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W e  s u g g e s t  a  B u y  r e c o m m e n d a t i o n  o n  A p p l e  I n c .  ( N A S D A Q :  A A P L )  b a s e d  o n  a  y e a r l y
p r i c e  t a r g e t  o f  $ 2 9 3 . 0 7 ,  s h o w i n g  a n  u p s i d e  r i s k  o f  1 0 . 7 7 %  f r o m  i t s  c l o s i n g  p r i c e  o f
$ 2 6 4 . 5 8 .  T h e s e  k e y  p o i n t s  d r i v e  o u r  s u g g e s t i o n :  

S t r a t e g i c  T r a n s i t i o n  a n d  O p e r a t i o n a l  F o c u s

A p p l e ’ s  l o n g - t e r m  s t r a t e g y  i s  c e n t r e d  o n  l e v e r a g i n g  i t s  p r e m i u m  h a r d w a r e  e c o s y s t e m  t o
d e v e l o p  a  g r o w i n g  h i g h - m a r g i n  s e r v i c e s  a n d  s u b s c r i p t i o n - b a s e d  r e v e n u e  s t r e a m .  W h i l e
h a r d w a r e  r e m a i n s  t h e  c o r e  r e v e n u e  d r i v e r ,  A p p l e  i s  i n c r e a s i n g l y  m o n e t i s i n g  i t s  e x i s t i n g
u s e r  b a s e  t h r o u g h  r e c u r r i n g  s e r v i c e s  s u c h  a s  i C l o u d ,  A p p l e  T V ,  a n d  A p p l e  C a r e + ,
e n h a n c i n g  e a r n i n g s  v i s i b i l i t y ,  c u s t o m e r  r e t e n t i o n ,  a n d  m a r g i n  r e s i l i e n c e .  T h i s  s t r a t e g y
i s  u n d e r p i n n e d  b y  c o n t i n u e d  p r o d u c t  i n n o v a t i o n  a n d  a  d i s c i p l i n e d  l u x u r y  p r i c i n g  m o d e l
t h a t  r e i n f o r c e s  b r a n d  l o y a l t y  a n d  p r i c i n g  p o w e r .

A  c r i t i c a l  e v o l u t i o n  o f  t h i s  s t r a t e g y  i s  A p p l e ’ s  s u s t a i n e d  i n v e s t m e n t  i n  t e c h n o l o g i c a l
l e a d e r s h i p ,  h i g h l i g h t e d  b y  $ 3 1 . 4  b i l l i o n  i n v e s t e d  i n  r e s e a r c h  a n d  d e v e l o p m e n t ,
e q u i v a l e n t  t o  a p p r o x i m a t e l y  8 %  o f  t o t a l  r e v e n u e .  O p e r a t i o n a l l y ,  t h e  c o m p a n y  i s  a c t i v e l y
d i v e r s i f y i n g  i t s  m a n u f a c t u r i n g  b a s e s  t o w a r d s  c o u n t r i e s  s u c h  a s  I n d i a  t o  r e d u c e  e x p o s u r e
t o  s u p p l y - s i d e  d i s r u p t i o n s  a n d  g e o p o l i t i c a l  r i s k s  a s s o c i a t e d  w i t h  C h i n a .  T h e
e f f e c t i v e n e s s  o f  t h i s  s t r a t e g i c  a n d  o p e r a t i o n a l  f o c u s  i s  r e f l e c t e d  i n  A p p l e ’ s  e x c e p t i o n a l l y
h i g h  r e t u r n  o n  e q u i t y  o f  1 5 2 %  i n  2 0 2 5 ,  d r i v e n  b y  s t r o n g  c a s h  g e n e r a t i o n ,  c a p i t a l
d i s c i p l i n e ,  a n d  s h a r e h o l d e r  r e t u r n s .  T o g e t h e r ,  t h e s e  f a c t o r s  s u p p o r t  A p p l e ’ s  l o n g - t e r m
c o m p e t i t i v e  p o s i t i o n i n g  a n d  r e i n f o r c e  t h e  q u a l i t y  o f  i t s  e a r n i n g s .

R e l a t i v e  V a l u a t i o n

A p p l e  I n c .  t r a d e s  a t  a  p r e m i u m  r e l a t i v e  t o  l a r g e  c a p  g l o b a l  t e c h n o l o g y  p e e r s .  T h e
c o m p a n y ’ s  E V / E B I T D A  o f  2 4 . 7 1 x  a n d  P / E  o f  3 2 . 3 8 x  b o t h  e x c e e d  p e e r  m e d i a n s  o f
1 5 . 6 6 x  a n d  2 5 . 1 1 % ,  r e s p e c t i v e l y .  O n  r e v e n u e  b a s e d  m e a s u r e s ,  A p p l e ’ s  P / S  o f  8 . 7 6 x  a n d
E V / S a l e s  o f  8 . 7 0 x  c o m p a r e  w i t h  p e e r  m e d i a n s  o f  3 . 6 4 x  a n d  3 . 4 0 x .  W i t h  E V / E B I T D A
a c r o s s  t h e  p e e r  g r o u p  r a n g i n g  f r o m  3 . 6 2 x  t o  2 4 . 7 1 x ,  A p p l e  s c r e e n s  a t  t h e  u p p e r  e n d  o f
t h e  v a l u a t i o n  r a n g e ,  p a r t i c u l a r l y  o n  e a r n i n g s  b a s e d  m u l t i p l e s ,  i n d i c a t i n g  t h a t  t h e
m a r k e t  a s s i g n s  a  c l e a r  q u a l i t y  a n d  d u r a b i l i t y  p r e m i u m .

I n  o u r  v i e w ,  t h i s  p r e m i u m  r e f l e c t s  A p p l e ’ s  d i f f e r e n t i a t e d  e c o s y s t e m  a n d  l o n g  t e r m
m o n e t i s a t i o n  s t r a t e g y  r a t h e r  t h a n  s h o r t  t e r m  s e n t i m e n t .  T h e  i n t e g r a t i o n  o f  h a r d w a r e ,
s o f t w a r e  a n d  s e r v i c e s  s u p p o r t s  h i g h  c u s t o m e r  r e t e n t i o n ,  r e c u r r i n g  r e v e n u e  s t r e a m s  a n d
p r i c i n g  p o w e r ,  e n h a n c i n g  e a r n i n g s  v i s i b i l i t y  r e l a t i v e  t o  p e e r s .  I n  a d d i t i o n ,  a  s t r o n g
b a l a n c e  s h e e t  a n d  c o n s i s t e n t  c a p i t a l  r e t u r n s  p r o v i d e  f u r t h e r  v a l u a t i o n  s u p p o r t .
A p p l y i n g  e l e v a t e d  b u t  n o t  p e a k  f o r w a r d  m u l t i p l e s  s u p p o r t s  o u r  p r i c e  t a r g e t  o f  $ 2 9 3 . 0 7 ,
i m p l y i n g  1 0 . 7 7 %  u p s i d e  f r o m  t h e  c u r r e n t  p r i c e  o f  $ 2 6 4 . 5 8 .  W e  t h e r e f o r e  m a i n t a i n  o u r
B u y  r e c o m m e n d a t i o n .

P i p e l i n e ,  I n n o v a t i o n  a n d  M a r k e t  R i s k s

M o m e n t u m  c o n t i n u e s  a s  A p p l e  e x e c u t e s  o n  i t s  p r o d u c t  p i p e l i n e  a n d  s o f t w a r e
i n n o v a t i o n s ,  w h i l e  t h e  c o m p a n y  f a c e s  i n t e n s e  c o m p e t i t i o n  i n  A r t i f i c i a l  I n t e l l i g e n c e
f r o m  t e c h  g i a n t s  l i k e  M i c r o s o f t ,  G o o g l e ,  a n d  M e t a .  T o  m a i n t a i n  i t s  c o m p e t i t i v e  e d g e
a n d  a v o i d  l o s i n g  t e c h n o l o g i c a l  g r o u n d ,  A p p l e  i s  h e a v i l y  f o c u s e d  o n  t h e  s u c c e s s f u l
i n t e g r a t i o n  o f  ‘ A p p l e  I n t e l l i g e n c e ’  w i t h  i t s  e x i s t i n g  v o i c e  a s s i s t a n t  S i r i ,  a i m i n g  t o
d e l i v e r  a  m o r e  c o n v e r s a t i o n a l ,  c o n t e x t - a w a r e  d i g i t a l  a s s i s t a n t  c a p a b l e  o f  c o m p l e x  c r o s s -
a p p  a c t i o n s .  T h i s  A I  p i p e l i n e  i s  c r i t i c a l  f o r  s u s t a i n i n g  c o n s u m e r  e n g a g e m e n t ,  d r i v i n g
t h e  h a r d w a r e  u p g r a d e  c y c l e s  a n d  r e i n f o r c i n g  r e t e n t i o n  a c r o s s  i t s  e c o s y s t e m .

I n t e r n a t i o n a l l y ,  w h i l e  g l o b a l  m a r k e t s  r e m a i n  a  m a s s i v e  r e v e n u e  d r i v e r ,  A p p l e  f a c e s
s i g n i f i c a n t  d i s r u p t i o n  i n  C h i n a ,  w h i c h  a c c o u n t s  f o r  a p p r o x i m a t e l y  2 0 %  o f  i t s  t o t a l
r e v e n u e .  T h e  r e g i o n  i s  e x p e r i e n c i n g  b r o a d e r  m a r k e t  s a t u r a t i o n ,  a n d  A p p l e  i s  c o n t e n d i n g
w i t h  f i e r c e  c o m p e t i t i o n  f r o m  r a p i d l y  g r o w i n g  d o m e s t i c  m a n u f a c t u r e r s  s u c h  a s  H u a w e i ,
O P P O ,  a n d  H o n o r .  T h e s e  c o m p e t i t o r s  a r e  a g g r e s s i v e l y  c a p t u r i n g  p r e m i u m  m a r k e t  s h a r e ,
p r e s e n t i n g  a n  o n g o i n g  c h a l l e n g e  t o  A p p l e ’ s  r e g i o n a l  d o m i n a n c e  a n d  o v e r a l l  s a l e s
v o l u m e .

A d d i t i o n a l l y ,  a  r e s t r i c t i v e  r e g u l a t o r y  l a n d s c a p e  p o s e s  s i g n i f i c a n t  r i s k s .  S t r i c t  A I
r e g u l a t i o n s  a n d  a n t i t r u s t  p o l i c i e s ,  s u c h  a s  t h e  E U ’ s  D i g i t a l  M a r k e t s  A c t ,  a r e  f o r c i n g
c o s t l y  c h a n g e s  t o  t h e  A p p  S t o r e .  T h e s e  c o m p l i a n c e  b u r d e n s  c o u l d  p r e s s u r e  l o n g  t e r m
m a r g i n s  a n d  d e l a y  s o f t w a r e  r o l l o u t s  i n  k e y  E u r o p e a n  M a r k e t s .

Apple Inc. (NASDAQ: AAPL)
February 2026

I n d u s t r y
Technology

R e c o m m e n d a t i o n
Buy

Investment  Thes is
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P o t e n t i a l  U p s i d e
10 .77%

T a r g e t  P r i c e
$293 .07

C u r r e n t  P r i c e               
$264 .58
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A p p l e  I n c .  i s  o n e  o f  t h e  w o r ld ’ s  m o s t  re n o w n e d  a n d i nf l u e n t ia l  t e c h n o log y  com p anies ,
s p e c i a l i s in g  i n  e l e ct r o n ic s  de v ic e s ,  o p e r a t in g  s y s t e m s ,  a nd  d i g i t a l  se r v i c e s .  I n  1 9 76,  S tev e  Jo b s ,
S t e v e  W o z n i a k ,  a n d  R o n a ld  W a y n e  fo u n d e d A p ple .  I n  t h i s  t i m e ,  A p p l e  h a s  gro w n f rom a  P C
m a k e r  i n to  a  g l o b a l  in f r a s t r u c t u r e ,  b a se d  o n th e  fo u n d a t i o n  o f  l u x u r y  d e v i c e s .  A p p le ’ s  p rod u ct
c a t a l o g u e  c o n s i s t s  o f :  i P h o n e ,  M a c  co m p u t e r ,  iP a d ,  A p p le  W a t c h  a n d  A i r P o d s .

Leadership
Since  2011,  Apple  has  been  led  by  Chief  Execut ive  Off icer  Tim Cook.  Under  the  l eadership  of
Mr.  Cook,  Apple  t rans i t ioned f rom a  product -based  bus iness  model  towards  a
serv ice/subscr ipt ion-based  approach,  a l l  whi le  mainta ining  i t s  focus  on  innovat ion and luxury
pr ic ing  s t rateg ies .  In  addit ion,  the  l eadership  team remains  focused  on s t rong  shareholder
returns .  This  i s  so l id i f ied  by  the  impress ive  Return  on Equity  f igures  by  Apple  in  2025,  a t
152%.  This  shows  how Apple  Inc  ef fect ive ly  uses  shareholder  capi ta l  to  generate  prof i t s .

Busines s  Model  and Strategic  Focus
A p p l e  g e n e ra t e  t h e i r  r e v e n u e  s t r e am  m a in ly  th ro u gh  t h e  sa l e  o f  p h y s i ca l  d e v ices ,  w it h  t he
iP h o n e  a c c u m u l a t in g  t h e  l a r g e st  p o r t i o n  o f  A p p le ’ s  t o ta l  r e v e n u e .  I n  2 0 2 3,  iPh o ne  sa les
a c c o u n te d  f o r  o v e r  5 0 %  o f  t o t a l  s a le s ,  h i g h l ig h t i n g  t he  s ta p le  o f  A p p le ’ s  b u s in e ss  p lan .  I n
a d d i t io n ,  o t h e r  re v e n u e  s t r e a m s  in c l u d e  i P a d s ,  M a c  c o m p u te r s ,  a n d  o t h e r  a c c e ss o r ies .  H ow e v e r ,
in  t h e  l a s t  f e w  y e a r s ,  A p p le ’ s  s e r v ic e s  h a v e  b e c o m e  a  p r om i n e n t  d r i v e r  fo r  t h e i r  reve nue  s t re a m ,
d is p la y in g  m u c h  h i g h e r  m a r g i n s .  F o r  e x a m p l e ,  A p p le  T v ,  iC l o u d ,  a n d  A p p l e  C ar e + a l l  r e q u ire
m o n t h ly  p a y m e n t s ,  p u sh in g  f o r  c o n s u m e r  r ete n t i o n.  A p p l e ’ s  s t ra t e g i c  fo cu s  i s  a im ed at
in n o v a t i o n .  T h i s  i s  s h o w n  i n  A p p l e ’ s  s t r a te g ic  f o c u s ,  a s  $ 3 1 . 4  B i l l io n  U S D w a s  in ves ted  i n
R e s e a r c h  a n d  D e v e l o p m e n t ,  8 %  o f  t o t a l  r e v e n u e .  T h i s  he a vy  f u n d i n g  s u p p o r ts  th e  ne w b u s in e ss
m o d e l  A p p l e  i s  h e a d e d  t o  a  m o r e  s e rv i c e -o r ie n t e d / re c u r r ing  re v e n u e  s t r e a m .  

Recent  Performance  & Key Developments
A p p l e  I n c ’ s  r e c e n t  p e r f o rm a n ce  s t a y e d  r e s i l i e nt  d u r i n g  t im e s  o f  e c o n o m i c  u nce r ta i n ty  a nd
s u p p ly - s id e  s h o c k s .  T h is  i s  p a r t i c u l a r l y  p r e v a l e n t  w i th  th e  o n g o i n g  t a r i f f s  t h at  are  i m po s e d  o n
C h i n e se  im p o r t s .  A p p l e  i s  h e a v i ly  in v o l v e d  in  C h i n a ,  a s  m a n u f a c t u r i n g  a n d  sup p ly  s i te s  ar e
l o c a t e d  in   C h in a .  D e s p i te  a l l  t h e se  sh o cks ,  th e  im pa c t  o n  A p p le ’ s  f in a n c e s  h a s  b e e n  neg ated  b y
th e  e v e r - g r o w in g  d e m a n d  f o r  i t s  e l e ctr o n ic  d e v ic e s .  D u e  to  P r es i d e n t  T r u m p ’ s  d ra m a t i c  in c reas e
in  a l l  C h i n e s e  i m p o r t s ,  t h e  p r o d u c t io n  p r i c e s  f or  A p p l e  g o o d s  c o u l d  r i s e .  A s  a  res u l t ,  A ppl e  h as
s h i f t e d  p r o d u c t i o n  a n d  m a n u f a c tu r in g  s i t e s  t o  c o u n tr i e s  s u c h  a s  I n d i a ,  w i th  the  hop e  t ha t
c h e a p e r  l a b o u r  c a n  l i m i t  t h e  n eg a t i v e  e f f e c ts  o f  t h e  C h i n e s e  t a r i f f s  p r o p o sed  by  Pres id e nt
T r u m p .

Industry  Overv iew

Company  Overv iew

A s o f  2 0 2 6 ,  A p p l e  I n c .  i s  o n e  o f  t h e  l a r g e s t  c o m p a n ie s ,  n o t  o n ly  in  th e  te c h nology  se ctor ,  b ut
w o r ld w id e ,  w i th  a  m a r k e t  c a p i ta l i s a t i o n  t h a t  e x c e e d s  $ 3 .76  T r i l l i o n  U S D .  A p p le  operates  ac ro ss
m u l t i p l e  s u b -se g m e n t s  i n  th e  g lo b a l  te c h n o l o gy  s e c to r ,  s u c h  a s  m o b i le  d e v i ce s ,  comp uter s ,  and
o n l in e  s e r v i c e s ,  c o m p e t i n g  w i t h  r i v a l  t e c h n o l og y  f i r m s  s u c h  a s :

Samsung Electronics  ~  $879.01 Bi l l ion USD
Microsoft  Corporation ~ $2.95 Tri l l ion USD
Alphabet  Inc.  ~  $3.81 Tri l l ion USD

T h e  to p  4  f i r m s  i n  t h e  c o n su m e r  e l e c t r o n ic s  m a r k e t  a c co u n t  f o r  t h e  7 5 %  o f  t he  $1 .03  Tr i l l ion
U S D  in d u s tr y ,  w i th  fo r e c a s t s  i n d i c a t i n g  t h e  m a r k e t  t o  r e a ch  $ 1 . 5 7  T r i l l i o n  U SD b y  2029 ,  w ith
a  c o m p o u n d  a n n u a l  g r o w th  r a te  o f  7 . 3 7 % .  T h e  m a r k e t s  a re  f o l l o w i n g  t h e se  t rends ,  supporte d
b y  th e  te c h n o lo g ic a l  a d v a n c e m e n t s  i n  A I .

A s  th e  c o m p e t i t i o n  i n c r e a s e s ,  f a c t o r s  s u c h  a s  b r a n d  lo y a l t y  p r o v e  t o  be  m o re  v i ta l  to  achie v e  a
c o m p e t i t i v e  a d v a n t a g e .  A p p l e ’ s  n u m e r o u s  r e ve n u e  s t r ea m s  a r e  in  a  b e t te r  p o s i t ion  to  mainta in
c u s u m e r  lo y a l t y  a n d  r e m a i n  p r o f i t a b l e .
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F e b r u a r y  -  M a r c h :  S t a r t i n g  i n  2 0 2 5 ,  A p p l e  d i p p e d  a  b i t  i n  J a n u a r y ,  w i t h  p r i c e s  i n  t h e  l o w  $ 2 3 0 s ,  t h e n  r e c o v e r e d  i n  F e b r u a r y
a n d  r o s e  f u r t h e r  i n  M a r c h ,  w i t h  p r i c e s  r e a c h i n g  t h e  l o w  $ 2 2 0 s  r a n g e .  S o  t h i s  p e r i o d  s h o w s  a  m i l d  r e b o u n d  a f t e r  J a n u a r y
w e a k n e s s ,  w i t h  M a r c h  s t r o n g e r  t h a n  e a r l i e r  i n  t h e  y e a r .  I n  J a n u a r y  2 0 2 5 ,  t h e  p r i c e  s l i p p e d  d o w n  t o  a b o u t  $ 2 3 5 ,  a n d  i n
F e b r u a r y  a n d  M a r c h ,  i t  b o u n c e d  u p  a g a i n  i n t o  t h e  l o w  $ 2 2 0 s .  T h e  s l o w e r  s t a r t  i n  J a n u a r y  m a y  h a v e  b e e n  b e c a u s e  i n v e s t o r s
w e r e  w a i t i n g  f o r  t h e  q u a r t e r ’ s  e a r n i n g s  u p d a t e  a n d  w e r e  c a u t i o u s  a f t e r  t h e  h o l i d a y  p e r i o d .  O n c e  c o m p a n i e s  s t a r t e d  r e p o r t i n g
a n d  s o m e  p o s i t i v e  d a t a  o n  s e r v i c e s  a n d  A I  s p e n d i n g  c a m e  o u t ,  t h e  p r i c e  r e c o v e r e d  a  b i t  b y  M a r c h .  T h i s  p a t t e r n  o f  a  d i p  t h e n
r e b o u n d  i s  c o m m o n  w h e n  m a r k e t s  w a i t  f o r  f r e s h  e a r n i n g s  s i g n a l s .

A p r i l  -  M a y :  I n  A p r i l  2 0 2 5 ,  t h e  s t o c k  m o v e d  u p  t o  a r o u n d  $ 2 1 1 -  $ 2 1 2  a f t e r  t h e  s l o w  s t a r t  o f  t h e  y e a r ,  b u t  i n  M a y  i t  s l i p p e d
b a c k  t o  a b o u t  $ 2 0 0 .  T h i s  m e a n s  A p r i l  b r o u g h t  s o m e  o p t i m i s m ,  b u t  t h a t  e a s e d  i n  M a y ,  l i k e l y  r e f l e c t i n g  s o m e  p r o f i t - t a k i n g  o r
m i x e d  i n v e s t o r  s e n t i m e n t  d u r i n g  t h a t  p a r t  o f  t h e  y e a r .  W h e n  w e  l o o k  a t  A p r i l  t o  M a y  2 0 2 5 ,  t h e  p r i c e  w a s  a  b i t  c h o p p y ,
m o v i n g  a r o u n d  $ 2 1 0  i n  A p r i l  a n d  d o w n  t o  a b o u t  $ 2 0 0  i n  M a y .  T h i s  w a s  a  t i m e  w h e n  A p p l e ’ s  s t o c k  f a c e d  p r e s s u r e  b e c a u s e
t a r i f f s  a n d  s u p p l y  c h a i n  c o n c e r n s  w e r e  t a l k e d  a b o u t  i n  t h e  m a r k e t ,  a n d  s o m e  o f  t h e  n e w  p r o d u c t  n e w s  d i d n ’ t  c r e a t e  a  b i g
j u m p ,  s o  t r a d e r s  t o o k  p r o f i t s .  T h i s  m a d e  t h e  p r i c e  e a s e  o f f  i n  M a y  a s  i n v e s t o r s  w a i t e d  f o r  m o r e  u p b e a t  n e w s .

 J u n e  -  A u g u s t :  T h r o u g h  J u n e  a n d  J u l y ,  A p p l e  h o v e r e d  a r o u n d  t h e  l o w - t o - m i d - $ 2 0 0 s .  J u n e  w a s  s t e a d y  n e a r  $ 2 0 4 ,  w h e r e a s
J u l y  w a s  a  t o u c h  l o w e r ,  n e a r  $ 2 0 7 .  A u g u s t  s a w  a  s t r o n g e r  r i s e  u p  t o  a b o u t  $ 2 3 1 ,  s u g g e s t i n g  l a t e - s u m m e r  s t r e n g t h  a n d
r e n e w e d  b u y i n g  i n t e r e s t .  F r o m  J u n e  t h r o u g h  A u g u s t  2 0 2 5 ,  t h e  p r i c e  c l i m b e d  f r o m  a r o u n d  $ 2 0 4  i n  J u n e  t o  a b o u t  $ 2 3 1  b y
A u g u s t .  T h i s  w a s  a  s t r o n g e r  p e r i o d  f o r  A p p l e ,  a s  i n v e s t o r s  l i k e d  t h a t  t h e  c o m p a n y  w a s  i n v e s t i n g  i n  U . S .  m a n u f a c t u r i n g  a n d
r e d u c i n g  s o m e  t a r i f f  r i s k s ,  a n d  t h e r e  w a s  a l s o  e x c i t e m e n t  a b o u t  f u t u r e  A I  f e a t u r e s  a n d  n e w  p r o d u c t s .  T h a t  h e l p e d
c o n f i d e n c e  a n d  p u s h e d  t h e  p r i c e  u p  s t e a d i l y  o v e r  t h e s e  m o n t h s .

S e p t e m b e r  -  O c t o b e r :  I n  S e p t e m b e r ,  A p p l e  s l i p p e d  b a c k  n e a r  t h e  m i d - $ 2 5 0 s ,  a n d  t h e n  i n t o  O c t o b e r ,  i t  c l i m b e d  a g a i n  t o w a r d
t h e  h i g h - $ 2 6 0 s ,  c l o s i n g  a r o u n d  $ 2 6 9 .  O v e r a l l ,  t h i s  s h o w s  a  s t a b i l i s i n g  p a t t e r n  w i t h  a  r i s e  t o w a r d  t h e  e n d  o f  t h a t  p e r i o d ,
p o s s i b l y  d r i v e n  b y  n e w  p r o d u c t  n e w s  a n d  s e a s o n a l  t r e n d s .  F r o m  S e p t e m b e r  t o  O c t o b e r  2 0 2 5 ,  A p p l e ’ s  p r i c e  c o n t i n u e d  t o
r i s e ,  g o i n g  f r o m  a b o u t  $ 2 5 4  t o  c l o s e  t o  $ 2 7 0  b y  O c t o b e r .  T h i s  h a p p e n e d  b e c a u s e  A p p l e  r e p o r t e d  s t r o n g  q u a r t e r l y  r e s u l t s ,
s a w  s t r o n g  d e m a n d  f o r  t h e  n e w  i P h o n e  1 7  l i n e u p ,  a n d  r e c e i v e d  p r i c e  t a r g e t  u p g r a d e s  f r o m  a n a l y s t s ,  w h i c h  m a d e  m o r e
i n v e s t o r s  b u y  t h e  s t o c k .  S t r o n g  i P h o n e  s a l e s  i n  b i g  m a r k e t s  l i k e  C h i n a  w e r e  a  c l e a r  d r i v e r  f o r  t h i s  l a t e - s u m m e r / e a r l y - a u t u m n
r a l l y .

F r o m  N o v e m b e r  2 0 2 5  t h r o u g h  F e b r u a r y  2 0 2 6 ,  A p p l e ’ s  s t o c k  s h o w e d  s o m e  r e a l  m o v e m e n t  t h a t  t e l l s  a  s t o r y  a b o u t  h o w
i n v e s t o r s  f e l t  a b o u t  t h e  c o m p a n y .  I n  N o v e m b e r  2 0 2 5  t h e  p r i c e  w a s  s t r o n g ,  c l o s i n g  n e a r  $ 2 7 8  t o  $ 2 7 9 ,  w h i c h  w a s  a  h i g h
p o i n t  a s  t h e  m a r k e t  r e a c t e d  t o  g o o d  m o m e n t u m  f r o m  p r o d u c t  s a l e s  a n d  e a r n i n g s .  I n  D e c e m b e r  2 0 2 5  t h e  s t o c k  s t a y e d  f a i r l y
s t r o n g ,  c l o s i n g  a r o u n d  $ 2 7 1  t o  $ 2 7 2 ,  s h o w i n g  t h a t  c o n f i d e n c e  s t a y e d  h i g h  g o i n g  i n t o  t h e  w i n t e r  m o n t h s  e v e n  t h o u g h  p r i c e s
e a s e d  a  b i t  f r o m  t h e  N o v e m b e r  p e a k .  W h e n  J a n u a r y  2 0 2 6  b e g a n ,  t h e  p r i c e  d i d  n o t  f a l l  m u c h  a n d  s t a y e d  c l o s e  t o  $ 2 5 9 ,  w h i c h
s h o w e d  t h a t  t h e  m a r k e t  w a s  s t e a d y  a f t e r  t h e  y e a r  e n d  a n d  i n v e s t o r s  h e l d  t h e i r  g r o u n d .  B y  F e b r u a r y  2 0 2 6 ,  t h e  s t o c k  m o v e d  u p
a g a i n  t o w a r d  $ 2 5 9  t o  a r o u n d  $ 2 7 5  m i d - m o n t h  b e f o r e  e n d i n g  s l i g h t l y  l o w e r ,  s u g g e s t i n g  t h a t  w h i l e  e n t h u s i a s m  r e m a i n e d ,
b r o a d e r  m a r k e t  p r e s s u r e s  a n d  t e c h  s e c t o r  s h i f t s  k e p t  p r i c e s  f r o m  c l i m b i n g  s h a r p l y .  O v e r a l l  t h i s  p e r i o d  s h o w s  a  r i s e  i n  l a t e
2 0 2 5 ,  a  b i t  o f  s t a b i l i t y  i n  J a n u a r y ,  a n d  c o n t i n u e d  s t e a d y  t r a d i n g  i n t o  F e b r u a r y .

O v e r a l l ,  l o o k i n g  a t  t h e  p e r i o d  f r o m  F e b r u a r y  2 0 2 5  t o  F e b r u a r y  2 0 2 6 ,  A p p l e ’ s  s h a r e  p r i c e  s h o w e d  t h a t  t h e  y e a r  w a s  n o t  a
s t r a i g h t  l i n e  u p  b u t  a  m i x  o f  d i p s  a n d  r e c o v e r i e s  t h a t  s t i l l  e n d e d  i n  a  s t r o n g e r  p o s i t i o n  t h a n  w h e r e  i t  s t a r t e d .  A r o u n d  F e b r u a r y
2 0 2 5  t h e  s t o c k  w a s  t r a d i n g  c l o s e  t o  t h e  l o w  $ 2 4 0  r a n g e ,  a n d  i n  t h e  m o n t h s  a f t e r  t h a t  i t  f e l l  d u r i n g  t h e  s p r i n g  a n d  e a r l y  s u m m e r ,
m o v i n g  c l o s e r  t o  t h e  l o w  $ 2 0 0 s  a s  w i d e r  m a r k e t  p r e s s u r e  a n d  c a u t i o n  i n  t h e  t e c h  s e c t o r  a f f e c t e d  p r i c e s .  H o w e v e r ,  f r o m  l a t e
s u m m e r  i n t o  a u t u m n  2 0 2 5  t h e  s h a r e  p r i c e  b e g a n  t o  r e c o v e r ,  h e l p e d  b y  r e n e w e d  i n v e s t o r  c o n f i d e n c e  a n d  s t r o n g e r  m o m e n t u m ,
a n d  b y  N o v e m b e r  2 0 2 5  i t  h a d  m o v e d  u p  s h a r p l y  t o w a r d  t h e  h i g h  $ 2 7 0  r a n g e .  A l t h o u g h  t h e r e  w e r e  s m a l l  p u l l b a c k s  i n  D e c e m b e r
2 0 2 5  a n d  J a n u a r y  2 0 2 6 ,  t h e  p r i c e  r e m a i n e d  w e l l  a b o v e  i t s  F e b r u a r y  2 0 2 5  l e v e l ,  a n d  b y  F e b r u a r y  2 0 2 6  i t  w a s  s t i l l  t r a d i n g  a r o u n d
t h e  m i d  t o  h i g h  $ 2 5 0 s .  I n  s i m p l e  t e r m s ,  t h e  s t o c k  f a c e d  w e a k n e s s  i n  t h e  m i d d l e  o f  t h e  y e a r  b u t  s h o w e d  r e s i l i e n c e  a n d  f i n i s h e d
t h e  t w e l v e  m o n t h  p e r i o d  h i g h e r  t h a n  w h e r e  i t  b e g a n ,  w h i c h  s u g g e s t s  t h a t  i n v e s t o r s  c o n t i n u e d  t o  s e e  l o n g  t e r m  v a l u e  i n  A p p l e
d e s p i t e  s h o r t  t e r m  v o l a t i l i t y .
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A p p l e  i s  a  G l o b a l  t e c h  c o m p a n y  t h a t  i s  w e l l  k n o w n  f o r  i t s  v a r i o u s  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  i t  s e l l s  t o  c o n s u m e r s .  F o u n d e d  b y  S t e v e  J o b s ,
R o n a l d  W a y n e ,  a n d  S t e v e  W o z n i a k  i n  1 9 7 6 ,  A p p l e  h a s  b u i l t  u p  i t s  b r a n d  t o  t h e  p o i n t  o f  b e i n g  a  h o u s e h o l d  n a m e  a n d  b e i n g  p r e s e n t  i n
s e v e r a l  d i f f e r e n t  m a r k e t s ,  s u c h  a s  S m a r t p h o n e s ,  T a b l e t s ,  M u s i c  p l a t f o r m s ,  W e a r a b l e s ,  e t c .  W i t h i n  t h e s e  i n d u s t r i e s ,  A p p l e  h o l d s  a
s t r o n g  p r e s e n c e  a m o n g s t  i t s  c o m p e t i t o r s ,  h a s  a  s t r o n g  b r a n d  l o y a l t y ,  a n d  i s  t h e  m a i n  d r i v e r  o f  i n n o v a t i o n ,  a n d  i n s p r i n g  m a n y  o t h e r
c o m p a n i e s  b e n e a t h  i t .

I n n o v a t i o n
I n n o v a t i o n  f r o m  A p p l e  a s  a  t e c h  c o m p a n y  i s  e x t r e m e l y  i m p o r t a n t  f o r  t h e m  t o  r e m a i n  a h e a d  o f  i t s  c o m p e t i t o r s ,  a n d  d u e  t o  t h e
f a s t - g r o w i n g  n a t u r e  o f  t h i s  m a r k e t ,  t h i s  m a k e s  i t  e x c e e d i n g l y  h a r d e r  t h a n  n o r m a l .
A r t i f i c i a l  I n t e l l i g e n c e  i s  a  p r i m e  e x a m p l e  o f  t h i s ,  a s  m a n y  c o m p e t i t o r s  s u c h  a s  M i c r o s o f t ,  G o o g l e ,  a n d  M e t a  h a v e  d e v e l o p e d  t h i s
t o  t h e  p o i n t  w h e r e  t h e i r  p r o d u c t s  a r e  u s e d  m o r e  t h a n  A p p l e  I n t e l l i g e n c e ,  h i g h l y  d u e  t o  t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  i t ,  a s  A p p l e  i n t e l l i g e n c e
a r e  o n l y  c o m p a t i b l e  w i t h  s o m e  d e v i c e s ,  w h e r e a s  G e m i n i  a n d  C o P i l o t  a r e  a v a i l a b l e  e v e r y w h e r e .
T h e  n e g l e c t  o f  t h e i r  d e v e l o p m e n t  o f  “ S i r i ”  d u e  t o  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  A p p l e  I n t e l l i g e n c e  h a s  s e e n  A p p l e  l o s e  s i g n i f i c a n t  p r o g r e s s
i n  t h e i r  d e v e l o p m e n t ;  h o w e v e r ,  a s  o f  r e c e n t ,  t h e y  a r e  t r y i n g  t o  i n t e g r a t e  b o t h  t o  w o r k  h a n d  i n  h a n d .  

R e p u t a t i o n  a n d  b r a n d  i m a g e
A p p l e  i s  s e e n  a s  a  p r e m i u m  b r a n d ,  b e i n g  n o t  o n l y  h i g h  q u a l i t y  b u t  a l s o  r e l i a b l e  a m o n g  c o n s u m e r s .  S i n c e  i t  i s  a l s o  p o p u l a r
( o w n i n g  4 5 . 1 9 %  M a r k e t  s h a r e  i n  t h e  s m a r t p h o n e  m a r k e t ) ,  t h e  m a j o r i t y  o f  p e o p l e  o w n  a n  i P h o n e ,  w h i c h  w i l l  l e a d  t h e m  t o  b e  m o r e
i n c l i n e d  t o  b u y  a n o t h e r  d e v i c e ,  s u c h  a s  a n  i P a d  o r  a  M a c b o o k  d u e  t o  t h e  c o m p a t i b i l i t y  o f  a l l  t h e i r  p r o d u c t s .
H o w e v e r ,  a s  a  l e a d i n g  t e c h  p r o v i d e r ,  t h e y  a r e  u n d e r  h i g h  e x p e c t a t i o n s  b y  c o n s u m e r s ,  m e a n i n g  t h e y  c o n s t a n t l y  h a v e  t o  i n n o v a t e  t o
s t a y  a h e a d  o f  t h e i r  c o m p e t i t o r s  i n  t h e  m a n y  m a r k e t s  t h e y  a r e  p r e s e n t  i n .
A p p l e  i s  a l s o  s l o w l y  l a g g i n g  i n  c e r t a i n  i d e a s ,  w h i c h  m a y  a f f e c t  i t s  c o n s u m e r  d e m a n d  f o r  i t s  p r o d u c t s .  F o r  e x a m p l e ,  A p p l e ' s
i n t e l l i g e n c e  i s  n o t  a s  r e f i n e d  a s  c o m p e t i t o r s  l i k e  G e m i n i  o r  C h a t G P T .

C o m p e t i t i o n
A p p l e  r e m a i n s  a h e a d  o f  i t s  c o m p e t i t o r s ,  s u c h  a s  S a m s u n g ,  M i c r o s o f t ,  a n d  G o o g l e ,  i n  v a r i o u s  m a r k e t s  a c r o s s  t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f
c o u n t r i e s .
A p p l e  c u r r e n t l y  l e a d s  i n  t h e  S m a r t p h o n e  ( 2 5 - 3 0 % ) ,  T a b l e t  ( 4 5 % ) ,  W e a r a b l e s  ( 2 3 % ) ,  a n d  S e r v i c e s  ( A p p  S t o r e ,  A p p l e  M u s i c )
s e c t o r s ,  a l l o w i n g  i t s  r e v e n u e  t o  b e  b o o s t e d  e x p o n e n t i a l l y  t o  i n v e s t  i n  t h e s e  s e c t o r s .
H o w e v e r ,  d u e  t o  t h i s ,  A p p l e  h a s  b e e n  k n o w n  t o  f o l l o w  a  “ P r e m i u m  P r i c i n g ”  S t r a t e g y ,  w h i c h  l e a d s  t o  A p p l e  p r o d u c t s  b e i n g  m o r e
e x p e n s i v e  o n  a v e r a g e  c o m p a r e d  t o  i t s  c o m p e t i t o r s ,  w h i c h  m a y  p u t  c o n s u m e r s  o f f  t h e  p r o d u c t .
S o m e  o f  A p p l e ’ s  p r o d u c t s  h a v e  a l s o  b e e n  i n  l e s s  d e m a n d  d u e  t o  i t s  c o m p a t i b i l i t y  w i t h  s e r v i c e s  ( I . E  M a c B o o k s  a n d  M i c r o s o f t ) ,
w h i c h  c a n  a l s o  d r i v e  a w a y  c o n s u m e r s .

R e g u l a t i o n s
R e g u l a t i o n s  r e g a r d i n g  A I  h a v e  b e e n  i n c r e a s i n g l y  s t r i c t e r  d u e  t o  t h e  h i g h  r i s k s  o f  m a l p r a c t i c e ,  l e a d i n g  A p p l e  t o  h a v e  t o  h e a v i l y  c u t
b a c k  o n  i t s  i n n o v a t i v e  i d e a s  d u e  t o  t h e  h i g h  r i s k  t h e y  h a v e  o f  b r e a k i n g  r u l e s  s u c h  a s  t h e  E U  D i g i t a l  M a r k e t s  A c t .
L e g a l / C o m p l i a n c e  C o s t s  a r e  s a i d  t o  c o n t r i b u t e  t o  2 1 %  o f  t h e i r  r i s k  f a c t o r s ,  w h i c h  i s  w e l l  a b o v e  a v e r a g e  f o r  a  t e c h  c o m p a n y .  T h i s
m o s t l y  c o n s i s t s  o f  P r i v a c y  a n d  a n t i t r u s t  i s s u e s .
D a t a  u s a g e  a n d  p r i v a c y  h a v e  b e e n  a  h e a v y  c o n c e r n  n o t  o n l y  f o r  A p p l e  b u t  a l l  t h e  o t h e r  t e c h  c o m p a n i e s ,  a s  a n y  D a t a  m i s u s e  o r  d a t a
l e a k a g e  c o u l d  l e a d  t o  s e v e r e  r e p e r c u s s i o n s  t h a t  m a y  s e t  b a c k  A p p l e  s i g n i f i c a n t l y .

G l o b a l  a n d  G e o p o l i t i c a l  R i s k
L i k e  m a n y  o t h e r  m a r k e t s ,  A p p l e  a n d  t h e  t e c h  i n d u s t r y  a r e  s u b j e c t  t o  t h e  e f f e c t s  o f  t h e  U S - C h i n a  t r a d i n g  t e n s i o n s ,  w i t h  a n
i n c r e a s e d  a p p l i c a t i o n  o f  t a r i f f s  o n  g o o d s  a n d  s e r v i c e s ,  a n d  a  s l o w d o w n  i n  r e v e n u e  a n d  p r o f i t .
T h e y  m a i n l y  g e t  t h e  m a t e r i a l s  f o r  t h e i r  c h i p s  ( S n a p d r a g o n ,  M 3 / M 4 / M 5  e x t )  f r o m  T a i w a n ,  b u t  d u e  t o  t h e  h i g h  g e o p o l i t i c a l  r i s k ,
t h e  m a n u f a c t u r i n g  p r o c e s s  i s  s l o w e d  d o w n  s i g n i f i c a n t l y .
T h e s e  c o u l d  a l s o  l e a d  t o  p r i c e  i n c r e a s e s  a n d  v e r y  r a r e  p r i c e  d r o p s  o n  o l d  p r o d u c t s  o n  t h e  r e l e a s e  o f  a  n e w  o n e ,  d r i v i n g  a w a y
c o n s u m e r s .

M a r k e t  n a t u r e
M o s t  o f  A p p l e ’ s  r e v e n u e  i s  m a i n l y  d e p e n d e n t  o n  t h e  s m a r t p h o n e  m a r k e t ,  w i t h  i P h o n e s  d r i v i n g  a r o u n d  5 0 %  o f  t h e  c o m p a n y ' s
r e v e n u e ,  w h i c h  c a n  b e  r i s k y  i f  t h e r e  i s  a n y  d o w n t u r n  i n  t h e  m a r k e t ,  w h i c h  w i l l  s i g n i f i c a n t l y  i m p a c t  A p p l e  n e g a t i v e l y .
C h i n a  i s  r e s p o n s i b l e  f o r  2 0 %  o f  A p p l e ' s  r e v e n u e ,  b u t  w i t h  a n  i n c r e a s e d  a m o u n t  o f  m a r k e t  s a t u r a t i o n  i n  C h i n a  ( W i t h  a d d i t i o n s  o f
H u a w e i ,  O P P O ,  a n d  H o n o r ) ,  t h i s  m a y  s l o w  d o w n  t h e  g r o w t h  o f  A p p l e  d u e  t o  i t s  s i g n i f i c a n t  p r e s e n c e .
A p p l e  i s  m o s t l y  p r e s e n t  i n  C h i n a ,  s o  i f  t h e r e  w e r e  t o  b e  a  s i g n i f i c a n t  s h i f t  i n  d e m a n d ,  t h a t  w o u l d  a f f e c t  A p p l e  s i g n i f i c a n t l y .  

C o m m o d i t y  R i s k s
M o s t  o f  t h e  i P h o n e s  s o l d  i n  t h e  U S  h a v e  t h e i r  p a r t s  m a n u f a c t u r e d  i n  C h i n a .  A p p l e  h a s  a  h e a v y  r e l i a n c e  o n  t h e m ,  n o t  o n l y
d e m a n d - w i s e  b u t  s u p p l y - w i s e  a s  w e l l ,  w h i c h  m a y  h o l d  h i g h  r i s k  i f  a n y  n e g a t i v e  d o w n t u r n  w e r e  t o  h a p p e n .
F o l l o w i n g  o n  f r o m  t h i s  p o i n t ,  i f  t a r i f f s  w e r e  t o  r i s e  o r  t e n s i o n s  b e t w e e n  C h i n a  a n d  A m e r i c a  g e t  w o r s e ,  t h i s  m a y  s e v e r e l y  w e a k e n
A p p l e ' s  m a r k e t  d o m i n a n c e  a n d  l e t  c o m p e t i t o r s  g e t  a h e a d .
S u p p l y  c h a i n  d i s r u p t i o n s ,  s u c h  a s  g e o p o l i t i c a l  t e n s i o n s  a n d  l a b o u r  s h o r t a g e s ,  c a n  s l o w  d o w n  A p p l e ' s  p r o d u c t i o n  o f  g o o d s  a n d
s e r v i c e s .

D u e  t o  t h e i r  m a r k e t  d o m i n a n c e  a n d  b r a n d  r e p u t a t i o n ,  h i g h  e x p e c t a t i o n s  a r e  e x p e c t e d  f r o m  t h e m ,  s u c h  a s  q u a l i t y ,  s e r v i c e s ,  a n d
p r o d u c t i o n  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s ,  w h i c h  a l s o  n e e d  a  v a s t  a m o u n t  o f  i n n o v a t i o n  t o  s t a y  a h e a d  o f  t h e  r e s t  o f  t h e  m a r k e t .  T h e i r  h e a v y
r e l i a n c e  o n  C h i n a  a s  a  c o m p a n y  a n d  t h e  t r a d i n g  t e n s i o n s  b e t w e e n  t h e m  a n d  t h e  U S  c a n  l e a d  t o  A p p l e  s u f f e r i n g  s i g n i f i c a n t l y
c o m p a r e d  t o  o t h e r  c o m p e t i t o r s ,  a s  w e l l  a s  t h e i r  r e l i a n c e  o n  t h e  S m a r t p h o n e  m a r k e t  t o  g e n e r a t e  r e v e n u e .  H o w e v e r ,  i t s  s t r o n g  b r a n d
l o y a l t y ,  i t  e n a b l e s  i t  t o  k e e p  a h e a d  i n  t h e  m a r k e t ,  a s  s o m e  o t h e r  m a r k e t s ,  s u c h  a s  d e v i c e  a p p l i c a t i o n s  w i l l  b e  m o r e  t a i l o r e d  t o  I O S  d u e
t o  t h e i r  p o p u l a r i t y  ( e . g . ,  S n a p c h a t )  a n d  w i l l  a l l o w  i t  t o  g e n e r a t e  m o r e  r e v e n u e  d u e  t o  t h a t  i n c r e a s e  i n  p o p u l a r i t y .
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Disclaimer
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This report is produced by university student members of AP Capital Research (APCR). All material
presented in this report, unless otherwise specif ied, is under copyright of APCR. None of the material,
nor its content, nor any copy of it,  may be altered in any way without the prior express written
permission and approval of APCR. All trademarks, service marks, and logos used in this report are
trademarks or service marks of APCR. The information, tools and materials presented in this report are
for information purposes only and should not be used or considered as an offer or a solicitation of an
offer to sell  or buy or subscribe to securities or other f inancial instruments. APCR has not taken any
measures to ensure that the opinions in the report are suitable for any particular investor. This report
does not constitute any form of legal,  investment, taxation, or accounting advice, nor does this report
constitute a personal recommendation to you. Information and opinions presented in this report have
been obtained from or derived from sources which APCR believes to be reliable and appropriate but
APCR makes no representation as to their accuracy or completeness. APCR accepts no liability for loss
arising from the use of the material presented in this report. Due attention should be given to the fact
that this report is written by university students. This report is not to be relied upon in substitution
for the exercise of independent judgement. APCR may have issued in the past, and may issue in the
future, other communications and reports which are inconsistent with, and reach different conclusions
from, the information presented in this report. Such communications and reports represent the
different assumptions, views, and analytical methods of the analysts who prepared them. APCR is not
under an obligation to ensure that such communications and reports are brought to the attention to
any recipient of this report. This report, and all  other publications by APCR do not constitute the
opinion of the University of Surrey, nor any governing or student body or department under the
University aside from APCR itself.  This report may provide the addresses of, or contain hyperlinks to,
websites. Except to the extent to which the report refers to website material of APCR, APCR has not
reviewed any such website and takes no responsibility for the content contained therein. Such addresses
or hyperlinks (including addresses or hyperlinks to APCR’s own website material) is provided solely for
your own convenience and information and the content of any such website does not in any way form
part of this Report. Accessing such website or following such link through this report shall be at your
own risk.

A P  C a p i t a l  R e s e a r c h  i s  a  U n i v e r s i t y  o f  S u r r e y  a n d  E F S - a f f i l i a t e d  s t u d e n t - l e d  r e s e a r c h
g r o u p ,  w i t h  t h e  s o l e  p u r p o s e  o f  p r o v i d i n g  g r e a t e r  c l a r i t y  o f  f i n a n c i a l  m a r k e t s .
A c c o m p l i s h e d  t h r o u g h  t h e  c r e a t i o n  o f  w e e k l y  m a r k e t  i n s i g h t s ,  d e t a i l i n g  t h e
m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  d r i v i n g  g l o b a l  m a r k e t s  a n d  i n d u s t r i e s .

N a m e d  a f t e r  t h e  U n i v e r s i t y  o f  S u r r e y ' s  A u s t i n  P e a r c e  b u i l d i n g ,  w e  t h o u g h t  i t  w a s  o n l y
r i g h t  t o  g i v e  c r e d i t  t o  t h e  p l a c e  w h i c h  t r u l y  i g n i t e d  o u r  i m m e r s i o n  i n t o  e c o n o m i c s  a n d
f i n a n c e ,  a n d  m o r e  s p e c i f i c a l l y ,  o u r  p a s s i o n  f o r  u n d e r s t a n d i n g  f i n a n c i a l  m a r k e t s .
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