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��� ������� ��	�����	� �� �	 ������ ��������� �� ��	����  � 	��
��! ����  ���� ���	� "�� #���

����  � $����	 %&'��(� $����	 %&'�'( �	� )��
����	 %&'�'(! *�"����� ���� ��	��
��� �����


	��� ��� �����	�� �������� ���
�����	� �� ���� ����� ��� ������� ������ ���������	 �� ������!

���� ���	� ���� ��� �	������	� ����+�	 �� ��������	�� �� ���� ��� ������� ��	���� ���������	 ��

�,
�����	� �� ��� ������ �	�! $��� ��	������� $����	 %&'-.( ��� ���"	 ���� ��������	 �	 �/������

���
�	� ���� ���� ��� �	�
�� ����+�	 �0����! *�"����� ������1���� ���
���	� �� $����	2�

�	����������� ����� ��� ��Æ�
�� �� #	� �/���� �	 ��� ���� "���� ��� �	������ ��� ��� 
������ ��

��	�
�����	� �!�!� "��� 
	�� ��	���	� �������� ���3 �������	� "���� �� � ���� �� ������� �	������

��	�� �� ������� ���� $����	2� ����� ���
��� �� � ������ �	�! ��� ���3 �� ������1���� ���
���	�

��� ��	���	� 4 
� 	�� 
	��5 �������� ���3 �������	 ���Æ���	� �/����	� "�� �� ��" ��������� "��3

"�� ������� �� ��� ����+�	 �0���� 
	��� ���� ����	���! 6��	 ������ ���
�	� ��� 
	�������� ���

������  ������ ������� �	 ��� ���� ��	���� ���� �� ��	���	� �������� ���3 �������	! 7	������	�

��� �	������	� ������ ������  ��� ��� �/������ #	�� ����0 �	� ��� ���������� �	 �
�� � "�� ����

����� �"� �0���� ��
	��� ���	�� ���� ������ ��������� 
	��� ����� ��	�����	�!

���� ,
�����	 �� ������� ������ �� ������
����� ��
���� ��� #	�	���� �	������������ �	 ������

�� ��� ��	�����	� �� ��������� ����	� ��������! $��� ��	���	 �������� 	�" ��3� ��� ����

�� 8�#	�� 9�	��� 
���	 ���	�� "���� ���	� ���� ���� �� ��� #	�	���� ���3 ��  ��	�  � ���

�	�����
��� ��	��� 
��	� �� ��� ������! 7� ������� ���� ����� #	�	���� �	������������ ���
��

��	��� ����� #	�	���� ��������  � ��3�	� �	�� ����
	� ��� ��	�1���� � :������� �� ����� �
�1

������� "���� �� �� ���
�
���� �	�
�� "����� ��� ����� ��������	�! ��� ;
�����	 <	��	 ��

��"���� ��	������	� � 	�" ���
�����	 �� ��� �����	�� �� 4����5 �	�
��	�� �����	��� �	 "����

����� ������� ��,
�����	� "�
��  �  ���� �	 ��� ������ �	� ��� ������� ���3� ����
��� �	 �

&�1��	��  ����! 7	 ���� ������ "� ����� ��� ,
�����	 �� "������ ���� ��1������ =)����	�� 77=

������ �
�� �� �Æ���	� ���� ��� ���"���	� �� ��� �������������! 7� "� ������ ��� ���
�����	

���� �������� ���3 �������	 �� ��	���	��� ��� �	�"�� �� ���� ,
�����	 ������ �	 "������ ������

���
�	� ��� �������� �� �� 	��!

�
�
�� ������ ���
�	� ��� �������� �� �� ���� ��� ������������� ������� �� ���� ������ � ����1

� �� ����� ��� ���� ��� �������� �� �� ����������! ���� �	� ���	�� %&'��(� ����� � �	� )
�����

%&'��(� 9��� ��� %&''�(� 9��� ���� >� �	� $��?�	��� %&''-(� @�� ���� %����(� 9�����	� %���&(

�	� ��	� ������ ��������� ���	�#��	� �������� ����� �� <) ����3� ���
�	�! 7	 ������
���� �����

�� ���	1��������	 �	 ����3� ���
�	�� �	 ��� ��	�� ���� ����3� �	 �/������ ����3� ���
�	� ���

	��������� ���������� "��� ����3� �� �����+�� ����3� ���
�	�! ��� �/������ @�� ���� %����( 
���

� ������ ABC ���
� ��� ����3� ���
�	� "��� ��� ������	�1����� ����� �� ���������! *� ���"��

���� ��� ������� ���	���� ��������	 �� ��	1���� <!)! ����3� ���
�	� �� �.!- �����	�� �
��

������� ���	 ��� ��!� �����	� ���
� �������  � ��� ���	���� ��������	 �� ��	���� ���
�	�!

<��	� � ���� ������������� ABC �	������ ��  �����  �	�� �	� ����3� ���
�	� "��� ����� ������1

�������� ��	 
���
����� ������ ������� �
�� �������� �
�� �������� ���� �������� �� ��� ���������

�



����� 9��� ��� �	� A������ %����( ���"�� ���� ���	1��������	 �� <!)! ����3� ���
�	� �
�� �����

���	���� ��������	 ���� &�D �� � �	�1���� ����+�	 �� &�D �� � ��1���� ����+�	!

@���
�� ���	1��������	 ������� ���� ����3� ��� ����� �	 ��� ��	� �
	� ��� �	�
����	 �
������

���� � ��	� ����+�	 ���	� ���
�� ���� � ������ ����	� ��� ����3� ����� �	 ��� �	������	� ������!

9��� ��� �	� A������ %&'''( �	� @�� ���� %����( 	
��������� ��������� ��� ��	������	��� �� ���

����	� ��� ����3� �� ��� �	������	� ����+�	! ��� �����	� ����	� ��� ����3� �� �
������	���

�����! ��� �	 ���	� "��� � �������� ���3 �������	 �,
���	� &� �	� � ��	1���� ���� ����+�	� ���

������� �	������	� �	 ����3� �� � �
� ��D �� �
���	� "����� "����
� �������� �����! 7� ����


� �� &��D "��	 ���	1��������	 �� ��3�	 �	�� ����
	�! ���� �
������ ���� ������	� ��� ���3

����
����	� �� &�1��	�� �� �	 ��� )����	�� 77 ������ "�
�� �	�Æ���	���  ��� ��� �	�
����2

������ ���������� ��"����  �	�� �	�  ����! E���	 ��� ����� �,
��� �����
� ���� ���  ��	

� ������ ���� ��� ���� ��	�
��  ��� �	 ��� <	���� )����� �	� �	 ;
���� 48����	� $���� �	�

)��
	��	 %����(5� ���� ���
������ ����
�� ��
�� ���� �������� �0���� �	 ��� ���
�
����� "�����

�	� "������ �� �
�
�� ��������!

F
� ��	��� 
���	 �� ���� �������
�� �� �"�����!

������ �	� �������	� ���������	 �� ������	� ����� ����� �� ��3� ������ �������	�����	� ��

���� ���� �������
�� �� �	������  ���� �	 <!)! ����! 7� �� � ������ 	�� ����� "������ ����� #	��	��

��	  � ������� �� ����� ��
	������ �� ��	� �� "� ��	2� ���� � ��	���� ������ ���� "�
�� �/����	

����� ������ ����������	� �	 ������ ���
�	�! F
� ��� �	 ���� ����� �� �� ��� "������ ��� � ���1

��	���	�� #	��	�� ���� �	 <!)! ���3��� ��	  � �/��	��� �� ���	��! 6� 
�� ,
������� ����

���� &'-�G� �� ����G� �� ������� � ABC �	������ �� ���� ������ ���
�	� �	 ���	�� #	�	����

���3���! 6� 
�� ��� �����"�	� ���� �� ���������� �� �������	� ��� �	��	���� �� �������� �����


���� ���� ���
�	� �� ����3��  �	�� �	�  ����� ��� 	���	�� �	������ ����� ��� ������	�1����� �����

�	� ��� ������ �� �	������ �����! 6� ������� �����"� ��� �	������ ���� "�� 
���  � 9��� ��� �	�

A������ %����(� �	� "� � ���	 ���� ������� ��	��
���	�! H������ ����3� ���
�	� �/�� �� ���	1

��������	� "������ ��� ���
�	� �� ���������� ��  �	�� ���� �� ���
���� �/�� �� ���� ������ ��

���	1�������	! ��� �	��	���� �� ���	1��������	 �� ���	�� ����3� ���
�	� �� ����	��� ���	 ���

�	� ��������  � 9��� ��� �	� A������ �	 <!)! ����! $��� �����#������ ��� �		
���+�� ���	����

��������	 �� ���	�� ����3� ���
�	� ���� ��"	 ���� ��D ��� � &1���� ����+�	 �� �	�� �!�D ���

� ��1���� �	������	� ����+�	!

)���	�� "� ������ ���� �/����	� ��������� "��3  � �������	� '�D ��	#��	�� �	������� ���

��� �����
� ������ ���3� ������ ����+�	�! ���� ������ ���� ��� ���3 ���������� "��� �,
����� ��

���
���� ���	�#��	��� ������ ���	 ��� �	� �� ����� ������ ��� ����� �� ����
� ���� �	������	�

����+�	�! ��� �	���	��� ��  ������ ������������� 
	�����	�
���� �� ���� ���  �	�� ���3 �	�� ���

����+�	� ��	��� ���	 &&!� �����!

��� ����� �� ����	�+�� �� �����"�! )�����	 & ���"� ��" ��	�����	�� ����	�1����� ����	��

�� ����� ���
�	�� �!�! ����� ����������� ��	  � ������� ���� � ABC ���
�! )�����	 � ������ ��

��� ���� 
��� ��� ��� ABC ����� ���������	 �����	��� �	 )�����	 .! 7	 )�����	 �� ���	��

������ ��	�����	�� ������������ ��� �������� ������ �	������	� ����+�	�! ��� �� 
��	��� ��

.



����� ���
��� �� ���	 ����3�� �	 )�����	 � "���� )�����	 � ��	��
���!

� ����� ������� ����������
��
 ��� �	���	� ������ ��	� � ���

�����

B ������ �
������������ 4ABC5 ��	����� ��� <!)! ����� ���
�	� �� ��	������� �	 �!�! 9���1

 ��� %&''&(� 9��� ��� %&''�(� @�� ���� %����( �� 9��� ��� �	� A������ %����(!� @���	� �����

���
�	� �������� ����� ��	���������	�� 9��� ��� �	� A������ %����( �	������ �������+�� ��"

"���1�
���� ��� ABC �����"��3 �� �	 ����� �� ����
��� �	������	� ����+�	 �0����! �����"�	�

����� ��������� �
� ��������� ��
�� ����"� �	 �� ������ ��� �� ������ ������ �	� ����� ����� ���!

$��� �����#������ "� ��	����� � �����1���� �	������ ���� �������� "��� �/���� ����3 ���
�	� �	�

�/����  �	� ���
�	�! >�� ��� ��	��� ��� �/ ���� ���� ����� ���� �	� ��� I ���4���5 ��� ��� 4��

��	��	
�
��� �����
	���5 ���� ���
�	 �	 ���� ����� ���� �� 
��� �� �  �	�����3 �� ����
��

�/���� ���
�	� �	 ����� ����� �������! ���	� "��� ��� �	� ��� ��� ��� ���� ����3 ���
�	 �	� ���

��� ����  �	� ���
�	� ��� ��� I ���� ��� �	� ��� I ��� � ��� ��	��� ��� ��������	��	� ��� �/����

���
�	�!

6� �����	 ��� ���� ABC4&5 ������ �� �	 9��� ��� �	� A������ %����( �	� 9��� ��� �� ��!

%���.(�


�� I J� KJ����� K ��� 4&5

"����

�� I

��� ���
��

��

��� 4�5

�� � �� & ������ "��� ��� ��� �� & ������ �� ��� �/���� ���
�	� �	� �� ��� ���� &� & ������

�� ����� ��� "���� ����  ��	 ���	��#�� �� ���
�	� ���������� �	 �/����	� ��������� �	�������

�
�� �� ��� 	���	�� ����� ����� ��� ������	�1����� ����� �	� ��� ����� ������  ��"��	 ��	�1

���� �	� �����1����  �	��! 7	 �,
����	 4&5� J� �� ��� �� & ������ �� �	�������� �	� J� �� ���

��� �����/ �� ����� ���Æ���	��! 7� �� ���
��� ���� ��� ����� �� ��� �������������� ����	�����

J4�5 I ���J�� ��� �������� �
����� ��� 
	�� ������ �	 � ���
�� ���
�� � ��	�����	 "���� �
��� �
�

	�	������	��� �� �/�������  ������� �	 ��! ��	����� �� �� ��� ��& ������ �� �		������	� �	 �����

���
�	� �	� ���
�	 ���������	� ����� ���� "���� �� ���
��� ��  � ������ 	������� ������ 
���


�� � � 4��L�5� 4.5

���	�� �
� ���������� �
�� ����� ������� ��� ���� 	�������	 �� ���
 � � ! ��	��" #�������" #
�� ��	

������� ����$� �
�� 
�� �� ������ ����������� ��������� �� �
� ����������	 ����%���� �
���� ��	�� �
�� ��������

&� �
�� ��	��" �
� �������� �� ��'������(����	 ���
 )������(
�� ������� ��	 �
��� ��� �� ��������* �� �
���(�����

����������� �� ����� �����������
� � ���
���+�	 �� �
��� ���
���" �
� �������� ����� ��� �� ������ �����	�	 �� ���� �
�� ��� ��*� ,��(

����" �
� ������ �% ���������� �� � � ! ��	�� ��������� ������������� ���
 �
� ������ �% ��*�" �
��
 ���

��*��'������ ��	��� �
� ��������� ����������

�



"���� L� �� ��� ��� �������	�� �����/!

B� �������� �	 9��� ��� �	� A������ %����(� ��� ��	�����	�� 	������� �����	��1�������	��

�����/ � ���	� �����������"����� ���� ��� ABC ����� ���������! ������ �
�
������ 	�������

��� ���
�	� ��� � ���	��  � ����	� �	�1������ ��� ���
�	� ���� 	 �
�������� �������! ���	�


	��� ��� ���
�����	 ���� L� �� ��	���	� ���� ������ ��� ��	�����	�� 	������� �����	�� ��

����	  �



 ���4���� K � � �K ����5 I L� K 4� KJ�5L�4� KJ�5
�

K4� KJ� KJ�J�5L�4� KJ� KJ�J�5
� K � � �

K4� KJ� K � � �KJ���
� 5L�4� KJ� K � � �KJ���

� 5� 4�5

7	 ����� �� �/����� ��� ��	�����	�� ����	�� �� ���� ���
�	� ���� ��� ABC� "� 
�� ��� �����"�	�

4�K &5�� ��������	 �����/


�� I

�
& ���� ����������


��� ���� ����������

�

�	 4�5! ���	� ������	�  ��� �����  � ��� ����+�	 �	 ����� �� �		
���+�� "� ���


&

	

 ���

��� �
���
�	���

�
���
�	���

�
���
�	���

��� I
&

	
��
 ���4���� K � � �K ����5�

�

�� 4�5
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��	� ����

������! 6� ��
��	2� #	� �/��� ��/ ���� ���� ��� �
� ������� �	� �
��� ���� �	 �������� ���

���	�� ��/ ������� ������ ��� �	������� ��� 	���	�� ����3 ���
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������� ��� ���� ���
�	 �	 ��� ����3

�	��/ �� ��	���� ��� �	� ��#	�� �� ��� ��0���	��  ��"��	 ��� ��� ���
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��  �	� �� �	�� �!-D! A��������� �� �
�� ������ ���

����3� ���	 ���  �	�� 4�.!�.D �	� .!.'D ����!5!

B8� 
	�� ���� ����� ��� �������� �	 �� �� �! ��� �������	����� �����	�	� �	��
��� �� ����

� ��	���	� 
	��� ��� ������	��� �����	�����! ��� ��� ����� �� ��� B8� ���������	 "�� ��������

�� ��� �������� �	� �
������	� �	 �����	���	� �����
��� �
������������	 
� �� ����� �! ��� 
	��

�� �� �
 B8� <	�� C��� �����

�� �� �� ����
�

���� ���

�+� 
��� �8�9> '2, �22�82 '5, �=�23 '5, �8�57 '2, �2�>5 '5, �7�>4 '2,

-�
��%� 5�5=> 5�555 5�555 5�89= 5�>B5 5�555

9����� �% ������*������� ��*� ���� ������
�����

���� 	
�� �� ����	��� ��:����� ��� ��� �� �	� ���� "������ �� �� ��:����� �	�� �� ��� �!�D �����

��� �� �	� ������� 	�� ��:����� ��� ��� ������	�1����� ����� �	� ��� ��� 	���	�� ����� ���� ����!

� ��� ��� �	��
 ���������

7	 ��� ��,
��� "� "��� ��	����� ��� ���� ����� �� 9��� ��� �	� A������ %����(� �!�! �� I

4��	�� ��	�� ��	�� �
�
�
�	� � ������ ����5 �	 �,
����	 4&5! ��� ��� ����� �� �� ��� �� �	�� �������	�
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ABC �� ��
� ��������� ���� &'-&G& �� ����G�! ��� ���
��� ��� �������� �	 �� �� .! ���

#��� ���
�	 ������� ��� ���� .1��	�� ���� �,
����	! ��� ������ .1��	�� ���� �	� ��� ������

������ ���Æ���	�� ��� ���	�#��	��� ��0���	� ���� +��� �	� ��	�� ���� ��������	� ��� ���� .1

��	�� ���
�	! ��� ����	� ���
�	 ������ �� ��� ���� ����3 ��� ���
�	 �,
����	! ���� ����� �� ��

3	�"	 ��  � ������ �������� ��� "���� �� ���� ��	#����  � ��� �� ���
� �� &�D! H������������

��� ������  �	� ��� ���
�	 �	� ��� ������ ������	�1����� ����� ���Æ���	�� ��� ���	�#��	���

��0���	� ���� +���! ��� ����� ���
�	 ���"� ����  ��� ������ .1��	�� ���
�	�  �	� ���
�	

�	� ����� ������ ���� ��������	� ��� ���  �	� ���
�	! ��� �� �� ���� �,
����	 �� �&D! ��� ����

����� ���
�	� ������ ���� ��� ���
�	 ���������	� ����� ��� ��� ������ ��������	�� ���������� ���

	���	�� ����� ���� �	� ��� ������	�1����� �����! 7	 ����� �� ����3 ��� ��� ABC ����� ��� ������

"� ���� ����
��� ��� ����� �� ��� �������������� ����	�����
 �� �
�	� �
� ���� ��� ���
�
� ��

��� ������� ���� �� ������ ���	 �	�� "��� � ���
� �� �!'-! *�	�� ��� ABC ������	��� �����#��

��� ��� ����� ��	�����	!

�� �� � ������� ���	���� ��������	� 4�
��������  � &��5 �� ��������� �����
��� �	 ��� ��1

���	�� �	� ����� ����������	� �01�����	��!

��� ���	��
�� �� ���� ���
�	� �����
��� ���	���� ��������	� � ���	�� ���� ��� ������"

������� �� ����� � ���	�� �	 ,
������� ����  � 9��� ��� �� ��! %���.( �	� 9��� ��� �	� A������

%����(!
 7	����� ����� �
����� #	� �!�-� �!�� �	� �!�' ��� ��� �� �	� �� ������������� �� �������

"��� �
� ���
�� �� �!'.� &&!�& �	� .!�'! ��� �����
��� �����1����������	� ��� ���� ,
��� ������� ��

����� ��
	�  � ����� �
������ �/���� ��� ��� ��� ���� �����1���� ���� �,
����	
 ��	����� �� �����

���
���� "� #	� ���� 
	�/������ ���� �����1���� ���
�	� ��� 	��������� ���������� "��� ���  �	�

�/���� ���
�	� �	� ����� ������ �		������	�� �	� ���������� ���������� "��� 	���	�� �����1����

���� �		������	�! <	�/������ ��� �/���� ����3 ���
�	� ��� ������ 	��������� ���������� "���

����3� �� ��� ��� ������	�1����� ������ �	� ������ ���������� ���������� "��� 
	�/������ ���

�/����  �	� ���
�	� �	� ����� ������ �		������	�! ��	����� 
	�/������ ��� �/����  �	� ���
�	�

��� 	��������� ���������� "��� ����3� �� ��� 	���	�� �����1���� ���� �	� �� � ������ �/��	�

"��� ����3� �� ���� �����1���� ���
�	�! ���� ��� "��3�� ���������� ���������� �� ����� ������

�		������	�!

��� ���	� �� ����� �		������	� �����1����������	� ��� �/����	 ���� ���
���! B� ���"	

 � )��� �
�� %&'''(� ��� �����1������  ��� �	 �
�� ���������	� ��� ��� �������� ���	 �� ���

���	 �� ��� ����������	  ��"��	 �		������	� �	 ���
�	� �	� �		������	� �	 ���������� ����� ���!

*�	��� �	� ��� �
����� ���� ��� ��� .1��	�� ���
�	 �,
����	� "���� ��� ������ �		������	�

��� 	��������� ���������� "��� ���
�	� �		������	�� ����� �� � �������� �����1������  ��� "����

��� �	 �
�	 �/����	 ���� ������	� �������� �����! F	 ��� ��	������ ��� �������� ����������	

 ��"��	  �	� ���
�	 �	� ����� ������ �		������	� �
������ ���� ��� �������� ����� ��  �	�

���
�	� �� 	�� ���������� �	 �
� ������! C������	� ��� ��� �/���� ����3 ���
�	� �,
����	� ���
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	������� ����������	  ��"��	 ����3 ���
�	� �	� ������	�1����� ����� �		������	�!

 !	������" ������ ������ ���# ���	�� ���������� �	���	��
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ABC4&5 ��������� �������	� �� �,
����	 4�5! ��� ��	�����	�� ���	���� ��������	 �� ��� �
�
1

������ ���
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7� ���
�	� "��� �!�!�!� )�����2� ����
�� �� ���3� �!�!� ��� ���	���� ��������	 �� �		
���+��

���
�	�� "�
��  � �	����	��	� �� ��� �	������	� ����+�	�! *�	��� #	��	� �����	�� ���� ���3

���� 	�� ����� "��� ����+�	 �	 ���� "�� "�
�� ��	� �� ��	#�� ��� �������� ����� �� ���
�	�!

���� �� ��������� ��� ���� ���� ��	�� ��� ���	���� ��������	� ������� �	 ���
�� & ����	� �	

��� �	������	� ����+�	! )���3 ���
�	� ������ ���� �������� �� ��	��� ����+�	� ���	 �� �������

�	��! *�	��� ���	�� ����3� ��� �����	�
�	����! ��� ���� ���
�� �� � ���	�� ��� �		
�� �	�

,
������� <) ����  � 9��� ��� �	� A������ %����(� 9��� ��� �� ��! %���.( �	� 9��� ��� �	�

A������ %����(! *�"����� ���	�� ����3 ���
�	� ���������� ��������� ������ ���	 ��� <) �	����
�


����� �� ����� ���� ��D �� &&D "����	 ����� ,
������ "������ ��� <) ����3 ���
�	� ����������

�� �������  � �"� ����� � �
� &� ,
������! ��� �	����� ����� �������� �	 ���	�� �,
����� ���
�	

���������� �� ���	 �����"��  � � ����
�� �����	�� �	� ��� ���������� �� �!�D �� ��� &��1,
�����

����+�	! @� ���������	� ��� <) ����3 ���
�	 ���������� �� ����� ���
	� �D �� ���� ��	� ����+�	�

�������	� �� 9��� ��� �	� A������ %����( ���
���!

���� #	��	� �� � ������ ��	��,
�	�� �� �
� ABC �	������! ��� ���	1��������	 �� ����3�

���
�	 ��	  � �	������ ���� ��0���	� ���		���! ��� �/������ "� ��� �	 �� �� . ���� ��� �
1

������������ ���Æ���	� �� ��� �/���� ���
�	 �� ����3� �� 	�������! @
� "� ���� ��� ���� ���

������	�1����� ����� �� � ���� ��������� �� ��� �
�
�� ����3� ���
�	! $�������� ����3� �� ���

�/���� ���
�	 �	� �� ��� ������	�1����� ����� ��� ����	��� 	��������� ����������� �� ���	 �	

�� �� �! 7� ������� ���� � �������� ����3 �	 ��� �/���� ���
�	 �� ����3� ������ � 	������� ����3

�	 ��� ������	�1����� ������ "���� �	 �
�	 ������ �	 ��"	"���� �������	 �� ��� �/��������	 ��

�
�
�� ����3� ���
�	�!

C������	�  �	��� �"� 3�	�� �� �	������	� ���������� ��� ��	������� ���� ��� ���������

�����! ��� ��	�  �	� ������ �������� �� ��� �	� ���������� ���
��� �	 ��	�1����  �	� ���
�	�

���� ������
 ��� ���
���� �� ���  �	� �� ���� ��	���	� ��� ���� &� ������  
��	� � &�1����  �	�

���� ������ �	� �����	� �� 	�/� ������ �� �� ��  
� � 	�" &�1����  �	�! ��� ����	� ��������

��	����� �	  
��	� �  �	� �	� �����	� �� 
	��� ���
����! 7	 ���� ����� ��� ���	���� ��������	 ��

��� ���� ���
�	 �� ����	  � ��� ���	���� ��������	 �� �
�
������ �	M����	 ���� ���� � �� ����

�K�� ��	�� ���� 	���	��  �	� ���� �� ���
���� �� ���3���� �	 	���	�� �����!

B� �	 9��� ��� �	� A������ %����(� "� #	� ���� ��� ��	�  �	� ������ �������� �� ����

�����	�
�	����!� )�����	� ���� � �
� .D �� ����� ����+�	�� ��� ��	�  �	� ������ ���� ���
�	

���������� �� � ������  �� ���� ���	 &D �� ��� ��1���� ����+�	! ;��	 ���
�� ��� ��	�  �	� ������

���
�	 ���������� �� ��"��� ���� ���	 ��� �	� ��� ����3�� ��� ��� ���
��� �� &!�D �� ��� ��1����

�	������	� ����+�	! @� ��	������ ��� ���� ���
�	� �	  ��� �7@FC �	� ��� ����� ��1���
����

 �	� ��� ���	1������	�! ��� ���������� �� ��� �����  ������ ������� ���	 ��� �	� �� ��� �7@FC

����� #�� ,
������ �	� ���	 ��� �	� �� ��� ��	�  �	� ������ ����� ��	 ,
������! 9��� ��� �	�

A������ %����( ����� ��� ���� ��	��
���	�  
� ��� ��	��� �	������	� ����+�	�! ��� �	���	��� ���

���
�	 �	 ��� ����� ��1���
����  �	�  ������ ���3��� ���	 ��� ��	�  �	� ������ ���� ��� �1����

����+�	 �	� "���� ��  ������ ���3��� ���	 ��� ����3 ���
�	 ��� ����+�	� ������� ���	 ������1�"�

�����* ������ 	���" #������� ��	 ������� ������ '�	 � ����(�������* ��
����� %�� �
�� �������
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�����! B������	� �� �
� ����� ��� ����� ��1���
����  �	� ���3 	���� �/����� ��� ����3 ���3�

"������� ��� �	������	� ����+�	 ��	�������! ��	����� ����� ��
�� ������� ���� ��� ���
�	 �	

����� ���� �1 ����  ������ ���3��� ���	 ��� ���
�	 �	 ��	�  �	� ������ ����� ���
	� �����1#��

������ "������ �
� #	��	�� ���� ���	�� ���� ���	� �� ��� ���� ���	���	�	 ��� �	������	�

����+�	� ��	��� ���	 �����	 ����� �	��!

F������� ��� ����3 ���� ���
�	 �� ��"��� ���3��� ���	 ��� ����� ������ ��	������� ����! ���

����+�	� ��	��� ���	 �"� ����� �	� � ����� ��� ���
�	 ���������� �� ����� ��1���
����  �	�

�/����� ��� �	�� ��  ��� ��� ��	���	�1���
����  �	� �	� ��� .1��	�� �7@FC! ���� ���

�"����1���� �	������	� ����+�	 �	� ��� ��	���	�1���
���� ��	�  �	�  ������ ��� ���� ���3�

�����! H������������ ��� .1��	�� �7@FC 4����! ����35 ���
�	 �/���� ���������� �� ��� ��1����

����+�	 �� ���� ���	 �!.D 4����! &!��D5 �������� �� ��� ��	���	�1���
����  �	�!

���� ��� ��	�����	�� �����	��1�������	�� �����/ ����	 �	 �,
����	 4�5� �� �� �����������1

"��� �� ����
�� ��� ����������	� �� ��� ���� ���
�	� �� ��� ����+�	�! ���
�� � ���"� ����

��� ����������	� �� ����3� ���
�	 �	�  ��� #/�� �	� ����� ��1���
���� ��	�  �	�� ���
�	 ���

�
��1������ �� ��� ����� �	� ����
� ����+�	�! ����� ����������	� ��� �������� �� ��� ����+�	�!

B� ��� �	�1,
����� ����+�	� ��� ����������	  ��"��	 ����3 �	� ����� ��1���
����  �	� 4����!

#/��1���
����  �	�5 ���
�	� �� ���
	� &�D 4����! �&D5! 7� ���	 ���3� �� ��D 4����! ��D5 ��

��� �1���� 4����! �1����5 ����+�	! B� ��� ��1���� ����+�	� ��� ����3N����� ��1���
����  �	�

����������	 �� ����� ��D� "������ ��� ����3N#/��1���
����  �	� ����������	 ��������� �� &�D!

���� ����3�	� �
��1������ ������	� ��� ���� �����	� �	 9��� ��� �	� A������ %����(2� ��
��!

��� ���	 ��������	�� �	 �
� #	��	�� �� ���� ��� ����������	  ��"��	 ����3 �	�  �	� ���� ��
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���� ���
�	� �����	� �������� �� ��� ����+�	�� ���	 ��� ��� ��1���� ����+�	� "���� 9��� ���

�	� A������ %����( #	� ���� ���� ����������	  ������ 	������� ����� �� �����! B������	����

���� ����� ���� ����3� ��� � �� �� ����� �	M����	 ���3 �	 ��� ���� ��	� ����! ���� ����
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�� 	�� ������  � ���	�� ����! *�"����� �� ��������  � ����� �
������ ��� ���� ��	� ����+�	�
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�� �� ��� ��+� �� ��� ������!

$ �	�������� ���

���

��� ��	��
���	� ���"	 � ��� ���� �	������ �	 ��� ABC4&5 ����� ��������� �������� �	 �� ���
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7	����� ��� )
� ���� ���������  � ����� �
����� ����"� �� ���� ��� 	
�� �� ABC ����������

��� ����� ����	�� ��� �����	����� �� � ���
��
��� ���	�� �� 
	3	�"	 ����! �������� ��	�� ���


	�� ���� ���������� ��		��  � ��:����� �� �����	� �� ������ ��� ��� ��� 	���	�� �����1���� ����

�	� ��� ��� ������	�1����� ����� �������	� �� ��� 
	�������� B
���	��� 8��3��1�
���� ������

����� ����� ��� "���  � ������� ���� ��� �	��������	 ���!

&�



0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
0

10

20

30

40

50

60

70

Holding period, K (quarters)

Co
rre

lat
io

n 
(%

)

(Stocks, Long bond rolled)
(Stocks, Bond held to maturity K)

���
�� �
 9���������	� �� ���� ���
�	� �������  � ABC4&5 ���������

��� �������	

�� 
������
� ������	�� ��� ��� 
����� �� 	���	����� ��	��	��

����	����

C����� �
������	���� ��� ��	#��	�� �	������� �� ��� �		
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	������ �������� 	�� �����	��� �	 �/����	� ��������� "��3! P��� ��	�� ��� F>) ��������� ��

J�� J� �	� L� ���� �� ��
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�� & ��

������������� ���	�#��	�!

7	 ����� �� ����3 ����� ��� ���������� �����
��  �������� ������ ������ �� �	 �!�! *�	��	

�	� )�� %����( �� 
���! ���� ��� ����� ����	  � �,
����	 4&5� ���
��	� ���� �� �� ������ ���� �	
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