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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.
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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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S&P 500 Market Basis and Index Price
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Nikkei 225 Market Basis and Index Price

(40-day moving average)

-0.45%

-0.35%

-0.25%

-0.15%

-0.05%

0.05%

0.15%

0.25%

0.35%

0.45%

Feb-95 Aug-95 Feb-96 Aug-96 Feb-97 Jul-97 Jan-98 Jul-98 Jan-99 Jul-99

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

NiKkei 225 40-day Moving Average Market Basis

Nikkei 225 40-day Moving Average

"�$&�� 6%2 +���
� ;77 ����
� ��
�


A
��E !��� (��&
 �
 

��	��
� ���� � 
�������  �
�3�)3 ���� 	��
��

K�
����E ��	0��
� �� �&���� )��	 ����
��
�	 ��� ����	�
�# �����L

DAX 30 Market Basis and Index Price

(40-day moving average)

-0.60%

-0.50%

-0.40%

-0.30%

-0.20%

-0.10%

0.00%

0.10%

Feb-95 Aug-95 Feb-96 Jul-96 Jan-97 Jul-97 Jan-98 Jul-98 Dec-98 Jun-99 Dec-99

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

DAX 30 40-day Moving Average Market Basis

DAX 30 40-day Moving Average

"�$&�� 6%. ��N 62 ����
� ��
�


A
��E !��� (��&
 �
 

��	��
� ���� � 
�������  �
�3�)3 ���� 	��
��

K�
����E ��	0��
� �� �&���� )��	 ����
��
�	 ��� ����	�
�# �����L



+��&����� ��


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

 ���� �����
 &
��# ��&#� 

��	��

 �� �
�	
 �) 	���
� 0���	
�
�
�
*��
�

� ���

 ��
 '*�?$
� ��� ��(��
��
 ��
 

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

� *� ���������
��(��
��
 ��
 ���
� �
 �00����	��
 �	�&��
 �
#����


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

������� ��


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

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

�
 ��
 ���
��� ��
  �

 ���� ���
�

� ���

� �
 �
C����(
�� 



��))
�
�� �
��(���
 
�0�



� �� ��


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


 	���
�
 ���� ��(
 ��))
�
�� 
����
#�

 ��
 �0�&�
 0�� 
 ��
 �
0�� �

� �
)��
 �
 
��
� ���� �
����
 ���� �

0
 �
�� �� �� 0���� &������

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

	��
�

!��
�� �
 ��
 ������# �� ��
  ��

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

 ��
 	���
� ��
�����3
�
�&
��  ��


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

���
� ��� ���� �
 



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

�-���
 0�� 
 ��
 �
0�� �

 �
 &��
����� *��

�� �� ��
  �

 �) ��
 �O�
722� ��
 0����
	 �
 
(
� ���

 �
 �&

 ��
 )&�&�

  ��

 57 	��&�



�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,00

CAC 40 Market Basis and Index Price

(40-day moving average)

.60%

.50%

.40%

.30%

.20%

.10%

.00%

.10%

.20%

Feb-95 Aug-95 Feb-96 Aug-96 Jan-97 Jul-97 Jan-98 Jul-98 Jan-99 Jun-99 Dec-99

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

CAC 40 40-day Moving Average Market Basis

CAC 40 40-day Moving Average

"�$&�� 6%0 ��� :2 ����
� ��
�


A
��E !��� (��&
 �
 

��	��
� ���� � 
�������  �
�3�)3 ���� 	��
��

K�
����E ��	0��
� �� �&���� )��	 ����
��
�	 ��� ����	�
�# �����L



�)�
� ��
 
�� �
I ��
�
)��
� ��
  ���� �� !�#&�
 936 0�


��
 ��#��� ���3

�	&����
�&
 ����� �����&#� ��
�
 �
 
&�
��� 
 ��� ��&�� �� ��



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


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

 


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

0�
 �

�� ��
 ��3�������#
 
��&������7 ��
 �
�
�����
  �� �&
��� ��
���� )��	 ��


 0� �&�

� �

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

 ��

  �0�&�
 ��)��	����� )��	 ��

	���
�� �� ��
 )��	 �) � GG	���
� 

���	
���HH *� �  ��	��
 �) 0
�(�
�(



����# 0�


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

&	
 ���� ��

)&�&�

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


&�
�
�� �&���# �� ��
  ��

� ��� � ��&�� 



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


	 ���
 � 0&�
�� 
0
 &����(
 �

&	03
����I ���
(
�� �� 0�� �� 
� �� �
 �)�
� ��
  �

 ���� �
�(�&
 	���
�
 �
��
��  ��

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

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

&	
 ���� �� #
�
 �
J
 �
� 
�	
���� �� ��
 ��������
��
�
�  �
����# �00���&����

 ��
� �&���# ��
 ���� ���
 
���� ��
 &

���
����#
 �� ��#�� � 0�

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

 �� ��

0�


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

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

 �
 �&

 �) ��
�� ������
� 
���&�
�

��
 

 ��� ����� �
	��� ���� �

�
 �� �
 	��
 ���&� ��


  ����

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

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


��&�� �
  ��
)&��� 
��	��
�� ��
 ��0
 �) ��)��	����� 
���� �
� )��	
��
 �O� 722 ���� ��
 �����
 ��  �		�� ���� ���� ������
� )��	 ������#
�� ��
 ��N 0� �&�
� �&� ���� �
�� &
 � ���� !�� 
��	0�
� ��
 	�#���&�

�) ��
 �O� 722 ��
�
 ���� ��

 ���� ��
 >��� 	���
� �
 �� )�� ��
 	�
�

)C �
��� *�
 �
(������ �
	���
 ������ �2�57 0
� 
�� ��� 2�57 0
� 
��
 ��
�
�
����� ����
 ���
�
 �
 �����
 ������ ���
� ��&��
� ��
 +���
�
;;7  ���� 
���
 � �
	������
 �
������
��0 �
��

� ��
 
�#� �) ��
 ��
�

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

,06 �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

7 ���
 ��
� ��

�(����� ��(��&
�� ��

 ��� �00
�� �� !��� 
 ��� "
�	��� �
 �&

 �)


����# ��(��
�� 
))
 �
 �
 �
 ���� 


 
������� /��
(
�� � ��(
 0���
�� 
���� �
(
��0


�� ��


 	���
�
�
< *��

�� ��
�
 


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

	���
� 0�� ������
�
� �

� )�� 
��	0�
� +��3)& ��
�� �����

 �� �&��� ��� $��
�� ��

/�&#
�� GG��� � ���������� ��� ��
 '
(
�
 �) ��
 ��
�
 ��� ?0
� *��
�

� �� !&�&�



������ �
�HH ;
����� 
& #������� 72� 5887� 00� ;95M622� ��
 ���� �
  �� �&�

 ���� GG
	0���3

 �� 
(��
� 
  ��C�	
 ��
 	��
�H
 0�
�� ���� ���� �� �
�

� (��������� �
 �
�


 ��


��
�
 ��� �� �
�


 ��
 �0
� ���
�

��HH



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

� �
 �� ���� �����
�) ����#
 ��  �	
�

!�#&�

 936 ����&#� 934 �� �&�
 C(
 �
��
 �) ����� �&� ���#
� ��	

)��	

 ��&�� #�(
 &
 �� 
(
� �
��
� (�
� �) ��
 &��
�����# 	���
�
�
�
 �� ���&
��������  ��
��
� ��
  ���� �� !�#&�
 939 
�����# ��
 0
�3
 
�� �
(������ )��	 )��� (��&
 )��	 �&�
 589;4 �� ���&��� 5888 )�� ��

�O� 722� ��
����� ��
 ��
�
 �
� �
� �� 0
����
 �) ���&��
� 	���
�
 ���

5894 ��� 5898� �&� 	��
 #
�
����� �� �
 )��� �� 
�� ���� ��
 ��
�� �

������ ���
� ��� ���
� ��
 �
0�� �

� *) �
  �	0��
� ��
 ��� 0
�3
���
 589; ����&#� 5898 �� 5887 ����&#� 5888� �� �
 �00��
�� ���� ��

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

�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,04

"�$&�� 6%6 �O� 722 '� ����
� ��
�


W�
����E �� � �� !��� �
� ������	 �� ���� ��� �� "�
## �������
�� %�� �����

! 
&
�*���� $���������
 K+
� A���E ���� ���
� O ���
� ;222�LX

4 �&�
 589; �
 ��
 ���#���� ���
 �) ��
���# �) ��
 �O� 722  ����� � �� ��
 ��� �#�

�
� �����
 ,� ���#
�




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

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

 ��� ��
�� �
������
��0
 ��  �
� 0��3
�& �
�9

+����! ������

��
  �

 �) ��
 >���
� ����

 �
 0���� &����� ���
�

���# �
 �&

 �� 

�(


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

 �
 �����


�
��

� �2�57 0
� 
�� ��� P2�57 0
� 
�� ���� ��

 ���� ��
 	���
� �

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

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

3��3 ��

 �����
��� � �
 ���� ��
 ���

� �
 �&

 �) ���
�	&����
�&
 0�� 

� 
�0
��3

� 
 
���
 ���� ���
 �
 ���

� � )��� �

 ��0���� �) ��
 	���
�0�� 
�

�����
� ���
�

���# �
	��� �
 ��
 �
 ���
������ �
��

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


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

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

����# 0�


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

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

��
�
 ��
 ��� �� ��
 ���
�� ��
 ��

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

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


 �) ��
 �(
���� 	���
�  ��������
� ���
 ��
� 
���
	
�� �
  ��3
C�	
� �� ������# ���� �(������
 )��	 ��
 +A�,� �&���# ��
 0
���� �)
�&�
 5889 �� �&�
 ;222 ��
 ����� (��&	
 �
�� ��
� �� 0��#��	 ������#
��� ���
� �������#
 ��
 �
����(
�� 
�
��� �
���� �

��� (��������
�
 �	0��
� �� ��
 	���
� 0
�)��	�� 
 �� ��
 ��
�
�8 !�#&�
 938 
���
 ��

(��&	
 
����
�� 
� ��� �� �
 �
����(
�� 
�
� ��  �	0��
 �� �� ��
  ���� �)
��
 �O� 722 ��  �	
 �� ���
  �� �&
����

���
� ��� ��#
��
�� ��


 
�
	
��
 0���� ������ � 	���
� 	��


)C �
�� ���� ��
 0

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


,6/ �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

9 ��
�
 �
 ��
��
�� �� 
(��
� 
 �
 �
�� ���� ���
� �������#
 �
�& 

 ��
�
 (���������� �

�

)�� 
��	0�
� ���(

� %&	�� ��� �&��
 �� �
00�� GG*�)��	����� ��� *��
� �������#
�HH

;
����� 
& 	�
���

� <4� 588:� 00� :95M728�
8 ��
 ���� ��
 �
0���
� �

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


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

������# �
 ;2 0
� 
�� ��� ���
� �������#
 7 0
� 
��� ��
� ;7 0
� 
�� KU 7 0
� 
��1;2

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



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

 �
0�
3


��
 ��
 GG&���	��
HH 0��

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

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

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

� ��
 )&�&�

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

�
��� 
���
 �� ��� � �00���&����

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

B�:��

��0�� �
 ��
� �� 
���
	
�� ���
�

���#  �

 �
 �&

 ���
 �) ��
 �
	���

�
 	��
 )�� ��
 >���
� ����

 ��&�� �00��

� !��
�� ��
 	�#���&�
 �) ��

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

� 2�;2
0
� 
�� ��� 2�62 0
� 
��� ,�0
��
� 
 
���
 ���

� ���� ���
� �������#

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

� ���
 ���
�

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

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

����

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

� ��
�

��� 	���
� 0
�)��	�� 
� *��

�� !�#&�
 937 
���
 � 
����#  ���
��3
����� � ��
��# 	���
� �
��# �  �	0���
� ��	�
� �����
 �� � 0�
���(

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

� ����

�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,6*

Program Trading and Index Arbitrage as % of Total NYSE Volume

"�$&�� 6%4 ���#��	 ������#

K�
����E +
� A��� ��� � ,� ���#
� ������

� �	�L



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

�� 	�
3

���
�  �� �&
��� �
 �&

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

�� 
@&�� ��	���� �	0� � �� ���� �
#
=)�� � �
� �	0� � �) -
��� *�
)� �� ���
 0��0
��� ���� ��

 ���� ��
 GG
�0
 ������ 	��
�HH=���� �
� ��

�
��
� � �) ��
 ��
�
 �� �
J
 � 	���
� 
�0
 ������
=�
 
����#
� ��
��0�� ���� �����
�
 
�

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

+����! ���$!� 
��
  �

 �) ��
 >���
� %��#��	 �
0�


��
 �  &���
��� �
 �&

 ��
���0�
� �� 
�
 ����� 0���)��	 �� ? ���
� 5884� ����� �� ���� ���
�

@&���

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

�
�
	 ��
 �(������
 �� �
 
�(
 ���  
������-
 ���
�
� �����&� ���

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

 �� �������#
&� �

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

 ��
 ����
 0�� 



&�0�� �� �� �� 
�� ��
 �
�
�� *� ����  ���
��� ��
 ������& ���� �) ��
���3
�
 ����� 	���
�0�� 
 ��
 0��(��
� �������#
&�
 ���� � 	& �
)��
����
� 
�(����	
��� �� �&�� )� ��������# ��
�� ���  ��
��
������ ��
� ���#
 
��
��� ��
 >�%� ��
�
 	�����
 ���
 
(��&���� �) ��
 	���
��
����� �� ? ���
� 5884 ��
 ��
�
 
���
 ���
 
���#
� ��
�
�
 �)�
� �

���� ���0������ 0
���� ������ ��
 
�� �) 5884� �� 
(��(

 ���� �
	& � ������
� ���#
�

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


	

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

� �� ��
 >���
� ����

 ���� ��0�� �� ���&�
� �
���� ��



��

�(�����
� ��
 >�%� 	���
� �
 �� )� � ���
�

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

)C �
� �� ,(
� �) 	����# �
C����(
  �� �&
���
 �
 0������� )��3)
� �
�
�&
� �� ������# �� ��
 
��#�
  ����� ��
�
  ����� �
 ��� ��&�� ����
��(

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

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


 ��
 ���
�

���# @&

3
���� �) ��
��
� ��
 >���
� ����

� )�� 
��	0�
� ��&�� ��� �
�
C� )��	
� 
�	���� 	�(
� ���� )��	 ��
 +�
��@ �
��
� 	���
��


�� ���

"
�	��� �
� ����# ���� !��� 
� ��
 	�
� �����#&��# 
��&����� �
�
�
!�#&�
 93< 
���
 � �&	�
� �) �
#&���  �
(�



 �

&����# )��	 ��

0���� &������

 �� ���

 ��� ��(��
��
� �� &��
�
���� ��� ���
 �
 
��
 ��
��
� �� ���
� (��&
� �� �522� ���� � #��

 ��(��
�� ��
�� �) ;

,6- �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�



0
� 
�� ��� �  ��0����
 ��� ���
 �� ��(��
��
 �� 62 0
� 
��� !�� 
�	3
0�� ���� �

&	
 ���� ��� ��
 ��(��
��
 ��
 0��� �� ��
 
�	
 
�3���
�52

�� �))3
���
 ��(

��� ���� �
 
&��
 � �� ��
 62 0
� 
�� ���� 
� ����
�
 
�(
 � �
� �	�&�� �) �5�: KU �522 � ; 0
� 
�� � 42 0
� 
��L� *) ���

��(

���=���	 �
 �
���
 +�=�
 0�� ��# � )&�&�

 �� ���
 ���
�
�
)��
 ��
 
�3���
 ���� ��� 	����
 �
)� &���� 
�0��� ��� � ���
 �) :
0
� 
��� ��
 )��� (��&
 �
E

��))3
���
 � �522 � �; � : 0
� 
���5;� � Q5�: � �Q2�46

+��  ��
��
� � ��	

�� ��(

���=+$=�  �
���
� ��  ���	 � ���
�
���
 )�� ��
 
����
 �	�&�� �) ���� �2�<� ���
 ��(

��� 



 � )���
(��&
 ��E

���	

�� � �522 � �; � : 0
� 
���5;� � Q; � �Q5�66

*� ���
� ����
� �) ��
 )&�&�
 �
  &��
���� ������# �� �88� +� 



 � 	���
�
��
�
 �) K�88� �522� � ���2�46� � ��2�;4� ����
 +$ 



 K�88� �522��
���5�66� � �2�66� �
 �&

 ��
 	���
� ��
�
 �
 �
#���(
� +� ��
 �� ���
�3


� �� 

�� ��
 �� �
� 0�
������ ����
 +$� �� ��
 ���
� ����� ��
 ��
���
�

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

�
�

 ���
� �
)��
� �&� ���� �
 ���
�

���# �
�
 �
 ��
 0�� �� ��  ��

3
@&
� 
E ��
 ��� �
���
  �
��

 �� 
 ���	� �� 
���(
 )�� �))3
���

��(

���
 �� 

�� ��
�� 0�
����� �� ��	

�� ��

� *��&���(
�� ���
 �

&��
	��

 � ��� �) 

�

 �
 �&

 ��	

�� ��(

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

� �� ������# 
�� �
�

+�� �
�H
  ��
��
� ��
 	��
 ��	
�
��� ��� ����� +� ��� +$ ��

��
� � 
�� � ����� *) ��
 ��� �
���
 �
 0�� 
� �� 72 0
� 
�� �� ��
 ����
3
� ����� +� ���� �
�� ��
 
���

 �� +$ ��� �
 
�(
 72 0
� 
�� �) ��
 �
���

�� ��
 
�3���
� *� 0�� �� 
� +$ � @&��

 +�H
 
����
 0�
����� �&
� �
)��

��
 
�3���
�  ���	
 ��
 ��� �
���
 �&
 �� ��
 ������# �� ��
 
�3���
� ���
0��
 �� � 72 0
� 
��=���� �
� �2�6 �� +� �� ��
 
�0��� �) ��
 
�� � �����
>��
� ��


 �

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

���E

��))�
���
 � �522 � ; � : 0
� 
��

5;

� �
� ��5�:� �2�6� � ��5�26

�
 �&

 +� �
 
�(

 �2�6 	��
 ���� �
)��
 �� ��(��
��
� ���E

���	

�� � �522 � ; � : 0
� 
��

5;

� �
� ��;� �2�6� � ��5�26

�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,6,

52 !�� 
�	0�� ��� �
 �
�� �
  �	0&�
 � 
�������  �
�3���3 ���� )&�&�

� �����&#� ��


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


 �� �&
��� �
 
�� ��� ��
 
�	
�



�
 �&

 +$ ��
 �� 0�� �2�6 �� � �� +�� ���� ��(

���
 


 ��� �� 
@&��
)��� (��&
� ��� �  �����#�� ���� � )&�&�
 �� �88� ���� 


 � K�88� �522L
M K��5�26L U �2�26 	���
� ��
�
� ��
�
 �
 �� 	��
 �� 
���(
 �� ����
)
�

�� �
 )��	 ��
 ��(

��� �� ��
 ���
� �� ���� 
�(����	
���

���
 
�	0�
 
��	0�
 ���&
����

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

��� �
 �&

 �� �
�0
 &��
�3

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

)��� (��&
 ���� �
� ��(��
��
� � ��	

�� ��(

��� ���� ��(
 �� �� 
�3
��(
 �� 

�� )&�&�

 �##�


�(
�� ���&�� ��
 
�3���
 �
 �&

 �
 �� 
�

�
 
�(

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

��
 ��
�
 ���� �00
�� 
���0�� �
#���(
 ����
 )�� ��	 �� �
�� �� ����
0������� �
 )����� 0�� 
�� ��� � �
 
�� ��� ���� �
 (�
���
 �� !�#&�

93<  ��
��
���# ���� ��(��
��
 ��
 ��#���  �� 
�����
� �� ��
 

 ���
@&���
� �) ��
 �
�� �� "
�	����55

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

 �� �&
���
� � ��	

�� ��(

��� ���� 

�� )&�&�

 �
 ���# �
 ��


�0
 �
� ��� �
���
 �� ������
� 
�� �
 �
 ��#�
� ���� ��
 
�0
 �
�
�
���
 0��	
�� �� ��
 �
��
��5; *� !�#&�
 93<� ��
 C�
� (���
� �� ��� �
����&#� �0��� 5887 �
  ��

 �� 2�72 0
� 
�� �

0� ��� � �
 
�� ��� ��

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

����&#� 
�� � ����
� �

&	��# ���
 0�� ��# ��
  ��

 �� 72 0
� 
�� ��
���� ��	
� ��
 ����� �
���
 �
�
C� �� 
�� � ������
�
 ��
  ��

 �� 5
0
� 
�� KU 2�72 0
� 
��172 0
� 
��L� *) �
 �

&	
 � ��� ���
 �) 62
0
� 
��� ��
 ����� ��(��
�� ��
�� �� ���� ��	
  �� �
 

��	��
� �� 6
0
� 
�� KU 5 0
� 
��162 0
� 
��L�56

� 

 ��� ���
�

���# ��

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

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

 ��	���� ��(��
��
 #�
� 	��


����� ���� ��
 �(
���� 	���
�� *��

�� �� 5888� �) �
 �

&	
� ��(�3
�
��
 
@&�� �� ���

 �) 5887� � ��� �
���
 �) 72 0
� 
��� ��� � ���

,61 �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

55 *� ��&�� �
 �
	0���# ��  �� �&�
 ���� ��
 ��
�
 �
 �
#���(
 �
 �&

 ��	

�� ��(

3

���
 ��
 �##�


�(
�� 

����# )&�&�

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

�� 

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

&�� �) 	��
 �##�


�(


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

� ��	

�� ��� �))3
���
 ��(

���
�

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


� 
 �) C
 �� �������#
�

��� � 	
��
 ���� � ����
 �) ��� �������� ��(

���
 ����
  ������&�
 �� ���
 
@&������&	�
5; �
 ��� ���� 
0
����#� �
 
��&�� ��
� �  �&�� )�� ��
 ��������# )

 0��� �� ��


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


  ���� ��

��������# )

 �
 
& �I ����
�� �� �
 
	�
��
� �� ��
 �
�	
 �) ��
 ��� �
���
�
56 +��
 ���� ���
 
��	0�
 �
 ���&
�����(
 ����� 
(
� ���&#� ��
 �

&��
 ��
 �
�
�����
�



��� �
� �) 62 0
� 
��� �
 
��&�� ��(
 � ��
�
 �
#���(
 �� 2�;8 0
� 
��
KU 2�72 0
� 
�� � ;�7221:�;72L=���� �
� ���) ���� �) 5887=�� �  �&�� )��
��
 )� � ���� ��
 	���
� �
�� &0 )��	 ;�722 �� :�;72� +��&����� �� �

�	0�

���
 ��  ��C�	 ���
  �� &������ �&
� �� ������# �� !�#&�
 93<� �&�
���
�

���#�� 
��&#� ��
 ��
�
 �
 2�;7 0
� 
�� �� 5888� ��� � �
 ��� ���
)�� �))�

���� �

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

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

��
�
	�(
 ��
 (���
� )��	 !�#&�
 93<� ��� ��� ���� �
 �
)� �
 � J�� ���

�
��

� �2�;2 0
� 
�� ��� 2� ,�0
��
� 
  ��C�	
 ���� �� �
 ���

�
��)C &�� �� 	��
 	��
� �� "
�	��� )��	 ������# ����� ��
�
 ��

��� ���
�

���# 0����
� ���
(
�� �� 5884 ��� 5889� �� C�
� #��� 
 ��

�
#���(
 ��
�
 �) )��� 5884 ��� )��� 5889  �&�� �
 �

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

 ��	

�
���

 ���&��
� 0
����
  ���

0��� �� ��
 	��� ��
� �) ? ���
� 5884
��� �� ��
 $&

���  ��
�
 ��� 
���  �
���� ���� ��
 ��
�
 ��
 �
� ��(
 ��
��
 �(
���� 
�(����	
��� 
(
� �) ���
 �
� ��(��� ��

 ��� �
���� 	��
��3
���-
 �����
�
 
�

 �� ��
 
����
 C(
3�
�� 0
�����

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

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



������� 	
��

���� ���
� �������#
&�
 ��
 
����� 
� �������� ��
 ��
��� ���� GG�� �(
�3
�#
HH �
 �	0������ �
 �&

 �
 


 ����  ��

3��3 ��

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

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

� ���
�  �	0�� ����� �) ��(��# �� 

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


	 0������� �� �� �

� ���
 � 	���
� ����
0��(��

 �� �00��
���� 
����# 
 ���	� �� 
���(
 �� #� 
���� ����

�#��C ��� �00���&����

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

 ��
 ��
 ��� ��
 
�	
� *� �
 
�� ��� �
 �&


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

 �
�� �� ����
 
�
�
	3
��� ���� �� � ��
 �&�� �
 �&

 ������# � 0�
����� �#���
� � )&�&�

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

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

  ����� � �

&��
�  ��
�
�
�� 

����# 0�


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

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

 ���� 
��
�
�
 �&

 �) ��
	� ��


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

�� 
��(

���
I ��
�
)��
 �� ��
 �

� �
 


��� )�� )��
�#�=��� �������
>���=

 &����

 C�	
 �� �0
� 
&�
������

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

�� ���� � �� �
�
C�

�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,62



)&��� )��	 	���
� �00���&����

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

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

"���#�

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

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

 ���
@&���
� �) 
� � �
�� �
 �&

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

�� ��
 ��
�
 �� !��� 
 


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

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

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

�) ��
 ��
�
 


	
 �� �
 
��#���� ��#�
� ���� ���� �� ��
 ��N�

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

 �) ��
 

���
	
�� 
�
3
�
	� !&�&�

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

 ��
 �� )��
	�
� ��@&���5: ���� � 	������ 

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

�
)&�&�

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

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

 ��
 )&�&�
 
�0��

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

�0����

���>��������
���C�������� �) ���
� �������#
 �
 � 0���� &�����  ���� �� @&

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

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


�����
 �
���� 0�� �� 
 �� �
 � 
����3����
 0��C�  
��
��57

,6. �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

5: ���
 0���� &��� 
���
	
�� 	
��
 ���� ��
  ���� )�� !��� 
 
��&�� �
 ���
�0�
�
� 	��


 �&���&
��� *� �
0�


��
 ��
 	���
� ��
�
 ���� �

0
 � �� ��
 �
��

� )&�&�

  ����� ��

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

 �� �&
���
 ���&� ������# �00���&����

 �
 ��
� ��� ��
� �
 �&

 �) )�
@&
�� �����(
�

�
��

� 	��&����

�
57 ���
 0���� �
 
���
	
�� �	0������� �
 �
 	
�����
� 
����
� ���� �

0
 � �� "
�	����

���
� �������#
 �
 ��
 �

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

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

I ��(��
��
 ��
  
�������

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

�
 )��	  &
��	
�
 ��

0���� &��� 
�� �
 �� 

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

0&�
 �������#
&�
 �
 �&

 ��
�� ���#
� �
 �  &	&������� 
� ��
� 	�� ��� �
 �
 �##�

3


�(
� 0���� &����� �� ��
 

����# 
��
�



*� )� �� �




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

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


 ��
 ��#��� 0��0��
����
C#&�

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

 �
 ��
� �00
�� ��
��
 	���
�0�� 
� ���
 	
���� �
��
 �� ���
�

���# �

&��
� �&� �� �


���
	
�� �
���&
 �
 �&

 �) ��
 ��)C &��� �� ��� ���# 
�� � ����
� 3
���� ���� )�� � ���#
 �&	�
� �) 
�� �
� ��
� �00��
� �� ��
 �O� 722�
)�� 
��	0�
� ���
 �00��� � �
@&��

 ��	
3���3
��

 ���� )�� ���  ��3

���&
��
 ��� )�� ��
 )&�&�

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


 ��� !��	 ��
�
� �� 
 �� �00���&���� �
 ��
���3
C
�� ����

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

���
 �� 
���� � � ����� 0��C�


��	��
�

�

0��
 ��
 ��)C &���� ���
 
�
� �

 ��
 �

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


�� �) ��
 5892
 ��� �
#�����# �) ��
 5882
� � ��
	� �


�� � ��

)� &

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


 
����
#�

 �� ��
 5894
�
�� �
 ��� �� ��
 5898 	��� ��
�� ?(
� �
 
�� �
��
� ���
(
�� ��




�	
 @&

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




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

�
��
�
)��
� ����
(
� �


�� � �
 �(������
 �
 �
����(
�� �&����
��
�����&#� �� 	�� �
 ����� � �����5<

�
 ���� ���� � ��
 @&

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

�
�00��� �� �
 �&

 ��
 >���
� %��#��	 �
 0������� 
���� &��
�#���#
����
����� )�������# ��
 ���0���� �) �� ��� 
�
 ����� 	���
�0�� 
� �� �

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

0
 � �� ���
� �������#
� 
� �

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

GG#�(
��
�HH �� ��(��
�� ��� ��� �

&

� ��� � ��
 ������(��� �
 �&


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

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

0
 �� ���
 @&

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

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

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

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

�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,60

5< !�� � 
���� ������#��0��� 


 ��
 �
)
�
� 

 �� ��
 
�� �) ��
  ��0�
��



��
 ��
� �
 �� ���� �� ��
 �

� 
 
����� )��	 �� �������#
&�H
 0
�3

0
 ��(
� �
 �
 ���� ��
� �� ��
 

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

0&� ��

� �� ��
 
�	
 ��	
� ��
 GG�

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

	& � �
 ��
 �))
� 0�� 
� ���(
�

��� �) �
 ��
 

����#  �
�� ��
 �

�  �


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

0
 � �� ��
 )&�&�

� ��

�

�3 �

 
 
����� �
 ��
� �&���# �� ��
 ��� ��� 

����# �� ��
 �))
��

"�(
� ���
 

� �) �

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

 �)
��
 �O� 722� ��
 �
��3��	
 ���3�
� 0�� 
 �� ��
 ���
� �
 &
&���� �;�
�
����(
�� 
�
��� ��� ���
0
��
�� �) ��
 	���
� ���
 ����� ?� ��

)&�&�

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



���� �2�72� ��
�
)��
� ��
 ��0� �� 	���
� 
��&�����  �� �
 �

 ���
�
�� ��
 ���#��	 �� !�#&�
 9352 ��
�
 +��
�� +���� ��� +�
� �
���
 �

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

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

 )�� ��
 )&�&�

� ���
��/ ��� �� ��
 �

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

*) #��� � ��/ #�

 ���(
 +�
�� �� �
 �	

 0�

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

����# ��
 )&�&�

  ����� �
�� ��
 ���� ���(
�

��� �) #�
� � ��/ � +���� ��
 �00�
��
 �00���&����
�
(
��0
� ��� �� �
 0�

���
 �� 

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

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

��


 �� 
���
��


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


 ��
 )�����3
��# ��
@&�����

 ����E #��� � ��/ � +�
�� #�
� � ��/ � +���� ��
�
)��
� ��

�

�  �

 )�� �� �������#
&� �
 � 
��&����� �� ��� � #��� � ��/ � +�
� ��
#�
� � ��/ � +���� ��� ��
 �
���-
� 	���
� ��
�
 �
 ��
� �
��

� �; ���
�;�7� +��&����� �� �
����� �� �
 �	0�

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

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

,66 �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

ILAST

FLAST - bTH

FASK - bTH

bM

IASK

IBID

≈$2

≈ $0.5

FBID - bTH

"�$&�� 6%*/ ���3�
� �0�
��



C#&�
� �&� �� ��
 � ��#� �
�
(�� 
 ���� ���� �
 ��00
���# �� ��
 	��3
�
�0�� 
� !�� 
�	0�� ���� �
 �
#�
 � �
�
 ����
� ����=���  �
����#=
 �
�
� ��� � ���� #�(
 &
 �� 
(
� 	��
 �0��	�
�� C#&�
�

!��	 ��
�
 �
  �� �&�
 ���� � ��0� �� �������#
 ����
 ��
��
 �
	���	&	 �) 2�5: �� 2�54 0
� 
�� KU �;��5�:22L ���� �� ���
� ��
�5�:22�54 /��
(
�� ���
 �
 ���  �	0�
�
 �
 �&

 �) 

(
��� ����������

�
	
��
� !��
� ��� )��
	�
�� ��
 0�
����� 
��&�� �
 GG�&��
�HH �
 �)�
�
�
 0�

���
 �� 
�
&�
 ����  �0���� �
 &

� ��
@&��
��� ��
�� �������#
&�

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

 �� ��
 >���
� ����

 ��� ��0���59 !������� ��
� �
�
C�
)��	 ������# ��
�� 0�
����� )��	 ��
 
�0��� �� ��
 �
��� � 0�� 
�&�
 �

���� �
���� 
�������

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

���� � ��-
� � ��(
 �������#
&�
 �� ��
 >��� 	���
�� 
� � ���� � 0�
�3
���� ��	�� �) �7 �������� ���
 �
 0�

���� � ��#� 

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

	��
 ���� � ��-
� � ��(
 0���
�
� ���� �
 �
����  ��
 ���&� �
 ��
 �����
�	�&�� �)  �0���� �
�� ��
� �� ���
� �������#
� ��� �<2 ������� �
 �
#��� 0�� 
 �� 
�����58 ��
 +A�, 
����
�� 
 
��� ���� �� �(
��#
 �����3
��#
3�
���
� ����

 �  �&�� )�� ;�4 0
� 
�� �) ��
 �(
���� (��&	
 K�&�

5888 �� �&�
 ;222L� �&���# ��
 
�	
 0
����� ��
 �(
��#
 ����� (��&	

��
 85; 	������ 
���

� *) �
 �

&	
 �� �������� ���� ��
 �O� 722
�  �&�� )�� 82 0
� 
�� �) ��
 ����� �������#
 (��&	
� ��
 ����� �(
��#

(��&	
 �) ���
� �������#
&�
 �
 �00����	��
�� ;;�; 	������ 
���

 KU
85; � ;�4 0
� 
�� � 82 0
� 
��L� �� ��
 
(
������# ��#
��
�� ���
 ��

�(
��#
 +A�, 
�� � 0�� 
 �� �72� � ����� �	�&�� �) �<2 ������� �

��
� 
@&�(��
�� �� 5�; ������� 
���

 K� <2172L� ��� � 	
��
 ���� ;�:
������� 
���

 	&
� �
 ����
� )�� ��
 0�
����� �� GG�&��HH 
����
���;2 ��
;;�; 	������ 
���

 0
� ���� ���
 �&���(
� �
@&��

 529 ���
� *� 
�����
��
 
����
  �0���� �
�� ��
� �� ���
� �������#
 �&��
 ��&#��� ;�6 ��	

 �
�
�� KU ;7; 1 529L� � C#&�
 �
 ���� ��&�� �� ;�7 )��  ��(
��
� 
�

�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,64

54 2�5: �� 2�54 0
� 
�� �
 � 0��C� C#&�
 �
� �) ��� ���
 �  �
�
 
� 
0� ��
  �
� �)  �0����� *�

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

 ���


C��� ��# �
 �� �&�
� �� ��
 )��� (��&
�
59 ���
�����(
��� ��
� ��(
 �� 0�� � ��������# )

 �) ��
� ��
 
����� �
 0��	����� )� &


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



�����
58 �
  ��
��
� �
�
 0��	����� �������#
 �� ��
 �O� 722 �
 �&

 �� �
 � ��	����� 
����3


#�� ?��
� 0�

���
 ���� 

 �� �&�
 ��
 ��� ���

� �O� 522 ���� GG
����
�� HH )&�&�



 �
��
� )��	 �0����
� ��� ��
 +�
��@ 522 ���
��
;2 *� ���
� ����
� ;�: ������� 
���

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

&���&�� 
����
���



��
�
)��
� � ��0� �� �������#
&� ���� �&�� ��
 0�
����� ;�7 ��	

 �
�
��� 	����# �
��

� �: ��� �7 )�� 
(
�� ��&�����0� ?� � �7 �������
0�
�����=���� �
� 5:�;97 )&�&�

 KU �7� 1 �5�:22 1 ;72L=���
 �	�&��

�� � ����� 0��C� �
��

� �67�4 ��� �::�< 	������� *) �
 ���
 �:2 	������
�
 �� ���� ���(
 	��0����� ��
 �
�&�� �� ��(

�
� ��	���� �
 2�9 0
� 
��
KU �:2 1 �7�222L� �
 �

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


��� ��
 0��C� )��	 ��
 �����

*) ��
 0�
����� �&��
 
����
�� ;�7 ��	

 � �
��� �
 �

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

 �� �

 ��

 �� 2�57 0
� 
�� �� ��
 >���
� ����

� �
����# ��
 0�
����� �&�
 ��
�
�
���� ��
��
 �� ���������� �6�47 	������� �
 )�� �
 ��
 ���� �

 �� 
��
�� �
�H
  ��
��
� ���� �� ���
 �2�;7 
(
�� @&���
�� �5 0
�
�
��=���� �
� 2�24 0
� 
�� �� �� �(
��#
 0�
����� �) �;�7 �������� �

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

!������� �
 �

� �� �
�& � ��
  �
� �)  �0���� �

� ���
� ���� ��


��(
� � �
@&��
	
��
� *� ��
 >���
� ����

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


�
 ��� �
�#��
� �� ��
  �� &������ �� 57 0
� 
���
�����# ��
 
��(
� � ����� �� 9 0
� 
��� ��� ��
 �
�&�� �� 
���
����
�
 �0���� �� 57 0
� 
��� ��
 �����  �
� �)  �0���� �
 2�59 0
� 
�� KU 57
0
� 
�� � 9 0
� 
�� � 57 0
� 
��L� ��� ��#
��
� ��
 �������#
 0�
�����
��
��
 2�46 0
� 
�� KU 2�92 0
� 
�� P 2�57 0
� 
��1; P 2�24 0
� 
��1
; �2�59 0
� 
��L �) ��
 	���	&	 �&�����-
� 0�
������ �7 ������� �� �&�
 �

�;5

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

	��� 

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


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

 �� 2�97 0
� 
��� $�&��3���0 0��C� �� ��
 +���
� �

0�������  ��

� �� 2�82 0
� 
�� ���� �&���(
� �) ��� 
 � �
��� ��� ��

���� ��
 �

� ��
���� ���� 	& � ��#�
�� ���&�� 2�;2 �� 2�62 0
� 
���
��� � �
����# �
 �
����(
�� 
	���� ��� �
 ����  ��
��
� �� �
#��#���
�
�
 )�� �
 ��
  �
� �)  �0���� �
  �� 
��
�� ��  �� �
  ��
��
�
� 
@&���
��� � #�(

 � ����� �) 2�97 0
� 
�� KU 2�82 0
� 
�� P 2�;7 0
� 
��1; �
2�59 0
� 
��L�

�

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


 C#&�

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

� *� ��������� �� �
 �(������
 ���� �� ��
���&����

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

,4/ �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

;5 2�57 0
� 
��1; �
 ��
 �O' )��	 �
����# ��
 
�� �
� �7 ������� �� 	���	&	 �	�&���

�&� �7�; ������� �� �(
��#
� 2�24 0
� 
��1; �
 ��
 �O' )��	 ��
 �����(
� �� � 0�
�����

��� � �
 �7�; ������� �� �(
��#
�



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

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

� 
� �

��� ��(
 ���&� ��
  ���
���


����

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

�
 �&

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


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

&��
� �� 
�#��C ��� ��



 ��
�������#
&�
�

�����!&#����

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


��� �
 � ����
� ��
���C

 �� �00���&����� �
 �� 
�
 ���

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

����# ���
�
 
�	&����
�&
�� �� ��


�� �
 ��� �� ��
 )&�&�

� �
 � �

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

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

 �� �
������ ����������#
 ��&�����

� ��
&����� ��
 ��
�
 ����
 ���
 ����

���� �� !�#&�
 9355� ��


  ����
 �
0�


�� ��
 	���
� ��
�
 �(
��#
�
�(
� � ���3�
�� 0
���� ��� 72�4<2 0��#��	 ����

�  
��
�
� �� ��

��	
 �� ��� � ��
 �������#
 
(
�� ��
 
&00�

� �� ��(
 ���
�
0�� 
�;; ��
 ���� ��
 +A�, 0��0��
���� ���� �� 0��#��	 ������# ���
���
� �������#
� ��� � 	
��
 ���� �� �
 �
�����
 �� ��
 
��
�� ���� �
0���3
��# ��
���&����
 )����� ��
 �
0�����# #&��
���

 ������� ���� �

0
 � ��
�  &���
 ��	
3
��	0��#�;6 ��
 ��(
 ��� ��
 �	����-����� ��
 0���� &3

�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,4*

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


����
� ���� ��
 �������
�� ��
 �
#�


���
 	
�����
� �� ��
 �
#
�� ��
 �
#�


���


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

���
 �� � �� 
 ���� � �� ��
�
 �� �
 ��
 	���
� ��
�
 �� ��	
 �� ���� ��L ��
 ��
 �
#�


���

 �
)C �
��
� ��� �� ���� ��

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


(���
� )��	 �7 �� �62� #�(��# � ����� �) 6< �
#�


���
� ��
  ���� 0���
 K�� � ��L )��

�7 � � � 62� ���
 	
�������#� �����
 ��

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


�������
� �� ��))
�
�� ��	

�
;6 �
 � �
	���
�� ��
 ��))
�
� 
 �� �
0�����# �
��

� 0��#��	 ����

 ��� ���
� �����3

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

 �� ���
� �
��(���(
� )&�&�

� ��

�0����
�



,4- �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

"�$&�� 6%** �������#
 ,(
��

A
��E ��
 ��
�
 �
 �� �
  ����
� �
�
 �
 ��
 	���
� ��
�
 �
 �
 �
C�
� �� ���� �00�
��


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

 	���
� 0�� 
 0�&
 � 
����
3

�� �� 

��	��
 �) ��
  �
� �)  ����=��� � �
 ���� �
 ��
 ��
��
�� �� ��
�
� ��
�
)��
� �

�&� �00���&����� ��� �  ���

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

�
#���(
 (��&
�

K�
����E '���
� 
 /����
� "
��#
 ��C���
� ��� ��	

 ���0���� GG���#��	 ������# ���

*������� �����������HH  ����/ 
& #�������� ������
� 4� 588:� $
0����
� ���� 0
�	�

����L



����� (�
���
 ��� 
��� ���� � �
�� �00���&���� ��

 ��� 


	 �� �

�(������
 	��
 ���� � )
� 	��&�

�;:

*� �
 ��
� ���
�

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

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

�(������
 �� !�#&�
 935;� ��
����� �������#
 
(
��
 �
�� �� ���#
� �&	3
�
�
 �) ���
�
 �� ��
 
�	
 ��	
� 
&##

���# ���� �������#
&�
 ��
 ���

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

���
 �
 @&� ��� �
 0�

���
� *�
 �&�� �
 ��)
��
� )��	 !�#&�
 935; ���� �������#
&�
 ��(
 � ��
0��0��3
������
 �	0� � �� ��
 	���
� �� �
�	
 �) �&���#�� ���
 ���� �� (��&	
�
*� )� �� �� �
 ��� �
 


����� ��&
 �
 �&

 ��
�� �
� �	0� � �
 -
�� �) ��
�
	������� � ��	���� �
�#
 �� ��
�� 0�
������ �
 )�� �
 (��&	
 �
  ��3
 
��
�� ���
� �������#
 �(
��#
� ;�7 0
� 
�� �) ����� +A�, (��&	

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

�����
� ���
�

���# �
	���  �� �
 	��
 ���� �

0
 � �� !�#&�

935;E *� �
 �00��
�� ��� ��#��� ���&���(
 ���� ���
� �������#
 ����

 ��

���##
�
� �� � ��
�
 	�
0�� ��#� /��
(
�� �� �
 )��� �� 
�� ���� ���3
�������#
 0��#��	 ������# �
 ��
� 
�	
����  ���
���
� �� ��
 
�	


�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,4,

;: �
 �&

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

 ��� �
0�


�� ��
 �	0���&�


�) ��
 ��
�
 	�
0�� ��#� *� �
 ��
�
)��
 ��� ���
 ���  �	0�����
 �� ��
 �2�57 0
� 
�� �


0��0�

� 
����
��

"�$&�� 6%*- �������#
 ,(
�� ,�
 &����

K�
����E '���
� 
 /����
� "
��#
 ��C���
� ��� ��	

 ���0���� GG���#��	 ������# ���

*������� �����������HH  ����/ 
& #�������� ������
� 4� 588:� $
0����
� ���� 0
�	�

����L



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

� 0�

�(
 ��� � ��(
 �������#
� *��
�
�������#
&�
 ��
 � ��(
�� ��(��(
� ��  �0�&���# �00���&����

 �� ����3
��# ���� �
#
 �##�


�(
�� �
 �)�
� �
 0�

���
� ���#��	 ����
�
� ���3

(
�� ��
 �� 
��	0�
 �) 0�

�(
 �������#
&�
E ��
� ��(��&
�� ���0�
��
�� 
�
 &���� 
����
#� �� ��
 
�(����	
��=���� �
� ��
 �
(
� �) 	��3
�
� ��
�
 �� ��
 ��	
 �) ��
 ����
=�&� ��
� ��
 ��� 
�#�#��# ��
�������#
 0
� 

 �
 �&

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


�� �0����
� ���
��
���# ���� ���
� �������#
 �
 ���&�� 56 0
� 
�� �)
����� 0��#��	 ������# (��&	
 �� �(
��#
 �(
� ��
 0�
� ��� �
��
� ��
�
 �
�
�����
 ��  �� �&�
 ���� 0�

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

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

0��# ��
 	���
� 
)C �
���� 0�� 
��

���#����$� �� �(�#&����

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

 ������# �� ��
 
�	
 ��	

��
 )&�&�

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

�� ��#�

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

�
 �
� ��� )&�&�

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


�� �
 �� ��
 0���)�����

�
 ���� �
�� ���� ��
 

 ��� 0�

������� �� ��
 

 ���� �
�� ��
�
��  ���
������ �
 �&

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

�
��

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

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

�
 �
� ��� )&�&�

� �� �
 &

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

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


 0
� 
���#

 �� 
�� �
 ���
)&�&�

� �

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

�
0�


��
� �� � ��	
 ���#��	 
�	���� �� ��
 ��0���
�� �� 
��	0�
 ��
!�#&�
 9356� �� � #�(
� ��	
� ��
�
 	�� �
 � ��))
�
� 
 �� 
�
 &�
�
��	���� �� ���� �
#
� ��� ���
 ��))
�
� 
  �� �
 ���
�0�
�
� �
 ��


))
 ��(
 
�
 &���� ��
� �� ���� 0���� &��� 	�	
��� �
 � 	��
 ���3
	��� ���&
��������  ��
��
� ��
 
��&����� �� !�#&�
 935:� *� ���
 0����3
 &���  �

� 
�
 &���� �� ��
  �
� 
��
 �
 ��##��# �
���� ���� �� ��

)&�&�

�;< ��
 �
�
��
 �
���� �� 
�
 &���� 
����
#� �) ���� ��0
  ��
�
 ��(
�

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

,41 �?��?+ �$�*�$�", �*�>��*?+�

;7 ��� ���
�
 ��� ���
��� 
�
 &�
� ��
 
��� �� �
 GG������# ���
�
�HH
;< ���
 0�� �� 
 �
 #
�
����� �
)
��
� �� �
 �������=���� �
� ��
 
�
 &���� �) ��
 ��� �
#


�� ��))
�
�� 0� 

�



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

�������#
&� �
 

����# )&�&�

 	��
 �##�


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

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


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

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

��  �
� ��#�
��

$
#����


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

(
�
	��&�

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


��)� �� ��
 	���
�� �

&	
� )�� 
��	0�
� ���� ��
 ����� 
�-
 �
 �57
	������ �� ��
 �O� 722=���� �
� :6 )&�&�

 ���� �� ���
� �� �5�:22�
!�� ��
 C�
� 

(
� 	��&�

 ��
 ��))
�
� 
 �� 
�
 &�
� 0
� 
���#

 �

�
����(
�� 
�
��� �� ���&�� 62 0
� 
��=���� �
� 56 )&�&�

� *) �
 ���


�/���,$ 9 *+�,N �$�*�$�", ,42

Time Diagram: Percentage of Execution
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