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1. U.S. Treasury securities h8o puqawusUasvoviwa (laskdboiniwiooaus:maAsowusUuas
waldrinmsBowusUasoINsuNAMSWICTBE 1a:5U1ASWICIBEALNIONDURIGDINNISUIEWUSUNS
TRiwaluuaeandeolusovniwaaaconile WolRsunmsUaoanidhaduna:rikisucoaaisius:uu
IWUgodu Boiduuonnunev) TaasiwaldinisBowusUasAulWudulads 12,000 aruaoaans
TagUs:urunis 10oKnauiudoudusIds vbuqalruBiwalagsouiwudulads 6,619,729 au
aoaans

2. Reverse repurchase agreements (RRP) K30 miswaniduoonnsweadudulaalidaonibanuu
QUWAU (Us:51suwrniduluudiuvid) Tdacavdiuou 5,561 duaoaans sougnsindo 4,800 a1u
aoaans Boidoduaoaansinaoonon RRP MiKIduaoaasius:uuIWUTU dowalkaoaarscou
A1 10udodaudNNUNOY

3. U.S. Treasury, General Account K30 IBUWINNNS:NSOLNISAADWANIIAUIWAaQaY 36,978 &1
aoaans sougnsidu 824,439 druaoaans BoIJoNs:NSILNISAADNOUSONUIDINIWA O1DELDWA
TRIduaoaasa:walus:uuIAsuFNoINIUWIUMSIBIEMASES 10UUONAUNOLAN

2NN 3 Jodvdu awisnasuoonuinvrualdsn seaanmwaaovanslaasou (Net Liquidity) o0
ansge doiddun 18-24 s.a. Ao IWadadadunsweigns 12,000 druaoaans + Ns:NSoLMSAALAATA
IPuIdds:uu 36,978 awuaoaans + RRP  UaogIibulidngs:uulfAsugno 36,978 awuaoaans = 54,539
duaoaas BormnUsUrUIBUIa:dMWAdoDYOLaoaSEbInasongs:uuIAsugnvdoltovogisul
owabwaliaoaarssoum 1a:10uuonNAUNoODA SNNLSIBIUTASLASILLUQAYOLIWADTNISSIEDIU
5nAsbluduANskun mMikaanadbavdovdamucolusn anwaaovuovaoaa1so:IWUduIa:Naduli
aoaassouAIWUIALTUSNKSOIU ogwlsAicu donldnaroludvdufiododerndannivdiuaumuiums
nouAUUSUNrUBUaoaansius:uu TuTsauavruoviBuaoaansniinowdevmsnolan idmnidolan Net
Liquidity Gocaudadonuraraduairi onodowalkiAsupiivansp lagsouuiaamwaaonnIvniIsidu
la:cnuudoaMoziAsugionanogldiasfiGen
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aninoveAilani novoiddudo 5-15% Tull 2026

amnovrilan (World Gold Council) s:u31 MsIEBIENIONISAGDAIWLIU QUADADINSUNAISNATD IIA:
sasraonilencha o1wBsoaruusIMIAWOIUIABN 5%-15% Tulntn Tagural® molind (Joe Cavatoni) Un
gnsmaasnsaaraonglaoinaninevdilan IdnarodonisidulanviAsygnos:aodoavia:aas1aoniiegoad
aaav v:apwalrnovoIPIRunIsuSUatU BoUdodadbnarov:dvaviJudodanopdowacioltiovlupufivduai
Kunla:dUarkconiu dnnisidolay Dot Plot woviwalumsus:isu FOMC  1idodui 9-10 s.A. IaBsuwaowaa
aonilg 0.25% 3n 1 ASD

ogwisAau gluA tualnau (Mike McGlone) UngnsAaasonaladiuauminainuzioin Bloomberg
Intelligence 1dna1931 Mswoduogvsoaiovovnvnoveaiisnluiiv 5,000 aoaarsidlienn icsinNovAIf
awnsnavuin 3,500 aoaaisidisuniu UuAosovsinmundidoaaiainano:aodd (Stretched) Taad108viivs1AN
novAWLN:EUTUl 1979 la:rsingoaalull 1980 KALINUUSIAINAU Gvavuinnd 50% Melful 1982 ik
iwAlnauidughddovlrnoUs:Jas:IDI0UWIAY

Usu.nSuUB Us:sauiwanaulklidovaaaeniGenui

Usu.nsuU Maoo:imsus:mAs1aBownD:u1dispenikuvUs:suwWainuRunenolsy wioloaad Boo:Kua
nsTuidouwqumautl 2026 TuiSos) U BoidumsiwWuaUMAaKILIKAUaa1as Msicdbus:suwanulkdmeld
ulaungiuuwounang (Dovish) lla:ulgungiASUPNDIUL "Run-it-hot" KSoffio NMsUaosalRiAsugnoIGulagoIlidu
IWoD:IWUIU BoonoBoawandusimMnovaiigodu Taailodusbmsi 23 s.a. Usu.nsud 1ana1od audeomsii
Us:sauwanulhudaouwenenuno:aadasiaonile 1aasfcwnluifudoanuiuofadbrald olulddisocimuo
Us:stuwa nbid anranusu.nsudladimsnadulRaaaonide idevonisbnadunvmsidovnuinduidoss) Tums
Infudoriboavovus:sIsuINeonuAdIVaIVIsniumsBonogoida Tasnsulldnarosudosiasnsasiaoniien
chavowiBosaananogodald laaido 2 duaiknou Usu.nsud TanaiodrauldAaidonsiaBowldsumsiauobo
iJuus:sUIWaIKEoIWED 3-4 AU la:Aad1:Us:mAmMeiu 2-3 gUaKdornurikgoavdovsumUs:IGulioed
naBa

uonnl uadalves ads (Wilmer Stith) woamswosawusuasoin Wilmington Trust Idmanisnion
IWaooiimsaaaoniUe 1 ASHIUBOLU.A.-W.A. Idiwao1vaaaoniTeuIngd 2-3 ASHIUBILASLUKALU 2026
Kavonlaus:suwaaulkl 1tovmnwaldiBuTnoWwdUWUSSUINABaNUSEUNaansTe LINJdunduay
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Us:suiwanaulrliotons:duaciuliinuusugoviwa

UeIuNado auisad (Matthew Luzzetti) KornUUniAsygmMaasansgs 01N Deutsche Bank 1dna1091 une
1polsu Wid10ad Us:suwa anuisnasivduniu@niunaivsuimsnawilanisniwousuaasasiaonideld 3
ASLILUT IGndWUs:swIwWaauTrodwud IMsaswaumuanidsnnaiuinnay mniduiwedbaveoslus:augvidiu
WouovaanalsvLIugdALSoUID 1TovoINfuNMsUs:sy FOMC  1Jodun 9-10 s.A. Us:suwaaiwinawiaud /
dada Bonvho:iansoonidaviul 2026 dioriboadiiBuwoo:Ealdola:nsoadoglus:auaouiundiinaa
uonvINd Us:suwaawdogeosn goufiasiv:uondiwav:ditdumseosivlisdolu Taguovluimsus:isu FOMC
Tudun 27-28 uns1ALSEDALAODSOQAIAUNVIASUYTNDIA: (U aoulgLISoINUTURD:AaAUTD I1a:A0 WD NTUOED
gono:dovrilkons BuWonaUIUgIdHKUNE 2% voviwagbAvinowaAny Taalliaswaouidevdoaaialsooiun
ru UppUus:aodoad 1a:A0uidgvaubuwoacavidnios

;nUovsnldnaioluludiodu dowalkaaia CME  FedWatch  Idusumamisniiwoducioltioo gs:du
82.3% IA03UIWaowaaaonile 3.75%-3.50% Tuidouu.n. 2026 Tuuru:Aaanamamsndiwen 17.7% imudusiwa
owaaconiUe 0.25%
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symnovalanfuduamkiimasfunvinalinldidrogs:o:u1duaiunsou Expanding Triangle Tagil
Jovgruyunivdiuaniwaaavyovidbuaoaars(Net Liquidity) h’qoa’u, nusltivuovus:sauiwaaulxlidovaa
aonilendbnsulndvaviuioql na:nusliivoinnisamanisnivovaninevailan dowaliludualki Kin
Jodgdonarogoavdiuog owdvwalhknevAusSudodunaaounuddudAyi 4,670 na: 4,770 aoaals B
owns:dunsvdoluaalanevailiri All Time High ogwdeitiov ogwlisfiay KnaaradvaAvdsuamncuil
niuoulupru:nssunisiwa uilagus:sauiwaaiwliosesn / Aawiaud na:dada souivnisiiaaia CME
goAvAaNIsnisWa:dvavaanitaluidou u.A. @19rlknovAIUSUGDIabnadouNudsSUdAYN 4,370 Na:
4,270 aoaals §Do1a>ns:cju'lﬁaamﬁmsué'ug'mua\)s:a:a?u

gnsunovAniviuus:na nu:thlktinavnu neega:auiijosimusudoav Tnausioru 65,600 uin Tagiinada
vranui 65,100 UIN Yru:ANUOAIUSEN 67,500 UAN Na: 68,000 UIN
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