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Through the early 1990s 3-month LIBOR/TIBOR

confined itself to a narrow trading range around zero.

In mid-September 1995 it broke out of this range.

Since then it has mirrored market sentiment

regarding the creditworthiness of Japanese banks

relative to European and US banks.

40

30

20

10

0

_10

3
-M

o
n
th

T
IB
O
R
m
in
u
s
3
-M

o
n
th

L
IB
O
R
(B
a
s
is
P
t)

2
6
-J
u
n
-9
2

3
0
-O

c
t-
9
2

5
-M

a
r-
9
3

9
-J
u
l-
9
3

1
2
-N
o
v
-9
3

1
8
-M

a
r-
9
4

2
2
-J
u
l-
9
4

2
5
-N
o
v
-9
4

3
1
-M

a
r-
9
5

4
-A
u
g
-9
5

8
-D
e
c
-9
5

1
2
-A
p
r-
9
6

2
0
-D
e
c
-9
6

1
6
-A
u
g
-9
6

2
5
-A
p
r-
9
7

2
9
-A
u
g
-9
7

2
-J
a
n
-9
8

8
-M

a
y
-9
8

1
1
-S
e
p
-9
8

1
5
-J
a
n
-9
9

2
1
-M

a
y
-9
9

2
4
-S
e
p
-9
9

Average Spread for Week Ending...

Data Source: Bloomberg

5-Dec-97

27-Oct-95

8-Sept-95

13-Nov-98

3-Apr-96

2-Apr-9931-Oct-97

The Three-Month LIBOR/TIBOR Spead

"�$&�� 1%. '*�?$1�*�?$

K�
����E !�
� ��&�	� GG?00���&����

 �� ��
 ,&���
� '*�?$1�*�?$ �0�
���HH ����

#�����
� ���� ���)&�� �	� $
0����
� ���� 0
�	�

����L

54 ��
 0�
	�&	 ��
 ���&����� (�
���
 �� ���
� 	���
�
 �
 �
��� ������� �� ��
 ������3�
�


��0 ���

 ���  ��0����
 ���� ��
��
� �

� )�� 
��	0�
� �
�
&�� /�������� %���� ;����

���"��"
 �� '���"� 0KKJ ��� '���"� 0KKI@ 7�� $�� ���"��"
 $�&&�� 	��/���
���!��
L !���� ��� ����
�
 �
0���	
�� ������# ��0
� �
��

 883,35� ���� �)

��0��� �&#&
� 5888� ��� ����� '
�� ��� ��
����-&�  ����� %����
 �� ��� ������

��� 6+	� 
� ��� $
"�
��� �������� 	
�� %������ ���!�� �� ;����( �
������ ���

��
�
"�� ������
� ���� �) ��0��� �
 
	�
� 5889� ���� 0�0
�
 ��
 �(������
 �����


)��	 �������� ���0�



,(
� �) ���
 
��&����� �

&��
� )��	 �  ��
�
 ��� �
 ���

� ��

���
	
 
��	0�
� �� #
�
��� ���
�

� ���

 ��
 ��� ��
 
�	
 �
��

�
��	

�� ��� ���
��������� 0���
�
� �
 �� ���������� ���&
��������  ��3

��
� ��
 ��))
�
� 

 �
��

� ��
 ���

3	���� ��	

�� ���

 )��	
"
�	��� ��� !��� 
=�

0
 ��(
��� ��
 !����)&�� *��
����� ?))
�
�
$��
 K!*�?$L ��� ��
 ����
 *��
����� ?))
�
� $��
 K�*�?$L=��� ��


�	
 ���

 @&��
� �� '����� K'*�?$L� �
 
���� �� !�#&�

 :34 ��� :39�

������� 
0
����#� ��
 ��))
�
� 

=#
�
����� 
	��� �&� )�
@&
��=
�
J
 � �&	
��&
 )� ���
� �������  �	0�����(
 ��(����#

 �) 0���� �3
0���
 �� ��
�� �

0
 ��(
 	���
�0�� 

� !�� 
��	0�
� !�
� � �� "
�	��
��
���&����
 	�� ��(
 	��
 (�
������� ��
� �
����# ���� ,&��0
��
 �&��
�0���
� 
(
� )�� ������3�
��	����
� �0
������
� ���� ��
�
��&�� ���� ��0��


 
�����

� *� ��
  �

 �) '*�?$ (
�
&
 ��	

�� 
���

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

�59 �� ��
 ���3��	�3
#
�
��� �) ��
 
�	0�
 ����
 &

� ��  �	0&�
 ��
 �(
��#

�

�� ���
�

���# @&

���� ���&����� ���


 �
 �� ��
��
� ��


 ��))
�3

� 

  �� �
  �0�&�
� )�� � 0��C�� ���  �
���� ��
 ��
�
� ��
 0�
���(

�� ��
  �

 �) ��0��� �� ���
��������� ��#���-����� ���� � 
&�
������

*.. �/,?$A ��� �??'�

59 ��
 !*�?$ ��� �*�?$ ��
  �	0&�
� �� 55E22 ��	� �� !��� 
 ��� "
�	���� ��
�
�


��
 '*�?$ �
  �	0&�
� �� 55E22 ��	� '����� ��	
=���� �
� ��
 ��&� 
����
��

"�$&�� 1%0 '*�?$1�*�?$

H�
����E ��	0��
� �� �&���� )��	 ����
��
�	 ����� !��	 ���&��� 5� 5888� ��� ���

 ��



&����� ���

 )�� ��
 
&���L



��� ��
�
&�� 	���#
	
�� �� ��0��  �&�� ������ �� 2�57 �� ;2 0
� 
��
�� ��
 ���� ��� �
�� ���� �� 2�72 0
� 
�� �� ��
 ���
�� ,(
� �

&	3
��# ���

� ��
 �0
������ �&��
� �&� �� �
 @&��
 0��C����
� &��
� ��
=
�
�
�����
=�

&	0���� ���� ��
 ��0�� 0�
	�&	 ��
 #��

�� 	�
3
0�� 
� ��� ���� ��0�� ��
 �� �� ���#
� �) �
)�&�� �
 �  �&�����
*���(��&�� ��
���&����
� ���
(
�� �
�
� ��� 
�	
 �) ��
	 ��� �
)�&��
�(
� ��
 �
��
� 
� ���
 �������#
 ��
 ��� 
�� ��� ��
� )�

� ����� �(
� �
���

3	���� 0
���� ��  �� �
 ��#&
� ����  �
��� (�
������� �
 ��#�� ��� ��
���  �

 ��
 ����
��� �) !���� 
 ��&�� �
(
� ��(
 �
� � 	���� ��
���&3
���� #� �&
� �� ���� 0���� &��� 	�	
��� *���� ���� ��
  �
��� �) ���#

��0��


 ����
 	�� ��� ��(
 �

� �
��
� ���� �&���# ���
  ��
�

�
 �&

 ��
� 0������� 
����
� �=��
 �
�
 �&� �
��=�
 )� �� #&����3
�

 )��	 ��
 #�(
��	
��� �
 )�� �
 ,&��0
 �
  �� 
��
�� ���
(
�� �� �

	& � �


  �
�� ���� ���� �
 


 �
��

� �*�?$� !*�?$� ��� '*�?$
 �� �
 ����
���
� ���� 0��C����
 �������#
�

*� ��
 �
�� )&�&�
�  ��

� ���
#������ �) �����  �0���� 	���
�
 ����
0������� �
�& 
 ��
 ��
 �
0�� �

 �
��

� ��
 ��(
�

 

�
 �) ���


�00�� ���
 �� � 0���� &���  &��
� �� +��
� )�� 
��	0�
� �� !�#&�

 :34
��� :39 ���� ��
 ��(
�#
� 
 �
��

� ��
 '*�?$ ��� ,>$*�?$ ���

 �

 ��
��
����� 
	���
� �)�
� ���&��� 5� 5888� 
�����# ���

� ���� ��


�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *.0

"�$&�� 1%6 '*�?$1!*�?$

K�
����E ��	0��
� �� �&���� )��	 ����
��
�	 ����� !��	 ���&��� 5� 5888� ��� ���

 ��


,>$*�?$ ���

 )�� ��
 
&���L



�	0�
	
������� �) � 
��#�
  &��
� � �
�0
� ���
#���
 	���
�
 ��  ��3
���
���� ,&��0
�

��'5�'���'�

�
)��
 ��� )&���
� ��
 &

��� ���&� ���
�

� ���

� �� �
 �
 


��� ��
��
 &

 	���
�  ��(
�����
 �
 �&

 ���
�

� ���
  �� &������
 (���
������ )��	 ��
  �&���� �� �����
�� ��
 �	0������ ������
 �
 �

�
��  ��
��
� ��
 ��"� ��
�
� ������� �
������
�� ��� �
�����
� �&� �
)��
 �

�� 
� �
 ���� ������& 
 

(
��� )&���	
����  �� 
0�
�

�����!&#����3 	##�&�� ��! �� :�&�!��$
*��&���(
�� �� �
 (
��  �
�� ���� ��
 ������
� �) �  
����� �	�&�� �)
	��
� 
��&�� 0�� ���
�

� �� ��
 0
���� �(
� ��� � �
 �� 
�
 
����

���� 	��
�� ���
 )&���	
����  �� 
0� �
 (
�� 
�	0�
� �
� �  �&����#
)�� �� 	�� �
 ��� ��� ���
��
�� )�� 
��	0�
� � ���� �) �522 �� < 0
� 
��
)�� 
�� 	����
� ���&�� ��
 ������
� 0�� �< �� �6 �) ���
�

� �� ��
 
��
�) 
�� 	����
D ��
 ��
�
� ���&����� �
0
��
 �� ��
 �
�	
 �) ��
 �����
�&� 
� � �	�&�� �
 ��
��
�� ���� �  
0����
� *) < 0
� 
�� �
 ��
 �00��3
0����
 
��3	���� ���
� �< �
 ��
  ���
 � �	�&�� �) ���
�

� �&
� ?� ��

���
� ����� �) < 0
� 
�� �
 �� ���&�� ���
� ��
 ������
� �
 �����
 )�� �6
�
 �&

 ��
 0
���� �
 ���) � �
���

���
 #
�
������ �� ���
�

� ���
 �
 &

�


 �� ��� �) ��

�) �) ��

&��
�����# �
C������ �
 ��� 
0
 �C
� �� �	0�� ��� �0
 �C ����� ��

�0
����(
 ��)��	����� �
 ��
 0
���� �� ��� � �� �
 ��������� �
 �00�

�
�� ��
 0
���� �(
� ��� � �� �
 �������� !�� 
��	0�
� � 
��3	���� ���
 �) <
0
� 
�� ��
��
  ��

 �� 5; 0
� 
�� �� �
�&�� �(
� ��
 �
�� �
 �&

 �� �

�  �&��# �(
� 
�� 	����
=���� �
� ��� 
 �� � �
��� � < 0
� 
�� ���&��
���
� �� ��
 ���
� ����� ��
��
 � �
�&�� �) < 0
� 
�� �(
� � �
�� �
 �&


�� �
 �  �&��# ���� �� 
�

��  �	0�� ��
 ����#
 )&���
��  ��
��
� ��� ��
 ������ �)  �	3
0�&����#� ��	0�&����# �

 ���

 �� ��(

�	
�� ���� �
 �&��	��� ����
�
��(

�
� 0
����� ����� !�� 
��	0�
� � 
��3	���� ���� �� � 
��3	����
���
 �) < 0
� 
��  �	0�&��
� 
(
�� ���

 	����
 ��
��
E K5 P < 0
�3
 
��1;L; � 5 � <�28 0
� 
��� �� ��
 
�� �) ���

 	����
� ��
 0��� �0��=
�522=��� ���
�

�=�522 � < 0
� 
��1;=��
 �
��(

�
� �� ��
 
�	

���
� �� ��
 
�� �) 
�� 	����
� ��
 C��� J�� �
 �522 � �5� < 0
� 
��1
;L; )��	 ��� � �
 �
�& � ��
 ���(
 ��
���58 ��
 
@&��
 �
 ��
�
)��
 �

*.6 �/,?$A ��� �??'�

58 �0
 �C ����� �
 �
 
�(
 �522 � K5 P < 0
� 
��1;L; )�� �� ������� ��(

�	
�� �) �522�

��
�
)��
� ��
 ��
�� �
 W�522 � K5 P < 0
� 
��1;L; � �522X1�522 � <�28 0
� 
���



�

&�� �) ��
  �	0�&����# 0
���� �) ���

 	����
� ��
�
�
 ��
 51;
)� ��� �
 � �

&�� �) ��
 )� � ���� ��
 ���
 �
 � 
��3	���� ���
� ��� �

�

� �� ��(��
 �� ; �� #
� � ���

3	���� 
@&�(��
��� *) �
 ��� ���
� ��
���&�� ���
 �) < 0
� 
�� ��� ��� �
0� ��
 
�	
 0
���� ���  �	0�&��3
��#� ��
 ��
�� ��&�� ��(
 �

�E K5 P < 0
� 
��1:L; � 5 � 6�2; 0
� 
���
��
 
@&��
 �
 
���� �
 


��� �� �  �&�� )�� ��
  �	0�&����#� �&� ��

�
�
(��� ���

3	���� ���
 �
 ��� < 0
� 
��1:�

��&
 ��
�
 �
 � �

� )�� � ��#���&
 ��	
� ���&�
E �
 �
C�
 ��

������� ����
� �
 ��
 )&���	
���� 0
���� �(
� ��� � ��
 ���
 �
 �  �&
��
�� ������ ���
� )�� 
��	0�
� ��
 �� �  �&�� 0
���� �) 
�� ����� ��

"������� �
 ��
 0
���� �(
� ��� � ��
 ��(

�	
�� �� ����
� ���� �

����
�� ��
 �
"�
������ &���
� �
 ��
 �&	�
� �) ��	

 �
��(

�	
�� �

	��
 �&���# ���
 0
�����

>��


 
0
 �C
� ���
���

� ��� ���

 )��	 ��� �� ���� �
 ���&��
���

�

�� � �����
���� � �
��
� &��
�
������# �) ��
 �  �&��  �� 
0��  ��
��
� ��� ��

��"� ��
�
� ��� � �
)
�
 �� ��
 ��� ���
 ��
 �  &	&���
� �� ��
 ���
�

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

�E

� 	#�&��D,./E ��
 ��	
 )�� ���� �
��

� ��� ���

 �
 ��
 � �&��
�&	�
� �) ���
 ��(��
� �� 6<2� !�� 
��	0�
� �
��

� !
��&���
52� 5888� ��� !
��&��� 57� 5888� ��
 �&	�
� �) ���
 �
 7� ��� �
��&�� #�(
 � )�� ���� �) 716<2 �� ��
 ���
�

�  �� &�������
>��
� ���
 
�
�
	 ��
 �
�� �
 	��
 ���� 5 �� ��
 ���
�

� )��3
	&���

� 	#�&��D,.2E ��
 )�� ���� �
  �	0&�
� ��
 
�	
 ���� �&� ��
 �����
�&	�
� �) ���
 �� � �
�� �
 6<7� ?�
 �
�� #�(

 �� 
�� � )�� ����
�) 5�

� 	#�&��D�#�&��E ���
 �
 �� 
��
�
��� �) ��
 0�
(��&
 ��
�
� ��

�
��	������ �
 6<< ��
� ��
 0
���� ����#

 �(
� !
��&��� ;8 ��
� �
�0 �
��I �� �
 6<7 ���
���

�

� ,/D,./E ��
 �&	�
� �) ���
 �
  �	0&�
� �

&	��# ���� ��� "
���

���� ������� -1 ���
� !�� 
��	0�
� �� ���� )��	�� ��
 �&	�
� �) ���

�
��

� ���&��� 59� 5888� ��� !
��&��� 59� 5888� �
 62� ��
�
�
 ��
�
����� �� �
 65� *� 0�� �� 
� ���
 
�
�
	 �
 ��	�
� 
@&�(��
�� �� ��

� �&��16<7�

��


 ��))
�
�� GG�  �&����#HH 
�
�
	
 ��(
 ��
���� ���� �

� &

� ��
��))
�
��  �&����

� ��� 
� � �) ��
	 
���� �
	���
 0�
(��
�� ��  
�����
0���
 �) ��
 ������ *� ��������� ��))
�
�� 	��&����

 �� ��
��&	
��
 ��

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *.4



��� &

 ��
 
�	
 ��
�
� !�� 
��	0�
� 
����3�
�	 �
#&��� �
0�
��
 ��
��0��;2 ��� !��� 
;5 &

 � �&��16<7� ��
�
�
 ���#
�3�
�	=���� �
�
���(
 ��
 �
��=&

 6216<2� *� ��
 >���
� ����

 ��� �
0�
��
  ����
�� � �&��16<2 ��
�
� ��
�
�
 	�
� ����
 &

 � 6216<2 ��
�
� �
�����
���
�

� ���
 
��0
 �� !��� 
 &

 �� � �&��1� �&�� ��
�
� ����
 
��0
 ��
��
 >���
� ����

 &

 6216<2� ��
 
�&	
������ �
  ��(�� ��#E ����
�

�

� �� 	��
 
&�
 ���� ��
� ��
 )�	����� ���� ��
  ��(
�����
 �
)��

������# ��� 	��
� 	���
� 0���& �
�;;

���(
�
��� )��	 ��
 ��
�
 �� �����
� �
 �
����(
�� 
����#��)��3
����� *) � �
0�


��
 ��
 ��	
 )�� ���� �� � #�(
� �&	�
� �) ���
�
��
�E

�62�6<2 � �� ��6<7 �� ��6<2 � �� ��6<7 �
6<7

6<2
�� ��� � � �� ��6<7

	##�&�� ����������
��
 ������� �
������
� �
)
�
 �� ��
 	���
	��� �� )��	&������ �) ���
�

�
�  &	&������ �(
� ��	
� ��
 C��� ��� ���
���&�
 �� #
�
��� &


 ��

�0��
����� �  �&��E �5�222 ��(

�
� �� 7 0
� 
�� �(
� � �
�� ��
��

�5�222 � K5 P 7 0
� 
��L � �5�272� *) ��
 
�	
 �	�&�� �
 ��(

�
�
�(
� 
�� 	����
 ��� �
�
�
� �� ��
 
�	
 ���
� ��
 C��� J�� �

�5�222 � K5 P 7 0
� 
��1;L; � �5�272�<6� *� #
�
���� )�� �� ��(

�	
��
�(
� � ���
�  �	0�&��
� 
(
�� � ���
 �� �� ���&�� ���
 �� ��
 �  �&��
)� ��� �
;6E

& � 5� � 
 �
6<2


 ����
*) �
  ��
��
� � �
����  �	0�&����# �(
� ��� �
��
=� � 6<2�

� � 4;2=& �
 �	

E & � �5� ��;� ���(
�

��� )�� � 

	����&��  �	3
0�&����# �(
� � �
��� � � 592� � � 6<2� ��� & � �5� ��;�;� �� ��
 ��	��
��
�
 � �
 ��
 
��#�
 ���� ���� �
� )�� �� �(
���#��  �	0�&����#�
& � �5� ��6<2���

� 

 ���  ��(
������ �
�����
�
 �
"�
������� �
 &

� ��  �����&3
�&
 C��� 
 ��
���� ��� �� �
 �� 
��
�
��� �) ��
 ���(
 )��	���
	� *�

*0/ �/,?$A ��� �??'�

;2 *��
�

���#�� �� ��0�� 
����3�
�	 �
0�
��
 ��
 � �&��16<7 ��
� @&��
� ��	

�� �����

� �&��16<2 ��
� @&��
� ���
������������
;5 !��� 
� 0�
3
&�� ������& ����� �)�
� ���&��� 5� 5888� ��� 
&�� 	���
� 0���� �0���


���0�
� 
�	����  ��(
�����
�
;; � �16<2 ��� � �16<7 ��
 ��
 ��� 
�
�
	
 &

� 	�
� ���
��� � �1� � ��
 &

� ��

!��� 
 
� �&
�(
�� ��� ���� 0������� ��
�00
�� ���� ��
 ������& ���� �) ��
 
&���
;6 +��
 ���� �
 �	0�� ���� &

 �� � �16<2 ��
�
�



�

�
 �� ��
 �

&	0���� ����  �	0�&����# �
 
))
 �
� 	��
 ��� 	��

)�
@&
���� �(
� 
����
� ��� 
����
� 0
����
 �) ��	
=���� �
� � #
�


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

�  �	0�&��
  �����&3
�&
��� ��� ��
 ��#
���� 
�0�


��� �) & �
 �	

;:E

& � ��
��6<2

>��
� ���
  ��(
������ � ��
3�
�� ��(

�	
�� �) �5�222 �� 7 0
� 
��
��
��
 �5�222 � �7� � �5� 275�;4� 	��
 ���� �� ���&�� ��� 

	����&��
 �	0�&����#�;7

��
�
 �
� ���
(
�� � 	& � 	��
 0�� �� �� �  �&�� 	
�����  �	3
	���� �
)
��
� �� �
 B��
 �
��
��;< ��
 ��
� �
 �� 
&�
���&�
 � ���
��
�
������
��0 �� 0�� 
 �) �� 
�0��
����� 
�0�


��� ��� 
��	����

���
��	  �	0�&����#� ��&
� ���� ��
 
�	
 ��������
� �
 ����E

& � 5� � 
 ��
6<2

� �

��  ��
��& ����� �� �
 ��))
�
�� )��	 �� ��� �
 ��(
 �� 

�����
� ��

�
������
��0
 �
��

� ��
 ���� ��� � �
 ���� �� 
������� *� �
 �	0��3
����� ���
(
�� �� ���
 ���� ���
 �) ��


 ��������
 �
 ��#�� �� ����#�
��))
�
�� �

�
 �
@&��
 ��))
�
�� ����
� ��� 	��� ����
�
 C�� �� 
�
�
�
�� 	���0&���
 -
��  �&0�� ���

� ��
�
�
 � ��
	� 
 &
&���� �
�� ��
 �����&�&
  �	0�&����# �
 �&

 �� �
  ��(
��
�� )��	 �� ��#
���� 
��� ��
��
�� �� 0���� �) (�
��;4

?&� �) ��
 0�� �� �����

 �
 �
��(
 )��	 -
��  �&0��
� )�&� ��

0���� &����� ���
�

���#E ��	�#
�
��� ������ ��
 �
�	 
��& �&�
� �� �&3

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *0*

;: ���
 �  �&�� )� ��� �
 ��

� �� ��
 )�������# �

&��E

5� � 
 �� �5����
��2

��

��� � �00��
� ��E

& � 5� � 
 �
6<2


 ����
#�(

E

5� � 
 �
6<2


 ����
��
��2

��
��6<2

;7 ���
 �
 � #
�
��� �

&��E ,(
������# 
�

 �
��# 
@&��� 	��
 )�
@&
��  �	0�&����#

��
��
 � ��#�
� 0���)) �� 	��&����� ��
�
)��
�  �����&�&
  �	0�&����# ��
��
 ��


��#�

� 0�

���
 0���)) �� 	��&�����
;< ��
 �
�	 B��
 �
��
� ��
 ���#������ &

� ��  ���� �
��-
 ����
 ���� �� ��� 0�� ���

���
��	 ���
�

�� �&� ����
� � �&	0 
&	 &0�� �
�
	0����� �� 
��
�
���� �� ���

�

 ���

 ��� 	��
� 	���
� ����
� ����
 �� ��� � �� ���
��	 J��
 �  &�� �
#����




�) ��
 ���&�
 �) ��
 ����
� ����� ��
�
 ��
� )�� 
��	0�
� -
��3 �&0�� 
��0
�
;4 +��
 ���� ��
 ��	
 ��
�
 �
 
����
�� ���
0
��
�� )��	 ��
 ���
�� �� 
�0��
����� ���&�


�) ��
 �  �&�� )��	&�������




��� �) ��
 �
��(

�	
�� ��
�� 
�	0��C
� ��
��	
�� �) ���
�������
	��&����

� ��� ��	�#
�
��� � ��

  &��
� �

�;9

����
� ����
 	��&���# �
)��
 ��
 �
�� &
&���� �� ��� ��(
 ���
���
��	 �
��(

�	
��� �� ��� �  �

 � � � � 	��&���� �) ��
 ����
� ����
��� ��
 �  �&�� )� ��� �
 
�	0��E & � 5� � 
 ��6<2� *� ��


 
��&�����
�
-
��  �&0�� ���

 ��
 
�� ��� 
@&�� �� GG
�������HH ���

=�� � �=���
��
�
)��
 ��� ���

 �
��� ��
 �
��  �� �
  ��
��
�
� -
��  �&0�� ���
�� 0�� �� 
 ��
 @&��
� �
 
& �� *� 0���� &���� ��
 '*�?$
 ��
 @&��
� �

-
��  �&0��
�

*) �
 ���
 � 	��&���� �
���� ��
 �
��� 
��� ��� �
��
� �� ���&��
 �	0�&����# ��
 � ����� 
�0��
����� )��	 & � �5� ��; �
 �&

 ��
	�
�  �


 �
��(

�	
�� �  &�
 �
����� � -
��  �&0��� �� ��
 ���
�
����� ��
 ��
 )��	E & � �5� ; 
 ��� �� �
C������� *��
�

���#��� ���
 

 3
��� 
�0�


��� �
 ��	�#
�
�&
 �� ��
 
����
�3�
�	 ���
�� ���������
��
�
)��
� �) �
  ��  ��(
�� ���#3�
�	 ���

 �� -
��3 �&0�� 
@&�(�3
�
��
� ��
 �

&����# �
�	 
��& �&�
 �
 ��	�#
�
�&
 �
��� ��� ���(

��
 �
�� ��� 
�
�
� �� 	���0&���
�

*� ��������� �
 �&

 ��
�
 �
 �� 0��
� �� J�� �
)��
 	��&����� ��

-
��3 �&0�� ���
� �)  �� &���
� 0��0
���� �  �&��
 )�� ��
 �
��(

�	
��
���
 �
 �00�

� �� ��
 �	0�� �� �

&	0���� �� ��
 
�0�


��� K5� ��;
���� �
  �� �
��(

� )�� ��
 

 ��� 0
���� �� ��
 
�	
 ���
 �
 ��� )��
��
 C�
��

�
 )�� �
 ���
������� 	��&����

 ��
  �� 
��
�� ���
 ���� ��

'*�?$ �
�	 
��& �&�
 
���
 56 ��
 �
�
 	��&����

 )��	 5 �

� �� 5;
	����
� /��
(
�� �) ��� �
 
�� ��� ���

 	����
 �
)��
 � )&�&�



�0���� ��� �

�
 ���
� �
 ���� C�� �&�

�(

 ;51; 	����
 �
)��
�
��� �
 
���� �

� ��  �	0&�
 �� ���
�

� ���
 �  &���
��� �
 ��&��
��
�
)��
 �00�
 ���
 �  �����&�&
3�
�	 
��& �&�
� ��� � ��&�� 0��(��

�  


 �� ���

 ���3�� �&�
� �� ��
 
������� 

� �) '*�?$
�

��
 ���&��� �� �������� �
 �� 
���
 ���� ��
 ;51;3	���� ���
 �
 
�	
3
��
�
 �
��

� ��
 ;3 ��� 63	���� ���

� ����
� 0�� �� 
 ��
 ��
���&3
�������-
� ���
 �
�
����#� ��� ����
�
  &
��	�����  �	0&�
 ���
��


��	�����
 )�� ����
� 	��&����

� ��
 0����
	 #
�
 	��
  �	0�
��
���
(
�� �) �
  ��
��
� � ;51;3�
�� ���
 )�� ��� � �
 ��(
 �� �  �&��
)�� ���&�� �
��(

�	
��
 ��
� ���

 ��
 �
��(
� )��	 �� 
�0��
�����
�  �&�� 	
����� ��
�
)��
� ���
 �(
��#��# �
 ��&�� 
�	0�
 ���� ��
�
�00��
� �� -
��3 �&0�� ���

�

.
��  �&0��
 ��
 ��
� �
�0)&� ��  �	0����# � ��

 	���
�
 �
 �&


�����&�  ��
�
�
��  ��(
�����
 �� �
 ��� 0�

���
 �� 
))
 ��(
�� �






*0- �/,?$A ��� �??'�

;9 ��� �� ���� 
0
����#� ��
 ��

� 
 �) ���
��	 0��	
��
 �
)��
 	��&���� ��
� ����
���



���� � 	& � 
�	0�
� ��
�
&�� 	���#
	
���



�
����(
 )&����#  �
�
� *� 0���� &���� ��
� 0�� ��# 	&��� &��
� � 0��3
�& �
 
& � �
 )��
�#� 
� ���#
 
��0
� ��
 ���0���� �) -
��3 �&0��
���

 �� 
� � 
��
 
�#��C ����� 
�	0��C

 ��
  �� &�������

>�)���&���
��� ���
(
�� -
��  �&0��
 ��
 ���
�� @&��
� ���
 ��� ��
��
 	���
�0�� 
� ��� ��
� 	&
� �
 �
�& �
� )��	 ���
� ���

� ��
�

��
 ��0� ���� ��� 	��� 
���� ���� 0�� 




E )��	 
��0 ���

 �� )��	

����3�
�	 ���
�

� ���
 )&�&�

  ����� �
�;8

����!���
!������� �� �
 �
 


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

 ��(

�����������  &
��	
 �

� ���
� ���� �������� �������
� *� �
 ��� �����


�
� �� ���� �� ��(�� 
 ��� ��
 ���
 ���� 	���
�
 ���� �
  ��

� �� ��

�
��
 ��
��� ��� ��
 )&���
� �
 ����� ��
 	��
 ��)C &�� �� #
�
� !�� ����
�
�
��� 	��
� 	���
� ����
�
 ��(
 ���0�
� � #
�
���  ��(
����� ����

�	0��C

 ���
  �� &������
 �
���
� �� &�
�0
 �
� �������
� ���
 �&�
 �

����� �
 ��
 ���� ��
���

���� �
������
�E *) � ����
� ���� #
�
���

 �
J�� �� � ����&
��


 ���� ���
 J�� �
 �&��	��� ���� �
���
� &���� ��

���� �&
��


 ���� � (������ �� �&�

 ��
 0�

������� �) ����#��# ��
 
��
�) � 	���� ��
� 0�
�0����# ��
 J��� !�� C
 ��� �
#��� �� �  �&����#
�
�
��
� ���
 	�� ��� �
 �
�
C ��� �� ��
 �) ��
 0����

� ��&
 ��

"
��?�� �������
���

���� ���� 
���

 ��
 J�� ��
 �� �
 0�
�0��
� �) ��
)���
 �� � �������� ������� &��


 ��  ��



 ��
 
�� �) � 	����� ��
��� �  �

 �� ��
 �� �
 

���
� �� ��
 C�
� �&
��


 ��� ���
� �
 ��

���#���� ���
�

�����������3 8�� ������9
���
 ����
 ��
 &

��� ���&�  ��(
�����
 	�� 


	 
�	
��� &��
3
 


���� �&� �� �
 �

�
� �
 �&

 	��
� 	���
� ����
� ����
 0�

&03
0�

 � �

0 �����
�#
 �) ��
 	���
�0�� 
� ���� �
 � �&���� ����
�� ��

���  ��)&

� � �&��16<2 ���� 6216<2 �� � �&��16<7 ��� ���
� � �&	�3
������# ��

 �
 � �

&��D ��
 ������
� (��&
 �) ��


  ��(
�����
 ����
�
 �	
 
(
� 	��
 �00��
�� �� ��
 )�������# 
��	0�
E �&00�

 ���� �

� ��
�
&�
�� ��& �

� �� C��� 
 �5�222�222 )�� ���

 �
��
� *) ���
 �
�� �

�����# 0�� 
 �� ��
 >���
� ����

�  ��� 

 ��
 ���� ��
 ��
�
 �
 �� �
)�&��

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *0,

;8 *� ��
 >���
� ����

 	��� #�(
��	
�� ����
  �� �
 GG
���00
�HH )��	 ��
��  �&0��

0��	
��
� ��� � �� 0�� �� 
 	
��
 ���� ��
 �������� 0��	
�� �� 
�0��� �
 ����
�

��
��� ��� )��	 ��
 
��
�	 �)  �&0�� 0��	
��
� ��
 -
��  �&0�� �
 ��
� �	0�� �� ��

��
 
���00
� 
��& �&�
 �����&#� �� �
 @&��
� �
 � ��
 �&��� ��� �
 �� �&���#�� ���
� �


 �� 
�����
 �� 
��0
 ��� 
����3�
�	 ���
�

� ���
 )&�&�

 �
 �&

 ��
� ��(
 ���
�

	���
� &
�#
=���� �
� ��#�
� ��@&������



6216<2� A�& �� ��� ��(
 �� ����� ���&� ��� ������� ������ ��
 �
��
���

 �
��
 �
 �&

 ��& ��� ��&�  �&��
�0��� ���� �
)�&�� �� ��
 
�	

 �� &������
� !������� �) ��& ���� �� �(��� � �
��(

�	
�� ��
�� ��& 	��
���� �� ����
 � -
��  �&0��� ��� ��
 ����
� �� )���� �) ��& ����


�� ��� ���� ��& 	
�� ��� ���� @&��
 ��
 �� ��&� �
@&

�� *� ��

0�� 


� ���� 0����

 ��(
 
�(
�  ��
��
����
 ��	
� ��
�
 �
 ���
	& � ��
��� �
���� ��


  ��(
�����
� ���� � 0�� �� �� 
��������-�3
�����

'��	���'�

�������� ����� �

0��
 ��
 


	��#��  �	0�
� ���&�
 �) ��
 ���(
  ��3
(
�����
� �
 ���� #
�
����� ��� ���� ��
 ��� � ��
�
 �� �  �&�� 	
����
�
 &

� �� � 0���� &��� ��
��� 
 )��	 ��� ��� ��
� �)�
� �
 ���� &


-
��  �&0��
� �&� ��
�
 	�� �
 
��&�����
 �� ��� � 
�0��
�����  �	3
0�&����# �
 �������
�� ��
  ���
�� �� ���

 ��� � 	
���� �
 	��

�00��0����
� ��� ��
 ��������
 �
J
 � ��
 
0
 �C 
 �) ���� 	
�����
���� �

0
 � �� ��
  �� &������ ��
�
� �� 	�
��� �
0
��
 �� ��
  �&����
�
 �0
���
 �� ��� 0�

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


��	��
� ��
�
)��
� �� �
	��� �
����(
�� &�
0
 ����-
�� �
 ��(
 ��
�
�(
 ���
 0���� &������ �
��
� 
� 
0� �� �&	
�� �� �00�� �����
 ��
��� � �
 ���� ���
 ��
 >���  ��(
�����
�

!&���
�	��
� )�� ��
 
��
 �) 
�	0��C ������ �
 ���0� ��
 )�����3
��# 
���� &�E � ���
�����(
�� �

 ���

 ��
 � �&�� ���
�

� ���
 �� ��


�	
 ���
 ���
��� ���&
�
� �� ��
 �
 


��� ��	
 )�� ����� !�� 
��	3
0�
� �

&	
 �
  ��
��
� � ���

3	���� �������#
 �00���&���� ���
���� ��  �	0&�
 ��
 �

� ���
� C��� ��#  �
�� *) ��
 ���

3	����
 &��
�� ���
 �
 7 0
� 
��� ��� ��
 �&	�
� �) ���
 �� 	��&���� �
 82
K� �&��16<2L� ��
 ���
�

�  �� &������ �� ��0����

 � ��	
 )�� ���� �)
8216<2� *� �&�  ��(
������ ��
 
�	��� � ����))
�
���� �
)
�
 �� 7 0
�3
 
�� �� 8216<2 � 7 0
� 
�� �
0
����# �� ��
  ���
��� !�� 
��	0�
� �)
�
 ���
 K5� �L ��
 �  �&�� )� ���� �  �
���� ��
 �� �
 ���
�0�
�
� �

8216<2 � 7 0
� 
���

?� 
 �
 ���� ��� �� ������ -
��3 �&0�� ���

� ���
 
���� &�
	
��
 ���� �&� �  �&�� )� ��� ���� ��	�
� �����
 �
 K5� �L� *) �
  ��3

��
� � ���3�
�� 7 0
� 
�� -
��3 �&0�� ���
� ���
 �������� ��&�� ����
3
���
 ���� K5� ; � 7 0
� 
��L� 5�52� *) �
  ��
��
�
� � ��
3�

� �
0�
��
�� : 0
� 
��� �� ��&�� �
 K5� 4 � : 0
� 
��16<2L � 5�22244� ��� ��



	���0&������
 	�� �00
�� 0���)&� ��� &

�


� �&� ��
� ���� �
 @&��

&

)&� �� �

0��# ��
 ��������
 
�	0�
 ��
� �
 #
� �� 	��
  �	0�
�
)��	&��
�

*01 �/,?$A ��� �??'�



��������'�

*� 
��&�� ��� �
 
&�0��
��# �� ��
 �(
� ���� ��))
�
��  &��
� �

 �
�� ��
��(
 ��))
�
�� 

���
	
��  ��(
�����
� ��
 	�
�  �		�� �
 % � ;E ��

 �
� J�� �

&����# )��	 � ����
� ���� �
 
� ���#
� ��� ���
 �)�
� ��

����
� ���� ��
 �

� �#�

� &0��� ���
 
))
 ��(
 ���
 	���
 ��
 �
#��3
���# �) ���
�

� �  �&��  �� &������� ��
 �����
� 0�&�� �
 ��
 ���� 	����

� 
0���� ���� ����
� ����
 

���
� �� % � 5�62

?�(��&
��� �(
���#�� ����
� ����
 �� ��� )����� ��


 �&�

 ��� ��



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


��� ���

����
)
�
 �� ���
 0�� 
 0��0
���� 	�
� 0���
�
 ��� ��  �	0�
�
 ��
	 �


���� �
 0�

���
� ��0� ���� �
)��
 �����

*� �
 �	0������ �� ���� 
 �
�
 ���� � ���
 @&��
� ����� ��

 ���
������ )��	 ������ *) �
 ���
 ��
 #
�
���  �

 �) � % � ; 

���
	
��� �
��
3�

� 7 0
� 
�� ���
 ���� ��

 ��
  �
� �) 	��
� )�� � 0
���� �) ��

�

� )��	 �����H
 

���
	
�� ���
� !�� 
��	0�
� �) ����� �

�
��

���� ���
 7 0
� 
�� ���� ��

 �� �0
������ )��	 !����� ��
!����� �
�� �

�� *) �
 �
�
 �� ����
 �� � ��&�
���� ��
 �0
������
��&�� 
���� �
�� ������ �� ��
 )�������# ������� +��
 ��
� ���� ��
�(
���#��  ����� �
� �� � !����� �
 
))
 ��(
 �� ���

 ���
� &���� ��

�
�� ������� ��� ���
 #�

 �����&� 
����# )�� ���

 )�	����� ���� ��

 ��(
�����
 ���  �� &������
� !�� 
(
������ 
�

� �� �
 �	0������ ��
�
���-
 ��
 �	�&�� �) �
����
 �
 


��� �� 	���#
 
& � ����
� ����
�
�

0��
 ��
 ��#� �
(
� �) 
��������-������ �� �
 
���
	
�� 
�
� �� 	�
3
0�� 
 �� 	�
	���#
 ��
�

��
�	� 	'� ����	
���

��
 '*�?$ �
 �� �
C������ �� �))
�
� ���
� � ���
 �� ��� � ����
�
 �))
�
��@&����� �� ��
 	���
�=���� �
� �
��� ��
 0�� 
 �� ��� � ��
� ��
 ����3
��# �� ������ �
 
�	
��	

 �
)
��
� �� � GG'*�*��HH ��� � �
 ��� ��
� ����	 �&� �  ��(
��
�� 
���� &��

�
 � #
�
��� �&�
� ��
 
�	
 ��� 
�� �
 ����
 ���� � ���3�))
�

0�
��� ���
�

� ���

 
������ 
0�
��
 �
��

� ��
 0�� 

 �� ��� � �
����
� �
 �
��� �� ������ �� �
��� ��
 ��0� �� 
0�
�� �� ��
 +A�,�

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *02

62 ��� ���
 �
 (
�� J
����
� ���
(
�� *� �
 &
&���� 0�

���
 �� 0�� �� 
 �� �
#�����
 ���3


������� �
�	
 ���� �  �&��
�0���� )�� 
��	0�
� � >��� ������M�
��	����
� �0
������

��
���# ;51; 	����
 ��� 
))
 ��(
 ���

 ���
 )��	 ���� *� ����  �

 ��
 ���
 @&��
� �


��� � 
������� ���
� ��� �� 	�� �
 ��))
�
�� )��	 � '*�?$� )�� 
��	0�
�



)�� 
��	0�
 �
 519� �� �2�5;7�65 ��
 ��0� �� '*�?$ 
0�
�� �
 ��
� 519=
���� �
� 2�5;7 0
� 
��� ���
 �
 �
 �#��-
� �
 GG	���
� 0�� �� 
HHE ��
�
 �

�� ����#����� )�� � ��
�
&�� 	���#
� �� @&��
 � 519 
0�
��� ��� �
 ��

�
 	�� ��� �� 
� �) ��
 	���
�  ��������
 �� ��� ����� ��	 �� �
� ��
�� 
�� ?� ��
 ���
� ����� 	�
� 0���� �0���
 ��
 &

� �� ���� C#&�
� ��


0�
�� ��(��&
�� �
0
��
 �� � ���#
 0��� �� ��
 ��@&����� �� ��
 &��
�3
����#  &��
� �� ��� ��
 ��))
�
� 
 �
��

� ��
 ��	

�� ��� ��
 ���
�3
�������� 	���
�
 0���
 � ���
 �
 �
���6;

!�� ��� 0�� �� �� 0&�0�


� ��
 
0�
�� �
 � ����
� ����  �
�� ��� ��
�

��
 ��
� ���� ��� ���
 �� �����
 ��� ���
��
� �� ���
� �������#
 
��&�3
����E �
 �
 ���� 


� 
& � 0�
�����
 ��
 &
&���� ���# ��� ��(
 �� �

�
C��� 
� �
#&������ ��0� ���� 
(
�� ���

 	����
 �� ��
 
�0������� �)
��
 )&�&�

  ����� �� �
 �&

 �) ���
 
��& �&���  ���� �
��
�� � �� ���
�
�������#
&� ��&�� �
�� �� &

 �� �))
�
� ���
� ,� 
0��������� �) �
 ��

�
 �
 �� � 0�
����� �� �
��� �
 �� 
�
 ��
 �� �
 ����
 ���� ��
 ���
 �
 ��

�
 &


 	�
� �)�
� �
 ��� �00��0����
 ��� 
��&�� �
  ���
 �
� �� 2�5;7
0
� 
��� ���
 �
 �  ��

�(���(
 �00��� �� �� ��� � ��
 � ��(���H
 ��
�
3
&�� 	���#
	
�� �
 ��

� �� ��
 
��
 �) ��
 
0�
�� ���� �
 	�
� )�
3
@&
���� &

�� ��� ����
� ���� �� ��
 �00�
��
 
��
  �
��

 � ��

 
@&��
�� ��
 
0�
���

��
 

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

 ��� ���
�

� ���

 �� &������
 �� ��
 	��	���
� ���
=���� �
� ��
 �(
��#
 �
��

� ��

��� ��� �))
�� *� ����  �

� 
(
�� ��
�
&�� �0
������ �� &�
 � ����
� ����
 �
� 
@&�� �� 2�2<;7 0
� 
�� �
 �&

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

� )�� 
(��&����� �� ���
 �	�&��� +��&�����
��
  ��� 
 �) ��
  ��(
����� �� ��
 ���
� �
 ��

� �� � �
����(
 �00�
3
 ������ �) ��
 � ��(��� ��� �) ��
 	�#���&�
 �) ��
 ��
� �

� ���
� ����
���
�

� ���

 �� #
�
����66

*0. �/,?$A ��� �??'�

65 ���� �
  ��� GG��0� �� 
0�
��HH �
 ��))
�
�� )��	 �� � (��&
E ��
 �� � (��&
 �� ��
 +A�,

�
 515< K�2�2<;7L� ��
 	���	&	 ��))
�
� 
 �� 0�� 
 �  
0�
� �� ��
 
�
�
	� '��#
  �0


����
 ���� � 515< 
0�
��� �&� ��
 (�
� 	������� �� #
�
��� 
���� ��
 � 
0�
�� �) 519�
6; �� 0&� 2�5;7 0
� 
�� �� 0
�
0
 ��(
�  ��
��
� ���� ��00
�
 ���� � ���� �  �&���

��
� ����
 �� ��
 >���
� ����

 0��  &��
���� �
��

� ; ��� : 0
� 
�� ���
�

� ��


�(��#
� ����
 #
�
���30&�0�

 ����
 ��
 0�� 
� 
�	
��
�
 �
��

� 9 ��� 52 0
�3

 
��� ��
 �

&����# 
0�
�� �
 
�	
��
�
 �
��

� : ��� < 0
� 
���
66 � ���&��� @&

���� �
�
 �
 ��� ����H� �
 	
����� ��
 
0�
�� �� 
�� � 0�� 

 �
 �
��#

� ����
� ����  �
�� *� �
����� �� �
� �&� ��
 
��&����� �
 )&���	
������ ��))
�
�� )��	 ����

�) ���
�

� ���

� �
 �&

 
@&��� 	���
�
  ��

 
(
�� ��� ���� � &��@&
 �
)
�
� 


0�� 
=��0� ���� ��
 0�� 
 �) ��
 ��
� ����
� ����=��
�
 �
 �� 
0�
�� ���� �
� �� ���


C��� 0�� 
� *�  �����
�� 	��
� 	���
� �0
������
 ��/��
 ��(��(
 � 
0�
�� �
 �&

 ��


	���
� (���&���� �
(
�  ��


 �� � &��@&
 ���
� *) �
 
(
� #
� �� � 0���� ��
�
 
�� �


����
 ;: ��&�
 � ��� ���� �� ���
��&0���� ��� �� ��
 �����&��� �� ��@&������ ��


�� �&
��� �) 	���
� 
0�
�� �� )��	�� (��&�����
 ���� 0������� �
 ��(�
���
� � 

 ���



'�'��	'�	
� �	�+
��)

�
 ���
��� 	
�����
� ���� � 
�	0�
 ���
�� 

��	����� ��
 �  ��(
��
��
��� ��  �	0&�
 � ���
������� ���
� �

&	��# �
 ��
 �
����# ����
-
��3 �&0�� ���

�6: �0
 �C �����  ��
��
� ���� �
 ��
 ������# )�� ��

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

 �5 ��� �; )�� ��

���  ��


� 
������� 	��&����

 �5 ��� �;� �

0
 ��(
��� ����
�5 � � � �;� � ���
�� ���
�0������� #�(

E

� � �; � �� � 
 �5 � �� �5� � 
 �;
�; � �5

���
 �

&�� ��00
�
 �� �
 ���
0
��
�� )��	 ��
 ��	
 ��
�
 &

� �
 ���#
�
 �� �
 ��	�#
�
�&
 �	��# ���  �	0��
��
 ���  �� �
 &

� �
��

�
��� ��� ���

 �� ��
 �
�	 
��& �&�
�67

+��
� ���
(
�� ���� ���
  �� &������ �
 �� �
C������ �� �00����	�3
����E *) �5 ��� �; ��
 @&��
� ���
 ��� �� ��
 	���
�0�� 
� ������# ����3
 ��

 ���� ������� ���� �
 ������# �� ����
 �� ��
 ���
 � �
��(
� )��	 ��

���
�0��������6< ��
�
)��
� ���
 	
���� 
��&�� �
 �00��
� �� ������ �
GG�

�HH 

��	��
 �) � "�

��� ���
� ��� �� �
 ��C�	 �� 
��
���# @&��
�
	��&�����

�'��
��� 
	�� �8	��

��>������� ��! ���=���
� 
/�� �
 � C��� ��� ��
��&	
�� ��
�
�� ��� 0����

 
��
� �� �#�

3
	
�� �� 
� ���#
 �  
����� �&	�
� �) J��
 �� 
0
 �C
� ���

 �� ��


�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *00

H#

��
�� �
�������>
�
�
�� �
��
 ���� ��
 	�#���&�
 �) ��
  �
�� � 5;�7  
��
 
0�
�� �� � �;2 
�� � �
 2�<6

0
� 
��� ��
�
�
 2�5;7 0
� 
�� �
 ;�7 0
� 
�� �) � 7 0
� 
�� ���
� *) ����
� ����  �
�
 ��


�� �
 �
�
 �� �
� � ��
 ;�7 0
� 
�� �
(
�� �� ��&�� �
 ��
��&�
�� �
 


��� �� �� �&�


��
	 �� ��� )��	�� (��&������
6: *� �
 �  �		�� 

��	����� �&� ��� �
 


����� ��
 �

� ��
� *� 0�� �� 
�  &�� 
0���



��
 ��
� )�
@&
���� &

� �
 �&

 ��
� ��
 	��
 �  &���
� ��
 #
�
��� 0����
	 �)

���
�0������# ���

 �
 ���  �
�� &� �
 �
 ��(
 ���
��������� 0�


��
� ��� ��
�
 ��




(
��� ���
� ���
�0������� 	
����
 0�

���
� 0�����	���� )�� 
��	0�
� � �
�#��
�

�(
��#
 ��
 ��
 �	0������ ��(����#
 �) �
��# 
�	0�
�
67 !�� 
��	0�
� �) �5 �
 @&��
� �
 � �&��16<7� ��� �; �
 � �&��16<2� ��
 �) ��
	 ��
 �� �


����
)��	
� )�� ��
 )��	&�� �� �
  ��
�
���
6< *) ���
 
@&����� �
��  ��
�
�
����� ��
 ���3�
�� ���
 ��&�� �����
 �
 ��
 �����	
�� 

�(
��#
 �) ��
3 ��� ���

3�
�� ���

� *� �
 ��� �����
 ��
  �

 �� 0�� �� 
� ��� ��


��))
�
� 
 ���� ��

 ��
 
��
�� �� ��� � ���
 ���
�0������� �
 �
�����
�



)&�&�
� ��
 �	�&��
 �) ��


 J��
 ��
 ��� �
 


����� ����� �� ��

��	
 �) ��
 ����
� ����� �&� ���� 0����

 ��(
 �#�

� �� ��
��  �� &��3
����
 ��� �� ��
 �
�
(��� 0���	
�
�
 
��
���# ���� ��


  �� &������
�
���0
 ��
 �
��(���(
 0���& �
� 
�	���� �� )&�&�

 �� ���� ��
�
 �
 ��

� ���#
 �) 	��
� �� ����������� ��� ����
� ����
 ��
 #�(
��
� ��
�(
�3��
3 �&��
�  ����� �
 �
��

� ��
 0����

�64

�
 �� ���&
������� �) ��
 ���

0�
�� &


 �) 
��0
� ����
 :36
#�(

 ��
 �
����
 �) ?�� �&�
������# 0�
�����
 ��� #��

 	���
�
(��&

 )�� 5889 ��� 5888�69 ���0
 ��
  �
���� ����
� �� � ��(
�




� �) &��
�����# 

 &����

� )��	 )��
�#� 
� ���#
 �� #���� *� 
� �
 ��
#��� ��
� �
0�


�� � 
�-���
 )�� ���� �) ��
 �&�
������# ���������
)�� 
��	0�
� 92 ��� 42 0
� 
��� �

0
 ��(
��� �� )��
�#� 
� ���#
 ���
���
�

� ���
 � ��(����

*��
�

� ���
 
��0
 )��� &��
� ��
 #
�
�� �
C������E ,� � 0����
0��
 ��
 ���
� � �
# �) ��
 
��0  �	0&�
� )��	 � �������� �	�&��
��� � �
)
�
� 
 ���
�

� ���
� !�� 
��	0�
� ��
 
��
 	�#�� 0�� ���&��
J��
 ����
 ��
 ���
� ���� 0�� 	������ 0��	
��
� ��
 ���

 &

� 	��
�
 C�
� �� ��
 ��	
 �) ��
 ����
� ���� �� �


� �
#&������ *) �


� �&���#
��
 ��)
 �) ��
 
��0� ��
� 	�� � ��
 )�
@&
� � �

� ���
� ���� ��


 �
�&�
E *� ��
 ���(
 
��	0�
� �
 ��&�� &

 � (������
 ��
3	����
���
 ��  �	0&�
 ��
 	������ J��
� ��
 �������� �	�&�� �
 ���������3
���� C�
� ����&#��&� ��
 ��)
 �) ��
 ����
� ����� �����&#� GG�	����-��#HH

��0
=�� ��� � ��
 �������� �
 �	����-
� 0��#�


�(
��=��
 ��
�
����
��

�
 ��
  �
���� (�
���
 �� ����
 :36� ���
�

� ���
 �
��(���(

 ��

�� )�� ��
 	�
� ��@&�� ��
��&	
��
 �� ��
 ?�� 	���
�� ����

 :3:
��� :37 #�(
 	��
 �
����
 ���&� ��
 (��&	
 ���  ���� �
��
�� 
 �)
��
 	���
��

��� ��#
��
�� ��
 )�&� 	�
� ����
�  &��
� �

 �  �&�� )�� 98 0
� 
��
�) ��
 ����� �&�
������# �������� �� �&�
 5888� ��� ��
�� �##�
#��

����
� ����
 �
0�


�� � �����
 �


 ���� �7: ������� � ��� �� 5884�
*��
�

���#��� 
��0
 ��
 
���� 	�
��� &

� �� C��� ��� ��
���&����
 K98

*06 �/,?$A ��� �??'�

64 /��
(
�� ���
 �
 0������� �


 ��&
 �������
� !�� 
��	0�
� �
���-��# ��
 )� � ����

	��� 
��0
 ����
� ����
  �&�� �
 
��������-
�� ��
 '����� *��
��������� !���� ���

!&�&�
 ,� ���#
 ��
�
� � )&�&�

  ����� � �� 
��0 �� 5889=


 ������))
� �	 )��

�
����
� *� #
�
���� ��
 
��0 	���
� �
  
������� 	��&�
 
��&#� �� &��
�#� � ��(
 �)


��������-������ ��� � ��&�� 0�

���� ����
)
� 
�	
 �) ��
 ����������� ?�� 0���& �


�� 
� ���#
 J���
�
69 ��
 ��


 "��!�� ����� �
 ��
 0��C� �� ��

 #
�
���
� �� � (�������� �� ��
 	���
�

0���	
�
�
� ���0
� ���
 )&�&�

� ��
 -
��3
&	 ��
��&	
��
I ��
�
)��
 ��
 #��

 	���
�

(��&

 ���� ��
 ��
 �	�&�� �) 0��C� ����
)
��
� )��	 ��
 �) ��
 0����

 �� ��
 ���
�

)��	 ��
 ����
� ����H
 �� 
0���� ���
�



�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *04

����� %�� � � 
��+
� 6����� ����!���� "6��# 	����
����� �
�$���


"���!��� �!���
�3��� �� +������� �< 8�/� 3���
��#

���
����
� ���!��� 
���� �
�$�� :
�!��

��3

E!��

�**)

��3

	���

�**)

��3

E!��

�***

��3

E!��

�**)

��3

	���

�**)

��3

E!��

�***

�� =������ �5� 
��� �����
��� �)1(�* �)1��� �%1)** (** ()' &)�

F���

	� 1�������

��� 1���� �����  ," &#  ,"*)+ #"'& &!) &# +,#

�������� �����  "#&! ,",'+ ,"+'* ,*$ ,**  #,

F��
��� &"),+ +")#' +"**#   ' #) ) 

�� ;������� �
�� �����
���+ %�1�') &�1��& &%1�(� �1�'� �1'(& �1�&(

�8G� '" &! '"!') !" +! ++  '  ,

����� ,#"+)+ +)",), +$"+!,  "* $  "'*#  ",,,

F��
��� !"$'$ !"##! $"'),  *$  ',  ,+

�� �4!�������$�3 �����
��� �1�(% �1%)) �1&�� �*� ��' �%%

�������� ��� �����  '&  &)  #$ ,* && ',

F��
���  " ,*  "+&,  "+ +  !*  #,  #+

	� �����3��� �����
���� %&� %�& %%� �) %� %%

H���  #+  $,  $#  *  + ,+

F�	�� ,'$ ,++ ,', ,$ +* ,,

�������� ��� �����  '+  +!  ,! 0 0 0

F��
���  *) #!  ,' 0 0 0

�� 6� ��3 *1��� ��1�)) ��1&�' �*� %*� %��


�
�3 ���
� (�1�%� )�1��( )�1%&) �1&)� �1��� �1'�)


���� ���3�� �5.��!���  ",*+  "+,#  "  #

���������� #
�� 

.)�������
����� ���
���
�& ,/0123 ,402/- ,50131 0 0 0

�

G�� >
���� ��� ��C����� 1�� ������E�����
�
� �����
���� �2����� ��������
�
 	�-� ���� ��C����� �� 	��-
�


���
�
��� -
�E�QE-
� ��	�� ������
�
 �������� H���� 2����� -����� 	�-� ���� ���������� �� �	� ��2 �1 �	� �����


���� ���
�
-� 2����� -���� �1 ��������� ��� �	� �������� -���� �1 �	� 
���� ��
��
-� 2����� -���� �1 ���������

�
�	 ���E������
�
 �����������
���
�

�
�
��E�������� ��������� �����
�

G�C���2���� 1�� ������E�����
�
 ���
2�����
�

��� ���E����  ##$I ���
�
��� �������� �� ���E��
���� ������
�
 
���
���
��� 
� �	� ������� �1 �	� ��
���
�� �������

B��� ���-�� �1 ����

� 6��	��
� ��� ���
-��
-�� ������ G��
-
�� �� ���E����  ##$W 1�� �����7���� ���
���W

���
2���� ���
�
��� �1 ���E��
���� ������
�
 
���
���
����
�

H���� 2����� -����� �1��� ���
�
 
��� ������� ��
���� ��1�������� �
������� ����
�
 �
���2�����
1

�������I �F= �8G�6����W ������� 9������� G����
��
��W -��
��� 1������ ��� ���
��� ���	��
���

?������I B��� �1 9�������
���� ������2����" RR�	� H����� F�� ���
-��
-�� ������ �� ��� �1 ����  ###"JJ

�����
����
�A

��
� ��� �� ��	����
-� 
��������
�� �� F�� ���
-��
-��" ���" 1�� ���2���" 8����� �����
	�
�" 6����
���

����
�� ������
��� (�����
� � '���� 
� $������� ��� 7���� ���� ���������
 ��� �������
�
��� ?��� ����I

��H���E5
��"  ##$A�



*6/ �/,?$A ��� �??'�

����� %�%

�!������

������
�

:��!��1 �**(1

�8/ +������� / 
�� �< ���
�

6!���
�3���

������
�1

?�
����3 �**(1

�8/ +������� / 
�� �< ���
�

<�� �&"+$) ,'�!D �)"*!$ ,!�+D

�4� �,"$##  !�*D �&"+ +  #�+D

�6� �,"'#+  '� D �+",!$  &�!D

�8� �,"' $  &�$D �,"+!!  *�!D

HB4 � "*+& )� D � "&') )�'D

F�	�� �+")+! , �+D �&"!$# , �'D

����� � !"*)!  **D �,,",#  **D

?������I 9�������
���� ����� ��� ���
-��
-�� G����
��
��" ����
������
�A

����� %�& � � 
��+
� 6�� ;������� 0
�� 	����
����� �
�$���


"���!��� �!���
�3��� �� +������� �< 8�/� 3���
��#

���
����
� ���!��� 
���� �
�$�� :
�!��

��3

E!��

�**)

��3

	���

�**)

��3

E!��

�***

��3

E!��

�**)

��3

	���

�**)

��3

E!��

�***

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

=
�	 ��	�� ������
�
 �������  $",&& ,&"&&, ,!"*'# &)+ !&$ )+&

=
�	 ��	�� >����
�� 
���
���
���  $")#&  #"!#* , " &# ' ' )$+ ''#

=
�	 ���>����
�� �����2��� '"&+* '"!$+ '"$)+  $, ,&&  )&

<� �� ��� �����  !"&,,  $" $' ,*",$! 0 0 0

B������ ��� ��� >-� ������  )"$*' , "&*' , "#$' 0 0 0

F-�� >-� ������ $" &  *"&,*   "$** 0 0 0

<��� ������  +", &  +"!)+  )"*!+ +  +!* ++!

6����  +"'!)  )"&)  !"&$+ &!) !$) '$&

�������� ��� !" )& #"!)+  *",*!  #& , ,  #,

4���� �����
�
 +",$$ +"#  &"+#$ '#  +*  *+

��
�� 1����  "*''  "+,*  "&*&  # + ,!

�����
�� ������ !!* !&! $ &  &  $  )

����
�	 ����� $,) #+#  " ,,  # ,' , 

F�	�� ,"&!' +"  + ,"'!* )$  *, !!

���������� �
�� 

.)�������
����� ���
���
�� ,40,85 ,10482 ,409,8 0 0 0

�

��� 1������� � �� ����� &E+�
�

8��
���� 2����
���
�

B�1��� ���E����  ###W ��
��� �������
�� �1 �	� �����
�

��� 1������� 1 �� ����� &E+�

?������I B��� �1 9�������
���� ������2����" RR�	� H����� F�� ���
-��
-�� ������ �� 6�� �1 ����

 ###�JJA



0
� 
��L� )�� 	��&����

 �(
� ��
 �
�� K<; 0
� 
��L� +��
 �
 �
�� ��

����� �&�
������# �������� )�� ��
�
� 0���& �
� ��
 @&���
� ��
 
�-
 �)
��
 ?�� 	���
��

���&#�&���
*��
�

� ���
 
��0
  �� �
 


� �
 ��� 	��
� 	���
� �0
������
 �� �
�� �� �E ����� ' �
��
 ��
 �������� �	�&�� �� 0���� 	 �  �����# �� � 

�
�) �
#�����
� �
�	
� ����
 0���� 	 �
��
 ��
 
�	
 
�� � �	�&�� �� � ��
' ���� � 
�	
���� ��))
�
�� 
��& �&�
� �  �����#��� ��
�
 �
 �� �

�
)�� �� 
� ���#
 �) �������� �� ��� ��	
I ���� ���
�

� 0��	
��
 ��



���
� �
#&������

��
 	�
�  �		�� ��0
 �) 
��0
 ��(��(

 C�
� (
�
&
 (������

0��	
��
�68 ��
 �
�
��
 ���� ��� 0����

 	�� �
 ������# �� 
��
�

& � �� �#�

	
�� ��
 ��(
�

 ��� �
0
�� �� ��
 ��0
 �) ��
���&����

��(��(
�� � 	��&)� �&���#  ��0������� ��� �� ��
&��� 
  �	0���
 
������� ��(
 ��))
�
�� �

�
 �� )&�C�� �� ��
�� ���3��3��� �&
��


I
�
(
���
�


� ���� 	�� &

 
��0
 �� 
�	
 0���� )�� �  �		�� 0&�3
0�

E �� 	���#
 �� ���
�

� ���
 
�0�
&�
�

���
��
�� )�� 
��	0�
� �  ��0������� ���� ��
 )&��
� ��
 #�����
����&#� �
�� �

&�� 
 �� � ��	
 �) ��� ���
�

� ���

� ���
  ��0�������
	�� ��(
 �

� �� � 
��&����� �� ��� � � (������
  �&0�� ��
 ��
 �

�
�0����� ��� ��&
 ��  ����

 �� 
�0�
&�
 �� ���
�

� ���

 ���� 	��
0��(
 0���)&�E *� �  ���
�� �) ��#��
���# 	��
���� 0��� � �� ��
��#
���
�

� ���

� ��
 ���
�

� �&��
� ���� �� �
�

 
�#��C ������ *� ����

��&������ ��
  �	0���  �&�� 0��
������� #
� ��� �) ���
 &��

��
�

�0�
&�
 ����&#� �� �00��0����
 
��0� *) �� 0��
 C�
� ���
�

�

��� �
 
�(

 (������
 0��	
��
 	�� ���# ��
 (������
  �&0��� ��

(������
 ��
� #�

 ���� ��� ��
  �	0��� ��
 

 &�
� ��
 C��� ��#
 �
� �� 
 ��� )�� ���� /
�
� ��
 
��0 0��(��

 � 0���
 ���� �#���
� �
��

 �� ���
�

� ���

�

��
 �00�
��
 
��&����� �
 ��
� )�
@&
��� ���
��
� ��
  �

 �) ��
��
&��� 
  �	0��� �
 
�(��# 0�
	�&	
 )��	 ��
  &
��	
�
 �� �
	������ ��
�
� ���
 	��
� ��
 �� �
 ��(

�
� �� ��
 0�
(��
�� ���
�

�
���
� ���� ��
 ��
� ���� ��


 ���

 	�� #� ����� '
����# �� � C�
� ���

��� ��������# ��
 (������
 
��
 �) � 
��0 ��&�� �))
� ��
 	��
�
	���#
�
 �  ��(
��
�� 0���
 ����� 0��(����# � 

 &�
� ���
 �(
� ��

��)
 �) ��
 
��0�

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *6*

68 ?��
� ��0

 �) 
��0
E !�� 
��	0�
� �� ��
 >���
� ����

� '*�?$ 5� (
�
&
 6� �� 6�

(
�
&
 <�� '*�?$ <� (
�
&
 )
� )&��
� 0��	
 (
�
&
 6��



� ����� ��
 &

��� ���&� ��
 ������
� 0��
� �) 
��0 ����
� ����

�
 �
���� �&� 
 �0
� �&� �
 ��(
 �� �
�� ��
 � 
�#��C ��� �	�&�� �)
��	
 �� ��
�� 0�� ��# 	
�������#�� ?� ��
 
��
 ��
� �
0�


�� � �&#

�	�&�� �) ������# � ��(��� �� ��
 ?�� 	���
�� ��� �� ��
 
�	
 ��	

��
� ��(
 ���
 � �00�� �����
 �� ��
 ����� �) �������#
 )��	 � ��
�
	���#
	
�� 0
�
0
 ��(
�

*� 0���� &���� ��
� ��(
 ���

 0��
�)&� )
��&�

E ��
� #�(
 
�
�
���  �
�0 �  


 �� ���#3�
�	 C��� ��#� 0��(��
 � 
���� 0��� �� �
-
��3 �&0�� �
�	 
��& �&�
� ���  ��
���&�
 ��
 
�	0�

� ���  �
�0

�
��� �� 	���#
 �� 
�0�
&�
 �� ���
�

� ���

�

�����������
��
 
�	
 ��� 

�����
�
�  ��(
�����
 0�
(��� ��  �
� ����
� ����
�
��
 
��0 	���
� �
 �
�(��� 0
�	
��
� �� 
�������
� ���	
� ���
 ��(
�����
� !�� 
��	0�
� >��� ������M�
��	����
� 
��0
 ��

&
&���� 

	����&�� �� ��
 C�
� 
��
� ���
�
� �� ���

3	����
'*�?$
�:2 ��� &

 ��
 6216<2 ��
�
� *� ���
� ����
� 0��	
��
 ��
��
 C�
� 
��
 �  &� ��� 
 � �
�� ��� )�&� ��	

 � �
�� �� ��
 (������

�
#� !�������# ���
 0���� 	��� ���
� 	���
�
 ��(
 ���0�
� 
�	����
 ��(
�����
� �
 


� �� ����
 :3<�

�
���
	
�� �
 �
0
��
�� &0�� ��
  &��
� �� &
&���� % � ;�% � 5 )��
��
 �����
� 0�&��� *� �
  &
��	��� �� �
)
� �� ��
 C�
� 
��
 �� �

�#� ��

��� ��
 
��0 ��
 �

� ����
�E � C�
�3���
 0��
� ��
 GG��&#��HH ��
GG������
�HH ��
 
��0� ���3�
� 
0�
��
 ��
 #
�
����� 	& � 
	���
�

*6- �/,?$A ��� �??'�

����� %�'

��!����

/ ��������

	�.���� �
��� /F
. �
���

=�5�3

=��4!����

:
��
+��

0�<������

<��� G��(+)* +*(+)* ��2
������ +� �9BF8

<�;� G��(+)' G��(+)' ��2
������ )� �9BF8

����� G��(+)* G��(+)' ��2
������ )� �9BF8

6��� :��� G��(+)* +*(+)* G����� )� 6<89BF8

?������I ��2�
��� �� ���	�� 1��2 B���2���
 �����A

:2 ���&�� ��� 

	����&�� ���� �

0
 � �� ��
 �
#
 �) � 
��0 ���� ��
 ��
 )�
@&
� � �)

0��	
��
� $��

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

0
 � �� ��
�� �  �&�� 0
����� �


�
 �
C�
� �� 
����
�� !�� 
��	0�
� �) � 

	����&�� 0��	
�� �
 �&
 ���� � ���
 �) <

0
� 
��� ��
 0��	
�� �
 < 0
� 
��1; � 6 0
� 
�� �) ��
 ���������



���� )��  �
� �
0�
��
E ��0� ���� 2�26 �� 2�2< 0
� 
�� ��� �
 ���� 




0
 �C ���� ��� ���
 �
 
��

$
#�����# ��
 �� �&
��� �) �������
 �� ��
 ���
  �� &������
� 
��0

�
��(
 �� ��
 
�� � 
�	
 ��� �
  �
� ����
� ����
E ��
� )����� ��

�
�� �&
��


 ��� �&�
 �� ��
 	���C
� (
�
����:5

���$%��� "����#��$
���
��
� ��
 )�������# GG
�������HH ���3�
�� 
��0E C�
� ���&�� (
�
&


��3	���� (������
� �
 �&� ���
 
��0=���� �
� ������ ��
 C�
� ���
�
0����# 7 0
� 
�� 
(
�� �
�� )�� ��� �
��
� �#���
� ��


 J��
� �

�
 
�(
 � 
��3	���� ���
 ��� ��	

 � �
���

*� 0�����
�� �
 ������ �� �	�&�� 
@&�� �� ��
 �������� �) ��


��0 
(
�� 
�� 	����
 )�� 
�� 	����
� �� � ���
 �
  ��

 �
 0�

���
 ��
��
 
��0 �
)
�
� 
=���� �
� �� � 
��3	���� '*�?$� ��
 '*�?$ �
��#
�� �))
�
� ���
� ���
 �0
������ 0�


��
 �� ��)C &���� ��
 �

&����#

��& �&�
 �
 � 0���)���� �� ��� � ��� (������
 J��
 	�� � ��� ��
�03
0
��E *� �
 � 0���� ���3�
�� ��������# �� � ���
 
@&�� �� ��
 C�
� �
#
�) ��
 
��0�

���
  ��
��& ���� �
 
���
	
�� ���
�

���# )�� ��� �
�
��
E

� �� 

 &�
 � �
�	 ���� �(
� � 0
���� �) ��� �
��
� ��� 

���&

�
��
� ���� �
@&

� 0��

 �) C��� ��� ��)��	����� ��� ��&�� 0�� 

��
 ���� �  �����# �� ��
 0
� 
�(
�  �
��� ��
�� *� �������� ��
�
��# 
�0
�
�(
� ���
 0��� 	�� �
 ���# ��� 0���)&� �
 �&



(
�� ������ �
�� �
 �� ��
� )�� � 0
���� �) ��� �
��
�
��	0�����(
���  ��
��
� ��
 
��0 ����
� ����E ��
 �������� �

��� �� ��
�� ��� ��
  �
��� 
�0�
&�
 )�� ���� 0����

 �
 ��	��
� ��
���
�

� 0��	
��
=���� �
� � )�� ���� �) ��
 ��������� ��
��� �
 
����
�� �

&
� �&� �� � 	& � 
	���
� 
��
��� ��
  �
� ���� 
���� �  &�
�
�&� 
(
�� 
�� 	����
 )�� � 0
���� �) 
�� 	����
E ��
��� �
@&��
3
	
��
 ��
 �


 
����#
��� ��� ��
 ������
� ���� C�� �
��
�
 	& �
	��
 
�
����:;

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *6,

:5 ���0
 ��(
 �

� 	�

�(
�� 
��������-
� �(
� ��
 �
��
 �� ��
 *��
��������� ���0


��� �
��(���(

 �

� ������ K*���� �����
�����#L� ��
 *��� ��
 �

&
� #
�
�� 

#&��
���

 �� ��� �
0
 �
 �) ��


 ����
� ����
 �(
� ��
 �
��
� ��� 	�
� �
#��  ��C�3

	�����
 �������
 �
)
�
� 
 ��


 #&��
���

 �
 �
��# ��
 #�(
����# �
)�&��
�
:; �
 


 �#��� ��
 ��
��� ���� �
��

� ���
�

� ���
 
�0�
&�
 ���  �
� 	���#
	
���

�

0��
 ��
 
��
�
� 
 �) ��
 
��0� � 
����3�
�	 ���� �
 �
 


��� �� #��� �  


 ��  �
��



� ��
 ������
� �

0
 ��
 C��� ��� J
��������� !�� 
��	0�
� �) )��

�	
 �
�
�� ��
 ���� �
 ��� �

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

� 
(
�� 
�� 	����
 �� 
�	0�� &�������# ��
 
��0I
��� �
 �&

 ��
 
��0 	���
� �
 
���
	
�� ��@&��� ��
 �����  �
� ��

��� �
 (
�� ���� *) ���
�

� ���

 ��(
 	�(
� )��	 ��
 ���#����
��	
 �) ��
 ����
� ����� 
�����# 	�� #
�
���
 � 0��C� �� � ��

� �&�
���
 
))
 � ��&�� ��(
 �

� ��
��� �� ���� � ���3�
�� �
�	 �����
��
�
)��
� ������# )&���	
���� �
  ���#
� ���� � 
��0 
��& �&�


� 
0� ���� ��
 �(
���� )&����# �0
������ �
�(

 	��
 J
��������
��� �
  
�������  �
�0
��

+��&������ ��
 � �&�� ��������# 	&
� �  &� )�&� ��	

� 
(
�� 
��
	����
� ���
 �
  
������� �  ��
������� ��� ��
 �� �&
��� �) � 
��0
 �	0��
�� �
 ��� 
&��
� )�� ��� C��� ��# �

�
� /��
(
�� �� �
 �  ��3
(
��
�� ��� �� � ��
(
 
@&�(��
�� �

&��
� 0��(��
� ��
 �(
���� 
��&�3
���� �����
 ���

���:� ��! E��� ��&:���
�
 �&

 
��0 ���

 ��
 



������� ���#3�
�	 ��������# ���

 ��
�
����
� �� 
����3�
�	 ����
� �
 ����  ��
��
� ��
	 �
 � ������ ���
"

� �������� ��������
� 
& ��� ��������� ������
� ����
 &
� "
��� "��!��
����
����
�
 
& ��� �
���
�
����� "�������� !�� 
��	0�
� � ���3�
��
C�
� ���&�� 
��0 0�� 
 �) 7 0
� 
�� ���� ��

 ���� ��
  �
� �)
��������# �(
� ��� �
��
 �
 7 0
� 
�� ���&����� �
#����


 �) ��

(������
 
 �
�&�
� *� )� �� �
 �&

 �
 �  
0� ��
  ��
������ �� ���0�
�� ��
 (������
 
 �
�&�
� �� ������� ��
�00
��
 )��	 �&�  ��
��
��3
����
�:6

+��  ��
��
� ��
 
�	
 
��0 �����&� ��
 C�
� J�� �� ��
 
�� �)
��
 C�
� �
��� ��
 ���
 �
 ��&�� 0�� �� 
��
� ���
 
��& �&�
 �
 
�� ���
��
 ���3�
�� -
��3 �&0�� ���
 �
 �&

 �
 ��&�� 0�� ���
�

� ����
�� 
 �� 	��&����� ��
 
�	
 �
�
����#  �� �
 �00��
� �� ���#
� 	��&�3
���E $
	�(
 ��
 ��� ���
�	
����
 0��	
��
 )��	 � ���

3�
�� C�
�
���&�� 
��0 ��� ��& #
� � ���

3�
�� -
��  �&0��� ���
 ��
����# �


*61 �/,?$A ��� �??'�

:6 *� �
 (
�� �	0������ �
�
 �#��� �� �
)
� �� ��
  ���
�� �� ��� � �
 	��
 ���



���
	
��� �� �������#
&� ��
 �  


 �� �� ���
���� 
��0 �

� �� 0�� 
 ��� ����


��


 ��
��&	
��
� *� ��������� ��
  �
��� �����# �) ���
 ��
���&���� �
 &
&���� #���


��&#� )�� ��	 �� �
� �� �  


 '*�?$
 �����&� ���  �
��� 
0�
��� !�� ��� ��




�
�
��
 
��
���# � ���3�
�� 
��0 �
 
�� ��� 
@&�(��
�� �� ��������# �� � �
�	 �)

��� �
��
� !�� ��� ���
� 0���� �0���
 ��� �� ��
 
�	
 
�(����	
��� ��
  �
� �)

��������# )�� ��
 
�	
 �
�	 	�� �
 
�#��C ����� ��#�
��




�� ��� ��
 ��� � �
 �

� �� ����
���
 � 
��0 �
�	 
��& �&�
 ���� � -
��3
 �&0�� ��
��  &�(
� !&���
�	��
� �
 �&

 
��0
 ��
 
� ��@&�� ���
@&��
� )�� � ��(
�
��� �) 	��&����

 ���  &��
� �

� ��
�� 0�� 

 �
��
�� �
 
���
	
�� �  &���
 �
 �� ��
 �(
���� 	���
� 
�0
 ������
� 	����#
��
	 � (
�� �
�����
 
�&� 
 �) ��)��	������

���:� ��! 
��= ����$� ���
��
 
��	0�
 �) ��
  ��0������� 
��
���# � 
��0 �� �
�#
 ��
 ���
�

�
 ���#
 �
 � 0
�)
 � 
��	0�
 �) ��
 &


 �) 
��0
 �� �
�#
 	�
 
����
�&

��
�
 ���� �
� �� ���
�

� ���

� ���
��
���# ��� ��@&�� ��
 
��0 	��3
�
� ��
 �
 �	
� ��� ��
 )� � ���� 0�� 

 ��
 ���
�� �(������
 )��	
��)��	����� 0��(��
�
 
& � �
 $
&�
�
 ��� ����	�
�#� 
��0
 ��(

�
 �	
 �� )�� ��
  �
�0

� ��� �� �
�#
=��  �
��
=� 	
��&	3 ��
���#3�
�	 
�0�
&�
� *� 0���� &���� �� ��
  ���
�� �) ���
� �������#
� �

���� 


 ���� ��
� ��
 ���
�� &

� ��  ���&� ���� ���� ���  �	0�
	
��
�� 
����3�
�	 )&�&�

  ����� �
�

E�
�%��+��' ��
� ��
+��+
�

���: 	��  ������ ��! ��!%	�= �:���!�
���0
 ��
 ���
�

� ���
 �
��(���(
 0���& �
� �&�  �	0��
� �� ���
�
�
��(���(

 �
 ��(
 


�� ��
� ��(
 �� 
���� )
��&�
E ��
� ��
 ���

�		
��� �� ���� �

0
 � �� ��
 0�� 
 �) ��
�� &��
�����#� �0
 �C �����
�
 �&

 
��0 (������
 ���

 ��
 &
&���� ���
�
� �#���
� ��
 '*�?$�
��� � �
 �� �))
�
� ���
� 
��0
 �	0�� ���� ���
 ��
 0
�
0
 ��(
 �) �
������
� �) ��@&������

*� ��� �&� ��
 &

���
 
� )��� �
 ��(
 �
#�
 �
� ���
 0����� �
 �

��(
 
�
�
	��� ���� �

 ���
� 
��0
 �
 0�� �� �� (
�� �

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


����  �
�
 �

� ���
� ���� ������# 
��0
=��	
��� ��
 ���3�
�

0�
�� ��  �
� �
0�
��
� *) �
 ���� �� ������ ��@&����� )�� ���
�
��
� )�� 
��	0�
� �
 ���� �
  �� 
��
� � 
��0=��� � ��

 ���
0��(��
  �
� �� ��� �) ��

�)=��� �
�
� � 
����3�
�	 ��������#
�0
������ �� 
(
�� �


� �� ��
 (������
 �
#� ��
 ��������# �
 �����

0�

���
� ��� �� �
  �
� )�

 �) �
  �� �� �� �� ��
 0�� 
 �) ��
 (������

�
#=&
&���� ��
 '*�?$� +�� �) �
 �
�
 �� ����
 ��
 ���
� ��� ���


�� ��
 
��0 �� �
�� ��@&����� )�� ��� �
��
� �
 ��&�� ��(
 �� �
�
�
� ���� �
#&����� �� 
(
�� �


� �� ��
 (������
 �
#� ��� ���
 ��&��  �
�
&
 �� 
���� 2�5;7 0
� 
�� �) ��
 ���3�
� 
0�
��� ���
  �
� �) 2�5;7
0
� 
�� �00
��
 �� �������� �� ��
 
0�
�� �� ��
 
��0� ��� � �


�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *62



&
&���� �
����(
�� ���� ��0� ���� �
��� 515<=���� �
� 2�2<;7 0
� 
���::

!�� 
��	0�
� 

����# � 
��0 ���� @&���
��� (������
 �


�
 ��� �
��3
��#  �
� �� ��
 '*�*� 
(
�� ���

 	����
 ���� #
�
���
  �
�
 �) 2�5;7
0
� 
�� ��(��
� �� :� )�&� ��	

 � �
���

��
  ��(
����� �
���� ���
 �
�		
��� �
 



������� ��
���� ���
���0
 ���#������ �
�
 0��	��
� �� ���C��� ���  ��0�������
 �

����
 )�� ��
� 	���#
	
�� 0&�0�


� �
 �&

 ���C��� ��� ��
���&����

�
�� �� �
 �(
���
�	��#�� ������
�
 �� )&�� )&�&�
 ���&
����� �
(
�3
�0	
��� �� ��
 ���

� � ���&��� ����# ��  ��
��
� �� �))
�
� ���
 �
 ��

�00��0����
 �
� �	����

���� �

0
 � �� -
��  �&0��
� ��
 
��
�
� 
 �) ���
 �
�		
��� �

��� 0�� �� �� �
 �&

 �� 0��
�������  �	0�� ��

 
�#��C ����� ��
 ��#
3
���� ��
�
 ��
 ���

 
�	0�
 ���
 �� 
��(
 ���
 ��)C &���� ?�
 �
 ��
�#���
 �� ����#
��
� ��� �
 ��
 ���� �
 �� ��� �

� �� �� �&�

'*�?$3'*�*� 
0�
��
 �� ��
 (������
 �
# �� -
��3 �&0��  �� &�������
��
 

 ��� �
 ��#
���� ��� ��(��(

 � 
�	0�
 �00����	������ *� ���

�00��� �� �
 �
#�
 � ��
  �	0�&����# �) ��
 2�5;7 0
� 
��  �
�� *�

))
 �� �
#����


 �) ��
 )�
@&
� � �) (������
 �


�
� �
 �

&	
 ���� ��

�(
����  �
� �� �
�� �
#&����� �
 2�5;7 0
� 
�� ���&�����:7

��
 ����� �00��� �� 	��
 @&�������(
� �
 ��))
�
�� �� ���&�
�
���
��
�� )�� 
��	0�
� �� ���
� �������#
 � ��(���� ��� � �
 �)�
� 
��& 3
�&����� � ������
� �)  �
�� ��
 GG������#  �0����HH �) ��
 �������#
 �

��#��� �
#���(
� ��� �� ��
 (�
� 	������� �)  �


 ��
 �
C��� ��#  � �

�
 (
�� 
���� �
�	=��0� ���� )��	 )&�&�

 
�0��� �� )&�&�

 
�0���� *�
���� 
�(����	
��� �) �
 �

� 0
����� ���� �� �
�� 	��
� �
 �&

 �) �

��0� ��
  �
� �
 ��� � �&���� �
�� ���� �&� ����
� �
�& �
� )��	 ��

�&�
������# ����� 
 ���� ��
 �� �
 ������
� 0
����� ����� *� ���
�
����
� ��
 ���� 	�� ���# ��
 (������
 �
# �) � 
��0 �
 �� )� � � �
�& 3

*6. �/,?$A ��� �??'�

:: �
 � #
�
��� �&�
� ��
 
�	
 �
�		
��� 
��
�
 ���� ��� ���
� ���
�

� ���
 �
��(���(


0���& �
 ���
�
� �� � �
)
�
� 
 ���
� 
���
� � ��� �� �� �))
� 
& � �
 ��
 '*�?$� ���


0����
	 ��

 ��� 
&�)� 
 ���� 
�� �
 �
 �&

 �) ��
 
��
�
� 
 �) � &��@&
 �
)
�
� 


0�� 
 �� ��
  ��

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

��
 )� � ���� ��
 
��0 �
 �� 
&�
���&�
 )��  �
� ��
� 
�0����
 ��� 
0�
��
 ��
 	& �

���
� ���� ���� �) 	��
� 	���
� ����
� ����
� 515< ��
�
�� �) 519� ��
�
 �
 �� 
� ���#


�) ��@&�����=&
&���� ��
 
 �� 
 �

�&� 
=���� �  ����� �&��  �		��	
��� ��� �

��

 ��� �
@&��
 ��
 
�	
 	��#���
:7 ���
 �00����	����� �
 �
����(
�� �
��#�� ���� � 

	����&��  �	0�&����#� �

&	��#

	���
� ���

 �� 7 0
� 
��� ��
 ���&��  �
� �
 2�5;<7 0
� 
�� (
�
&
 �&� �

&	0���� �)

2�5;7 0
� 
��� ���� @&���
���  �	0�&����#� ��
  �
� �
 �	

 2�5;46 0
� 
��� ��





����
 �
0�


�� �

0
 ��(
�� �57�222 ��� �;6�222 ���&���� �� � �5 ������� ���������



���� )��	 � ��������# �0
������ ���� ��&�� �
 ����
� 0�

&	���� ��
��
 '*�?$E *�  �� �
  ��
��
�
� �
 � (���&�� ���� �� ��
 '*�?$� ��

-
��3 �&0��  �� &������ �
 ��
�
)��
 (
�� 
����#��)������� �
  ��
��
�
���� �
  �� 
))
 ��(
�� �
�� �� ��
 '*�?$�:<

��
 �	0������ 0��� �� ���
 �
�
����# �
 �� &��
�
���� ���� -
��3
 �&0��
 ��
  ���
�� �
0
��
��� *) �
 &

 
��0
 �� 	���#
 �� ���
�

�
���
 
�0�
&�
� ���� �� 0���� &��� 
	0��
�
 �� ��
�
&�� 	���#
	
���
�
 �� ��� 
(
� �

� ��  ��
 ���&� ��
 	��
� 	���
� 
0�
�� �� ���
���� *)� �� ��
 ���
� ����� ��@&����� �
 �� �

&
� ��
� �
 �

� ��
�� ��0����
 ��
 �(
���� )&����# �

� �) ��
 ������# � ��(���� *) �� ��03
0
�
 �� �
 �� ��
 ��������# 
��
� �#��� ��
 
0�
��  �� �
 �
#�
 �
�� *)
�� �
 �� ��
 ���
� 
��
 �� &� �
��� �
 
���� �

� �� 	��
 
&�
 �
 �  �&��
)�� ��
 
��&����� 0��0
����

*� ��
 )�������# �
 ���� 



������� �#���
 ��
 
0�
�� �� �

0  ��3
 &������
 �� ��
�� 
�	0�

� 
�0�


���� ��
 -
��3 �&0�� ���

 �
 ����
������� ��
�
)��
� ���� �
 � #
�
��� �00����	������ 
&)C �
�� )�� �&�
0&�0�

�

���#��$
*� �&� �
C������� -
��  �&0��
 ��
 	��
� 	���
� ����
� ����
 �&���#
��� � �� ���
��	 0��	
�� �
 	��
 ��� )�� ��� � ���
�

� �  �&


���
����� $
#����


 �) ��
 	��&����� ��� ��
 ���
�

�
 ��� 0��� �0�� ��

�
0��� �� ��
 �&	0 
&	 �� 
�0����

'
�H
 �
���
 �.�3<�� �.�35A ��
 -
��3 �&0�� ���

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


 ���

 )��	 	���
� @&��

 �
 �&

 ��
 '*�?$
��
 )�� -
��  �&0��
 ��� �� �&�
 	��&����

 &0 �� ��
 �
��� *) �

�
���
 ���35A �
 ��
 ��
3�
�� ���&�� 
��0 ���
� �
 ���� ���� ���35A �
�.�35A �
 �&

 ��
�
 �
 �� ���
��	 C�
� 0��	
�� �� ��
 
��0� +��
 ��
��
� � ���3�
�� �
�	 ���� �&��� )��	 �� ���&�� 
��0 0�� 
� ��
���3;A� ��� ��
 J�� ���#��	 
���� �� !�#&�
 :38� K+��
 ���� ��
 (���3
���
 �
# �
��# �#���
� �
�
� �
 ���� ��
 ���� ��
 )�
@&
� � �) ��
 C�
�
�
# �� ��
 �
��	������� �) 
��0
�L

�

&	
 �
 ������ �5 )��	 ���
 ���3�
�� 
��& �&�
E �
 �
 
�(
 �5
������ ��� �
 0�� ��
 ���
�	
����
 ���
�

� 0��	
�� �) �5 � ���3;A ��
�
C������ �) ��
 
��0 ��� ��
 C��� 0��	
�� �5 � K5P���3;AL� ��



J��
 ��
 �
0�


��
� �� ���� ���

� �� ��
 
�	
 ��	
� �
 �
�� ��
�	�&�� 
@&�� �� �5 � ���3;A��5� �.�35A� )�� ��
 �
��� 
� ���� ��


�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *60

:< ��
 �00�
��
 
��&����� �� ��� � � ������# � ��(��� ��&�� ��(
 � 0�
���(
 ������#

 �0���� �
 ���&����� ��))
�
��� *� ����  �

 �
 ��&�� 
���� �

� �� �  �&�� )�� ��
  �
� �)

��
 
0�
���



C��� 0��	
�� �) ���
 J�� )���
 �� ��
 
�	
 ���
 �
 ��
 
��0 ���
��	
���
�

� 0��	
��� ��


 J��
 ��
 �
0�


��
� �� ��
�
� ���

�

��
 �
� 
))
 � �) ���
 
��& �&�
 �
 #�(
� �� !�#&�
 :352�
�
 ��(
 
��	����
� ��
 ���
�	
����
 J��� ��� ��
 �

&����# ���
 �


��
�
)��
 � ���3�
�� -
��  �&0��E ��
 ��	���� ����
� �
� �

�5� �5 � ���3;A��5� �.�35��� ��� ��
 �
� ���
�

� �� 
�0��� �
 ���3;A�
��
�
)��
:4E

5� ����;�

5� �.��5�

� �
5� �.�3;A� � � 5� ���3;A

�
�
	
�����
���
 �
	�(
� ��
 
�0�� �� ��
�
 )�� ��
���
  �� &������
�
*� �
 �����  �	��# �� � �� ���
 �

&
 )�� � 

 ���� ���
��
�� )�� 
��	0�
�
���� �����H
 

���
	
�� ���
 �
 ���&��� 57� 5889=��
�
)��
� �
 ��
 ���
���
 �
)��
� ���&��� 56� ��
 
��0 �
 ��� �
��
 ��� ��
�
)��
 
��
 ��
���&��� 57� ;222� ��
 ���
��	 0��	
�� �
 �&
 �� ���&��� 57� 5888� ��

��
3�
�� -
��  �&0�� �
 :�7 0
� 
��� ��
 
��0 C�
� ���
 �
 7 0
� 
��� ���
��� ���

 ��
  ��
��
�
� �� �
 � �&��16<2�

*� ��
 ���#��	� ��
 ���3;A �� ��
 �
)� 
��
 �) ��
 ���(
 
@&�����
�00��

 �� ��
 0
���� 5889 �� 5888� ����
 �� ��
 ��#�� 
��
 �� �00��

 ��
��
 0
���� 5888 �� ;222� ��
�
 ��
 6<7 ���
 �
��

� ���&��� 57� 5889�

*66 �/,?$A ��� �??'�

rSW-2Y

$1

$1*rSW-2Y/(1+rZC-1Y) $1*rSW-2Y $1*(1+rSW-2Y

$1*rSW-2Y
rZC-1Y

Today Year 1 Year 2

)

"�$&�� 1%4 .
�� ��&0��� ��� A
��


rZC-2Y

$1 - $1 * rSW-2Y/(1 + rZC-1Y)

$1 * (1 + rSW-2Y)

"�$&�� 1%*/ +
� .
�� ��&0��� ��� A
��


:4 *� �#�

	
�� ���� ���� ��
 ����&� 
� 
����
�� ��
 �
�	 5� �.�3;A � �&���� �� ��0�3

���

 ��
 ��	
 )�� ����� ���
�����(
��� ��  �&�� ��(
 �

� �����
� 5� ; 
 �.�3;A �
 �&



�� �
 � ���3�
�� -
��  �&0���



��� ���&��� 57� 5888� ���&��� 57� ;222� �
��# � ���&����� ��
 J�� �

0�
�0��
� �� ���&��� 54� ;222=���� �
� 6<4 ���
 )��	 ���&��� 57�
5888�

*� ���
� ����
� ��
 ���(
 
@&����� 
��&�� �
 �����
� �
E

5�
6<7	 7�

6<2

5� 6<7	 :�7�

6<2

�


�

�
��� 5� 46; 
 �=�3;A

6<2

� �
� 5� 6<4	 7�

6<2

��� � #�(

 �.�3;A � 7�5: 0
� 
��� ��
 �&	
�� (��&
 ��
 �����
 �	0��3
��� 
� �&� ��� 0����
 ��
 ����� ���� ��# �� ���
 
��	0�
E

� ���
 �
������ �.�3;A � ���3;A �
 
�0
 �
�  ��
��
���# ���� ���� ��
���
��	 0��	
��� � -
��  �&0�� 
��&�� 0�� 	��
 �� ��
 
���

� $�#���&
 �����
�
 	���
�
 ��
	
���&
�� ��
� 	���0&�����# ���
�3


� ���
  �� &������
� 
0
 �C ���� �� �� 
�(����	
�� �� ��� � ���3

�0�� ��  ��(
�����
 ��
 )�
@&
���

*� )�����
 ����E

�.��;A � 5� ����;A

5� ����;A

5� �.��5A

� �� 5

�� �� ��� ��
 �00��� ��  ��
��
� ��� � ���

3�
�� 
��0 ��� 
�	����
���
��	 -
��  �&0�� �
����# �� �
	�(
 ��
 
��0 C�
� 0��	
��
� �


���� �� !�#&�
 :355� ��
 
�	
  �� �&
��� ����
 �
 �� ��
 
��& �&�

�

&����# )��	 �&� 
&0
�0�
������ *� �
 � ���

3�
�� -
��  �&0��� ��� ��

0�� 
 �
 #�(
� ��E

5� ����6A

5� �.��5A
� ����6A

5� �.��;A

� �
5� �.��6A� � � 5� ����6A

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *64

rSW-3Y

$1

rSW-3Y/(1 + rZC-1Y) +
rSW-3Y/(1 + rZC-2Y)

rSW-3Y rSW-3Y

rZC-2Y
rZC-1Y

$1 * (1 + rSW-3Y )

"�$&�� 1%** .
�� ��&0��� ���

 A
��




���E

�.��6A � 5� ����6A

5� ����6A

5� �.��5A

� �
� ����6A

5� �.��;A

� �� 5

�.���A � 5� �����A

5�
���5

��5

�����A
5� �=���A

� �� 5

*) �
 �
���
E

�� �
���5

��5

�����A
5� �.���A

��
 #
�
�� )��	&�� �
 �	

:9E

�.���A � 5� �����A
5� ��

� 5

��
 �
 ���
 ���� ��
  �	0&������ �) � -
��  �&0�� �
�	 
��& �&�
D
$
 ��� ���� 
��0
 �� ��
 >���
� ����

 ��
  ��(
��������� @&��
� �



	����&�� C�
� 0��	
��
� ��� �&� )��	&�� ��
 �

� �
��(
� )��	
���&�� C�
� 
��0
�

*�
�
�� �) 	���0&�����# ��#
���� �
�H
 ������& 
 � 
	��� �00����	�3
���� )�
@&
���� &

�� %�����# ��
 0�� 
 �� �) � 

	����&�� 
��0� ��


@&�(��
�� ���&�� ���
 �'  �� �
 �
��(
� )��	:8E

*4/ �/,?$A ��� �??'�

:9 *� �
 
�
� )��	 ��
�
 ��  �	0&�
 �.�3�A � �����AE

�.���A � ���3�A �
�
�

5� �����A
5� ��

��� � 
���
 &�
@&�(� ���� ���� �
 
&
0
 �
�E �.�3�A � ���3�A� !&���
�	��
 �� #
�3


��� �� � �" �) � � "� ��� � ���� ��

 ���� )�� � � "� �.�3�A � ���3�A � �.��"A�
����"AE ��
 -
��3 �&0�� ���

 ��(
�#
 )��	 ��
�� 
��0 
@&�(��
��� ��
 )&���
�

��
�� �
 ����� ��
 ��#�
� ��
 -
��3 �&0�� ��
��  �	0��
� �� ��
 
��0 ���
 �)


�	
 	��&�����
:8 +��
 ���� ��
 )� ��� 51; �� 51; �� 
��&�� ��(
 �

� �	���
� �
 �&

 �� �
0�


��
 ��


��	
 ��
�
 )�� ��
 ���
  �� &������� ��� �
 
���
� 
����
� ���� �
 ��&�� ��� 
��
�����-


��


 )�� ����
� �
 �� �&�
 �� ���� �� 
	0��
�-
 ��
 

	����&�� �� ���&�� ����
)��3

	������ �� �
 
���
	
�� ��#���&
� ���
 ��
� ���� 51; �
 ��� �  &���
 �
 �&

 ����&#�

��
 ��)
 �) � 
��0 ��
�
 	�� �
 
��3	���� 0
����
 ���#
� �� 
����
� 51; � �
���

��
�
)��
� ��
 )��	&�� �
 � 
�	0��)���# �00����	����� �� 	��� �

0
 �
�



5� ��
;


 �;

� 5� �'

���
 )��	&�� �
 ��� ��#���&
��  ���
 � �
 �&

 �� 
&00�


 ���� ��

���
��	 0��	
�� �
 �
��(

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

��3	���� 0
����
� !�� �&� 0&�0�


� ���
(
�� �� �
 
&)C �
���� �  &3
���
� ��� �
  �� &

 �� �
 � 
	��� ��� � ��  ��(
�� 

	����&�� 
��0
 ��
�� ���&�� 
 �
�&�
 ��� ��
� 0
�)��	 ��
 -
��3 �&0�� �����
�
 0�
3


��
� ���(
�

��
 C��� �

&
 0
����# �
 ��
 @&

���� �) ��
 
0�
���72 *) �
 �
���

GG�
�HH �
 ��
 ���
 �� ��� � �
 ��
 ���
�� �� ������� ��� GG���HH �
 ��
 ��

�� ��� � �
 ��
 ���
�� �� �
��� ��
 -
��3 �&0�� )��	&�� �
 �	

E

��
�.���A � 5� ��
�����A
5� ��
�

�

� 5 ��
�
� �

���5

5

��
�����A
5� ����.���A

��
 ��� 
��
 �
 ������
� �� ��(
����# ��
 �
� ��� ��� ���

 �� ��



)��	&��
�

����
 :34 �
 �� ���&
������� �) ���

 �

&��
 ��� 
���
 ��
 -
��3
 �&0�� ��
��  &�(
 )�� ��
 >��� ������� !�� ��
 0&�0�

 �) ��


  �� &3
������
� ����� �
 �
0�
	�
� 56� 5888� ��
 

���
	
�� �
 �
0�
	�
� 57�
5888� �� 	��
 ����#
  �
��
�� �
�
 ��
 ��
 	���� 
�
0
 �� ��
 0�� 


E

� "���3
���
� ��
�
 ���� ��
 	���
� ���

 �
 ������
� �� �
�� ��	

)��	 	���� ��)��	����� 0��(��
�
 K����	�
�#� $
&�
�
� �
�
���
�
�$*�",� ��� 
� ��L� '*�?$
 ��
  ������&�
� �� ��
 �����
�
����
�
 �

� ������� ��
�
�
 
��0 ���

 ��
 �(������
 )��	 
0
 ��3
��-
� ����
�
�

� ���&���� ���

 ��
  �� &���
� �� �����# ��
 �
�
(��� �&	�
� �)
	����
 ��� �
��
 �� ��
 

���
	
�� ���
 ��� ���&
���# )�� �������
�
!�� 
��	0�
� �
0�
	�
� 57� 5888� P : 	����
 � ���&��� 57� ;222�
��� � �
 � ���&����� ��
 J�� �
 0�
�0��
� �� ��
 )�������#
������� ���&��� 54� ;222�75 ��� ���
  �� &������
 �
��� ��
 �
��
��
 �� � �&��16<2 ��
�
� ?(
� ��
 �
��� 
��0
 ��
 6216<2 ��� -
��

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *4*

72 ��
 
0�
�� �
�
 �
)
�
 �� ��
 ���3�
� 
0�
�� �� ��
 C�
� �
# �) ��
 
��0� ��
 
0�
��

�
 	
�����
� 
����
� �� �
)
�
� 
 �� 
��0 �
�		
��� ��
 �&
 �� ��
 (������
 �
# �)

��
 
��0� *� �
 �
��# �#���
� �
�
 �
 �
 ���� ��
��
75 !�� 
�	0��C ������ �
 �#���
� ������# �������
� *) �� ���  ��� 
 ��
 �) �&� 	��&3

����

 �
 � ������# �������� ��
 J�� ��
 �� �
 0�
�0��
� ��
 	��
 ����



*
4
-

�
/
,
?
$
A
��

�
�
?
?
'
�

����� %�(

�
�!���� 	
�� �+ 	
��

8/	

�;�;	

8/	

�;�60

/F
. /���
��!
� /F
. ���!
� /���
 	 G��� ��!.��

��3 ��$ ��3 ��$ ��3 ��$ ��3 ��$

 =; ���� ,,"  ### ! '�,+ +D '�+')+D '�,+ +D '�+')+D

 �F F���  '"  ### +* '�,''*D '�+$**D '�,''*D '�+$**D

,�F ��-�  '"  ### ) '�+ '*D '�&&**D '�+ '*D '�&&**D

+�F ����  '"  ### # '�+$'*D '�' **D '�+$'*D '�' **D

&�F ����  !" ,***  ,& '�$+$$D '�#)+$D '�$+$$D '�#)+$D

'�F ����  '" ,***  '+ '�$,'*D '�#'**D '�$,'*D '�#'**D

)�F ����  '" ,***  $, '�$ )+D '�#& +D '�$ )+D '�#' +D

!�F G���  !" ,*** , ' '�$, +D '�#&)+D '�$, +D '�#&)+D

$�F ���  '" ,*** ,&+ '�$,)+D '�#' +D '�$,)+D '�#' +D

#�F ����  '" ,*** ,!& '�$+,'D '�#'!'D '�$+,'D '�#'!'D

 *�F ����  !" ,*** +*) '�$)**D '�#$'*D '�$)**D '�#$'*D

  �F G�
�  '" ,*** ++' '�$#**D )�* '*D '�$#**D )�* '*D

 ,�F ����  '" ,*** +)) '�#,,'D )�*&!'D '�#,,'D )�*&!'D

,� ����  !" ,** !++ )�,'**D )�,#**D )�+&!!D )�+$$#D )�**D )�*&D )�&)!&D )�' )'D

+� ����  )" ,**,  "*#! )�&***D )�&&**D )�'*,&D )�'&+!D   �# D  ,�**D )�$'&$D )�#*##D

&� ����  '" ,**+  "&) )�' **D )�''**D )�) )*D )�)'!+D  !�'!D  !�!*D !�,,')D !�,$$+D

'� ����  '" ,**&  "$,! )�)***D )�)&**D )�!*$#D )�!'*,D ,+�* D ,+� $D !�)  &D !�)$+&D

)� ����  '" ,**' ," #, )�)$**D )"!,**D )�!# )D )�$+,#D ,$� $D ,$�&*D !�##!'D $�*$*)D

!� ����  '" ,**) ,"''! )"!&**D )"!$**D )�$'+)D )�$#&#D ++�*+D ++�,#D $�+$'&D $�&$ )D

$� ����  !" ,**! ,"#,& )"!#**D )�$+**D )�#*'+D )�#&))D +!�) D +!�#,D $�!#+&D $�#*'+D

#� ����  '" ,**$ +",$$ )"$&**D )"$$**D )�#'!*D )�##$+D & �#,D &,�,!D #�,  *D #�+& &D

 *� ����  '" ,**# +")'+ )�$$**D )�# **D )�##$+D !�*,#&D &'�#'D &)�,$D #�)'+ D #�!!$!D

?������I ��2�
��� �� ���	�� 1��2 B���2���
 �����A



 �&0��
 ��
 �� � �&��16<2 ��
�
� !�� 
�	0��C ����� 0&�0�


 �

 ��
��
� ���� 6216<2 �
 
@&�(��
�� �� � �&��16<7 ��� &

 ��
 ����
��

� ��
 

	����&�� 
��0 ���
 �
  ��(
��
� ���� �� ���&�� ���
 &
��#
��
 �00����	����� ������& 
� ���(
� !�� 
��	0�
� ��
 
��3	����
�))
�
� ���
 �) <�4; 0
� 
�� �
  ��
��
�
� 
@&�(��
�� �� <�96;8 0
�3
 
�� ���&�����

� �� �
  �	0&�
� 
�
0 �� 
�
0 )�� 
� � 	��&����� !�� 
��	0�
E

��
�
; � ��
����;A

5� ����.��5A

�
6<< � <�6998�

6<7

5� 6<< � 7�8;;7�

6<2

� <�2:�

����
6 � �������6A

5� ��
!.��5A

� �������6A

5� ��
�.��;A

�
6<< � <�72;:�

6<7

5� 6<< � <�2:47�

6<2

�
�466� 6<<� � <�72;:�

6<7

5� 466 � <�75<7�

6<2

� 55�85�

+��
 ���� �� 
� � �) ��


 
@&�����
� ���3�A �
���

 � ��))
�
��
���
��	 J��� *� �; ���
 J�� �  &�
 �� �
0�
	�
� 57� ;222� ���
���
�

� �  �&

 )��	 �
0�
	�
� 57� 5888=���� �
� 6<< ���
 ��
� �&��16<7 ��
�
� *� �6� ��
 C�
� ���3�A �  &�
 �� �
0�
	�
� 57�
;222� )�� 6<< ���
 �
 �
��� �&� ��
 

 ��� �00
��
 �� �
0�
	�
�
54� ;225� ��� ���
�

� �  �&

 )��	 �
0�
	�
� 57� ;222=���� �
�
466� 6<< � 6<4 ���
� �
 )�� �.�3�A� �� �  �&

 )��	 ��
 (
�� �
#��3
���# �) ��
 
��0=���� �
� �����H
 

���
	
�� ���
=�� 
� � ���
��	
J�� ���
�

� ��
 ���

 �.�3�A ��
  �	0&�
� &
��# �� �  �����# �� ��
 )��	&��
#�(
� 
����
�� !�� 
��	0�
E

466 
 ��
�.��;A

6<2
� 5� ��
����;A

5� ��
�
;

� 5 �
5� �466� 6<<� � <�6998�

6<7
5� <�2:�

� 5

� 56�;<� � ��
�.��;A � <�75<7�

5�284 
 ����.��6A

6<2
� 5� �������6A

5� ����
6

� 5 � 5� �5�284�466��<�72;:�
6<7

5� 55�85�
� 5

� ;2�98� � ����.��6A � <�97:9�

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *4,



/
�
 ���3�A �

 ���

 ��
 ��
� J�� �) ��
 
��0� )��	 �
0�
	�
� 57�
;222� �� �
0�
	�
� 54� ;225 K466� 6<< � 6<4 ���
L �� �.�3;A ���
)��	 �
0�
	�
� 54� ;225� �� �
0�
	�
� 5<� ;22; K5�284� 466 � 6<:
���
L �� �.�36A�

*) �
 0��� ��
 	���
� ���

 �� ��
 
��
 ��� -
��  �&0��
 �� ��

���
�� �
 #
� � �
��
� 0� �&�
 �) ��
 �
����(
 ��
��  &�(

 ��� � �&��  �
�
�) 	��
�� �
 
���� �� !�#&�

 :35; ��� :356� +��
 �� ��


  ����
 ����
��
 -
��3 �&0�� ��
��  &�(
 �
 �
	������� ���
��� ��� � �
 ��� ��
  �


�) ��
 	���
�  &�(
�

"�
8	
� 
	�� 	

����'��

���
��
� � 
��&����� �) �
����(
�� ��� ���
�

� ���

 �� ��� �� �
 �
 ��0�������� ��& ���� ���� ��& ���� �

� � 
�#��C ��� �	�&�� �)
	��
� �� 
�� 	����
� A�& ��&�� ���
 �� 

 &�
 � ���
 ���� �&� ������3
��# ��� �
 ���00��0����
 �
 �&

 ��& ��(
 �� �

� )�� ��
  �
�� ��


��&���� �
 �� 
��
� �� �#�

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

C�
� ������ �&� 

���
	
�� �
 0�
�0��
� )�� 
�� 	����
� ���
 ��0
 �)

*41 �/,?$A ��� �??'�

"�$&�� 1%*- .
��3��&0�� �&�(
� >�� �����



�#�

	
�� �
  ���
� � &
�/��� ���� �����"��� K!$�L� *� �
 
�� ��� � )��3
����  ����� � �� ���
�

� ���

�

�
 �&

 ��
 �
�� �
 � �&���� ���
 ������ ��
 �
#�����
� ���
 ��
 ��
�
 � )&� ���� �) ��
  &��
�� �
�	 
��& �&�
� *��

��  ��
��
� ��
 ���3
#��	 �� !�#&�
 :35:� �

&	
 �
 ������ � �5 -
��  �&0�� &0 �� ��

	��&���� �

�
�� �� � ���
 �� K��


 J��
 ��
 �
0�


��
� �� ����
���

L� �
 �
�� ��
 
�	
 �	�&�� �5 &0 �� ��
 

���
	
�� �

��
� )��
��
 !$�� �� �&�  �

 
�� 	����
 )��	 ��� �� � ���
 �� K��


 J��
 ��

�
0�


��
� �� ��
�
� ���

L� ��
 �
� 
))
 � �) ��


 ��� �0
������
 �

� ��
�E ��
�
 �
 �� J�� ������ ?� ��
 ���
 �) ��
 

���
	
�� �) ��

!$�� �
 �
 
�(
 � 0��	
�� 
@&�� �� �5 � �5� ���� �� �&���# ��
 ���
�3


� �� ��
 ������ �
��� �� 	��&���� �
 
���� ��(
 �� 0�� �� �
�5 � �5� ����

��
 �
� �0
������ �
 
�� ��� ��
 !$� �
 ��
 ������# )��� �
 �
 
�(

�5 � K5 P ��L �� 

���
	
�� ��� 0�� �� � �5 � K5 P ��L �� 	��&����� ��
�
C������� ��
 ���
 )�� ���
  �	0�
��
 �0
������ �
 ��
 !$� �#E

�5� ��� 
 �5� �#� � �5� ��� � �# �
5� ��
5� ��

� 5 � �� � ��
5� ��

*) �
 ������& 
 ��
 ���3�
� 
0�
��� ����#
 #
� 
��#���� 	��

 �	0�
�E

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *42

"�$&�� 1%*, .
��3��&0�� �&�(
� >�� �����



�5� ����� � 
 �5� ��
�# � � �5� ��
�� � � ��
�# � ��
�� � �����
5� �����

��


 
@&�����
 ��
 
���
	
�� &

)&� �
 �
 ���� 


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

���# �� ��(

��#��
 ��
 �
������
��0

�
��

� ��
 ���
 )�� � 

���
	
�� ��� �� 0�
�0��
�� ���
��
�� )��

��	0�
� �� ��
��� �� �0
������ 

���
� ������ �� ���

 ��� �� 
��
	����
� ��
 ��))
�
�� ���

 ��
 
���� �� ����
 :39� ��
���� ��
 �
)
��
�


���
	
�� ��
 �� �	0� � �� ��
  �
� �) C��� ��#� 
(
� 	��
 (�
���
 ��
!�#&�
 :357�

��
 
))
 � (�
���
 �
�
 �
 � 	���)

������ �) � 	��
 #
�
��� �&�

�
 �&

 )������ ���

 �
0
�� 



������� �� ��
 
��0
 �) ��
 ��
��
 &�(
� *� �� &0����3
��0��# 
�(����	
��� ��� � �
 ��
  �

 ���(
�
!$�
 ��
 	��
 
�0
�
�(
 ���� 
0�� ���

� ��� (� 
 (
�
�� *) �
 ���� ��
��0���
�� �� ��������3
��0��#  &�(
 
& � �
 
���� �� ����
 :38� ��

!$�0�� 

��&���
  �
�0
� ���� ��
 
0�� ���

� �
 
���� �� !�#&�
 :35<�

� C��� ���� ���&� �
�	�����#�� !$�
 ��
 @&��
� &
��# �  ��3
(
����� GG�	"HH� � ���� ��

 ��
 

���
	
�� �� 	����
� " ��
 
�0����
� ; 	 < !$� �
 � ���
 )�� � ����
� ���� �) )�&� 	����
 �� ��� 	����
�
����
 :352 �
 �� 
��	0�
 0�#
 �) @&��

 )��	 ����	�
�# ��
�
0�
	�
� 56� 5888� >��� ������
� +��
 ���� ��
 @&��

 ��
 ����
�
�� 	��&����E !��	 5	 : �� 8	 5;� ��� �
0�
��
 ��
 6�I )��	 5	 4
�� 59	 ;:� ��
� ��
 <�I ��� 
� ��� ��� ���� ��
 ���3�
� 
0�
�� �
 2�2:
0
� 
�� 
�
�
	��� �����

*4. �/,?$A ��� �??'�

rM

$1

rS

$1

rF

$1 * (1 + rs)

$1 * (1 + rM)

"�$&�� 1%*1 !$�

����� %�)

�
�!���� ��3 	
�� �+� 	
�� 0��!�
� /���������1 ��3 /��������� �� ��1 ��3 /��������� �� '�1 ��3

 �F F���  '"  ### +* '�+,D !�*)D '�!&D

,�F ��-�  '"  ### ) '�+$D )�&&D '�!'D

+�F ����  '"  ### # '�&'D )�,,D '�!)D

&�F ����  !" ,***  ,& '�#*D )� ,D '�$ D

'�F ����  '" ,***  '+ '�$#D )�*!D '�$!D

)�F ����  '" ,***  $, '�$$D )�*+D '�# D

��
�I ��� �
2��
�
��" �	� ����� 
��
����� ��� 2
�2������



�8	� �
���'


5������� "����
��
 )��	&�� )�� )������ ���

 ���� �
�� &
 �� �����
� ���
�

���# �

&���

���
	
�� &

)&� �� �
��(
 � #
�
��� 
��0 )��	&���7; ���
��
� � (���3
���
 0��	
�� �� 
�	
 0���� �� ��
 )&�&�
 ��)
 �) � 
��0� �� �
C�������
���
 J�� �
 &������ �
 �&

 ��
 ���
 ��
 ��� �

� C�
� �
 �) ������ *�

�/���,$ : �?+,A ��$%,�� *40

����� %�*

�
�!���� ��3 	
�� �+� 	
�� 0��!�
� /���������1 ��3 /��������� �� ��1 ��3 /��������� �� '�1 ��3

 �F F���  '"  ### +* '�##D &�*#D '�,'D

,�F ��-�  '"  ### ) '�#+D &�!*D '�,&D

+�F ����  '"  ### # '�$)D &�#,D '�,+D

&�F ����  !" ,***  ,& '�&*D '�*,D '� !D

'�F ����  '" ,***  '+ '�&,D '�*!D '� ,D

)�F ����  '" ,***  $, '�&,D '�  D '�*!D

Comparison Regular vs. Forward Rate
(upward-sloping yield curve)

"�$&�� 1%*2 !$� (
�
&
 �0��

7; �
 �#���
� ��
 (������
 �
# �� ��
  �� &������ �) -
��  �&0��
� �
 �&

 �
 �

&	
�


��0
 #�(
 &
 �  


 �� 	��
� 	���
� ���

� !��	 ��� �� �
 ��
 	��
 )� &

� ��


��0
 �
 
����3����
 ��
��&	
��
� ��� �
 �

� �� �
��
���
 ��
 (������
 �
# �� �&�

�����
�
 �� 0�� 
 �� �  &���
���



�
 0�

���
� ���
(
�� ��  �	0&�
 � )������ ���
 ��

� �� �����H
 �
�	

��& �&�
 ��� �� &

 �� �
 �� 

��	��
 �) ��
 &������ ���
�

!�#&�
 :354 
���
 � (������
 0��	
�� �� � �������� �) �5 �� �#�
�����H
 )������ ���
� &

� �
 � 0���� )�� ��
 &������ (������
 ���
�
��
 �
�	 �� 
����
 )�� ��
 -
��  �&0�� )��	 ����� �� ��
 0��	
��
���
 �) ��
 J��� ��
 0�


�� (��&
 ��5 �) ���
 (������
 J�� �
E
��5 � �#��5� ���� +��  ��
��
� ��
 
��&����� �� !�#&�
 :359� ��

*46 �/,?$A ��� �??'�

Comparison Regular vs. Forward Rate
(downward-sloping yield curve)
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First Eurodollar

6.155%, 98 days
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6.56%, 91 days
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First Eurodollar ZC

6.05%/6.081%, 125 days

Second Eurodollar ZC
6.323%/6.343%, 216 days

1M ZC

29 days

2M ZC

60 days

6M ZC
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Industrial
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S&P
Composite
($11,604)

S&P 500
($10,414)

S&P 100
($6,873)
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($11,939)

S&P 400
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S&P 600
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S&P 500 Market Basis and Index Price

(40-day moving average)
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Nikkei 225 Market Basis and Index Price

(40-day moving average)
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DAX 30 Market Basis and Index Price

(40-day moving average)
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