 

http://johnredwoodsdiary.com/2017/04/21/buying-things-from-the-eu/
https://www.reuters.com/article/us-trade-nafta/u-s-businesses-fear-nafta-doomed-mexico-warns-of-consequences-idUSKBN1CF0WV
https://www.ipsos.com/sites/default/files/ct/news/documents/2017-10/Great%20Britain-What%20worries%20the%20world.pdf
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ω  !Řǳƭǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ т ƳŀƧƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ŦŜŜƭ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƎƻƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ǿǊƻƴƎ ŘƛǊŜŎǝƻƴΣ ǎƻƳŜǝƳŜǎ ōȅ ƭŀǊƎŜ 
ƳŀǊƎƛƴǎ 
ω  рф҈ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀƴǎΣ сн҈ ƻŦ WŀǇŀƴŜǎŜΣ со҈ ƻŦ DŜǊƳŀƴǎΣ тм҈ ƻŦ CǊŜƴŎƘΣ тн҈ ƻŦ .ǊƛǝǎƘΣ уп҈ ƻŦ .ǊŀȊƛƭƛŀƴǎ 
ŀƴŘ ур҈ ƻŦ Lǘŀƭƛŀƴǎ ŀǊŜ ǳƴƘŀǇǇȅ 

¢Ƙƛǎ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƳŀƧƻǊ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŦƻǊ ǎƻŎƛŀƭ ǳƴǊŜǎǘ ŀƴŘ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŎƘŀƻǎ ƛŦ ǘƘŜ ŜƭƛǘŜǎ ŘƻƴΩǘ ŎƘŀƴƎŜ 
ŘƛǊŜŎǝƻƴΦ  CŜŀǊ ƻŦ ƛƳƳƛƎǊŀƴǘǎ ƛǎ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴ Ƴŀƴȅ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ŀƴŘ ŎŀǳǎƛƴƎ ŀ ǊƛǎŜ ƛƴ tƻǇǳƭƛǎƳ ŜǾŜƴ ƛƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 
ǎǳŎƘ ŀǎ DŜǊƳŀƴȅΦ 

/hb/[¦{Lhb 

ά.ǳǎƛƴŜǎǎ ŀǎ ǳǎǳŀƭέ ƛǎ ŀƭǿŀȅǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǇƻǇǳƭŀǊ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ŀǎ ƛǘ ƳŜŀƴǎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŘƻƴΩǘ ƘŀǾŜ ǘƻ 
ŦŀŎŜ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ƳŀƪŜ ƳŀƧƻǊ ŎƘŀƴƎŜǎΦ  .ǳǘ ǿŜ ŀƭƭ ƪƴƻǿ ǘƘŀǘ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ƛƴŜǾƛǘŀōƭŜ ƻǾŜǊ ǝƳŜΦ  !ƴŘ ŀǘ ŀ 
ŎŜǊǘŀƛƴ ƳƻƳŜƴǘΣ ǝƳŜ Ŏŀƴ ǎŜŜƳ ǘƻ ƭƛǘŜǊŀƭƭȅ άǎǘŀƴŘ ǎǝƭƭέ ǿƘƛƭǎǘ ǎǳŘŘŜƴ ŀƴŘ ǎƻƳŜǝƳŜǎ ǘǊŀǳƳŀǝŎ ŎƘŀƴƎŜ 
ŜǊǳǇǘǎΦ 

!ǘ ǎǳŎƘ ƳƻƳŜƴǘǎΣ ŀǎ ƛƴ нллуΣ ŎƻƳƳŜƴǘŀǘƻǊǎ ǊǳǎƘ ǘƻ ŀǊƎǳŜ ǘƘŀǘ άƴƻōƻŘȅ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǘƘƛǎ ŎƻƳƛƴƎάΦ  .ǳǘΣ 
ƻŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǘƘƛǎ ƛǎ ƴƻƴǎŜƴǎŜΦ  ²Ƙŀǘ ǘƘŜȅ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ƳŜŀƴ ƛǎ ǘƘŀǘ άƴƻōƻŘȅ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ ǎŜŜ ǘƘƛǎ ŎƻƳƛƴƎάΦ  ¢ƘŜ 
ǘƘǊŜŀǘ ŦǊƻƳ ǎǳōǇǊƛƳŜ ǿŀǎ ǇŜǊŦŜŎǘƭȅ ƻōǾƛƻǳǎ ŦǊƻƳ нллс ƻƴǿŀǊŘǎΣ ŀǎ L ǿŀǊƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ¢ƛƳŜǎ ŀƴŘ 
ƛƴ L/L{ /ƘŜƳƛŎŀƭ .ǳǎƛƴŜǎǎΣ ŀǎ ǿŀǎ нлмпΩǎ ƻƛƭ ǇǊƛŎŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜΦ ¢ƻŘŀȅΩǎ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ƻōǾƛƻǳǎΣ ŀǎ ǘƘŜ άwƛƴƎ ƻŦ 
CƛǊŜέ ƳŀǇ ŘŜǎŎǊƛōŜǎΦ 

¸ƻǳ Ƴŀȅ ǿŜƭƭ ƘŀǾŜ ȅƻǳǊ ƻǿƴ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀōƻǳǘ ƻǘƘŜǊ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƳŀƧƻǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǊƛǎƪǎΦ bƻōŜƭ tǊƛȊŜǿƛƴƴŜǊ 
wƛŎƘŀǊŘ ¢ƘŀƭŜǊΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿƻǊǊƛŜǎ ǘƘŀǘΥ 

ά²Ŝ ǎŜŜƳ ǘƻ ōŜ ƭƛǾƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ǊƛǎƪƛŜǎǘ ƳƻƳŜƴǘ ƻŦ ƻǳǊ ƭƛǾŜǎΣ ŀƴŘ ȅŜǘ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ƴŀǇǇƛƴƎΦέ 

²Ŝ Ŏŀƴ ŀƭƭ ƘƻǇŜ ǘƘŀǘ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎ ǿƛƭƭ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ŎǊŜŀǘŜ ƳŀƧƻǊ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ нлму ς нлнл 
ǇŜǊƛƻŘΦ .ǳǘ ƘƻǇŜ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ǝƳŜ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ŎƻƴǝƴƎŜƴŎȅ ǇƭŀƴǎΦ  ¢ƛƳŜ ǎǇŜƴǘ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ǘƻŘŀȅ 
ŎƻǳƭŘ ǿŜƭƭ ōŜ ǘƘŜ ōŜǎǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ȅƻǳ ǿƛƭƭ ƳŀƪŜΦ !ǎ ŀƭǿŀȅǎΣ ǇƭŜŀǎŜ Řƻ ŎƻƴǘŀŎǘ ƳŜ 
ŀǘ ǇƘƻŘƎŜǎϪƛŜŎΦŜǳΦŎƻƳ ƛŦ L Ŏŀƴ ƘŜƭǇ ƛƴ ŀƴȅ ǿŀȅΦ 

http://www.new-normal.com/wp-content/uploads/2017/06/FT-economy-letters.pdf
http://internationalechem.com/wp-content/uploads/2017/04/ICB-Nov08.pdf
http://www.thephreport.com/
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