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Ex 1: parametric GARCH(1,1)
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Ex 2: local const. volatility
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Ex 3: SP − GARCH(1,1)
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Ex 4: NP − GARCH(1,1)
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Ex 5: NP − GARCH(1,1)

0 200 400 600 800 1000

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

Index

pa
ra

m
et

er
 v

al
ue

ωt
αt

βt

Ex 6: SP − GARCH(1,1)

#!+)%- ­� !�%�"-�-%& $� &!")1��-/ -��"�1-& �& �)*'�!$*& $� �!"-2
�$ � F �®®®2 ���"�1- � !& � ��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-1 �!�( K F ®P­B L F ®P�
�*/ O F ®P?2 ���"�1- ­ /-&'%!.-& � 1$'�1 '$*&��*� ,$1��!1!�� "$/-1 �L F O F ®�2
���"�1- � �*/ @ �%- +-*-%��-/ �& &-"!��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-1& �!�( &"�11
�*/ 1�%+- ,�1)-& $� O B %-&�-'�!,-1�B�(!1- -��"�1-& ¯ �*/ � �%- -*�!%-1� *$*��%�"-�%!'
�
:;<��B�� �+�!* �!�( &"�11 �*/ 1�%+- ,�1)-& $� O 2 !�%�"-�-%& �%- 1$'�1 '$*&��*�
�*/ "�� '(�*+- -,-%� �­� $.&-%,��!$*&2 #!+)%- ­ !11)&�%��-& �(- ��%�"-�-%& )&-/2
A(- 
�� -&�!"��-& �%- '$"�)�-/ &-E)-*�!�11� .�&-/ $* �11 �(- $.&-%,��!$*& �%$"
�(- ��&�2 #$% �(- ��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-1B � &'%$11!*+ -&�!"��- �%$" �(- 1�&�­�® $.&-%,��!$*& !& )&-/2
�- )&- �(- �$11$�!*+ '%!�-%!� �$ '$"��%- �(- .-(�,!$% $� �(- -&�!"��-&�

� �-�* -&�!"��-/ ,�1)- $� O
�
¬�® �D�J�� �OD

� 
 �%-/!'�!,- 1!
-1!($$/ %!&
 !%�	� �!�( ($%!=$* 	 F �®

!%�	� F �
�

�� � 	 � ­�®�	 �M��
D�J�N

��
��N

�1$+ ��D���D �
�D��
��D���D�

�(-%- ��D���D /-*$�-& �(- �%-/!'�-/ ,$1��!1!�� �� �!"- ( � � .�&-/ $* �(- -&�!�"��-/ �%$'-&& )&!*+ $.&-%,��!$*& )� �$ �!"- (2
�¯



A�.1- �� �!")1��!$* %-&)1�& �$% �%�!>'!�1 -��"�1-& ��@2 �!")1��!$* &!=- �®2 �-�*-&�!"��-/ ,�1)-& $� O B "-�* �%-/!'�!,- 1!
-1!($$/B �%$.�.!1!�� $� -�'--/!*+ �(- 3�:
�*/ "-�* 3�: $.��!*-/ �$% �(- &'%$11!*+ �
:;<��B�� -&�!"��- ��%$" �(- 1�&� ­�®$.&-%,��!$*&�B &-E)-*�!�1 
�� �$% *$*��%�"-�%!' �*/ &-"!��%�"-�%!' �
:;<��B��B
�*/ �(- &-E)-*�!�1 1$'�1 '$*&��*� ,$1��!1!�� 
�� �%$'-/)%-2

�# . �# 3 �# � �# � �# � �# �
���� * 4�� 4�4 4�3 4�.�. 4��� 4��
���� �* ��	
� 4��4� 4�	�. 4��43 4��3. 4��43 4��4�
���� �* 
0+��	
� 4���� 4���. 4���. 4��34 4���� 4��33
���� �* 20+��	
� 4���� 4�3�� 4�334 4�3�. 4��3� 4����
0�-.4/ ��	
� +.�	�3 .���4 .��.� .���� 4�4	� +4��4�
0�-.4/ 
0+��	
� +.�	�� .��	� .���	 .��	4 4�.�� +4��.�
0�-.4/ 20+��	
� +.�	�� .���. .���� .��.	 4�3.� +4�	�	
0�-.4/ �
��� 

��� �
���� 
��

 
���� 
���� ����� ����
�.44 ������ -4�4.� .4/ ��	
� .��� .��� 3�	4 3��3 3��� ��44
.44 ������ -4�4.� .4/ 
0+��	
� .��� .��. 3��4 3�3	 3��3 3�	4
.44 ������ -4�4.� .4/ 20+��	
� 
��
 .��� .��	 3�44 3�.� 3�3�
.44 ������ -4�4.� .4/ �
��� 

��� .��� 
��� 
��� 
��� ��

 ����
���	-4�4.� .4/ ��	
� 	�3. ���� ��
� ���� ���� ����
���	-4�4.� .4/ 
0+��	
� ���� 3�.4 3�.� 3�4� ���3 ��.	
���	-4�4.� .4/ 20+��	
� 	��� 3�.3 3�33 3�.. ���� ���3
���	-4�4.� .4/ �
��� 

��� 	�3� 3�.. 3�.� 3�4� ���� ��3�

� %-� �(- 3�1)- �� :!&
 �3�:� �� 1-,-1 � �*/ �!"- ($%!=$* 	 .- /->*-/ �&
3�:D��I	� F ���

��
��N

��D���D ��?�

�!�( �� /-*$�!*+ �(- ��E)�*�!1- $� �(- &��*/�%/ ��)&&!�* /!&�%!.)�!$*2 �-%-�$%� �* -&�!"��- $� �(- "-�* �%$.�.!1!�� �������I	� $� -�'--/!*+ 3�: ��1-,-1 � �*/ �!"- ($%!=$* 	
����� ��I	� F �� � 	 � ­�®

�M��
D�J�N 

� D���
��D�NC� ) �3�:D��I	�� ��«�

$.��!*-/ �%$" �(- &!")1��!$*&2 A(!& ,�1)- &($)1/ .- �$&&!.1� '1$&- �$ �(-*$"!*�1 1-,-1 �2
� #!*�11� �- �%$,!/- � "-�* 3�: �� 1-,-1 � �*/ �!"- ($%!=$* 	 �&

�3�:��I	� F �� � 	 � ­�®
�M��
D�J�N3�:D ��I	� �­®�

��



�+�!* $.��!*-/ �%$" $)% &!")1��!$*&B '�2 #�* �*/ �) �­®®��2 A(!& ,�1)-'(�%�'�-%!=-& �(- '$&� %-E)!%-/ �$ &-')%- �(- �&&-�2
:-&)1�& $� �(- &!")1��!$*& �%- &)""�%!=-/ !* A�.1- �2 A(- %-&)1�& 1-�/ �$ �(-
�$11$�!*+ '$*'1)&!$*&�

� A(- �
:;< "$/-1 ���1!-/ �$ /��� �$11$�!*+ � '(�*+- �$!*� �
:;< "$/-11-�/& �$ � "!&&�-'!>'��!$* �!�( � 1�%+- ,�1)- $� �(- -&�!"��-/ ��%�"-�-% �O 2
� A(- �)11� *$*��%�"-�%!' �
:;< "$/-1 /!/ *$� &)''--/ �$ +-� � %-�&$*�.1--&�!"��- $� �(- ,�%�!*+ ��%�"-�-% O 2 
+�!*B �(- -&�!"��-/ �OD !& !* "-�*")'( 1�%+-% �(�* �(- �%)- ,�1)- !* ���"�1-& ­ �$ ¯B �(!1- �(- &-"!��%�"-�%!'
�
:;<"$/-1 &--"& �$ .- ")'( "$%- &)''-&&�)1 !* (�*/1!*+ �(- '(�*+- �$!*�"$/-1& '$*&!/-%-/ !* $)% -��"�1-&2

� A(- 1$'�1 '$*&��*� "$/-1 �%$,!/-& �(- .-&� �%-/!'�!$* E)�1!�� �$% �(- �® /��&
�$%-'�&�!*+ ($%!=$* �$% �11 -��"�1-&2 A(- �
:;< "$/-1 1-�/& �$ �(- �$%&�%-&)1�& !* �1"$&� �11 -��"�1-&B �(!1- �(- &-"!��%�"-�%!' "$/-1 !& ���!'�11� ��
�(- &-'$*/ �1�'-2

� A(- -�'-&& �%$.�.!1!�� �$% �(- �%-/!'�-/ 3�:�E)�*�!1-& !& �+�!* $��!"!=-/ .�
�(- 1$'�1 '$*&��*� -&�!"��- �(!1- �$% -��"�1-& � �*/ @ �(- &-"!��%�"-�%!'"$/-1 &($�& &1!+(�1� .-��-% %-&)1�&2 <$�-,-%B �11 �(- "$/-1& �%$,!/- � %-�&$*�
�.1- >� $� �(- ���E)�*�!1-2

� A(- �,-%�+-/ ,�1)- $� �(- 3�:�E)�*�!1- !& !* "$&� '�&-& "!*!"!=-/ .� �(-
�
:;<�"$/-12 �* '$".!*��!$* �!�( �(- -�'-&& �%$.�.!1!�� %-&)1�& $*- '�*
�)/+- �(�� �(- �
:;<�"$/-1 �-*/& �$ )*/-%-&�!"��- �(- 3�:2 A(!& �%$.�.1�-��1�!*& �(� �
:;< "$/-1& �%- &$ �$�)1�% !* %!&
 "�*�+-"-*�2

� R]]YILFPIMJW PM �JFJLIFY PIZN WNGINW
�- *$� ���1� $)% "-�($/$1$+� �$ ��$ �!"- &-%!-&B �(- �-%"�* &
� !*/-� �
)+)&�
�««� �$ 
)1� ­®®�� �*/ �(- ��&��0! -�'(�*+- %��- �
�*)�%� �««® �$ &-'-".-%­®®®�2 �!"!1�%1� �$ �(- &!")1��!$* &�)/�B �- '$"��%- �$)% "-�($/&� �(- ��%�"-��%!' �
:;<��B��B �(- *$*� �*/ &-"!��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-1& �*/ �(- 1$'�1'$*&��*� ,$1��!1!�� "$/-1 �%$" !$1=-(1 �*/ ��$
$!*� �­®®��2 �- &($� )� �$ �(!'(-��-*/ �(- �$)% "-�($/& '�* -��1�!* �(-*$"-*� $.&-%,-/ �$% >*�*'!�1 �!"- &-%!-&1!
- (-�,� ��!1& �*/ 1$*+ %�*+- /-�-*/-*'-2
�- !*,-&�!+��- �(- �%-/!'�!,- �-%�$%"�*'- $� �(- "-�($/& .� -&�!"��!*+ �(- �%-�/!'�!,- -"�!%!'�1 1!
-1!($$/ %!&
 !�%�	� �� /!�-%-*� �!"- ($%!=$*& 	 %�*+!*+ �%$" ­

�@



−
0.

05
0.

05
rd

ax

DAX  :  Logarithmic returns

0.
00

0.
02

0.
04

V
ol

at
ili

ty

estimated
sequential (n=250)

SQRT of volatility process   Parametric GARCH(1,1)

0.
01

0.
03

0.
05

V
ol

at
ili

ty

estimated
sequential (n=250)

SQRT of volatility process  AWS for Nonparametric GARCH(1,1)

0.
00

0.
02

0.
04

0.
06

V
ol

at
ili

ty

estimated
sequential (n=250)

SQRT of volatility process  AWS for Semiparametric GARCH(1,1)

1992 1994 1996 1998 2000 2002

0.
00

5
0.

02
0

0.
03

5
V

ol
at

ili
ty

estimated
sequential (n=250)

SQRT of volatility process  local constant AWS (Volatility)

#!+)%- �� &
�� %$+�%!�("!' %-�)%*& ��$�� �*/ -&�!"��-/ ,$1��!1!�� �%$'-&&-&2 �!,-*
�%- +1$.�1 -&�!"��-& �/�&(-/ 1!*-� �*/ &-E)-*�!�1 -&�!"��-& �$.��!*-/ �%$" �(- 1�&�
�®® $.&-%,��!$*&B &$1!/ 1!*-� .� ��%�"-�%!' �
:;<��B��B 
�� �$% *$*��%�"-�%!'
�
:;<��B��B 
�� �$% &-"!��%�"-�%!' �
:;<��B�� �*/ �(- 1$'�1 '$*&��*� ,$1��!1�!�� "$/-1 ��%$" �$� �$ .$��$"�2
�--
& �$ (�1� � �-�%�

!�%�	� F �
�

�� � 	 � �®®�	 �M��
D���N ��

��N
�1$+ ��D���D �

CJD����D���D� �­��

�(-%- ��D���D /-*$�-& �(- �%-/!'�-/ ,$1��!1!�� �� �!"- ( � � .�&-/ $* �(- -&�!"��-/
�%$'-&& )&!*+ $.&-%,��!$*& )� �$ �!"- (2 �- �1&$ �%$,!/- -&�!"��-& �$% �(- -�'-&&
�%$.�.!1!�� ��«� $� 3�: �*/ �(- "-�* 3�: �­®�2
A(- �$� $� #!+)%- � &($�& �(- 1$+�%!�("!' %-�)%*& $� �(- &
� &-%!-&B -"�(�&!=!*+&�%$*+ ,�%!��!$*& !* ,$1��!1!��2 
//!�!$*�11� +1$.�1 �*/ &-E)-*�!�1 -&�!"��-& $� �(-&E)�%- %$$� $� �(- ,$1��!1!�� $.��!*-/ .� �(- �$)% "-�($/& )*/-% '$*&!/-%��!$* �%-
�%$,!/-/2 ª$�- �(�� !* �%!*'!�1- �11 "-�($/& '���)%- �(- &�"- ,$1��!1!�� &�%)'�)%-$,-% �!"-2 �!"!1�% %-&)1�& �%- $.&-%,-/ �$% �(- ��&��0! -�'(�*+- %��- &-%!-&2

�¬



A�.1- ­� &
� �*/ ��&��0!� �-�* ,�1)-& �$% �(- *$*1!*-�% ��%�"-�-%2
�
:;< ª!��
:;< �!��
:;<

&
� ®2?@­ ®2@®« �����
��&��0! ®2¬¬¬ ®2̄ �� �����

A�.1- �� &
� �*/ ��&��0!� A�!1 !*/-� $� �.&$1)�- 1$+�%!�("!' %-�)%*& �*/ &��*�/�%/!=-/ %-&!/)�1& �)&!*+ &-E)-*�!�1 -&�!"��-&�2 ;%!�!'�1 ,�1)-& �$% ��)&&!�* /!&�%!�.)�!$*& �!�( &�"- &�"�1- &!=-� ®2�«� �2«��B ®2­®­ �2««�2
1$+ %-&!/)�1& %-&!/)�1& %-&!/)�1& %-&!/)�1&%-�)%*& �
:;< ª!��
:;< �!��
:;< %$'�1 ;$*&�

&
� ®2�­¯ ®2­­� ®2�«� ®2�«® ®2�??
��&��0! ®2��® ®2­�­ ®2�@@ ®2�¯? ®2�¬�

��������	���� �� ��� 	�� �)���	�
 
	�� �� 	���
	���
�* A�.1- ­ �- �%$,!/- �(- "-�* -&�!"��- $� �(- ��%�"-�-% O $.��!*-/ )&!*+ �(-
��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-1 �*/ !�& *$*� �*/ &-"!��%�"-�%!' +-*-%�1!=��!$*&2
���'�1� �& !* $)% &!")1��!$* &�)/�B �$% .$�( �!"- &-%!-&B �(- -&�!"��-/ ,�1)- $�
��%�"-�-% O �$% �(- &'%$11!*+ ��%�"-�%!' �
:;<��B�� !& '1$&- �$ $*-B �(!1- �(-%-&)1�& �$% �(- &-"!��%�"-�%!' "$/-1 �+!,-* !* .$1/��'-� !*/!'��- �(�� �(!& ��
:;<-�-'� '�* .- �%�!��'� $� *$*&���!$*�%!�� $� �(- �!"- &-%!-&2
��� 	�� �)���	�
 ��� � ���� ��� 	�� 
��� �	��� ���������� ������%����
A(- �)�$'$%%-1��!$* �)*'�!$* �
;#� $� &E)�%-/ 1$+ %-�)%*& CJD �*/ $� &E)�%-/ &��*�/�%/!=-/ %-&!/)�1& �HJD F CJD ��GJD $.��!*-/ �$% �(- �$)% -&�!"��-& �%- �%$,!/-/ !*#!+)%- ¯2 A(- 
;# $� �(- 1$+ %-�)%*& '1-�%1� !*/!'��-& �-%&!&�-*'�B ($�-,-%B �11
�$)% "$/-1& )*/-% '$*&!/-%��!$*B /-&�!�- �(-!% E)!�- /!�-%-*� &�%)'�)%-B �11$� �$&)''-&&�)11� -��1�!* �(- /-�-*/-*'- &�%)'�)%-2 <-*'-B �(- 1$*+ %�*+- /-�-*/-*'-
�(-*$"-*$* !* >*�*'!�1 %-�)%*& '�* .- -�&!1� -��1�!*-/ .� *$*&���!$*�%!�� $� �(-
>*�*'!�1 "�%
-�2
��� 	�� �)���	�
 �	�
 ����� ���	���� �
 ��� ������ 
A$ !*,-&�!+��- �(- �(-*$"-*$* $� (-�,� ��!1& �- -&�!"��- �(- ��!1 !*/-� $� 1$+�%!�(�"!' %-�)%*& CD �*/ &��*/�%/!=-/ %-&!/)�1& �HD $.��!*-/ .� �(- �$)% "-�($/&2 �- )&-
�(- 
�� ��!1 !*/-� -&�!"��- �%$�$&-/ !* !$1=-(1 �*/ ��$
$!*� �­®®��2 :-&)1�& �%-

�?



0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F
DAX: ACF of Rt

2

0 5 10 15 20 25 30 35
0.

0
0.

2
0.

4
0.

6
0.

8
1.

0
Lag

A
C

F

Seq. GARCH(1,1): ACF of Rt
2 Xt

^

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

Seq. NP−GARCH(1,1): ACF of Rt
2 Xt

^

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

Seq. SP−GARCH(1,1): ACF of Rt
2 Xt

^

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

Seq. local const. AWS: ACF of Rt
2 Xt

^

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

USD − GDP : ACF of Rt
2

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

Seq. GARCH(1,1): ACF of Rt
2 Xt

^

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

Seq. NP−GARCH(1,1): ACF of Rt
2 Xt

^

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

Seq. SP−GARCH(1,1): ACF of Rt
2 Xt

^

0 5 10 15 20 25 30 35

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

Lag

A
C

F

Seq. local const. AWS: ACF of Rt
2 Xt

^

#!+)%- ¯� &
� �*/ ��&��0!� 
;# $� &E)�%-/ 1$+ %-�)%*& �*/ &E)�%-/ &��*/�%/�!=-/ %-&!/)�1& �)&!*+ &-E)-*�!�1 -&�!"��-&� $.��!*-/ �$% �(- �$)% "-�($/& �$% &
�
��$�� �*/ ��&��0! �.$��$"� ,$1��!1!�� -&�!"��-&B %-&�-'�!,-1�2
A�.1- ¯� &
� �*/ ��&��0!� �-�* �%-/!'�!,- -"�!%!'�1 1!
-1!($$/ %!&
 �$% /!�-%-*�
�$%-'�&� ($%!=$*&2 A(- .-&� %-&)1� �$% -�'( �!"- ($%!=$* !* .$1/��'-2

����
� ��
 ���%� 
�� �
��� ����� �
���� ��# �
����
��� ������� ��� ������� ��� ������� ��� �������

���	
 	��� ���� 	��3 ���4 	�43 ���. ��	� ��33
������	
 	��� ���. 	��	 ��3� 	�3� ���	 	�.� ���	
������	
 	��� ���� 	��� 	��� 	��� 	��� 	�3� 	�	4


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

�%$,!/-/ !* A�.1- �2 ª$�- �(�� �(- -&�!"��-/ ��%�"-�-% �$% �(- &��*/�%/ *$%"�1%�*/$" &�"�1- $� �(- &�"- &!=- &($)1/ .- .-1$� ®2�«� �!�( �%$.�.!1!�� ®2«� �*/.-1$� ®2­®­ �!�( �%$.�.!1!�� ®2««2
A(- 1$+�%!�("!' %-�)%*& '1-�%1� &($� (-�,� ��!1&2 A(- -&�!"��-/ ��!1 !*/-� �$%
�(- &��*/�%/!=-/ %-&!/)�1& !& &"�11-% �$% �11 "-�($/&2 ª$�- �(�� �(- )&- $� �(-
��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-1 $*1� ��%�1� -��1�!*& �(- (-�,� ��!1 -�-'� �(!1- �(-$�(-% "-�($/& &)''--/-/ �$ -1!"!*��- �(- (-�,� ��!1& !* �(- &��*/�%/!=-/ %-�)%*&2

��� 	�� �)���	�
 �����
� 	%�
� ���
��%	���
A�.1- ¯ �%$,!/-& -&�!"��-& $� �(- �%-/!'�!,- -"�!%!'�1 1!
-1!($$/ %!&
 �­�� �$% �$)%/!�-%-*� �!"- ($%!=$*& %�*+!*+ �%$" ��$ �--
& �$ (�1� � �-�%2 �- $.&-%,-B �!�(%-&�-'� �$ �(!& '%!�-%!$*B �(�� �(- 1$'�1 '$*&��*� �$%-'�&� &!+*!>'�*�1� !"�%$,-& $*
�(- $�(-% �(%-- "-�($/&2

�«



A�.1- �� &
� �*/ ��&��0!� !%$.�.!1!�� �$ -�'--/ �(- 3�1)- �� :!&
 �� �® �%�/!*+/��&2 A(- .-&� %-&)1� !* .$1/��'-2
����� ��	
� 
0+��	
� 20+��	
� �
��� 

���

��� ������� ��� ������� ��� ������� ��� �������
4�4. ���

� 4�4.	� 4�4.�� 4�4.�� 4�4.3� 4�43�4 4�4.�	 ���
��4�4� 4�4��� 4�4��3 4�4��. 4�4��. 4�4��� 4�4�	. ������ ������

A�.1- @� &
� �*/ ��&��0!� 3�1)- �� :!&
 �� �® �%�/!*+ /��&2 A(- .-&� %-&)1� !*.$1/��'-2
����� ��	
� 
0+��	
� 20+��	
� �
��� 

���

��� ������� ��� ������� ��� ������� ��� �������
4�4. ��
��
 4�4�43 4�.4�	 4�4�4� 4�.4	4 4�4�4. 4�.4�� ������4�4� ������ 4�43�� 4�4	�� 4�43�� 4�4	�	 4�43�� 4�4	�	 ������

��� 	�� �)���	�
 �	
���	���� � ���
��%	���
�* A�.1- � �- �%$,!/- -&�!"��-& $� �(- �%$.�.!1!�� �$ -�'--/ �(- 3�: ��?�B /->*-/
�� � �� �*/ �� 1-,-1 )&!*+ E)�*�!1-& $� � &��*/�%/ ��)&&!�* /!&�%!.)�!$*2 A(- �!"-($%!=$* !& ��$ �--
&2 '*- '�* &-- �(�� �11 �(- "-�($/& &)''--/-/ !* �$%-'�&�!*+ �(-3�:�E)�*�!1-& �!�(B !* "$&� '�&-&B .-&� %-&)1�& �$% �(- 1$'�1 '$*&��*� "$/-12
A�.1- @ �%$,!/-& �(- "-�* �$,-% �!"-� 3�: �­®� �&&!+*-/ .� �(- �$)% "-�($/&2 A(!&,�1)- '(�%�'�-%!=-& �(- '$&� %-E)!%-/ �$ &-')%- �(- �&&-�2 <-%- �11 �$)% "-�($/&/-"$*&�%��- � &!"!1�% �-%�$%"�*'- �!�( � &"�11 .-*->� $� )&!*+ �(- ��%�"-�%!'
�
:;<��B�� "$/-1 �$% �(- &
� &-%!-& �*/ $� �(- 1$'�1 '$*&��*� "$/-1!*+ �$% �(-
��&��0! &-%!-&2

��� 	�� �)���	�
 ����
� ���
',-%�11 �- &-- �* �/,�*��+- !* )&!*+ �(- 1$'�1 '$*&��*� ,$1��!1!�� "$/-12 �� &--"&
�%-�-%�.1- �!�( %-&�-'� �$ %!&
 "�*�+-"-*� �*/ �1&$ �%$,!/-& � .-��-% -��1�*��!$*
�$% (-�,� ��!1&B 1$*+ %�*+- /-�-*/-*'- �*/ "�*� $�(-% &��1!=-/ ��'�& $� �(- >*�*'!�1
�!"- &-%!-&2

� TMJLYXWIMJ FJ[ �XPYMM�W
A(- ���-% &($�& �(�� �(- ��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-1!*+ (�& &-%!$)& �%$.1-"&!� �(- �&&)"��!$* $� &���!$*�%!�� !& ,!$1��-/2 �* ��%�!')1�%B �(- ��
:;< -�-'�

­®



!* �(- �
:;<��B�� "$/-1 &--"& �$ .- �* �%�!��'� $� *$*&���!$*�%!��2 
* !*�-�+%��-/ �
:;< �-%�$%"& -&&-*�!�11� �& �* -��$*-*�!�1 &"$$�(!*+ >1�-%2 A(!& �!-1/&
� ,-%� +$$/ &($%� �-%" �(-�/ �$%-'�&�!*+ �-%�$%"�*'-2 <$�-,-%B �* ���1!'��!$*$� �(- -&�!"��-/ "$/-1 �$ 1$*+ �-%" �%-/!'�!$* !& E)-&�!$*�.1- .-'�)&- $� �$&&!.1-"$/-1 "!&&�-'!>'��!$*2 �$%- �%+)"-*�& �*/ � &!"!1�% '$*'1)&!$* '�* .- �$)*/ !*
��#�%!'#� �­®®¯�2
A�$ *-� �%$'-/)%-& �%- &)++-&�-/ �(!'( �11$� �$ "$/-1 �(- *$*&���!$*�%!�� !* �(-$.&-%,-/ >*�*'!�1 �!"- &-%!-& ,!� ,�%�!*+ '$-Q'!-*� �
:;<"$/-1!*+2 A(- "-�($/$� -&�!"��!$* $� �!"- ,�%�!*+ �
:;<�"$/-1& &)++-&�-/ !* �(!& ���-% �& �* -��-*&!$*$� �(- 
/���!,- �-!+(�& !/-� �%$" !$1=-(1 �*/ ��$
$!*� �­®®�� !& ,-%� +-*-%�1!* *��)%- �*/ '�* .- -�&!1� -��-*/-/ �$ �
:;<�� I��B $% �$ ��
:;<�� I�� �*/
A�
:;<�� I�� "$/-1&2 A(- .$�( "-�($/& /-"$*&�%��- � %-�&$*�.1- �-%�$%"�*'-B'$"��%-/ �$ �(- ��%�"-�%!' �
:;<��B�� "$/-12 �&�-'!�11� �(- &-"!��%�"-�%!'"$/-1 '�* .- )&-�)1 �$% �(- �*�1�&!& $� �(- !*�-+%��-/ �
:;< -�-'�2 <$�-,-%B �(-&!")1��-/ %-&)1�& �*/ ���1!'��!$*& �$ %-�1 /��� /-"$*&�%��-/ �(�� � "$%- &!"�1-1$'�1 '$*&��*� "$/-1 /-1!,-%& .-��-% %-&)1�& !* �-%" $� &($%� �!"- �$%-'�&�!*+ �*/
���1!'��!$*& �$ %!&
 "�*�+-"-*�2
�- /$ *$� !*,-&�!+��- �(- �&�"��$�!' �%$�-%�!-& �*/ �(- %��- $� -&�!"��!$* /-1!,�-%-/ .� �(- ��$ �%$�$&-/ �%$'-/)%-&2 
1�($)+( &$"- �%$�-%�!-& '�* .- -&��.1!&(-/&!"!1�%1� �$ !$1=-(1 �*/ ��$
$!*� �­®®­�B ��%�!')1�%1�B �(- !"�$%��*� �%$��+��!$*'$*/!�!$*2 A(- "�!* %-�&$* !& �(�� �(- $.��!*-/ *)"-%!'�1 %-&)1�& �%- "$&�1� /!&�'$)%�+!*+ �*/ /$ *$� "$�!,��- � %!+$%$)& �(-$%-�!'�1 &�)/�2
A(- +-*-%�1 ���%$�'( �%$�$&-/ !* �(!& ���-% �*/ .�&-/ $* �(- �/���!,- �-!+(�&!/-� &--"& �$ .- ���1!'�.1- �$ "�*� $�(-% "$/-1& 1!
- (!//-* ��%
$, '(�!*&B �*/'�* .- ,-%� �$�-%�)1 !* �(�� �%-�2 A(!& '�* .- ,!-�-/ �& � �$�!' $� �)%�(-% %-&-�%'(2
SN^NGNJLNW
�.� �� �� ��� ��&��� 	�,�� ���!�� ��,�� ��� ��
���� ��,� -.��4/������������� 2��������+


�� ��������1�� �	
��� �	�
�� ��"������� 
! ��
�
����� ���������� 
! 
���!
�����
�3� $� ���%��� �� �
����� ��� 0� �
%
�1%� -344�/� ��������
� 
! ��� ��#���� �
����

�#"
���� 
! � ��	
�-.�./ ��7������ 
�����
��	� ��
��� 
�� ��������
��� �
��������� 6� -.���/� ��������1�� ���
��&������� 

�����
��� �����
�������������

������� �� 
�����
��	��� �
� �4	+�3	�
��� 
��� 
�+2��� -.���/� ��������& 0�������� 2��!� �� ��	
� �
����� 
�����
��	�

�
�	
��� 
�� 3�.+3���
��� � ������� ��� 0������ �� -3443/� 6�� &�������1�� ��"�� 
��� �
��� �������� ������+

����� ��� ���% ��������� $� ������������ ,������+��������� 

�&���� 3444� �� ��+
���� �� ������ 2� 0���%�� 6� �
��� -����/� 2"���&�� �����&� 3���3�	�

­�



��� ��&��� 	�,� -.��3/� ���
��&������� 

�����
��� �����
������������ ���� ��������� 
!
��� �������� 
! �� $�����
�� 
�����
��	��� ��� ��	+.44��

�	� ��&��� 	� ,� -���/ -.���/� ����� �
�
��
� �
��	���� 5#!
�� ���������� 0����� 5#!
���
��� ��&��� 	�,� ��� 2��""���� �� -344�/� 6��
������� ��� ��"������ 0�
"������ 
! ��+

����� 

�����
��� 

�������
� ������������ ��	
�� ��"� ������ ��������"��
��� ,��� ��� ����&� ��� ����&� 
� ��� ��
�� �� -344�/� 6���+��"������ ��'���
� �
����

!
� ���� ��������� �������� ��� ��� ��
�% "���� �
��������� ����	��	�� �	�	��� 
�� ���+
��3�

�.4� ,��� ��� ��� �� -344�/� 2���"��������� ��������
� 
! ����� �� ���%� 
�����
��	��
�������� �� 3�4�3���

�..� ��������� �� ��� 	
 ���
�� 0��� -344./� (������ ��������
� 
! �	
� �
����� 
����	
�
��	� ��
���� 
�� �4�+��.�

�.3� ��
���� �� ��� ,���� 	� -3444/� ��������
� 
! ����+������� ���% �������� !
� ���+
��
��������� �������� ���� ������ �� �#����� ����� �""�
���� �
 
��	�	��� �	����

� 3	.��44�

�.�� �������
� �� ��� 2"
%
���� �� -344��/� 2���������� ��!������ !
� ����+���
�
&���
��
�
�������� �
����� ���
 ����	��
� �� -344�/� �
�3� �		+�43�

�.�� �������
� �� ��� 2"
%
���� �� -344� /� ��������
� 
! ���� ��"������ �
�������� ���
�
��� ����&� "
��� �������� ���� �""������
�� �
 �����+��+	��%� ($�2+0��"���� 

�
�4�� 344��

�.�� ��%
���� 6� ��� 2�
����
� � 
� -3444/� $� �� ������ �
�& ���
�� �� ��� �� ��������
�������� �#������ ��� $���&����� 	��% ����&������ ��� 0� �� ������� 	��% �

%��
-3444/�

�.�� ��%
���� 6� ��� 2�
����
� � 
� -3443/� 
���&�� 
! ��������� �� ����+
���� ���� ������ ��� ��� ��	
� �
���� ��"� ������ ��������"��
���� ������ ����� ������������� ������������� �����

�.	� ��%
���� 6� ��� 2�
����
� � 
� -344�/�

�+�����
�������� �� �������� ���� ������� ��� �
�&
���&� ��"������� ��� ��� $��	
� �'����� ��
 �
�	
� �� 
�����	�� ��� ����	��	��
�� �	�+��4�

�.�� ��
� !�� ��� 0��&� �� -344�/� ����� � �
���� �������
�� ��������
� !
� �	
� ���
��	
� �
����� ��
�����%� ��� �
� � -344�/� ""� ��	+�	��

�.�� 0
�1���� �� ��� 2"
%
���� �� -3444/� ���"���� ���&��� ��

����& ���� �""������
��
�
 ���&� ��&�������
�� �� 
! 	
��� 2���� 2
��� �3� 2����� �� ��������

�34� 0
�1���� �� ��� 2"
%
���� �� -3443/� �
��� ��%����

� �
���+
��&  � ���"���� ���&��� ��

����&� 0��"���� 	�	� ($�2 3443�
���� ������ �����"�����# �$�����������%#��������#���&'&�

­­



�3.� 0
�1���� �� ��� 2"
%
���� �� -344�/� ������& �
�)����� ��&�����
�
�
�����&  � ���"���� ���&��� ��

����&� 0��"���� �.�� ($�2� 344��
���� ������ �����"�����# �$�����������%#��������#���' '

�33� 2�
����
� � 
� -344�/� $� �����-.�./ �� &

� � �
��� �� ��� ���
����� 
! ��� 

 �� "��1�
�
��� ��"��� 0��"����� ���� ������ ����� ������������� ��������������%�� ��$�

�3�� 2�
����
� � 
�� ��� ����&��� 
� -344�/ 

�+�����
�������� �� ��
�% �������� 0��"�����
���� ������ ����� ������������� ��������������$�� 6
 �""��� �� �
�	
� �� 
��	
���	�� ��� ����	��	���

�3�� 2��������� �� ��� ��%
���� 6� -344�/ !����+��� �� �����
������+
��� ����� ������ � ��
������� ���������� �7����
�� �""�
���� 0��"�����
���� ������ ����� ��� �$�� ���%����������#� �����

­�


