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VÀi>Ã��}ÊÌ�iÊ}��L>�ÊÀiÌÕÀ�°Ê ii`�iÃÃÊ

Ì�ÊÃ>Þ]ÊÌ�iÊvÕ�`>�i�Ì>�Ê«À��V�«�iÊ�vÊ

¼«À�wÌÊ�>Ý���â>Ì���½ÊÕ�`iÀ«��ÃÊ��ÃÌÊ

�vÊÌ�iÊ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ>VÌ�Û�ÌÞÊ��ÊÀi�>Ì���Ê

i�iÀ}��}Ê�>À�iÌÃ°Ê*À�wÌÊ�>Ý���â>�

Ì���]Ê ��Ê �ÌÃi�v]Ê V�Õ�`Ê LiÊ >Ê v>�ÀÊ }�>�Ê

Ì�Ê«ÕÀÃÕi]Ê>�`Ê �ÌÊV�Õ�`ÊLiÊÃ>�`Ê Ì�>ÌÊ

��ÃÌÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ >VÌ�Û�ÌÞÊ Ài�>Ì�ÛiÊ

Ì�Ê 
�iÀ}��}Ê �>À�iÌÃÊ 
�ÌiÀ«À�ÃiÃÊ

­
�
Ã®Ê Ì>�iÃÊ «�>ViÊ Ü�Ì���Ê ¼iÌ��V>�½Ê

��À�ÃÊ�ÀÊL����L>�>�V��}ÊiÌ��VÃÆÊLÕÌÊ

}�Ûi�Ê Ì�iÊ V��«�iÝ�ÌÞÊ >�`Ê ��ÌiÀV���

�iVÌi`Ê �>ÌÕÀiÊ �vÊ Ì�iÊ «ÀiÃi�Ì�`>ÞÊ

Ü�À�`]Ê ÃÕV�Ê >Ê �Õ`}�i�ÌÊ Ü�Õ�`Ê LiÊ

«>ÀÌ�>�Ê>ÌÊLiÃÌ°Ê

��ÀÊ >Ê �i>���}vÕ�Ê `�ÃVÕÃÃ���Ê ��Ê

Ì�iÊ À��iÊ �vÊ iÌ��VÃÊ Ü�Ì���Ê Ì�iÊ Ü�À�`Ê

�vÊ w�>�ViÊ >�`Ê �ÌÃÊ ��ÌiÀ>VÌ���Ê Ü�Ì�Ê

Ì�iÊ
�
Ã]Ê�ÌÊ�ÃÊVÀÕV�>�ÊÌ�Ê����Ê>ÌÊÌ�iÊ

LÀ�>`iÀÊ Ã�V����}�V>�]Ê iV�����VÊ >�`Ê

VÕ�ÌÕÀ>�ÊV��ÌiÝÌÃÊÜ�Ì���ÊÜ��V�ÊÌ�iÃiÊ

�iÜÊ�>À�iÌÊiV�����iÃÊ>ÀiÊi�iÀ}��}°Ê

�ÌÊ �ÃÊ>�Ã�Ê ��«�ÀÌ>�ÌÊ Ì�Ê>V���Ü�i`}iÊ

Ì�>ÌÊ ÃÕV�Ê iV�����iÃÊ iÝ�ÃÌÊ Ü�Ì���Ê

V�Õ�ÌÀ�iÃ]Ê��ÃÌ�ÞÊ ��ÜÊÌ�Ê��``�iÊ ���

V��iÊ>�`Ê`iÛi��«��}]ÊÌ�>ÌÊ>ÀiÊV�>À�

>VÌiÀ�âi`ÊLÞÊ�Õ�iÀ�ÕÃÊ`iÛi��«�i�ÌÊ

V�>��i�}iÃÊ ��V�Õ`��}Ê i�`i��VÊ V�À�

ÀÕ«Ì���]Ê ��ivviVÌ�ÛiÊ «ÕL��VÊ ��ÃÌ�ÌÕ�

Ì���ÃÊ Üi>�Ê Ài}Õ�>Ì�ÀÞÊ ÃÞÃÌi�Ã]Ê >�`Ê

Ü�`i�Ã«Ài>`Êi�Û�À���i�Ì>�Ê`i}À>`>�

Ì���°Ê -ii���}�ÞÊ Li��}�Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ

`iV�Ã���ÃÊ Ì�>ÌÊ>ÀiÊ�>`iÊ ��Ê���`��]Ê

 iÜÊ9�À�]Ê>�`Ê/��Þ�ÊÜ�Ì�ÊÌ�iÊÃ���

«�iÊ ��Ìi�Ì���Ê �vÊ�>Ý���â��}Ê «À�wÌÃÊ

V�Õ�`Ê�>ÛiÊv>À�Ài>V���}Ê��«��V>Ì���ÃÊ

��Ê Ì�iÊ `iÛi��«�i�ÌÊ �vÊ V�Õ�ÌÀ�iÃÊ

Ü�Ì�Ê i�iÀ}��}Ê iV�����iÃ°Ê *>ÀÌ�VÕ�

�>À�Þ]ÊÜ�i�ÊÃÕV�Ê��ÛiÃÌ��}Ê`iV�Ã���ÃÊ

i�Li`Ê>ÊL�>ÃÊÌ�Ü>À`ÃÊ�>À}iÊwÀ�ÃÊÌ�>ÌÊ

>ÀiÊÃÕL�iVÌÊÌ�ÊÌ�iÊÃ��ÀÌ�ÌiÀ�ÊiÝ«iV�

Ì>Ì���ÃÊ �vÊ Ì�iÊ ÃÌ�V�Ê �>À�iÌÃ]Ê Ì�iÞÊ

V�Õ�`Ê�>ÛiÊÃiÀ��ÕÃÊ�i}>Ì�ÛiÊ��«>VÌÃÊ

��Ê Ì�iÊ `iÛi��«�i�ÌÊ >�`Ê }À�ÜÌ�Ê �vÊ

ÃÕV�ÊiV�����iÃ°Ê

3OCIALLY฀2ESPONSIBLE฀
)NVESTING฀AND฀

EMERGING฀MARKETS

-�V�>�Ê ��ÛiÃÌ�ÀÃÊ �>ÛiÊ Lii�Ê ÕÃ�

��}Ê Ì�ÀiiÊ L>Ã�VÊ ÃÌÀ>Ìi}�iÃÊ Ì�Ê «À�ÌiVÌÊ

w�>�V�>�Ê ÀiÌÕÀ�ÃÊ Ü���iÊ «ÕÀÃÕ��}Ê >Ê

Ã�V�>�Ê>}i�`>°Ê-VÀii���}Ê­>�`Ê`�ÛiÃÌ�

��}®ÊiÝV�Õ`iÃÊViÀÌ>��ÊÃiVÕÀ�Ì�iÃÊvÀ��Ê

��ÛiÃÌ�i�ÌÊ V��Ã�`iÀ>Ì���Ê L>Ãi`Ê ��Ê

Ã�V�>�Ê>�`É�ÀÊi�Û�À���i�Ì>�ÊVÀ�ÌiÀ�>°Ê

��ÀÊiÝ>�«�i]Ê�>�ÞÊ��ÛiÃÌ�ÀÃÊÃVÀii�Ê

�ÕÌÊ >À�ÃÊ V��«>�ÞÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÃ]Ê �ÀÊ

`�ÛiÃÌÊ Ü�i�Ê Ì�iÞÊ �>�iÊ >Ê `iV�Ã���Ê

��Ê���}iÀÊÌ�Ê���`ÊÃÕV�Ê>ÃÃiÌÃ°Ê-�>Ài�

���`iÀÊ>VÌ�Û�Ã�Ê>�`Êi�}>}i�i�ÌÊ���

Û��ÛiÊ ivv�ÀÌÃÊ Ì�Ê «�Ã�Ì�Ûi�ÞÊ ��yÕi�ViÊ

V�À«�À>ÌiÊ Li�>Û��ÕÀÊ LÞÊ ���Ì�>Ì��}Ê

V��ÛiÀÃ>Ì���ÃÊ Ü�Ì�Ê V�À«�À>ÌiÊ �>��

>}i�i�ÌÊ �ÀÊ ÃÕL��ÌÌ��}Ê >�`Ê Û�Ì��}Ê

«À�ÝÞÊÀiÃ��ÕÌ���Ã°Ê

*�Ã�Ì�ÛiÊ ��ÛiÃÌ��}Ê ��Û��ÛiÃÊ ���

ÛiÃÌ�i�ÌÊ��Ê>VÌ�Û�Ì�iÃÊ>�`ÊV��«>��iÃÊ

Li��iÛi`ÊÌ�Ê�>ÛiÊ>Ê«�Ã�Ì�ÛiÊV��ÌÀ�LÕ�

Ì���ÊÌ�ÊÃ�V�iÌÞ°Ê*�Ã�Ì�ÛiÊ��ÛiÃÌ��}Ê>V�

Ì�Û�Ì�iÃÊV>�ÊÌ>À}iÌÊÕ�`iÀÃiÀÛi`ÊV���

�Õ��Ì�iÃ]Ê�ÀÊV�i>�ÊÌiV�����}�iÃ°

-�V�>��ÞÊ ,iÃ«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ��}Ê

­-,�®Ê �ÃÊ ��ÌÊ >Ê �iÜÊ «�i���i���°Ê

�iÃÊ��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÃÊÃ��
V�>ÕÝÊV��ÃV�i�ÌÃÊ`iÊViÃÊ
��«jÀ>Ì�vÃÊ��ÌÊ��ÃÊi�Ê
«�>ViÊÌÀ��ÃÊÃÌÀ>Ìj}�iÃÊ`iÊ
L>ÃiÊ«�ÕÀÊ>ÃÃÕÀiÀÊ�iÃÊ
Ài�`i�i�ÌÃÊw�>�V�iÀÃÊ
Ì�ÕÌÊi�Ê«�ÕÀÃÕ�Û>�ÌÊ
`iÃÊw�>��ÌjÃÊÃ�V�>�iÃ°Ê
�½>V�>ÌÊ­iÌÊ�>ÊÛi�Ìi®Ê`iÊ
Ì�ÌÀiÃÊÃiÊL>ÃiÊÃÕÀÊ`iÃÊ
VÀ�ÌmÀiÃÊµÕ�ÊiÝV�Õi�ÌÊ
ViÀÌ>��iÃÊ>VÌ���ÃÊ«�ÕÀÊ
`iÃÊV��Ã�`jÀ>Ì���ÃÊ
`½�À`ÀiÊÃ�V�>�Ê�ÕÊ
i�Û�À���i�i�Ì>�°Ê*>ÀÊ
iÝi�«�i]Ê`iÊ���LÀiÕÝÊ
��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÃÊj�����i�ÌÊ
�iÃÊÛ>�iÕÀÃÊ`iÊ�½>À�i�
�i�Ì]Ê�ÕÊ�iÃÊÛi�`i�ÌÊ
��ÀÃµÕ½i��iÃÊw}ÕÀi�ÌÊ
`>�ÃÊ�iÃÊ«�ÀÌiviÕ���iÃ°

�½��ÛiÃÌ�ÃÃi�i�ÌÊ
-�V�>�i�i�ÌÊ,iÃ«���
Ã>L�iÊ­�-,®Ê�½iÃÌÊ«>ÃÊ
��ÕÛi>Õ°Ê*i�`>�ÌÊ
�iÃÊÌÀi�ÌiÊ`iÀ��mÀiÃÊ
>��jiÃ]Ê��ÊiÃÌÊ«>ÃÃjÊ
`ÕÊÃ��«�iÊÃ�ÕV�Ê`iÊ
��À>��ÃiÀÊ�½��ÛiÃÌ�ÃÃi�
�i�ÌÊDÊÕ�Ê��ÕÛi�i�ÌÊ
��ÌiÀ�>Ì���>�ÊÀi«ÀjÃi��
Ì>�ÌÊÓ½ÇääÊ�����>À`ÃÊ`iÊ
`���>ÀÃ°Ê
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"ÛiÀÊ Ì�iÊ «>ÃÌÊ Ì��ÀÌÞÊ Þi>ÀÃ]Ê �ÌÊ �>ÃÊ

iÛ��Ûi`Ê vÀ��Ê Ü�>ÌÊ Ü>ÃÊ ���Ì�>��ÞÊ >Ê

����Ìi`Ê��Ûi�i�ÌÊ >`Û�V>Ì��}Ê��À�

>��ÞÊ ��v�À�i`Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ `iV�Ã���Ã]Ê

Ì�ÊLiV��iÊ>�Ê��ÌiÀ�>Ì���>�Ê��`ÕÃÌÀÞÊ

Ü�ÀÌ�Ê �ÛiÀÊ fÓ°ÇÊ ÌÀ������Ê ��Ê >ÃÃiÌÃ°Ê

/�iÊVÕÀÀi�ÌÊ>««À�>V�Ê Ì�Ê-,�]ÊÜ���iÊ

�>Û��}ÊV�i>À�ÞÊ`i��ÛiÀi`ÊÌÀi�i�`�ÕÃÊ

Li�iwÌÃ]ÊVÀi>ÌiÃÊ>ÊÌÀ>`�Ì���>�Ê`�V��Ì�

��ÞÊ�vÊ Ì�iÊ ¼}��`ÊÛiÀÃÕÃÊL>`½Ê ��Ê Ì�iÊ

��ÛiÃÌ�i�ÌÊV���Õ��ÌÞÊ>ÌÊ�>À}i°Ê

/��ÃÊ��ÌÊ ���ÞÊ ����ÌÃÊ Ì�iÊ }À�ÜÌ�Ê

�vÊ -,�Ê Ì�Ê >Ê�>��ÃÌÀi>�Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ

ÌÀi�`]Ê LÕÌÊ >�Ã�Ê ���`iÀÃÊ �ÌÃÊ >««��V>�

Ì���Ê��Êi�iÀ}��}Ê�>À�iÌÃ°Ê�ÃÊ>ÊÀiÃÕ�Ì]Ê

�ÌÊÀi�>��ÃÊ�>À}i�ÞÊ>Ê`iÛi��«i`�V�Õ��

ÌÀÞÊ«�i���i���°Ê"��ÞÊ>�ÊiÃÌ��>Ìi`Ê

fÓ°ÇÊL������]Ê�ÀÊä°£¯Ê�vÊ>��Ê-,�ÊvÕ�`Ê

>ÃÃiÌÃÊÜ�À�`Ü�`iÊ>ÀiÊVÕÀÀi�Ì�ÞÊ�i�`Ê

��Êi�iÀ}��}Ê�>À�iÌÊÃiVÕÀ�Ì�iÃ°Ê
���

«�iÝ�ÌÞÊ�vÊÌ�iÊ>««��V>Ì���Ê�vÊiÌ��VÃÊ��Ê

��ÛiÃÌ��}Ê ��Ê}i�iÀ>�]Ê >�`Ê ��Êi�iÀ}�

��}Ê�>À�iÌÃÊ ��Ê «>ÀÌ�VÕ�>À]Ê �ii`ÃÊ Ì�Ê

LiÊ>V���Ü�i`}i`°Ê7���iÊ�ÌÊ�ÃÊÌ�iÊ¼Ã��

V�>��ÞÊ ÀiÃ«��Ã�L�i½Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ V���

�Õ��ÌÞÊ >�`Ê Ì�iÊ `iÛi��«�i�ÌÊ V���

�Õ��ÌÞÊ>ÌÊ�>À}iÊÌ�>ÌÊ�ÃÊ��ÌiÀiÃÌi`Ê��Ê

Ì�iÊÃÕÃÌ>��>L�iỀ iÛi��«�i�ÌÊ�vÊ
�
Ê

V�Õ�ÌÀ�iÃ]Ê �ÌÊ �ÃÊ Ì�iÊ �>��ÃÌÀi>�Ê ���

ÛiÃÌ�i�ÌÊV���Õ��ÌÞÊÌ�>ÌÊ �ÃÊ«À��>�

À��ÞÊV��ViÀ�i`ÊÜ�Ì�Ê�>Ý���â>Ì���Ê�vÊ

,"�°Ê

'UIDING฀MONEY฀TO฀
WHERE฀IT฀IS฀NEEDED

7�>ÌÊ�ÃÊÀiµÕ�Ài`]ÊÌ�iÀiv�Ài]Ê�ÃÊv�ÀÊ

w�>�V�>�Ê«À�viÃÃ���>�ÃÊÌ�Êi�L>À�Ê��Ê

>�Ê ����Û>Ì�ÛiÊ >««À�>V�Ê Ì�Ê-,�]Ê >�`Ê

v�VÕÃÊ ��Ê VÀi>Ì��}Ê �iÜÊ vÀ>�iÜ�À�ÃÊ

>�`Ê ��Vi�Ì�ÛiÃÊ Ì�Ê}Õ�`��}Ê���iÞÊÌ�Ê

Ü�iÀiÊ�ÌÊ�ÃÊ��ÃÌÊ�ii`i`°Ê/Ü�ÊiÝ>��

«�iÃÊ�vÊÌ��ÃÊ¼ÌÀ>�Ãv�À���}ÊvÀ>�iÜ�À�½Ê

>««À�>V�Ê �>ÛiÊ Ì>�i�Ê «�>ViÊ ��Ê ����

`��°Ê/�iÊwÀÃÌÊ�ÃÊÌ�iÊ
��>�Vi`Ê��>�

�ÞÌ�VÃÊ ���Ì�>Ì�ÛiÊ ­
��®]Ê Ü�iÀiÊ >ÃÃiÌÊ

�>�>}iÀÃÊ>�`Ê>ÃÃiÌÊ�Ü�iÀÃÊÜ�Ì�Ê�ÛiÀÊ

฀ÎnäÊ L������Ê >ÃÃiÌÃÊ Õ�`iÀÊ �>�>}i�

�i�ÌÊ >ÀiÊ >VÌ�Ûi�ÞÊ ÃÕ««�ÀÌ��}Ê LiÌÌiÀÊ

Ãi���Ã�`iÊ ÀiÃi>ÀV�Ê ��Ê iÝÌÀ>�w�>�V�>�Ê

�ÃÃÕiÃÊ V��ViÀ���}Ê Ã�V�iÌÞ]Ê Ì�iÊ i�Û��

À���i�ÌÊ>�`ÊV�À«�À>ÌiÊ}�ÛiÀ�>�Vi°Ê

/�iÞÊ>ÀiÊV����ÌÌi`ÊÌ�ÊÌ�iÊ��`�Û�`Õ�

>�Ê>���V>Ì���Ê�vÊ>Ê�����Õ�Ê�vÊx¯Ê�vÊ

Ì�i�ÀÊ ÀiÃ«iVÌ�ÛiÊ LÀ��iÀ>}iÊ V����Ã�

Ã���ÊÌ�ÊÃi���Ã�`iÊÀiÃi>ÀV�iÀÃÊÜ��Ê>ÀiÊ

ivviVÌ�ÛiÊ>ÌÊ>�>�Þâ��}Ê�>ÌiÀ�>�ÊiÝÌÀ>�

w�>�V�>�Ê�ÃÃÕiÃÊ>�`Ê��Ì>�}�L�iÃ°Ê/�iÊ

ÃiV��`Ê iÝ>�«�iÊ �ÃÊ Ì�iÊ ��ÃÌ�ÌÕÌ���>�Ê

��ÛiÃÌ�ÀÃÊ�À�Õ«Ê��Ê
���>ÌiÊ
�>�}iÊ

­���

®Ê Ü��Ê >ÀiÊ �i�«��}Ê ��ÛiÃÌ�ÀÃÊ

Ì�Ê «À���ÌiÊ >««À�«À�>ÌiÊ V�>�}iÊ ��Ê

«ÕL��VÊ«���VÞÊÌ�Ê�i�«Ê>``ÀiÃÃÊÌ�iÊV���

�>ÌiÊV�>��i�}i°Ê/��ÃÊÀiÃ��>ÌiÃÊÜ�Ì�Ê

Ì�iÊ�iÜÊ«>À>`�}�Ê�vÊiÌ��V>�Êw�>�ViÊ

>ÃÊ `iÃVÀ�Li`Ê >L�Ûi\Ê Ì�iÊ `��>��Ê �vÊ

LÕÃ��iÃÃÊ>�`Êw�>�ViÊiÌ��VÃÊ�>ÃÊÃ��vÌ�

i`ÊvÀ��Ê�i}>�ÊV��ViÀ�Ã]ÊÌ�ÊiÝ«��À��}Ê

Ü�>ÌÊV>�ÊLiÊ`��iÊ�ÛiÀÊ>�`Ê>L�ÛiÊÌ�iÊ

�>Ü]Ê Ì�Ê Ã�>«iÊ �i}>�Ê vÀ>�iÜ�À�ÃÊ>�`Ê

��Vi�Ì�ÛiÃ°

/��ÃÊ �iÜÊ «>À>`�}�Ê >�`Ê �iÜÊ

vÀ>�iÜ�À��V�>�}��}Ê >««À�>V�Ê Ì�Ê

-,�Ê�ii`ÃÊÌ�ÊLiÊ>««��i`ÊÌ�ÊÌ�iÊV�>��

�i�}iÊ �vÊ ��VÀi>Ã��}Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÃÊ

��Ê ÃÕÃÌ>��>L�iÊ -�
ÃÊ ��Ê i�iÀ}��}Ê

�>À�iÌÃÊ Ì�Ê VÀi>ÌiÊ��ÀiÊ ��Ü�V>ÀL��Ê

��}��i�«��Þ�i�ÌÊ Ã�V�iÌ�iÃÊ >À�Õ�`Ê

Ì�iÊ Ü�À�`°Ê ��`Ê Ì��ÃÊ iÌ��VÃ�wÀÃÌÊ >«�

«À�>V�ÊÌ�Ê`iV�`��}ÊÜ��V�ÊiÌ��V>��w�

�>�V�>�Ê�ÃÃÕiÃÊÌ�Ê>``ÀiÃÃÊ�ÃÊL�Ì�ÊÌ�iÊ

>««À�>V�Ê�vÊÌ�iÊvÕÌÕÀiÊ>�`ÊÌ�iÊ��ÃÌÊ

�>Õ`>L�iÊ ��i]Ê LiV>ÕÃiÊ �ÌÊ ÌÀÕ�ÞÊ i��

LÀ>ViÃÊÌ�iÊÀiÃ«��Ã�L���ÌÞÊÌ�>ÌÊV��iÃÊ

Ü�Ì�ÊÌ�iÊ«�ÜiÀÊ�vÊw�>�Vi°Ê

��ÊiÃÌÊ`��VÊ�jViÃÃ>�ÀiÊ
µÕiÊ�iÃÊ«À�viÃÃ����i�ÃÊ
`iÊ�>Êw�>�ViÊÃ½i�}>}i�ÌÊ
`>�ÃÊÕ�iÊ>««À�V�iÊ
����Û>�ÌiÊ`iÊ�½�-,]Ê
µÕ�ÊÃiÊV��Vi�ÌÀiÊÃÕÀÊ�>Ê
VÀj>Ì���Ê`iÊV>`ÀiÃÊ`iÊ
ÀjvjÀi�ViÊiÌÊ`½��V�Ì>�
Ì���ÃÊ«�ÕÀÊV>�>��ÃiÀÊ
�½>À}i�ÌÊµÕ>�`Ê�iÊLi�
Ã���ÊÃ½i�Êv>�ÌÊÃi�Ì�À°


iÊ��ÕÛi>ÕÊ«>À>`�}�iÊ
iÌÊViÊV�>�}i�i�ÌÊ
`½>««À�V�iÊ`iÊ�½�-,Ê��ÌÊ
LiÃ���Ê`½kÌÀiÊ>««��µÕjÃÊ
>ÕÊ`jwÊµÕiÊÀi«Àj�
Ãi�ÌiÊ�>Ê«À���Ì���Ê`iÃÊ
��ÛiÃÌ�ÃÃi�i�ÌÃÊ`>�ÃÊ
�iÃÊ*�
Ê`iÃÊ�>ÀV�jÃÊ
j�iÀ}i�ÌÃ]Ê�½�L�iVÌ�vÊ
jÌ>�ÌÊ`iÊ����ÌiÀÊ�iÃÊ
j��ÃÃ���ÃÊ`iÊ}>âÊDÊivviÌÊ
`iÊÃiÀÀiÊiÌÊ`iÊv>Û�À�ÃiÀÊ
�½i�«���°Ê
ÌÊViÌÌiÊ«À���
À�ÌjÊDÊ�½jÌ��µÕiÊ`>�ÃÊ
�iÊV���ÝÊ`iÃÊÌ�m�iÃÊ
`½��ÛiÃÌ�ÃÃi�i�ÌÊiÃÌÊ
Õ�iÊ>««À�V�iÊ`½>Ûi�
��À]Ê«>ÀViÊµÕ½i��iÊÌ�i�ÌÊ
ÛÀ>��i�ÌÊV��«ÌiÊ`iÊ�>Ê
ÀiÃ«��Ã>L���ÌjÊµÕ�ÊÛ>Ê
`iÊ«>�ÀÊ>ÛiVÊ�iÊ«�ÕÛ��ÀÊ
`iÊ�>Êw�>�Vi°

THE SOUTH AND CARBONDIOXIDE: EVERY CLOUD HAS A SILVER LINING
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/�iÊ À��iÊ �vÊ Ã�>��Ê >�`Ê �i`�Õ�Ê

i�ÌiÀ«À�ÃiÃÊ��Êi�iÀ}��}ÊiV�����iÃÊ�ÃÊ

��ÜÊÜ�`i�ÞÊÀiV�}��âi`°Ê��ÀÊ��ÃÌ>�ViÊ

��Ê�vÀ�V>]Ê -�
ÃÊ v�À�Ê Ì�iÊ L>V�L��iÊ

�vÊ Ì�iÊ «À�Û>ÌiÊ ÃiVÌ�ÀÊ >ÌÊ >��Ê �iÛi�ÃÊ �vÊ

`iÛi��«�i�Ì]Ê>�`Ê�>�iÊ>ÊÃ�}��wV>�ÌÊ

V��ÌÀ�LÕÌ���Ê Ì�Ê iV�����VÊ `iÛi��«�

�i�ÌÊ��Ê}i�iÀ>�Ê>�`Ê��`ÕÃÌÀ�>�Ê`iÛi��

�«�i�ÌÊ��Ê«>ÀÌ�VÕ�>À°Ê

3IZE฀MATTERS�฀THE฀ROLE฀OF฀
EMERGING฀MARKET฀3-%S

-�
ÃÊ >�`Ê Ì�iÊ ��v�À�>�Ê ÃiVÌ�ÀÊ

Ài«ÀiÃi�ÌÊ �ÛiÀÊ �ä¯Ê �vÊ LÕÃ��iÃÃiÃÊ

��Ê�vÀ�V>]ÊV��ÌÀ�LÕÌiÊÌ�Ê�ÛiÀÊxä¯Ê�vÊ

��*]Ê>�`Ê>VV�Õ�ÌÊv�ÀÊ>L�ÕÌÊÈÎ¯Ê�vÊ

i�«��Þ�i�Ì°Ê	i��}Ê�>L�ÕÀÊ��Ìi�Ã�Ûi]Ê

-�
ÃÊ>LÃ�ÀLÊ �>L�ÕÀÊ >�`Ê�Ì�iÀÊ«À��

`ÕVÌ�ÛiÊÀiÃ�ÕÀViÃÊ>ÌÊ>��Ê�iÛi�ÃÊ�vÊÌ�iÊ

iV����ÞÊ >�`Ê y�ÕÀ�Ã�Ê ��Ê Û���>}iÃ]Ê

Ì�Ü�Ã]Ê>�`ÊV�Ì�iÃÊ�i�«��}ÊÌ�Ê`iÛi��«Ê

ÌiV���V>�Ê >�`Ê LÕÃ��iÃÃÊ Ã����ÃÊ Ü���iÊ

Ài`ÕV��}Ê Ì�iÊ ÀÕÀ>��ÕÀL>�Ê ��V��iÊ

}>«°Ê��Ê>``�Ì���]ÊÌ�iÊv����Ü��}ÊV�>À�

>VÌiÀ�ÃÌ�VÃÊ�vÊ-�
ÃÊ�>�iÊ Ì�i�Ê«>À�

Ì�VÕ�>À�ÞÊ Û>�Õ>L�iÊ v�ÀÊ `iÛi��«�i�ÌÊ

}�>�ÃÊ­�ÕiÌ�i���ÀÃÌ]ÊÓää{®\

UÊ

Ê -�
ÃÊ «�>ÞÊ >�Ê ��«�ÀÌ>�ÌÊ À��iÊ

��Ê}i�iÀ>Ì��}Êi�«��Þ�i�ÌÊ>�`ÊÌ�ÕÃÊ

>��iÛ�>Ì��}Ê «�ÛiÀÌÞ]Ê �vÌi�Ê «À�Û�`�

��}Ê i�«��Þ�i�ÌÊ �««�ÀÌÕ��Ì�iÃÊ >ÌÊ

Ài>Ã��>L�iÊ À>ÌiÃÊ�vÊ Ài�Õ�iÀ>Ì���Ê Ì�Ê

Ü�À�iÀÃÊvÀ��Ê«��ÀÊ��ÕÃi���`Ã]Ê>�`Ê

Ì�ÊÜ��i�Æ

UÊ

Ê-�
ÃÊÌi�`ÊÌ�Ê>`�«ÌÊ

�>L�ÕÀ���Ìi�Ã�ÛiÊ «À�`ÕVÌ���Ê �iÌ��

�`ÃÊ>�`ÊÌ�ÕÃÊ��ÀiÊ>VVÕÀ>Ìi�ÞÊÀiyiVÌÊ

Ì�iÊ ÀiÃ�ÕÀViÊ i�`�Ü�i�ÌÊ ��Ê �>�ÞÊ

V�Õ�ÌÀ�iÃÊ Ü�iÀiÊ �>L�ÕÀÊ �ÃÊ «�i�Ì�vÕ�Ê

>�`ÊV>«�Ì>�Ê�ÃÊÃV>ÀViÆ

UÊ

Ê/�iÞÊ

�i�«Ê Ì�Ê >LÃ�ÀLÊ «À�`ÕVÌ�ÛiÊ ÀiÃ�ÕÀV�

iÃÊ >ÌÊ >��Ê �iÛi�ÃÊ �vÊ Ì�iÊ iV����ÞÊ >�`Ê

V��ÌÀ�LÕÌiÊ Ì�Ê Ì�iÊ iÃÌ>L��Ã��i�ÌÊ �vÊ

`Þ�>��VÊ>�`ÊÀiÃ���i�ÌÊiV�����VÊÃÞÃ�

Ìi�ÃÊ��ÊÜ��V�ÊÃ�>��Ê>�`Ê�>À}iÊwÀ�ÃÊ

>ÀiÊ��ÌiÀ����i`Æ

UÊ

Ê/�iÀiÊ�ÃÊiÛ�`i�ViÊ

Ì�>ÌÊ V�Õ�ÌÀ�iÃÊÜ�Ì�Ê >Ê ��}�Ê Ã�>ÀiÊ �vÊ

Ã�>��Ê��`ÕÃÌÀ�>�Êi�ÌiÀ«À�ÃiÃÊ�>ÛiÊÃÕV�

Vii`i`Ê��Ê�>���}ÊÌ�iÊ��V��iÊ`�ÃÌÀ��

LÕÌ���Ê��ÀiÊiµÕ�Ì>L�i°Ê/��Ã]Ê��ÊÌÕÀ�]Ê

�ÃÊ >Ê �iÞÊ V��ÌÀ�LÕÌ���Ê Ì�Ê i�ÃÕÀ��}Ê

���}�ÌiÀ�ÊÃ�V�>�ÊÃÌ>L���ÌÞÊLÞÊ>��iÛ�>�

Ì���Ê�vÊiV�����VÊ`�Ã«>À�Ì�iÃÊLiÌÜii�Ê

ÕÀL>�Ê>�`ÊÀÕÀ>�Ê>Ài>ÃÆ

UÊ

Ê >�`Ê

«À�Û�`iÊÌ�iÊv�Õ�`>Ì���Êv�ÀÊ���}�ÌiÀ�Ê

}À�ÜÌ�Ê`Þ�>��VÃÊ>�`Ê>ÊÌÀ>�Ã�Ì���ÊÌ�Ê

�>À}iÀÊ i�ÌiÀ«À�ÃiÃ°Ê7�Ì�Ê Ì�iÊ >`Ûi�ÌÊ

�vÊ }��L>��â>Ì���]Ê ÃÕV�Ê ����>}iÃÊ >ÀiÊ

�vÊ ��VÀi>Ã��}Ê ��«�ÀÌ>�ViÊ Ü�iÀiLÞÊ

ÌÀ>�Ã��>Ì���>�Ê V�À«�À>Ì���ÃÊ ­/ 
Ã®Ê

Ãii�Ê Ài��>L�iÊ `��iÃÌ�VÊ ÃÕ««��iÀÃÊ v�ÀÊ

Ì�i�ÀÊÃÕ««�ÞÊV�>��Ã°

/�iÊ >L�Ûi��i�Ì���i`Ê ����iÝ�

�>ÕÃÌ�ÛiÊ ��ÃÌÊ i�«�>Ã�âiÃÊ ��ÌÊ ���ÞÊ

Ì�iÊ��«�ÀÌ>�ViÊ�vÊ-�
ÃÊÌ�Êi�iÀ}��}Ê

iV�����iÃÊLÕÌÊ>�Ã�ÊÌ�i�ÀÊÌÀi�i�`�ÕÃÊ

Ài�iÛ>�ViÊÌ�ÊÌ�iÊÃ�V���iV�����VÊ>�`Ê

VÕ�ÌÕÀ>�ÊV��ÌiÝÌÊ�vÊ�>�ÞÊ`iÛi��«��}Ê

V�Õ�ÌÀ�iÃ°Ê �>�ÞÊ ÀiÃi>ÀV�iÀÃÊ V���

V�Õ`iÊ Ì�>ÌÊ -�
Ã]Ê ��ÀiÊ ��V>��ÞÊ >��

V��Ài`Ê Ì�>�Ê �>À}iÊ V�À«�À>Ì���Ã]Ê >ÀiÊ

�iÊ���LÀiÕÝÊV�iÀ�
V�iÕÀÃÊV��V�Õi�ÌÊµÕiÊ
�iÃÊ*�
]Ê����ÃÊ���
L��iÃÊµÕiÊ�iÃÊ}À>�`iÃÊ
Ã�V�jÌjÃ]ÊV�iÀV�i�ÌÊ
ÃÕÀÌ�ÕÌÊDÊi�ÌÀiÌi��ÀÊ`iÃÊ
��i�ÃÊ`iÊ`j«i�`>�ViÊiÌÊ
`iÊ«À�Ý���ÌjÊ>ÛiVÊ�iÕÀÊ
i�Û�À���i�i�ÌÊÃ�V�>�]Ê
«�ÕÀÊ«À�Ìj}iÀÊ�iÕÀÊ
Àj«ÕÌ>Ì���ÊiÌÊ�iÕÀÃÊÀi�>�
Ì���ÃÊ>ÛiVÊ�iÊÛ��Ã��>}iÊ
iÌÊ�>ÊV��i�Ìm�i°

1�Ê>VVmÃÊ��ÃÕvwÃ>�ÌÊ>ÕÊ
w�>�Vi�i�ÌÊV��Ì��ÕiÊ
`½kÌÀiÊ�½Õ�Ê`iÃÊ�LÃÌ>V�iÃÊ
�iÃÊ«�ÕÃÊÃ�}��wV>Ì�vÃÊDÊ
�>ÊVÀj>Ì���]ÊDÊ�>ÊÃÕÀÛ�i]Ê
iÌÊDÊ�>ÊVÀ��ÃÃ>�ViÊ`iÃÊ
*�
°ÊÊ�V�]Ê�iÊv>VÌiÕÀÊ�iÊ
«�ÕÃÊ��«�ÀÌ>�ÌÊiÃÌÊ�iÊ
À�ÃµÕiÊ\ÊµÕ½��ÊÃ��ÌÊ��jÊ>ÕÊ
VÀj`�Ì]ÊDÊ�>Ê`iÛ�ÃiÊ�ÕÊ>ÕÊ
«>ÞÃ°Ê/�ÕÃÊViÃÊÀ�ÃµÕiÃÊ
Ã��ÌÊ«�ÕÃÊ}À>�`ÃÊ«�ÕÀÊ
�iÃÊ*�
ÊÃ�ÌÕjiÃÊ`>�ÃÊ
�iÃÊ«>ÞÃÊi�ÊÛ��iÊ`iÊ
`jÛi��««i�i�Ì]ÊViÊµÕ�Ê
Ài�`Ê�iÊ«À�w�Ê`iÊÀ�ÃµÕiÊ
`½Õ�Êv��`ÃÊ��ÛiÃÌ�Ê`>�ÃÊ
�iÃÊ*�
Ê`iÃÊ�>ÀV�jÃÊ
j�iÀ}i�ÌÃÊÌÀ�«Ê��«�À�
Ì>�ÌÊ«�ÕÀÊ�>Ê«�Õ«>ÀÌÊ`iÃÊ
��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÃ°
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��ÀiÊ ���i�ÞÊ Ì�Ê�>ÛiÊ Ì�iÃÊ �vÊ `i«i�`�

i�ViÊ>�`Êv>����>À�ÌÞÊÌ�ÊÌ�i�ÀÊV���Õ�

��Ì�iÃ]ÊÜ��V�ÊÜ���Êi�ÃÕÀiÊÌ�iÞÊ«À�ÌiVÌÊ

Ì�i�ÀÊ Ài«ÕÌ>Ì���Ê >�`Ê Ài�>Ì���Ã��«ÃÊ

>���}Ê�i�}�L�ÕÀÃÊ>�`ÊVÕÃÌ��iÀÃ°Ê�ÌÊ

�ÃÊiÃÃi�Ì�>��ÞÊÌ�À�Õ}�ÊÌ�iÊ«À���Ì���Ê

�vÊ -�
ÃÊ Ì�>ÌÊ ��`�Û�`Õ>�Ê `iÛi��«��}Ê

V�Õ�ÌÀ�iÃÊ>�`ÊÌ�iÊ��ÌiÀ�>Ì���>�ÊV���

�Õ��ÌÞÊ >ÌÊ �>À}iÊ V>�Ê �>�iÊ «À�}ÀiÃÃÊ

Ì�Ü>À`ÃÊ Ài>V���}Ê Ì�iÊ ����i���Õ�Ê

�iÛi��«�i�ÌÊ��>�ÃÊ�vÊ�>�Û��}Ê«�Û�

iÀÌÞÊ�iÛi�ÃÊLÞÊÓä£x°

4HE฀TROUBLE฀WITH฀
BEING฀SMALL

�iÃ«�ÌiÊÌ�iÊÜ�`i�ÞÊ>V���Ü�i`}i`Ê

��«�ÀÌ>�ViÊ�vÊÌ�iÊ-�
ÊÃiVÌ�À]Ê-�
ÃÊ

��Êi�iÀ}��}Ê�>À�iÌÊ iV�����iÃÊ v>ViÊ

�>�ÞÊ �LÃÌ>V�iÃ]Ê ��V�Õ`��}Ê V�ÀÀÕ«ÌÊ

}�ÛiÀ�>�ViÊÃÌÀÕVÌÕÀiÃ]Ê>�ÊÕ�v>Û�ÕÀ�

>L�iÊ �>VÀ��iV�����VÊ i�Û�À���i�Ì]Ê

«��ÀÊ «�ÞÃ�V>�Ê ��vÀ>ÃÌÀÕVÌÕÀi]Ê >�`Ê >Ê

�Õ�Ì�ÌÕ`iÊ �vÊ >`����ÃÌÀ>Ì�ÛiÊ V�>��

�i�}iÃ°Ê ��ÜiÛiÀ]Ê ��>`iµÕ>ÌiÊ >VViÃÃÊ

Ì�Êw�>�V��}ÊV��Ì��ÕiÃÊ Ì�ÊLiÊ��iÊ�vÊ

Ì�iÊ ��ÃÌÊ Ã�}��wV>�ÌÊ ��«i`��i�ÌÃÊ

Ì�Ê VÀi>Ì���]Ê ÃÕÀÛ�Û>�]Ê >�`Ê }À�ÜÌ�Ê

�vÊ -�
Ã°Ê /�iÊ ��ÃÌÊ ��«�ÀÌ>�ÌÊ v>V�

Ì�ÀÊ�iÀiÊ�ÃÊÀ�Ã�\ÊVÀi`�ÌÊÀ�Ã�]ÊVÕÀÀi�VÞÊ

À�Ã�Ê >�`ÊV�Õ�ÌÀÞÊ À�Ã�°Ê/�iÃiÊ >ÀiÊ >��Ê

��}�iÀÊv�ÀÊ-�
ÃÊ��Ê`iÛi��«��}ÊV�Õ��

ÌÀ�iÃÊ>�`Ê Ì�ÕÃÊ�>�iÊ Ì�iÊÀ�Ã�Ê«À�w�iÊ

�vÊ i�iÀ}��}Ê�>À�iÌÊ -�
Ê vÕ�`ÃÊ Ì��Ê

��}�Êv�ÀÊ��ÃÌÊ�À`��>ÀÞÊ��ÛiÃÌ�ÀÃ°Ê

�ÃÊ>ÊÀiÃÕ�Ì]Ê«À�Û>ÌiÊÃiVÌ�ÀÊ>VÌ�Û�ÌÞÊ

��Ê�>�ÞÊi�iÀ}��}Ê�>À�iÌÊV�Õ�ÌÀ�iÃÊ

�ÃÊ ���`iÀi`Ê LÞÊ >Ê ¼��ÃÃ��}Ê ��``�i½°Ê

7���iÊ ��ÛiÃÌ�ÀÃÊ «À��>À��ÞÊ v�VÕÃÊ ��Ê

�>À}iÊ wÀ�ÃÊ ­Ü�Ì�Ê �ÛiÀÊ xääÊ i�«��Þ�

iiÃ®]Ê Ì�iÊ `iÛi��«�i�ÌÊ >�`Ê ��VÀ��

w�>�ViÊ V���Õ��Ì�iÃÊ >ÀiÊ �>À}i�ÞÊ v��

VÕÃi`Ê ��Ê ÛiÀÞÊ Ã�>��Ê LÕÃ��iÃÃiÃÊ �ÀÊ

��VÀ��i�ÌiÀ«À�ÃiÃÊ­xÊ�ÀÊ�iÃÃÊi�«��Þ�

iiÃ®°Ê�ÕÀÌ�iÀ��Ài]Ê �>À}iÊi�ÌiÀ«À�ÃiÃÊ

>�`Ê�Õ�Ì��>Ì���>�Ê V�À«�À>Ì���ÃÊ V>�Ê

iÝiÀV�ÃiÊÌ�i�ÀÊ��yÕi�ViÊ��Êi�iÀ}��}Ê

�>À�iÌÃÊÌ�Ê}>��Êi>ÃÞÊ>VViÃÃÊÌ�Êw�>�V�

��}]Ê Ü�iÀi>ÃÊ `iÛi��«�i�ÌÊ >�`Ê >�`Ê

>}i�V�iÃÊ «À��>À��ÞÊ V��Vi�ÌÀ>ÌiÊ ��Ê

Ì�iÊ«À���Ì���Ê�vÊ��VÀ��i�ÌiÀ«À�ÃiÃ°Ê

-�
ÃÊ ­i�«��Þ��}Ê £äÊ Ì�Ê £ääÊ «i��

«�i®Êw�`ÊÌ�i�Ãi�ÛiÃÊV>Õ}�ÌÊLiÌÜii�Ê

Ì�iÃiÊÌÜ�ÊiÝÌÀi�iÃ°Ê��Ê�>�ÞÊ�vÀ�V>�Ê

V�Õ�ÌÀ�iÃ]Ê L>��ÃÊ Ài�>��Ê ��}��ÞÊ ��µ�

Õ�`Ê>�`Ê>ÀiÊÀi�ÕVÌ>�ÌÊÌ�ÊiÝÌi�`ÊVÀi`�

�ÌÊÌ�Ê�Ì�iÀÊÌ�>�ÊÌ�iÊ��ÃÌÊVÀi`�Ì�Ü�À�

Ì�ÞÊ L�ÀÀ�ÜiÀÃ°Ê 7���iÊ ��VÀ�w�>�ViÊ

��ÃÌ�ÌÕÌ���ÃÊ �>ÛiÊ iÝ«>�`i`Ê Û�}�À�

�ÕÃ�Þ]Ê Ì�i�ÀÊ ����Ìi`Ê ÃV>�iÊ Ài�>��ÃÊ

�>À}i�ÞÊ ��ÃÕvwV�i�ÌÊ v�ÀÊ �iiÌ��}Ê Ì�iÊ

�ii`ÃÊ �vÊ�>�ÞÊ -�
ÃÊ Ãii���}Ê ÃÌ>ÀÌ�

Õ«Ê �ÀÊ }À�ÜÌ�Ê V>«�Ì>�°Ê /��ÃÊ �i>ÛiÃÊ

-�
ÃÊÜ�Ì�Ê��ÌÌ�iÊV���ViÊ�Ì�iÀÊÌ�>�ÊÌ�Ê

Ãii�Ê Ì�iÊ ���}�ÌiÀ�Ê À�Ã�Ê V>«�Ì>�Ê Ì�>ÌÊ

�ÃÊVÀÕV�>�Ê v�ÀÊ ÃÌ>ÀÌ��}�Õ«Ê�ÀÊÃV>���}�

Õ«ÊÌ�i�ÀÊLÕÃ��iÃÃiÃ°Ê��Ài�ÛiÀ]Ê-�
ÃÊ

>�Ã�Ê ÃÕvviÀÊ vÀ��Ê >�Ê ��>}iÊ «À�L�i�]Ê

«>ÀÌ�VÕ�>À�ÞÊ��ÊÌ�iÊiÞiÃÊ�vÊv�Ài�}�Ê���

ÛiÃÌ�ÀÃ°Ê-�
ÃÊ>ÀiÊ�vÌi�ÊÃii�Ê>ÃÊLi��}Ê

Ì��ÊÃ�>��ÊÌ�ÊÃiÀÛiÊ>ÃÊÃ�}��wV>�ÌÊ`À�Û�

iÀÃÊ�vÊiV�����VÊ}À�ÜÌ�°Ê

/�iÊ `�vwVÕ�Ì�iÃÊ V��vÀ��Ì��}Ê

-�
ÃÊ Ì�Ê w�>�ViÊ Ì�i�ÀÊ `iÛi��«�i�ÌÊ

�i>�Ê Ì�>ÌÊ Ì�iÞÊ`�Ê��ÌÊ�>ÛiÊ Ì�iÊ Ài�

µÕ�Ài`ÊÃÕ««�ÀÌÊÌ�Ê«�>�Êv�ÀÊÌ�iÊvÕÌÕÀi°Ê


��ÃiµÕi�Ì�ÞÊ��ÛiÃÌ�i�ÌÃÊ��ÊV�i>�iÀÊ

ÌiV�����}�iÃÊ >�`Ê «À�`ÕVÌ���Ê «À�V�

iÃÃiÃ]ÊÜ��V�Ê���ÞÊ«>ÞÊ�vvÊ>vÌiÀÊ>Ê«iÀ��

�`Ê�vÊÕÃi]Ê>ÀiÊ��ÌÊ>vv�À`>L�iÊÌ�Ê�>�ÞÊ

-�
Ã°Ê/��ÃÊÀiÃÕ�ÌÃÊ��ÊÌ�iÊ-�
ÊÃiVÌ�ÀÊ

��Ê�>�ÞÊV�Õ�ÌÀ�iÃÊ��ÌÊLi��}Ê>ÃÊi�Û��

À���i�Ì>��ÞÊ >««À�«À�>ÌiÊ >ÃÊ �ÌÊ V�Õ�`Ê

Li°Ê7�Ì�Ê Ì�iÊ >�Ì�V�«>Ìi`Ê }À�ÜÌ�Ê ��Ê

}��L>�Ê V>ÀL��Ê �>À�iÌÃ]Ê Ü�Ì�Ê �i>ÛÞÊ

�iÃÊ`�vwVÕ�ÌjÃÊÀi��
V��ÌÀjiÃÊ«>ÀÊ�iÃÊ*�
Ê
µÕ>�ÌÊDÊ�iÕÀÊw�>�Vi�
�i�ÌÊi�ÌÀ>��i�ÌÊÕ�Ê
�>�µÕiÊ`iÊÃ�ÕÌ�i�Ê
`>�ÃÊ�iÕÀÊ«�>��wV>�
Ì���Ê«�ÕÀÊ�½>Ûi��À°Ê
*>ÀÊV��ÃjµÕi�Ì]Ê`iÊ
���LÀiÕÃiÃÊ*�
Ê�iÊ
«iÕÛi�ÌÊ«>ÃÊÃiÊ«iÀ�
�iÌÌÀiÊ`½��ÛiÃÌ�ÀÊ`>�ÃÊ
�iÃÊÌiV�����}�iÃÊiÌÊ�iÃÊ
«À�ViÃÃÕÃÊ`iÊ«À�`ÕV�
Ì���Ê«À�«ÀiÃ]ÊµÕ�Ê�iÊ
`iÛ�i��i�ÌÊÀi�Ì>L�iÃÊ
µÕ½>«ÀmÃÊÕ�iÊ«jÀ��`iÊ
`½>`>«Ì>Ì���ÊÌÀ�«Ê
���}ÕiÊ«�ÕÀÊ�iÃÊ*�
°Ê
�iÊÀjÃÕ�Ì>ÌÊiÃÌÊµÕiÊ�iÊ
ÃiVÌiÕÀÊ`iÃÊ*�
Ê�½iÃÌÊ
«>ÃÊ>ÕÃÃ�ÊivwV>ViÊi�Ê
�>Ì�mÀiÊ`iÊ«À�ÌiVÌ���Ê
`iÊ�½i�Û�À���i�i�ÌÊ
µÕ½��Ê«�ÕÀÀ>�ÌÊ�½kÌÀi°
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«���ÕÌiÀÃÊLi��}Ê«>�`Ê Ì�ÊÀi`ÕViÊ Ì�i�ÀÊ

V>ÀL��Êi��ÃÃ���ÃÊLÞÊÕÃ��}Ê�iÜÊÌiV��

����}�iÃ]Ê-�
ÃÊV�Õ�`Ê��ÃÃÊ�ÕÌ]Ê`ÕiÊ

Ì�Ê Ì�iÊ ÛiÀÞÊ ��}�Ê ÌÀ>�Ã>VÌ���Ê V�ÃÌÃÊ

��Û��Ûi`Ê ��Ê >`����ÃÌiÀ��}Ê Ì�iÊ V>À�

L��Ê VÀi`�ÌÊ «À�ViÃÃ°Ê /��ÃÊ «ÀiÃi�ÌÃÊ

>�Ê �««�ÀÌÕ��ÌÞÊ Ì�Ê >``ÀiÃÃÊ Ì�iÊ -�
Ê

w�>�V��}Ê�ÃÃÕiÊ����i`ÊÌ�Ê>�Êivv�ÀÌÊÌ�Ê

¼}Àii�½Ê Ì�iÊ ÃiVÌ�À]Ê >�`Ê Ì�iÀiLÞÊ ÃÕ«�

«�ÀÌÊ��ÀiÊ��Ü�V>ÀL��Ê��LÃÊ��Êi�iÀ}�

��}Ê�>À�iÌÃ°

-EETING฀THE฀CHALLENGE

,iV�}��â��}ÊÌ�iÊÀi�iÛ>�ViÊ�vÊÌ�iÊ

-�
ÊÃiVÌ�ÀÊÌ�ÊÌ�iÊ}À�ÜÌ�Ê�vÊi�iÀ}�

��}Ê�>À�iÌÊiV�����iÃ]Ê>ÊviÜÊ����Û>�

Ì�ÛiÊ�iV�>��Ã�ÃÊ�>ÛiÊi�iÀ}i`ÊÌ�>ÌÊ

Ì>À}iÌÊ Ì�iÊ w�>�V�>�Ê �ii`ÃÊ �vÊ -�
Ã°Ê

���Ì�>Ì�ÛiÃÊ ��V�Õ`iÊ Ì�iÊ 
>ÃÌÊ �vÀ�V>Ê

�Õ�`Ê LÞÊ Ì�iÊ -�i��Ê ��Õ�`>Ì���Ê >�`Ê

Ì�iÊ�vÀ�V>Ê
�ÌiÀ«À�ÃiÊ
�>��i�}iÊ�Õ�`Ê

LÞÊ Ì�iÊ1�Ê�i«>ÀÌ�i�ÌÊ v�ÀÊ ��ÌiÀ�>�

Ì���>�Ê �iÛi��«�i�ÌÊ ­����®°Ê 7���iÊ

Ì�iÃiÊ���Ì�>Ì�ÛiÃÊ>ÀiÊÃÌi«ÃÊ��ÊÌ�iÊÀ�}�ÌÊ

`�ÀiVÌ���]Ê Ì�i�ÀÊ v�VÕÃÊ �ÃÊ ��Ê >Ê �>�`�

vÕ�Ê �vÊ �vÀ�V>�Ê V�Õ�ÌÀ�iÃ°Ê -ÕVViÃÃÊ �vÊ

ÃÕV�Ê���Ì�>Ì�ÛiÃÊ�ÃÊÞiÌÊÌ�ÊLiÊVÀ�Ì�V>��ÞÊ

ÀiÛ�iÜi`°Ê �ÕÀÌ�iÀ��Ài]Ê ��Ê �>ÌÌiÀÊ

��ÜÊ ÃÕVViÃÃvÕ�Ê ÃÕV�Ê ���Ì�>Ì�ÛiÃÊ >Ài]Ê

�vÊÌ�iÊ-�
ÊÃiVÌ�ÀÃÊ��Êi�iÀ}��}ÊiV���

���iÃÊ >ÀiÊ Ì�Ê LiÊ }�Ûi�Ê >Ê ÌÀÕiÊ L��ÃÌ]Ê

Ü>ÞÃÊÜ���Ê�>ÛiÊÌ�ÊLiÊv�Õ�`Êv�ÀÊÃV>��

��}Ê Õ«Ê iÝ�ÃÌ��}Ê ÃÕVViÃÃvÕ�Ê ��`i�Ã°Ê

 iÜÊ �iV�>��Ã�ÃÊ Ü���Ê �>ÛiÊ Ì�Ê LiÊ

`iÛi��«i`Ê Ì�Ê i�Ì�iÀÊ «À�Û�`iÊ `�ÀiVÌÊ

w�>�ViÊ �ÀÊ Ì�Ê VÀi>ÌiÊ V��`�Ì���ÃÊ Ì�>ÌÊ

i�>L�iÊ-�
ÃÊÌ�Ê}>��Ê��ÀiÊÀi>`ÞÊ>V�

ViÃÃÊÌ�Êw�>�Vi°


�>À�ÌÞÊ Ü��½ÌÊ Ü�À�°Ê �Ê ÃÞÃÌi��VÊ

>««À�>V�Ê �ÃÊ ÀiµÕ�Ài`Ê Ì�>ÌÊ V�>�}iÃÊ

Ì�iÊ L>�>�ViÊ �ÀÊ À�Ã�ÃÊ >�`Ê ��Vi�Ì�ÛiÃÊ

v�ÀÊ �À`��>ÀÞÊ ��ÛiÃÌ�ÀÃ]Ê ��ÌÊ Ã�V�>��ÞÊ

ÀiÃ«��Ã�L�iÊ��iÃ]ÊÃ�ÊÌ�>ÌÊ��ÀiÊ����

iÞÊy�ÜÃÊ Ì�Ü>À`ÃÊ ÃÕÃÌ>��>L�iÊ -�
Ã°Ê

/�iÊ ��ÃÌÊ ��«�ÀÌ>�ÌÊ v>VÌ�ÀÊ �iÀiÊ �ÃÊ

w�`��}Ê�iÜÊÜ>ÞÃÊ�vÊ Ài`ÕV��}ÊVÀi`�

�Ì]Ê VÕÀÀi�VÞÊ>�`ÊV�Õ�ÌÀÞÊ À�Ã�Ê>ÌÊ Ì�iÊ

Ã>�iÊ Ì��iÊ >ÃÊ L�Ì�Ê ÃVÀii���}Ê >�`Ê

i�}>}��}Ê -�
ÃÊ Ì�Ê i�ÃÕÀiÊ Ì�>ÌÊ Ì�i�ÀÊ

>VÌ�Û�Ì�iÃÊ >ÀiÊ V��ÌÀ�LÕÌ��}Ê Ì�Ê >Ê ��Ü�

V>ÀL��Ê `iÛi��«�i�ÌÊ «>Ì�Ü>Þ°Ê 
Ý�

«��À��}ÊÌ�iÊ«�Ìi�Ì�>�Êv�ÀÊÜ�>ÌÊÜiÊV>��Ê

¼,�Ã�Ê�`�ÕÃÌ��}Ê*���>�Ì�À�«Þ½Ê V�Õ�`Ê

Ã��ÛiÊÌ��ÃÊ«À�L�i�°Ê

4HE฀POTENTIAL฀OF฀@2ISK฀
!DJUSTING฀0HILANTHROPY�

��ÊÌ�iÊ��}�ÌÊ�vÊÀiVi�ÌỀ ��>Ì���ÃÊÌ�Ê

V�>À�Ì�iÃÊLÞÊ�>À}iÊL>��ÃÊ`i`�V>Ìi`ÊÌ�Ê

��ÀiÊÌÀ>`�Ì���>�ÊV�>À�Ì>L�iÊ>VÌ�Û�Ì�iÃ]Ê

i°}°Ê�-	
½ÃÊ1-fÊ£n°{Ê�������Ê vÕ�`�

��}Ê �vÊ Ì�iÊ77�]Ê �>À}iÊ L>��ÃÊ Ü�Ì�Ê

ÃÌÀ>Ìi}�VÊ ��ÌiÀiÃÌÃÊ ��Ê }À�Ü��}Ê Ì�iÊ

-�
Ê iV����ÞÊ V�Õ�`Ê �>�iÊ �������Ê

`���>ÀÊ «���>�Ì�À�«�VÊ `��>Ì���ÃÊ Ì�Ê >Ê

V�>À�Ì>L�iÊ �À}>��Ã>Ì���°Ê /�iÊ �L�iV�

Ì�ÛiÊV�Õ�`ÊLiÊÌ�ÊÃiÌÊÕ«Ê>Ê�iÜÊv�Õ��

`>Ì���Ê>��i`Ê>ÌÊiÃÌ>L��Ã���}ÊVÀ�ÌiÀ�>Ê

v�ÀÊ ÃÕÃÌ>��>L�iÊ i�ÌiÀ«À�Ãi]Ê >�`Ê ViÀ�

Ì�vÞ��}Êi�iÀ}��}Ê�>À�iÌÊÃÕÃÌ>��>L�iÊ

-�
Ê vÕ�`ÃÊ Ì�>ÌÊ�iiÌÊ Ã«iV�wVÊ VÀ�Ìi�

À�>Ê­Ì�iÀiÊÜ�Õ�`ÊLiÊV>ÃV>`��}ÊVÀ�Ìi�

À�>Êv�ÀÊÌ�iÊvÕ�`Ã]ÊÌ�iÊL>��Ã]Ê>�`ÊÌ�iÊ

-�
ÃÊÌ�i�Ãi�ÛiÃ®°Ê/��ÃÊÜ�Õ�`Ê`À�ÛiÊ

��«À�Ûi�i�ÌÃÊ ��Ê -�
Ê «À>VÌ�ViÊ >ÃÊ

Üi��Ê >ÃÊ i�V�ÕÀ>}iÊ i�ÌÀi«Ài�iÕÀÃ��«Ê

��Ê >Ài>ÃÊ ÃÕV�Ê >ÃÊ V�i>�Ê ÌiV�����}ÞÊ

>�`Ê>}À��iV���}Þ°Ê

/��ÃÊ�iÜÊv�Õ�`>Ì���ÊÜ�Õ�`Ê>�Ã�\

UÊÕ�`iÀÜÀ�ÌiÊ«>ÀÌ�>�ÊVÀi`�ÌÊ}Õ>À�

>�ÌiiÃ]Ê��ÊÌ�iÊv�À�Ê�vÊ>Ê�iÌÌiÀÊ�vÊVÀi`�Ì]Ê

iÃÃi�Ì�>��ÞÊ }Õ>À>�Ìii��}Ê Ài��LÕÀÃi�

�i�ÌÊ Ì�Ê ��ÛiÃÌ�ÀÃÊ �vÊ >Ê ViÀÌ>��Ê «iÀ�

*�ÕÀÊ`���iÀÊÕ�iÊ
��«Õ�Ã���Ê>ÕÊÃiVÌiÕÀÊ
`iÃÊ*�
Ê`>�ÃÊ�iÃÊ
jV�����iÃÊj�iÀ}i�ÌiÃ]Ê
��Êv>Õ`À>ÊÌÀ�ÕÛiÀÊÕ�Ê
��Þi�Ê`iÊ�>Ý���ÃiÀÊ
�iÃÊ��`m�iÃÊiÝ�ÃÌ>�ÌÃÊ
µÕ�Ê��ÌÊv>�ÌÊ�iÕÀÃÊ«ÀiÕ�
ÛiÃÊiÌÊ`iÊ��ÕÛi>ÕÝÊ
�jV>��Ã�iÃÊ`iÛÀ��ÌÊ
kÌÀiÊj�>L�ÀjÃ]ÊÃ��ÌÊ«�ÕÀÊ
>ÃÃÕÀiÀÊÕ�Êw�>�Vi�i�ÌÊ
`�ÀiVÌ]ÊÃ��ÌÊ«�ÕÀÊVÀjiÀÊ
`iÃÊV��`�Ì���ÃÊ«iÀ�iÌ�
Ì>�ÌÊ>ÕÝÊ*�
Ê`½>VVj`iÀÊ
>ÕÊw�>�Vi�i�Ì°

�Ê�>Ê�Õ��mÀiÊ`iÃÊÀj�
Vi�ÌiÃÊ`��>Ì���ÃÊDÊ`iÃÊ
�iÕÛÀiÃÊV>À�Ì>Ì�ÛiÃÊ«>ÀÊ
`iÃÊ}À>�`iÃÊL>�µÕiÃ]Ê
��Ì>��i�ÌÊ�iÃÊ£n]{Ê
�������ÃÊ`iÊ`���>ÀÃÊ`iÊ
ÃÕLÛi�Ì���ÃÊ`iÊ�-	
Ê
>ÕÊ77�]Ê�iÃÊ}À>�`iÃÊ
L>�µÕiÃÊ>Þ>�ÌÊÕ�Ê��Ìj�
ÀkÌÊÃÌÀ>Ìj}�µÕiÊ`>�ÃÊ�>Ê
VÀ��ÃÃ>�ViÊjV�����µÕiÊ
`iÃÊ*�
Ê«�ÕÀÀ>�i�ÌÊ
v>�ÀiÊ`iÃÊ`��>Ì���ÃÊ
«���>�Ì�À�«�µÕiÃÊ`iÊ
«�ÕÃ�iÕÀÃÊ�������ÃÊDÊ
Õ�iÊ�À}>��Ã>Ì���ÊV>À��
Ì>Ì�ÛiÊ>w�Ê`iÊVÀjiÀÊÕ�iÊ
��ÕÛi��iÊv��`>Ì���ÊµÕ�Ê
jÌ>L��À>�ÌÊ�iÃÊVÀ�ÌmÀiÃÊ
`iÊ`ÕÀ>L���ÌjÊ`½Õ�iÊ
i�ÌÀi«À�Ãi°Ê
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Vi�Ì>}iÊ�vÊ>�ÞÊ��ÃÃiÃÊ��ÊÌ�iÊViÀÌ�wi`Ê

vÕ�`Ã°Ê /��ÃÊ Ü�Õ�`Ê Ài`ÕViÊ Ì�iÊ À�Ã�Ê

«À�w�iÊ�vÊÌ�iÊvÕ�`ÃÊ>�`ÊÌ�i�ÀÊ>L���ÌÞÊ

Ì�ÊÀ>�ÃiÊvÕ�`ÃÊ>ÌÊ>Ê��ÜiÀÊV�ÃÌÊ�vÊV>«��

Ì>�Ê�°i°Ê>ÌÌÀ>VÌ��}Ê��À�>�ÊV>«�Ì>�ÊÀ>Ì��

iÀÊ Ì�>�Ê Ã�V�>��ÞÊ ÀiÃ«��Ã�L�iÊ V>«�Ì>�°Ê

�vÊÌ�iÊvÕ�`ÃÊÜiÀiÊV>ÀivÕ��ÞÊ�`i�Ì�wi`Ê

Ì�i�Ê Ì��ÃÊ v�Õ�`>Ì���ÊÜ�Õ�`Ê ��ÌÊ ���

VÕÀÊ��}�Ê��ÃÃiÃ]Ê>�`ÊV�Õ�`Ê�>��Ì>��Ê

�ÀÊ}À�ÜÊ�ÌÃÊ>ÃÃiÌÃÊ�ÛiÀÊÌ��iÆ

UÊ Ã«i�`Ê Ã��iÊ �vÊ Ì�iÊ ��ÌiÀiÃÌÊ

i>À�i`Ê vÀ��Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÃÊ ��Ê Ài`ÕV�

��}ÊÌ�iÊ��ÃÕÀ>�ViÊ«Ài��Õ�Ê«>Þ�i�ÌÃÊ

v�ÀÊÌ�iÊViÀÌ�wi`ÊvÕ�`Ã°Ê/�iÊ«Ài��Õ�Ê

V�ÃÌÊ �vÊ «���Ì�V>�Ê À�Ã�Ê ��ÃÕÀ>�ViÊ V>�Ê

�vÌi�Ê�>�iÊ-�
Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ Ì>À}iÌÃÊ

vÕ�`ÃÊÕ�Ìi�>L�iÊ­�vÊÞ�Õ½ÀiÊiÝ«iVÌ��}Ê

>Ê x¯Ê ,iÌÕÀ�Ê ��Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ ­,"�®]Ê

Þ�ÕÊ V>�½ÌÊ >vv�À`Ê À�Ã�Ê V�ÛiÀ>}iÊ V�ÃÌ�

��}Ê{¯Ê�vÊÌ�iÊ��ÛiÃÌ�i�Ì®°Ê	ÞÊÀi`ÕV�

��}ÊÌ�iÊV�ÃÌÊ�vÊ��ÃÕÀ>�ViÊÌ��ÃÊÜ�Õ�`Ê

�>�iÊ Ì�iÊ vÕ�`ÃÊ ��ÀiÊ >ÌÌÀ>VÌ�ÛiÊ Ì�Ê

ÌÀ>`�Ì���>�Ê��ÛiÃÌ�ÀÃÆ

UÊ Ã«i�`Ê Ã��iÊ �vÊ Ì�iÊ ��ÌiÀiÃÌÊ

i>À�i`ÊvÀ��Ê��ÛiÃÌ�i�ÌÃÊ��ÊÃÕ««�ÀÌ�

��}Ê V>«>V�ÌÞ�LÕ��`��}Ê ��Ê V�Õ�ÌÀ�iÃ]Ê

Ì�À�Õ}�Ê �"ÃÊ>�`Ê ��V>�Ê
�>�LiÀÃÊ

�vÊ
���iÀVi]ÊÌ�Ê«À���ÌiÊÌ�iÊÛ�>L���

�ÌÞÊ�vÊÃÕÃÌ>��>L�iÊ-�
Ã°Ê�Ê�iÞÊv�VÕÃÊ

V�Õ�`ÊLiÊ��Ê�i�«��}Ê Ì�ÊVÀi>ÌiÊVÀi`�

�L�iÊ V>ÀL��Ê �vvÃiÌÊ �>À�iÌÃ]Ê Ã�Ê Ì�>ÌÊ

-�
ÃÊV�Õ�`Ê}>��Êw�>�V�>��ÞÊvÀ��Ê���

ÛiÃÌ��}Ê ��Ê �iÃÃÊ V>ÀL�����Ìi�Ã�ÛiÊ i��

iÀ}ÞÊ«À�`ÕVÌ���Ê«À�ViÃÃiÃ°Ê

�Ê �iÜÊ ���Ì�>Ì�ÛiÊ Ü�Ì�Ê ÀiÃ�ÕÀViÃÊ

>�`ÊiÝ«iÀÌÃÊ�ÃÊ�ii`i`ÊÌ�ÊiÝ«��ÀiÊÌ��ÃÊ

�Þ«�Ì�iÃ�Ã]Ê>�`Ê�Ì�iÀÊÀi�iÛ>�ÌÊ�`i>ÃÊ

v�ÀÊ Ì�iÊ ����Û>Ì�ÛiÊw�>�V��}Ê �vÊ ÃÕÃ�

Ì>��>L�iÊ-�
Ã]Ê>�`ÊÌ�iÊ«ÕL��VÊ«���VÞÊ

����Û>Ì���ÃÊÌ�>ÌÊ�>ÞÊLiÊÀiµÕ�Ài`Êv�ÀÊ

��«�i�i�Ì>Ì���°Ê /��ÃÊ Ü�Õ�`Ê >««�ÞÊ

Ì�iÊ�iÜÊ`��>��Ê�vÊiÌ��VÃÊ��Êw�>�Vi]Ê

>�`Ê Ì�iÊ�iÜiÃÌÊ >««À�>V�Ê�vÊ-,�]Ê Ì�Ê

>Ê �iÞÊ ��ÌiÀV���iVÌi`Ê V�>��i�}iÊ �vÊ
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THE SOUTH AND CARBONDIOXIDE: EVERY CLOUD HAS A SILVER LINING


