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

����	  �
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�

K4� KJ� KJ�J�5L�4� KJ� KJ�J�5
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7	 ����� �� �/����� ��� ��	�����	�� ����	�� �� ���� ����	� ���� ��� ABC� "� �� ��� �����"�	�

4�K &5�� ��������	 �����/


�� I

�
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��� ���� ����������

�

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

�

�� 4�5

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

� ��� ������ ������ ������ ����

��� ����� ���� ���� �� ��� .1��	�� �7@FC ����� � ���	�� ���� 8���������! ��� �	�1��1

,����� ����� ���� ���� ��	���� ������ ��� �����	�� �� ��� ,������� � ��������	�� �	� ���
��	���� ��� ���� �/ ���� ����� ���� ����� �!�! ��� ��0���	��  ��"��	 ��� ��� ����	 �	 ���

.1��	�� �7@FC �	� ��� ��� �	M����	 ����! ��� �	M����	 ������ �� ��������� ���� ��� ��	����

9�	���� ����� 7	��/ ������ 4�����
 7H);;5 �� &�� � 4���� � �������5��������! ��� ��� �����

�	 ���� .1��	�� �7@FC �� ���� ��� �� ��� ������ �� ��� ��� �����1���� 	���	�� �	������

������ ��
��� !

���	�� ���� ��� �,����� ������ �	� ����	� ���� ���� $����	 )��	��� 9������ 7	���	����	��

4$)975 ���� ��� �	� ��� ������ �� ��	�� 8���� �� &'�'! $��� ���������� ,������� ����3 ���1

3�� ���� ���  ���� �	 ��� ��	���� $)97 H����	�� ����� �	� E���� C���	 7	����� �	 �����

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

�-��� ��������� �� .� ����	 �� �����������	 �� �� ��	��" ��� ����� �� ��������� ��������� ���	���� ��**����

��� �� ����������� �% ���*�� �� ���� �� ����� ���" ��� ����	 ��� �/��� ��� ��� �� ����������� ��*��	��*

���*(���� ����� �����������

�



��� � ���	�� �����"�	� ��� ����������� ������ �� �	 9��� ��� %&'''(	! H��� ���� "� ������

���� 9��� ���2� ��������  � 	�� �	����	� ��� ��/ ������� �	 ������	�� "���� ��� ������� ��

�� ���	��! 7	����� $)97 ��������� ����	� ���� ��� ����������� �� <) �	�������� �� �� �/1

����� ���� ��� �	����� ����� ��/ ������� "���� ��� ������ �� �	�� �� ����� �	�������! 9��� ���

������� �� ���  ��3 ��� ��/ ������� ,��� �������  � ������	� ��� &''� ���� �� ..!..D ��

��� ��� ������! H������������ ���� ���� ���	2� �����	�� #/�� ���� ��� ������ ��	������� ����

4&'-�G&N����G�5! F	 ��� �� ����� ��� "�� ������	�� ��� ��/�� ��� ���� ���	��� ���	� ����

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

���	�� ��/ ������� ������ ��� �	������� ��� 	���	�� ����3 ����	�  � ���	� ��D! )�	�� ��1

����	� ���� ���Æ���	� �� ��� ��� � ��������	� "���  � 	����� �� ��	� �� ���������� �� ��	���	���

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

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

�	M����	 ����! ��� ��� �/���� ����	 �	 �,����� �� ���	 ��� I ��� � ���! ��� ��� ������	�1�����

������ ��	���� ����� �� ��� ��� ������	� ���� ��� ��� ����� �	��/! )�	�� ��� ,������� ������	�

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

�	 &'-�G� �	��!

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

� ��! ��� ��	���� � ��������	� ���� ���� 8���������� �	� �	 �	�1��1,����� ����� ���  ��	

�������  � �������	� ��� �	�1��1,����� �����! ���	� ��� ��	�  �	� ����	 �� ��	�������

���� ���� ������ ��	� ��� �����	��� �����/������	 ����	�,� ������ �� �	 9������ &� �� 9���1

 ��� �� ��! %&''-(


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

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

��� ���  �	� ����� � ���	� �� ��� I ���4& K ���5! ��� ������	 �� ���� � �� ��������� ��


��� �
&� 4& K ���5

��

&� 4& K ���5��

"���� � �� ��� �� &� �����! �����"�	� 9��� ��� �	� A������ %����(� "� �����/����� ����	���

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

��� �	M����	! ��� ��� �/���� ����	 �	  �	�� �� ���	 ��� I ��� � ���! ��� ��� ���� ����	� �	

�7@FC�  �	�� �	� �,����� ��� ������� �	 ����� �� ��� B���	��/!

��	����� ��� ����� ������ 4����5 �� ��� ��0���	��  ��"��	 ��� &�1���� �������  �	� �����

���� 8��������� �	� ��� .1��	�� �7@FC ����� ����	 ��	� �	�1��1,����� � ��������	�!

�� �� & ������� ������ ���	� �	� ���	���� ��������	� �	 �		���+�� �����	���� ���	���

�/���� ��� ��� ������	�1����� �����! �� �		���+� ��� ��" ,������� ����� ���	� ��� ���������

 � ��� "���� ���	���� ��������	� ��� ���������  � ��� ��	�� ��� ������ �	������ "��� ��� �,���

���� �� ��� ���� �	������ �	 �������� 	���������� ����! ��� ���	 ��� ����	� ��� ��:����  �

�0�� ���� #�������1� 23���  ����	�� %�� ����� ������	 
��������� ��� ��� ������� 
����4" 5��� 6778"

	������	���� %��� #�������1� �����*��

�



����	� �	�1���� ����� �����	�� �� ���� ���� ��M��� ���	 ����� ����	�! ����� ���������� ���

������� ��� ��� ������ &'-�G�1����G�!

�� �� &
 )����� ���������� ��� ���� ����� ��� ����	�

 ��� ������� ��
	��	��

�� 8�B7 8�94

�� 9�37 8B�5B

�� 5�4B B�B3

����
�

4�B3 B�77

���� �7�3> 5�>9

��� 2�58 2�B3

C���	� ���� ��� ����3 ����	 ���� ���� 	�� �	���� ��/ �������! 6��	 ����	�  ��3� ���� �

��D ��/ ������ ����� ��� ����3 �/���� ����	 "��� ����� ���� ���	 &�D ��� ����! @� ��	�����

��� �/���� ����	 �� ��� &�1���� �������  �	� �� �	�� �!-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! ��� ��� ����� �� �� ��� �� �	�� �������	�

��  ��� B3��3�� )��"���+ �	� *�		�	1G�		 �	��������	 ��������! $�������� ��� 	�� �� 	�

�������� �������������	 � �� ����� � �� 	�� ��:����� �� ��� �.D ����� �������	� �� @�/1������

����������!

-



8� �� ��� ����3 ���3�� ����� �� ������ �� &'-�G�O����G�� �!�! &�� � ��������	�! ���

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 ����	� �,����	� ���

�#������� �� ��� ����$� ��� ��������� �0 	��� %��� 67:�;� �� 6777;< ���� #������� ��	 ������� ����:�

�����	 �� ������ ����� ����;<�

�



�� �� .
 ABC ���������	 ������

���� ���� ���� ����
��� ����� ����

������ #$%&' 5�=8= #$'%( �5�57B7 )#$#&* �5�5B8

'5�5>3, '5�48=, '5�234, '5�5>3, '5�55=, '5�5>B,
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'5�554, '5�53B, '5�58>, '5�554, '5�552, '5�554,

C 5�42D C�5�87D C�2�59D C 5�>>D C�5�B3D C�5�8=D

������ �5�5B4 #$++* #$&*( )#$#,- �5�559 #$#--
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�� 5�3B5 5�8=> �5�7B8 5�4B2 5�253 �5�454

�� E 22�753 5�8== �5�BB4 �5�433 5�8B7

�� E E B�5== �5�93= �5�87> 5�8B=

����
�

E E E 5�385 5�87= �5�=>4

���� E E E E 5�2B5 �5�274

��� E E E E E 5�=B9

�������� ����� �� �� ��� ��� ������	�1����� ����� ���  � ���������� �� �� ��� ,��� ����	�

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

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

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

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

������ ����	� ���� �	������	� ����+�	 �� �������  � ��� �,��� ���� �� ��� ����+�	� �� �� �� ���

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

����+�	� � �� &�� ,������� �!�! �� ������ ��� ������� �	 ����� &!

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

5

10

15

20

25

Holding period, K (quarters)

An
nu

ali
ze

d 
sta

nd
ar

d 
de

vi
ati

on
 (%

)

Pibor
Equities
Long bond rolled
Bond held to maturity K

����� &
 B		���+�� �����	� ���	���� ��������	� �� ���� ����	�

&�



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�"�

�����* ������ 	���" #������� ��	 ������� ������ '�	 � ����(�������* ������� %�� ��� �������

&&



�����! 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 �	�  �	� ���� ��

������� ����	� �����	� �������� �� ��� ����+�	�� ���	 ��� ��� ��1���� ����+�	� "���� 9��� ���

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

���� ����� ���� ����3� ��� � �� �� ����� �	M����	 ���3 �	 ��� ���� ��	� ����! ���� ������

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

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

$ �	�������� ���
���

��� ��	�����	� ���"	 � ��� ���� �	������ �	 ��� ABC4&5 ����� ��������� �������� �	 �� ���

. �	� �! 6� ������� �� ����3 ����� �� ��	��� ���	� ����� ����	���	�! �������� "� "��� �/��	�

��� ����������� �������� �	 9��� ��� �	� A������ %����(  � ��3�	� ��� ���	���� ������ �� J��

J� �	� L� F>) ��������� �	�� ����	�! )���	���� ��� ��� ����� �� ��� ���Æ���	�� ��������� "���

 � ����3�� ��	� ��� ��������  ���3 �	������ ���������  � @��� >�����	� �	� )���3 %&''�(!

7	����� ��� )� ���� ���������  � ����� ������ ����"� �� ���� ��� 	�� �� ABC ����������

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

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

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

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

&�
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C����� �������	���� ��� ��	#��	�� �	������� �� ��� �		���+�� ���	���� ��������	 ����� ���

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

J�� J� �	� L� ���� �� ����� � 	�	1+��� �����	��1�������	�� �����/� �!�! ��� ������� "���

	������	��� 	����	� �	���� � ������ ���� ��� ��0���	��  ��"��	 ��� ����� �	 �!�! #��� & ��

������������� ���	�#��	�!

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

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

	3	�"	 ������ ���	� �	� ��� #/�� �	����� ��	�����	� �	 ��� ���  �������� ������ ���	 ���  �

���������  � ��������	! C�	��� ���"� ��� ���� ���� ��� ��������� �������� ������ 	�� �	�
���	 ��� �������� ������ ������ �

�
� ��� �������  � �������	 ����	 ����� 4&5! &����� ������

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

��� ����� ����! ��� ���� �������� �
�
� � 	J�

��
	J�
� �	�

	J�
� ��� � ���	�� ���� ��� F>) ���������	

�� �,����	 4&5! ���� ����� ��������� ��� ��������	��	� �		���+�� ���	���� ��������	� ��

�������� ���� ����	� ��� �������! ��� ���� 3�	� �� ������� #��� .  ���" ������� ��� ���	

�� ��� �		���+�� ���	���� ��������	� � ���	�� ���� ��� &����� ���"�	�� 4����� ��	�5� �� "���

�� ��� �D �	� '�D ���������� ,�	����� 4������ ��	��5! ���� #��� ������� ���� �	�� ����� '�D

��	#��	�� �	������� ��� ��3�	 �	�� ����	�� ��� ���3� ��������	��	� �� ��� ����� ����� ��� ��	�

 �	� ������ �	� ���  �	� ���� �� ������� ��� 	�� ���	�#��	��� ��0���	� ���� ���� ����� �����

&.
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����� .
 '�D 9�	#��	�� 7	������� ��� ���3� ������ ����+�	�

��� �	�1���� ����+�	! 7	����� ����� ��	#��	�� �	������� �	������� ���� ,��3��! $�������� ��	��

��� ����� ���� ���� ���3 ��	#��	�� �	������ �� ���������� ������ �� ������� ��� �	� �� �,����� ��

��� �!� ����� ����+�	 4��� #��� - �	 B���	��/� "���� ������� ��� ��� ��	#��	�� �	�������5!

���� ���� ����+�	 �	� �,����� ���3 �� 	�� ���	�#��	��� ������ ���	 ��� �	� �� ��� ����� ����

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

&&!� ����� �	� �� ���  �	� ���� �� ������� ����� &�!� �����!

��� ��	������ 	�	�����

��� �� �����+����	 �� ��� ���	�� #	�	���� ���3��� �	 ��� ���1�������� ��� ���� �0����� ���

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

�� ��	�����	� "���  �  ����� ��	�� ��� ABC ����� ����	 �	 �,����	 4&5 ���� 	�� ����" ���

� �������� ���	��! 7	 ����� �� ����" ��� � ��	���� �������� ���	�� �� ���� � I ��� "���

� � 4�� &5� ��� ABC ����� ��	  � ��	�����+�� �� �����"�


�� I J� KJ����� K�4�  �54Q� K Q�����5 K ��� 4�5

"���� Q� �	� Q� ��� ��������������& �	������������� �� �� �����& ������ �� �		������	�

������ ��  � ������ "��� !4����5 I L�! �4�  �5 �� � ���� ����� �� ��� ���� �4�  �5 I �

��� � � � �	� �4�  �5 I & ��� �  � ! <	��� ��� 	�� ���������� ���� 	�  ���3 ������ �����

4�5 ������ �� ��� ABC ����	 �	 �,����	 4&5


�� I J� KJ����� K ��

&�



"��� !4���
�

�5 I L�! *�	��� ��� 	�� ���������� �� 	� ��������  ���3 �� ���� � ��������	�� ��


"� 
 Q� I ���� �	� Q� I ����� 4-5

7� ���  ���3 ���	� � "��� 3	�"	� ���	 ���	���� ��3������� ����� 4>C5� >����	�� $��������

4>$5 �� 6��� 465 ���� ���������� ����  � ��� �� ���� "�! 7� � �� 	3	�"	� ��� ��Æ���� ��

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

	��! ��� ���������� #� �	� $ ��� ���� 	���	��#�� 	���	�� ���������� 	��� "�! 6���

� 	3	�"	� "� "��� �����" ��� �����	 �������� �	�������  � 8����� %&'�-( "���� ��	����� �	

��	� �� ����� �� ��� ����


%&�'�4�5 I ��
����� 	���

'�� 4�5 4�5

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

����	 ��� �� ��&�� �� ��������  � B	���"� %&''.( �	� ���� I 4&����� 5� ! 7	 �� ����� ��	�� ���

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

�� �� ����� �� � ��������	�  ����� ��� #���  ���3 ���� ���� �	� ����� ��� ����  ���3 ���� ����!

$��������

'�� 4�5 I 4� � ��54��� ���4L�5� ��� ���4L4�555 4'5

"���� �� ��	���� ��� 	� �� �� ��	�����	�� ���Æ���	�� �	������  � ��������	 4-5! H���

���� ��� >C ���������� ����	�� �	 � ������ ��� �������� �� ��� �����	��1�������	�� �����/ ��

�������� 	��� ��� �����	����� 4�5! ;,�����	���� �	� ���� ��#	� )�>$ �	� )�6 ����������!

B� ��	  � ���"	 ���� B	���"� %&''.( �	� @�� �� ��! %&''�(� ��� ���������� 	�� ������ ���	

�� %&�'�4�5 �� ���� �� 	���	�� ���������! *�	��� ��� �������� ����� ��� ��� ���� ���������� ��	

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

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

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

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

������� �������� ��� ��������	��	� %&�'� ���������! ���  �������� �1���� ���	 � ���	� ��

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

��� � ��� ��  ���3 ����� ��	��	� ���� &'�&G& �� &''�G�� ��� )�>C ��������� �� ��!��� �	�

���  ����������� �1���� N ������� ���� ���� ����������	� N �� ��!-�D! 9�	��,�	���� ���

	�� �� ���������� ��� ����� ��		��  � ��:����� ��� �� ABC4&5 �����!

��� ��	��� �� ��� ������	���� ���

B� �������� �������� ��� ���������	 ������ ����	 �	 �� ��� . �	� � ���  � �������� ��	�������

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

���� ���� �	� ��� ��� ��� ������	�1����� �����! ;��	 ����� ��� ������� ���� �� ��� ABC4&5

� 	������	 	���������� �% �� ����	 ��� �� %���	 �� ��*� ,����� �677?� �� ,����� ��	 0�� �������

&�



�������������� ����	����� �� ������ ���	 �	�� �� �� ����� ���� ����� �� 	��� "��� � ���� �� �!'-!

����	��	2� ���	��������	 ��	3 ���� ������ ��	#��� ���� ���� ���� ��� 	��  � ���	�#��	���

��0���	� ���� 	���!�

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

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

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

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

��0���	��� �� ��� 	���	�� ����� ���� �	� �� ��� ������	�1����� ����� �� 	�� ���� ��������	�

��� ���� ����	� 4��� �� �� - �	 ����	��/5! *�	��� �/����	� ���� ���� ��� �	��������	 ���

���� 	�� �0��� ��� ��	�����	�! 9�	��,�	���� "� "��� �	�� ������ ��� ������ � ���	�� ����

��� �1����	���	�� ������ �
�

� I 4��	�� ��	�� ��	�� ����5! ��� ABC ��������� ��� �������� �	 �� ��

�! B���	� ��� �	��������	 �������� ���	� �� � ��� ��	��� �� �	� �	� ��� @�/1������ ����������

�� �� �
 ABC ���������	 ������ ��� �
�

�

���� ���� ���� ����

������ !$#!' �5�772 #$&'& �5�5>3

'5�5B>, '5�7B4, '5�224, '5�5B8,

C 8=�>4D C�2�52D C 2�33D C�2�=9D

������ 5�553 �5�5432 �5�5B7 �5�55B

'5�554, '5�535, '5�587, '5�559,

C 2�8=D C�5�=4D C�2�72D C�5�7=D

������ �5�579 #$*+& #$&,% #$#-'

'5�589, '5�B87, '5�5=9, '5�58B,

C�2�44D C 8�B>D C B�B7D C 8�8=D

������ #$&** 5�=34 #$,(( #$+%'

'5�547, '5�35=, '5�87B, '5�599,

C B�4>D C 5�33D C B�7>D C 25�>>D

� �5�843 �2�242 �5�38= #$(#(

'5�2>>, '2�353, '5�>25, '5�2B=,

C�2�=5D C�5�92D C�2�=8D C 8�3BD

��1%���� 5�== 5�53 5�85 5�9>

0���	��	 ������ �� = > ��	 �(���������� �� � ��

	-� ����� ���� ������	�� �� %��� ������*������ ��������� �� ����" �� �� 6�@ �����" ���� ��	������* ���

������ ����	��
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���� 	�� ��:��� ��� 	�� �� 	� �������� �������������	 � �� ����� �! ���� ABC ����� �	

�
�

� �� ��� ��������� ��	� ��� ���� ������ �� ��� ABC �	 ��� 	����� &'-&G&O ����G�! ���

������� ���� �� ��� �������������� ����	����� �� 	�" �!'� �	 � ����� ���� �	� ����	��	2� �����

���� ����"� �� ��	���� ���� ��� ���	��������	 ��	3 �� ��� �� ��� -D ������ ��	�� ��	#���	�

��� ������	����� �� ��� ! ��� ��������� �,����	� �� ��� ��� �����	�	� ����� ��� ���  ��������

	���	��� �������� �� ��� �1����� �� ������� �/���� �� ����� ��� ��� �	M�	�� �� ��� ���

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

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

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

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

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

��� ��	�� ��� �����1���� ���� ���� ���� 	�� ���� ��������	� ��� �/���� ����3 ����	! )�	��

�� �� �
 )��	���� ��������	� �	� ����������	� �� ��������

�� �� �� ����

�� 5�3B> �5�B5> �5�7B3 �5�45B

�� E 22�>85 5�83= 5�875

�� E E B�54= 5�872

��� E E E 5�=BB

��� 	���	�� ����� ���� ���  ��	 �/����� ���� ���� ������ ��� �	M����	 ���� ��	����� ��		��

 � ��������� ���� ��� ������! 9�	��,�	���� �� �� 	�" ������� �� �� ������ ��� ��	�����	��

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

���� ����	� �	 ��� ����� �����	�	� ������ ��� �������� �	 ����� �! ��� ������	 �� ��� ����3

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

����	 ������� ��!�D �� ��� �	�1,����� ����+�	� ���	 ������� ��������� �	� �� �������  � �"�

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

9������� �� ��� �1����� �� ������ ��� ������	� �� ��	�  �	� �	� .1��	�� �7@FC ���� ��1

��	� ������������ �����	 ������� 	���	��� � �� ��� �1���� ����+�	! B����"����� ��� ��� ��	�

 �	� ����	 ���������� ����� �����/������� �!�D � ��� ��� ��� .1��	�� ���� ���� �	� �� ���

��1���� ����+�	� ����� ���������� ����� ��� &!'�D �	� &!��D! )�� �	 ���� �1����� �� ������ ���

����� ����� �� 	�� �	������� ���� �����
 �� ��� ����+�	�� ��� �,����� ����	 �� ���3��� ���	 ���

��	�  �	� ����	 "���� �	 ��	 �� ���3��� ���	 ��� .1��	�� �7@FC ����! *�"����� �� ��	  �

���	 ���� ����� �� ��� ���������� ��0���	����� ����	��� �������� "��� ��� �	������	� ����+�	�

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

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

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

����������	 �� ���	� ��D �� ��� �	�1,����� ����+�	� ��������� �� ��� ��/1����� �� ������ ��
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������� �	������� �� ����� ��D �� ��� �1���� ����+�	 �	� ���	 ���"�� ������ 	��� �� ��� ���+��

���	� �'D �� ��� ��1���� ����+�	!

% !	��
����" �����#�

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

<��	� ,������� ���� ���� &'-�G� �� ����G�� �� ��	� �� ����  �	��� �,����� �	�  ���� ����	�

��� ������� �������� ��� �� ����� �� ���� �/��	�! ���� ������ ��� �������	� ��	��,�	��� �	

����� �� ���������� ��������� ������! 7� ������� ���� ��� �	������	� ����+�	 ���� �	����

������ �	 ��� ����� ���������	! �����"�	� ��� �������� ���������  � 9��� ��� �	� A������

%����(� ��� ABC ���������� ��������� ��� ��� �� ������ ���� ����	� ��	�����	�� ����	��
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