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ADDRESS PRICE ($M) CORE MARKET YIELD (%) PRICE $/PSM SALE DATE

100 Arthur St 313.25 6.3 11,435 Jan-16

90 Arthur St 73.5 7.5 7,940 Aug-16

54 Miller St 52.3 6.6 7,520 Oct-16

2 Elizabeth Plaza 81 6.6 10,368 Mar-17

146 Arthur St 78 6 9,518 May-17

116 Miller St 134 5.25 11,779 Jul-17

165 Walker St 55.9 6 10,659 Jul-17

1 Pacific Hwy 114.5 5 14,983 Sep-17

56 Berry St 62 5.48 11,981 Oct-17

75 Miller St 51.8 5.71 10,507 Nov-17

I n  t h e  f i n a n c i a l  y e a r  2 0 1 7 ,  N o r t h  S y d n e y  o f f i c e  m a r k e t  h a s  c o n t i n u e d  t o  e x p e r i e n c e  a  b o o m . 

W i t h  t h e  f u r t h e r  w i t h d r a w a l  a n d  c o n v e r s i o n  o f  o f f i c e  b u i l d i n g s  t o  r e s i d e n t i a l  a p a r t m e n t s 

,  m i x e d  u s e  d e v e l o p m e n t s  a n d  i n f r a s t r u c t u r e  i n c l u d i n g  t h e  n e w  m e t r o  s t a t i o n  c o m p l e x , 

t h e r e  a r e  l i m i t e d  o p p o r t u n i t i e s  t o  s a t i s f y  i n c r e a s i n g l y  s t r o n g  d e m a n d  f r o m  b o t h  d o m e s t i c 

a n d  o f f s h o r e  i n v e s t o r s .  Tr a n s a c t i o n s  s e e n  i n  l a s t  y e a r  a n d  t h i s  c o n f i r m  i n c r e a s i n g  p r i c e s 

a n d  d i m i n i s h i n g  y i e l d s .  W e  w i l l  o u t l i n e  t h e  r e a s o n s  f o r  t h e  c o m p r e s s i o n s  i n  y i e l d  a n d 

f o r e c a s t  f u t u r e  t r e n d s . 

I N T R O D U C T I O N

W H AT  J U S T I F I E S  T I G H T E R  Y I E L D ?

T h e  m o s t  b a s i c  a n d  c o m m o n  d r i v e r  f o r  l o w e r  y i e l d s  i s  t h e  i n c r e a s e  i n  d e m a n d . 

W h e n  t h e  d e m a n d  r i s e s ,  p r i c e  i n c r e a s e  c u a s i n g  l o w e r  y i e l d s .  F u r t h e r  f a c t o r s  t h a t 

i m p a c t  p r o p e r t y  y i e l d s  i n c l u d e  f o l l o w i n g : 

CRITERIA RELATIONSHIP EXPLANATION 

Bond yield + Higher the bond yield, higher property yield

Supply in the market + More supply, higher property yield

Cost of debt + Higher cost of debt, higher property yield

Demands in the market - Higher demand, lower property yield

I n c r e a s e  d e m a n d  f r o m 
i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s

L o w  C o s t  O f  D e b tFa l l i n g  B o n d  Y i e l d

L i m i t e d  S t o c k 



B O N D  Y I E L D

C u r r e n t l y  A u s t r a l i a ’s  1 0 - y e a r  b o n d  y i e l d  h a s 

i n s c r e a s e d  b y  o v e r  2 0  b a s i s  p o i n t s  s i n c e  i t 

t o u c h e d  2 . 6 %  i n  l a t e  M a r c h  2 0 1 8 .  C u r r e n t 

N o r t h  S y d n e y  o f f i c e  y i e l d s  a r e  a t  h i s t o r y  l o w 

5 %  f o r  p r i m e  g r a d e  a n d  5 . 7 5 %  f o r  s e c o n d a r y 

g r a d e .  I f  w e  a s s u m e  2 . 5 %  c a p i t a l  g r o w t h  r a t e /

i n f l a t i o n ,  t h e  t o t a l  r e t u r n  o f  N o r t h  S y d n e y 

o f f i c e  w i l l  b e  7 . 5 %  f o r  p r i m e  g r a d e  a s s e t s  a n d 

8 . 2 5 %  f o r  s e c o n d a r y  g r a d e  a s s e t s .  T h i s  m e a n s 

p r o p e r t y  p r e m i u m  o v e r  r i s k  f r e e  d e b t  i s  4 . 7 % -

5 . 4 5 %  - -  i t  i s  l i t t l e  w o n d e r  t h a t  i n v e s t o r s 

f i n d  c o m m e r c i a l  p r o p e r t i e s  m o r e  a t t r a c t i v e 

o p t i o n .  T h e r e  a r e  s o m e  d o u b t s  t h a t  b o n d 

y i e l d s  w i l l  i n c r e a s e  s h a r p l y  d u e  t o  g l o b a l 

e c o n o m y  g r o w t h  r i s e  a n d  i n f l a t i o n ,  t h e r e f o r e 

w e  b e l i e v e  t h a t  t h e  i n c r e a s e  o f  A u s t r a l i a 

1 0  y e a r  g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d  w i l l  r e m a i n 

m o d e r a t e .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  y i e l d s  s p r e a d 

o v e r  r i s k  f r e e  w i l l  r e m a i n  c o n t i n u e  t o  b e  w i d e . 

I n v e s t o r s  w i l l  c o n t i n u e  t o  p r e f e r  c o m m e r c i a l 

p r o p e r t i e s  o v e r  g o v e r n m e n t  b o n d  d u e  t o 

t h e  “ s e a r c h  f o r  y i e l d ” .  T h e  c o m b i n a t i o n  o f 

c o n t i n u e d  r e n t a l  g r o w t h  a n d  l o w  b o n d  y i e l d 

w i l l  m a i n t a i n  p r e s s u r e  o n  p r o p e r t y  y i e l d s .

AV E R A G E  M A R K E T  &  A U S T R A L I A N 
G O V E R N M E N T  B O N D  Y I E L D S
N O R T H  S Y D N E Y



F l u c t u a t i o n  o f  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  c a s h  r a t e  i m p a c t  w e i g h t e d  a v e r a g e  c o s t  o f  c a p i t a l  “ W A C C ”  f o r 

i n v e s t o r s .  W h e n  i n t e r e s t  r a t e s  d e c r e a s e ,  i n v e s t o r s  s e a r c h  f o r  a  p o s i t i v e  a r b i t r a g e  w h i c h  b e c o m e s  m o r e 

p r e v a l e n t  i n  t h e  c o m m e r c i a l  m a r k e t  d u e  t o  t h e  l o w  f i n a n c e  c o s t s .  T h i s  c r e a t e s  d e m a n d  s p e c i f i c a l l y 

f o r  p r o p e r t y  a g a i n s t  o t h e r  i n v e s t m e n t  o p t i o n s . 

F i g u r e s  f r o m  R B A  h a s  s h o w n  t h a t  t h e  c o s t  o f  d e b t  ( 3  y e a r  f i x e d  b u s i n e s s  i n t e r e s t  l o a n )  h a s  b e e n 

f a l l i n g  a f t e r  r e a c h i n g  a  p e a k  i n  2 0 1 1 .  W h i l s t  t h e  c a s h  r a t e  h a s  r e m a i n e d  u n c h a n g e d  a t  1 . 5 % ,  i t 

r e p r e s e n t s  a n  A u s t r a l i a n  o f f i c i a l  l o w  r e c o r d  w h i c h  h a s  c o n t i n u e d  f o r  2 0  m o n t h s .  W e  b e l i e v e  t h a t  b o t h 

t h e  i n t e r e s t  r a t e  a n d  t h e  c a s h  r a t e  w i l l  r e m a i n  l o w  i n  a  s o f t  e c o n o m y,  t h e r e f o r e  t h e  c o s t  o f  d e b t  f o r 

i n v e s t o r s  i s  l o w .  L e v e r a g e d  r e t u r n s  s t i l l  l o o k  a t t r a c t i v e  t o  i n v e s t o r s ,  w e  s u g g e s t  y i e l d s  w i l l  r e m a i n 

l o w  u n t i l  t h e  R B A  i n c r e a s e s  t h e  c a s h  r a t e .
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C O S T  O F  D E B T



D E M A N D

I n  2 0 1 7 ,  i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s  h a v e 

b e c o m e  a c t i v e  i n  t h e  N o r t h  S y d n e y  m a r k e t 

w h e r e  2 8 %  o f  t h e  b u y e r s  w e r e  i n s t i t u t i o n a l 

i n v e s t o r s  c o m p a r e d  t o  n o n e  i n  2 0 1 6 . 

W e  b e l i e v e  t h e r e  a r e  t h r e e  r e a s o n s  t h a t 

a c c o u n t  f o r  t h i s  i n c r e a s e  i n  d e m a n d .

F i r s t l y,  t h e  s i g n i f i c a n t  s t o c k  w i t h d r a w a l 

a n d  r i s i n g  r e n t s  i n  S y d n e y  C B D  m a k i n g 

i n v e s t o r s  t o  s e e k  o p p o r t u n i t i e s  i n  o t h e r 

a r e a s .  N o r t h  S y d n e y  w h i c h  i s  a  v i a b l e  a n d 

s o p h i s t i c a t e d  m a r k e t  o f f e r s  a n  e x c e l l e n t 

a l t e r n a t i v e  t o  t h e  S y d n e y  C B D .

S e c o n d l y,  t h e  u p c o m i n g  n e w  s u p p l y  s u c h 

a s  1  D e n i s o n  S t r e e t  a n d  1 0 0  M o u n t  S t r e e t 

c o n f i r m  t h e  N o r t h  S y d n e y  m a r k e t  e n j o y s 

d e m a n d  f r o m  t e n a n t s  s e e k i n g  h i g h  q u a l i t y 

p r e m i u m  s p a c e .   1 0 0  M o u n t  S t r e e t  h a s  a 

1 5 %  p r e - c o m m i t t m e n t  t o  L a i n g  O ’ R o u r k e 

a n d  a  f u r t h e r  4 5 %  t o  N B N — i n c r e a s i n g  t h e  t o t a l  p r e - c o m m i t m e n t  t o  6 0 % ,  w h i l s t  1  D e n i s o n  S t r e e t  h a s 

1 5 , 5 0 0 m ²  1 2 - y e a r  p r e - c o m m i t m e n t  t o  C h a n n e l  9 .  S u c h  p r e - c o m m i t m e n t s  c a n  p r o v i d e  i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s 

l o n g  t e r m ,  s t a b l e  a n d  p r e d i c t a b l e  r e t u r n s  f o r  w h i c h  t h e y  a r e  l o o k i n g .

T h i r d l y,  t h e  i m p r o v i n g  p u b l i c  a m e n i t y  i n  N o r t h  S y d n e y  i n c l u d e s  t h e  V i c t o r i a  C r o s s  I n t e g r a t e d  S t a t i o n 

D e v e l o p m e n t  w h i c h  a d d s  t o  N o r t h  S y d n e y  b e i n g  a n  a t t r a c t i v e  l o c a t i o n  f o r  i n v e s t o r s .  O n c e  c o m p l e t e ,  t h e 

a c c e s s i b i l i t y  f o r  t e n a n t s  t o  N o r t h  S y d n e y  w i l l  b e  g r e a t l y  i m p r o v e d  a n d  w i l l  e n c o u r g a g e  a  f u r t h e r  s u r g e  i n 

d e m a n d .

I n  s u m m a r y,  w e  e x p e c t  t h e  d e m a n d  f r o m  i n v e s t o r s  f o r  N o r t h  S y d n e y  t o  r e m a i n  h i g h  a n d  c o n t i n u e  t o  p l a c e 

d o w n w a r d  p r e s s u r e  o n  p r o p e r t y  y i e l d s .

S U P P LY 

W i t h  t h e  f o r e c a s t  o f  2  m i l l i o n  p o p u l a t i o n  g r o w t h  o v e r  2 0  y e a r s  i n  A u s t r a l i a  ,  t h e r e  i s  c o n t i n u e d 

d e m a n d  f o r  h i g h  d e n s i t y  r e s i d e n t i a l  d e v e l o p m e n t  p r o j e c t s  w i t h i n  N o r t h  S y d n e y.  D u e  t o  t h e  s c a r c i t y 

o f  a p p r o p r i a t e l y  z o n e d  s i t e s ,  d e v e l o p e r s  a r e  b u y i n g  s e c o n d a r y  o f f i c e  t o w e r s  a n d  c o n v e r t i n g  t h e m 

i n t o  r e s i d e n t i a l  p r o j e c t s .   I n  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  2 0 1 7 ,  t h e r e  w a s  a  t o t a l  2 3 , 0 0 0  s q m  o f  o f f i c e  s p a c e 

w i t h d r a w l s   f o r  r e s i d e n t i a l  a n d  m i x e d  u s e  d e v e l o p m e n t s .  L i m i t e d  s t o c k  a n d  i n c r e a s i n g  d e m a n d  l e a d 

t o  a g g r e s s i v e  c o m p e t i t i o n  d r i v i n g  p r i c e s  u p  a n d  p r o p e r t y  y i e l d s  d o w n .  C u r r e n t l y  w e  a r e  e x p e r i e n c i n g 

a  s l o w  d o w n  i n  t h e  r e s i d e n t i a l  m a r k e t  w h i c h  i n  t u r n  w i l l  s u b d u e  t h e  h e a t e d  d e v e l o p m e n t  m a r k e t  a n d 

s l o w  y i e l d  c o m p r e s s i o n . 
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F U T U R E 

T h e  o u t l o o k  f o r  N o r t h  S y d n e y  p r o p e r t y  y i e l d s 

d e p e n d  o n  g e n e r a l  e c o n o m i c  t r e n d s ,  i n t e r e s t 

r a t e  m o v e m e n t s ,  1 0  y e a r  g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d , 

s u p p l y  a n d  d e m a n d  o f  i n v e s t m e n t  s t o c k .

E C O N O M Y  C O N T I N U E S  TO  G R O W 
A u s t r a l i a n  e c o n o m y  i s  e x p e c t e d  t o  c o n t i n u e 

w i t h  s o l i d  g r o w t h  i n  s h o r t  t e r m .  E m p l o y m e n t 

h a s  r i s e n  c o n s e c u t i v e l y  o v e r  l a s t  1 8  m o n t h s , 

a n d  a c c o r d i n g  t o  t h e  A u s t r a l i a n  B u r e a u  o f 

S t a t i s t i c s ,  u n e m p l o y m e n t  r a t e  c u r r e n t l y  a t  5 . 5 % 

i s  e x p e c t e d  t o  c o n t i n u e  t o  d r o p  t o  5 % .  G D P  w i s e , 

t h e  I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  F u n d  ( I M F )  f o r e c a s t s 

A u s t r a l i a  t o  g r o w  s h a r p l y  f r o m  2 . 3 %  i n  2 0 1 7  t o 

3 %  i n  2 0 1 8  a n d  3 . 1 %  i n  n e x t  y e a r,  w e l l  a b o v e 

r e c e n t  e s t i m a t e s .   A u s t r a l i a  w i l l  s t i l l  r e m a i n 

a p p e a l i n g  t o  i n t e r n a t i o n a l  i n v e s t o r s  d u e  t o  i t s 

h i g h l y  t r a n s p a r e n t  m a r k e t ,  s t a b l e  e c o n o m y  a n d 

s a f e  p o l i t i c a l  e n v i r o n m e n t .

A c c o r d i n g  t o  M o r g a n  S t a n l e y,  R B A  w i l l  k e e p 

i n t e r e s t  r a t e s  a t  a  r e c o r d  l o w  a t  1 . 5 %  f o r  a t 

l e a s t  t h e  n e x t  s i x  t o  1 2  m o n t h s .

U S  1 0  y e a r  Tr e a s u r y  n o t e  h a s  i n c r e a s e d  t o 

m o r e  t h a n  3 %  b e e n  a  f i r s t  t i m e  s i n c e  D e c e m b e r 

2 0 1 3 .  I t  i s  t h e  f i r s t  t i m e  t h e  U S  y i e l d  i s  h i g h e r 

t h a n  A u s t r a l i a n  b o n d s  s i n c e  t h e  e a r l y  9 0 s . 

T h e  u p s w i n g  r e f l e c t s  t h e  e n h a n c e m e n t  o f  U S 

e c o n o m y,  a n d  e c o n o m i s t s  p r e d i c t  t h a t  t h e 

A u s t r a l i a n  1 0  y e a r  b o n d  w i l l  i n c r e a s e  i n  l i n e 

w i t h  t h e  U S  Tr e a s u r y  b o n d .

C O N S T R A I N E D  S U P P LY,  S T R O N G 
D E M A N D

S u p p l y  i n  s h o r t  t e r m  i s  s t i l l  e x p e c t e d  t o 

b e  c o n s t r a i n e d .  A l o n g s i d e  w i t h  c o m m e r c i a l 

c o n v e r s i o n  t o  r e s i d e n t i a l ,  l a n d l o r d s  a r e 

r e l u c t a n t  t o  o f f e r  t h e i r  p r o p e r t i e s  t o  t h e  m a r k e t 

w h i l s t  t h e r e  i s  s t r o n g  r e n t a l  a n d  c a p i t a l  g r o w t h , 

m a k i n g  c a p i t a l  m a r k e t  s t o c k  l i m i t e d . 

D e m a n d  f r o m  i n v e s t o r s  r e m a i n s  s t r o n g .  O u r 

b e l i e f  i s  d e m a n d  f r o m  o f f s h o r e  i n v e s t o r s  w i l l 

c o n t i n u e  a l b e i t  d e p e n d e n t  o n  c o m p e t i n g 

o p p o r t u n i t i e s  i n  o t h e r  m a r k e t s .  W h i l s t  w e 

n o t i c e d  a  s l o w d o w n  i n  a c t i v i t y  f r o m  C h i n e s e 

i n v e s t o r s ,  t h e y  s t i l l  r e p r e s e n t  a  m a j o r 

c o m p o n e n t  o f  t h e  d e m a n d .  T h e r e  h a s  a l s o  b e e n 

s t r o n g  i n t e r e s t  f r o m  o t h e r  A s i a n  c o u n t r i e s  s u c h 

a s  S i n g a p o r e ,  K o r e a  a n d  M a l a y s i a .  D e s p i t e 

y i e l d s  o n  c o m m e r c i a l  p r o p e r t y  a s s e t s  b e i n g 

h i s t o r i c a l l y  l o w ,  t h e y  s t i l l  l o o k  a t t r a c t i v e  t o 

f o r e i g n  i n v e s t o r s  d u e  t o  t h e  c o m p a r a t i v e l y  h i g h 

y i e l d s ,   t h e   A A A - r a t e d  s o v e r e i g n  a n d  a  s a f e 

b a n k i n g ,  f i n a n c i a l  a n d  p o l i t i c a l  s y s t e m .

R I S I N G  B O N D  Y I E L D  I N  M E D I U M  TO 
L O N G  R U N



I n  s h o r t  t e r m ,  w e  b e l i e v e  N o r t h  S y d n e y 

p r o p e r t y  y i e l d s  w i l l  c o n t i n u e  t o  f a l l  f o r 

n e x t  6  t o  1 2  m o n t h s  d u e  t o ;

○○ 	Y i e l d  S p r e a d  o v e r  r i s k  f r e e  a n d  y i e l d 

o v e r  d e b t  r e m a i n  h i g h

○○ R e n t a l  g r o w t h  w i l l  o f f s e t  m i d - l o n g 

r u n  i n c r e a s e  i n  i n t e r e s t  r a t e

○○ S u p p o r t i v e  e c o n o m i c  o u t l o o k , 

c o n t i n u e  t o  a t t r a c t  o f f s h o r e 

i n v e s t o r s

○○ I m p r o v e d  i n f r a s t r u c t u r e  i n c l u d i n g 

N e w  S y d n e y  M e t r o  a n d  N o r w e s t 

M e t r o  r a i l w a y  w i l l  f u r t h e r  b o o s t 

o f f i c e  d e m a n d

W e  b e l i e v e  i n i t i a l l y  p r i m e  a s s e t  y i e l d s  w i l l 

d r o p  t o  4 . 5 % - 4 . 7 5 %  a n d  s e c o n d a r y  a s s e t s  w i l l 

d r o p  t o  5 . 2 5 % - 5 . 5 % ;  a n d  i n  t h e  m i d - t e r m , 

w h e n  R B A  i n c r e a s e s  i n t e r e s t  r a t e s ,  y i e l d s  w i l l 

s t a b i l i s e .

S U M M A R Y

O U R  R E S E A R C H  E X P E R T S

A U T H O R S

C O N TA C T

N I N A  Z H E N G

INVESTMENT ANALYST
+61 404 669 780 
nzheng@ciaustralia.com.au

A N D R E W  H U N T E R
CEO
+61 418 222 522
ahunter@ciaustralia.com.au

B E V A N  K E N N Y C H R I S  V E I T C H
MANAGING DIRECTOR
North Sydney Investment Sales
+61 411 223 213
bkenny@ciaustralia.com.au

DIRECTOR
North Sydney Investment Sales
+61 434 566 355
cveitch@ciaustralia



Disclaimer: This report has been prepared by CI Australia Pty Limited (“CI”) concerning information on the Martin Place Precinct. This 

report is given for information purposes only. CI does not give any warranty of reliability, accuracy, currency or completeness of any 

of the information supplied nor does it accept any responsibility arising in any way (including by reason of negligence) for any errors 

or omissions in the information provided. The information in this report is subject to change without notice and may include certain 

statements, estimates and projections with respect to anticipated future performance. No representations or warranties are made as 

to the validity of those assumptions or the accuracy of those statements, estimates or projections. Any interested party should form 

its own views as to what information is relevant to any decisions it makes and make its own independent investigations and obtain its 

own independent advice. This report does not form part of or constitute an offer or contract. The information in this report must not 

be copied, reproduced or distributed without the prior written approval of CI.

N O R T H  S Y D N E Y  O F F I C E

L e v e l  7 ,  2  E l i z a b e t h  P l a z a
N o r t h  S y d n e y,  N S W,  2 0 6 0
T:   + 6 1  2  9 9 2 5  0 0 0 0
E :   n o r t h s y d n e y @ c i a u s t r a l i a . c o m . a u

S Y D N E Y  C B D  O F F I C E

L e v e l  4 ,  3 5  C l a r e n c e  S t r e e t
S y d n e y,  N S W,  2 0 0 0
T:   + 6 1  2  8 2 3 8  0 0 0 0
E:   sydney@ciaust ra l ia .com.auc i a u s t r a l i a . c o m . a u

T h e  C I  R e s e a r c h  d e p a r t m e n t  b e n e f i t s  f r o m  a 

v a s t  n e t w o r k  o f  i n d u s t r y  c o n n e c t i o n s  a n d  t h e 

i n h e r e n t  r e s o u r c e  o f  p r o p e r t y  k n o w l e d g e  t h a t 

a c c o m p a n i e s .  T h e  t e a m s  a t  C I  a r e  d e d i c a t e d  i n 

p r o v i d i n g  t h e i r  p e r s o n a l  k n o w l e d g e  a n d  m a r k e t 

o p i n i o n s  i n  t h e  c o n s t r u c t i o n  o f  t h i s  r e p o r t ,  a n d 

w o r k  c l o s e l y  w i t h  o u r  r e s e a r c h  t e a m s  t o  e n s u r e 

a n  a c c u r a t e  m a r k e t  o v e r v i e w  i s  a c h i e v e d .

C I  A u s t r a l i a  i s  w i d l e y  r e g a r d e d  a s  a  m a r k e t 

l e a d e r  w i t h i n  t h e  p r o p e r t y  a n d  r e a l  e s t a t e 

i n d u s t r y,  s p e c i a l i s i n g  i n  t h e  a r e a s  o f :

○○ C o m m e r c i a l  L e a s i n g

○○ Te n a n t  R e p r e s e n t a t i o n  S e r v i c e s

○○ I n v e s t m e n t  S a l e s

○○ A s s e t  M a n a g e m e n t

○○ E n g i n e e r i n g  &  f a c i l i t i e s  M a n a g e m e n t

○○ Va l u a t i o n s  &  A d v i s o r y

○○ M a r k e t i n g  &  R e s e a r c h

C O N N E C T  W I T H  U SC I A U S T R A L I A . C O M . A U


