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1 E�FHGJIKIKLMIKNPO1L QRFHS T U FHVHLJO1WJXKU WJQRQRT U WJXYVRWJZY[�IK\�]K^JS QRTPE�FRU QRWJFHQ

_

VH`4GJU WJXKS IaW)E�S VHS Q+bcWJU dKQRT `4U S e/f4g�^JL L \�VHWhf

_jilkJk1m4nKo

2 [�QRWKS QRTPN IKT/p WJN IJT \�VHS U IKWYE�FHU QRWKFHQR`qVRWJZYr/QRFHGJWJIKL IKXJe

Temple bsWJU dKQRT `4U S e/f4g hiladelphiaf P
i

19122
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performance.
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°�±J°¥²�³�´©µ�¶£·•¸c³�°�µ�²

³�¹‡º�» ¼h½‡¾h¿HÀ«ºH½1ÁC¿�Â�ÃJÄhÅaº�ÆRÁ ÇCÈ1º�Ãh»‡º�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆ)ÊYÃqËŠºRÉYÇ ½‡¾J¼YÌ—Á ÉRÍ;¾hºRÉ�º�ÎJ¼YÂ ¿RÁ ÇCÃJ½©ÇCÌ+ÁCÃ¤ÊhÉ�ÃhÈKÇC¾hº�¿�Æ�ÃMÀ©ÊYºRÁ Ç Á—ÇCÈ1º)Äh¼‡Ì3Ç ½‡º"ÌaÌvºH½‡ÈKÇ É�ÃM½hÀ«ºH½1ÁCÏ

Ë)¹hÇCÆH¹‡ÏsÃhÈ1ºRÉ Á Ç—ÀÐº�Ï‡Ë)ÇaÂ ÂqÀÐ¿HÑ1Ç—ÀœÇCÒ�ºl¿R½¯ÃqÈ1ºRÉ�¿�Â ÂYÌaÃhÆRÇCºRÁC¿�Â)Î1ÃhÃh¾hÓ)º�»¥» ÇCÆRÇCºH½1Á�Î1ºR½‡ºRÉ�¿RÁ ÇCÃM½¯¿H½‡¾ÔÆ�ÃJ½‡Ì3¼hÀ©ÊhÁ—ÇCÃJ½¯Ãh» º�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á—Í‡±/°¥ÁYÇaÌ

ÃJÄYÈKÇCÃJ¼‡ÌaÂ ÍÖÕJ¼1Ç ÁCº¤Ç—À©ÊYÃJÉ¥ÁC¿R½hÁ‡ÁCÃ•Æ�ÃJ½1Á Ç ½h¼‡¿�Â Â ÍÖ¿�ÌKÌaº�ÌKÌYÇa»�Á ¹‡º¤Ç ½‡¾M¼‡Ì3Á ÉRÍ@ÇCÌYÁ ÉR¼‡Â Í•À«ÃqÈKÇ—½‡Î�ÁCÃqË�¿RÉ�¾hÌ�Ì3¼‡ÆR¹Ö¿H½ÖºH½‡¾h±P´©º�Æ�ºR½hÁ8º�È1ºH½1ÁaÌaÏ

Ì—¼‡ÆH¹¯¿�ÌaÏ/Á ¹‡º¤×ØÇC¾qËŠº"Ì—ÁYÊhÉ¥ÇCÆ�ºlÈ1ÃhÂ ¿RÁ ÇCÂ Ç Á—Í
Ç—½•Á ¹‡ºlÌ3¼hÀœÀÐºRÉ©Ãh»vÙhÚhÚhÛ•¿R½‡¾ÔÌaº�È1ºRÉ�¿�ÂqÀ«¿RÅaÃJÉjÃJ¼1ÁC¿�Î1º�Ì)Ç—½ÔÁ ¹‡ºlÌ—¼hÀœÀÐºRÉ©Ãh»vÙhÚhÚ1ÚÔÜÝÙhÞÝÏ

¹‡¿�È1º¤É�¿RÇCÌaº�¾Ô¾hÃJ¼1ÄhÁCÌ)Ç ½•Á ¹‡º¤Êh¼1ÄYÂ ÇCÆlºRÍsºl¿RÄYÃJ¼1ÁŠ¾hºRÉ�º�ÎK¼‡Â ¿HÁ ÇCÃJ½‡±/³�¹‡º¤ßvº�¾hºRÉ�¿�ÂYÎ1ÃhÈ1ºRÉ¥½hÀ«ºH½1ÁCÏ‡Ë)¹1ÇCÂ º8ÊY¿RÉ¥Á ÇCÆR¼‡Â ¿RÉ�Â ÍÖ¿R½hÑ1ÇCÃJ¼YÌ�¿RÄYÃJ¼1Á

Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀàÉ�º�Â ÇC¿RÄhÇCÂ Ç Á—ÍsÏ�ÇaÌ ¿�Â ÌaÃœÆ�ÃJ½‡Æ"ºRÉ¥½‡º�¾8Á ¹‡¿RÁ+Á—¹‡º�½‡º"ËØÉ�º"ÎK¼YÂ ¿RÁ ÇCÃJ½YÌ¤¾hÃ8½‡ÃJÁ

lead to
Ì—¼‡ÆR¹lÊhÉ�ÃJÄYÂ ºRÀÐÌ¤¿�Ì

, price
À«¿H½1Ç Êq¼‡Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ï
ÃJÉ

Ì—Á É¥¼‡ÆRÁ—¼1É�¿�ÂŽÄY¿RÉ¥É¥ÇCºRÉ�ÌjÁCÃÐÁ ¹‡º
Ç ½hÁ É�Ãh¾J¼‡ÆRÁ ÇCÃJ½áÃh»Š½‡º"Ë�ÁCº�ÆH¹1½‡ÃhÂ ÃhÎJÇCº"Ìa±)â£½¨Ç—ÀlÊYÃJÉ¥ÁC¿R½1ÁÔ¿�Ì—ÊYº�ÆRÁÔÃq»œ¿�ÌKÌaº�ÌaÌ—Ç—½YÎ«Á—¹‡º•À«¿RÉRã‡ºRÁCÌjÇaÌjÁCÃ

¼1½‡¾hºRÉ�Ì—ÁC¿H½‡¾£¹‡ÃqË¯ÊhÉ¥ÇCÆ�º ÄYºR¹‡¿�ÈKÇCÃMÉvÉ�º�»ÝÂ º�ÆRÁCÌY¼1½‡¾hºRÉ�Â Í/Ç—½YÎ
Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀ�Ê)ºRÉ�»ÝÃJÉRÀ«¿R½‡Æ�º�±P³�¹1ÇCÌYÊY¿RÊYºRÉŽÉ�ºRÊYÃKÉ¥ÁCÌŠÃJ½ÖÆR¹‡¿RÉ�¿�ÆRÁCºRÉ¥ÇCÒRÇ ½‡Î�É�º�Æ�ºR½1Á

ÊhÉ¥ÇCÆ�ºYÄYºR¹‡¿�ÈKÇCÃJÉ‡Ç ½jÁ ¹‡º�¸ ¿�Â Ça»ÝÃJÉ¥½1Ça¿)À«¿RÉ¥ã‡ºRÁC±

³�¹‡º@ÃJÊYº¥É�¿RÁ ÇCÃJ½žÃh»sÁ ¹‡ºŠÊYÃqËŠºRÉŠÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁ�ÇaÌ›»Ý¿RÉŠÀ«ÃJÉ�ºŠÇ—½‡È1ÃhÂ—È1º�¾©Á ¹‡¿R½¨»ÝÃJÉ8Á É�¿�¾JÇ Á ÇCÃJ½‡¿�Â�À«¿RÉRã‡ºRÁCÌ›Ì3Ç—½‡Æ�ºŠÁ ¹‡º@º�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆ@Æ�ÃMÀlÀÐÃh¾JÇ Á—Í

Àl¼YÌ—Á)ÄYº@Î1ºR½‡ºRÉ�¿RÁCº�¾hÏ‡¾JÇCÌ—Á É¥Ç Äq¼1ÁCº"¾;¿R½‡¾;Æ�ÃJ½‡Ì3¼hÀ«º�¾jÇ—½ÔÉ�º�¿�Â

-
Á Ç—ÀÐºŠ¼1½‡¾hºRÉlÌ—Á É¥ÇCÆHÁ)Êh¹hÍ‡Ì—ÇCÆ�¿�Â�Â ¿"Ë�Ì£¿H½‡¾«ºRÑ1Á É�ºHÀÐº�Â ÍÔ¹1ÇaÎJ¹ÔÉ�º�Â ÇC¿RÄhÇCÂ Ç Á—Í

É�º�ÕJ¼1Ç É�ºHÀ«ºH½1ÁCÌa±sä"ÊYº�¿Rã1Ç—½YÎ£ÄhÉ�Ãh¿�¾1Â ÍsÏs¿R½¯º�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á—Í•ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁ)¼‡Ìaº�Ì£ÌaÃMÀ«º¤ÄhÇC¾h¾JÇ ½‡Î•ÌaÆH¹‡ºHÀ«º¤ÁCÃ›ÊhÉ�ÃhÈKÇC¾hºl¿lÎ1ºR½‡ºRÉ�¿RÁ ÇCÃJ½¯ÌaÆR¹‡º�¾J¼YÂ º�Ï

Ë)¹hÇCÆH¹Ö¿©Î1ÃqÈ1ºRÉ¥½1Ç—½YÎ�Ç ½‡¾hºRÊYºR½‡¾hºH½1Á8ÎKÉ¥ÇC¾•ÃJÊYºRÉ�¿RÁCÃJÉjå °�æ£µ£çvº�È1¿�Â ¼‡¿HÁCº�ÌYÇ ½ÖÃJÉ�¾hºRÉvÁCÃ•ºR½‡Ì3¼1É�º©ÈKÇC¿RÄhÇCÂ Ç—Á—Í‡±P³�¹1ÇCÌŠº�È1¿�Â ¼‡¿HÁ ÇCÃJ½
Ç—½YÈ1ÃhÂ È1º�Ì

ºRÑ1ÁCºH½‡Ì—ÇaÈ1ºÐÃh»¥»

-
Â Ç—½‡ºÐÌ—Á—¼‡¾JÇCº�Ì
å¥º�± Î1± ÏsÁ ¹‡ºlèáäc¸ ¸éÆRÉ¥Ç—ÁCºRÉ¥ÇC¿ÐÜ¥êhÞ¥ç©Ã1»vÄYÃJÁ ¹ëÌ3ÁC¿RÁ ÇCÆÐ¿H½‡¾ì¾MÍ/½‡¿HÀlÇCÆlÄYºH¹‡¿�ÈJÇCÃJÉ

ar
ÇCÌ—Ç ½YÎì» É�ÃMÀíÀÐ¿RÅaÃJÉ

Æ�ÃJ½1Á Ç ½YÎ1ºH½‡ÆRÇCº�Ìa±h°�»‡Á ¹‡º�ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºHÁ£ÌKÆR¹‡º�¾J¼‡Â º"ÌŽÊhÉ�º�ÌaºR½1Á£Ìaº�ÆH¼1É¥Ç Á—ÍžÆ�ÃJ½YÆ�ºRÉ¥½‡ÌaÏhÁ ¹‡ºH½ž¿�¾JÅ—¼‡Ì—Á—ÀÐºH½1ÁCÌvÀl¼YÌ—ÁŽÄYºŠÀ«¿�¾hºŠÁCÃ©Á ¹‡º
ÌaÆR¹‡º�¾M¼‡Â º�Ì

Ë)Ç—Á ¹îÆ�ÃJÉ¥É�º�Ì—ÊYÃJ½‡¾JÇ ½YÎ8ÊhÉ¥ÇCÆ�º›ÆR¹‡¿H½YÎ1º�Ìa±�ßvÃJÉ£ºRÑ‡¿HÀlÊYÂ ºŽÇ—½î¸ ¿�Â Ça»ÝÃJÉ¥½1Ça¿�Ï�¿›Ò�ÃJ½‡¿�ÂPÊhÉ¥ÇCÆRÇ ½‡ÎœÌaÆH¹‡ºHÀÐºŽÇCÌ‡¼YÌaº�¾@¿R½‡¾@Ì—¼1ÊhÊYÂ ºHÀÐºR½1ÁC¿"ÂPÄhÇC¾hÌ

¿RÉ�ºYÁ ¹‡ºR½©¼‡Ìaº�¾ ÁCÃ©ÌaºRÁ
ÊhÉ¥ÇCÆ�ºŠÜ¥ïhÞ¥±

³�¹‡º)Êh¹1Í‡Ì—ÇCÆ�¿�Â�Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀàÇaÌvºRÑ1Á É�ºHÀîº�Â Í;Æ�ÃMÀ©ÊYÂ ºHÑ«¿R½‡¾¤ÁCÃh¾h¿HÍ©À«¿H½hÍ©ÊYÃqËŠºRÉŠÌ3ÍsÌ3ÁCºHÀ�Êq¹‡ºR½‡ÃMÀÐºR½‡¿�¿RÉ�º�½‡ÃJÁŽ» ¼‡Â Â Í©¼h½‡¾hºRÉ�Ì—ÁCÃhÃh¾h±Mè¨Ç Á ¹

Á ¹‡º£Ç—½1Á É�Ãh¾J¼‡ÆRÁ ÇCÃJ½ðÃq»)ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁaÌaÏŽ¿R½‡¾œÊYÃJÁCºR½1Á ÇC¿�Â Â ÍÐÉ�¿RÊhÇC¾hÂ Í¨ÆH¹‡¿H½‡ÎJÇ ½YÎÐÎ1ºH½‡ºRÉ�¿RÁ ÇCÃJ½!ÌaÆH¹‡º�¾J¼‡Â º�ÌaÏ�¿H½‡¿"Â ÍsÌ—ÇaÌ ÇaÌ¤ÍsºRÁ¤À«ÃJÉ�º•¾JÇC»¥» ÇCÆH¼‡Â ÁC±

ä"Á ÇCÂ Â Ï"ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁcÊY¿RÉ¥Á ÇCÆRÇ ÊY¿H½1ÁCÌaÏ�Á—¹‡¿RÁsÇCÌaÏ�ÊhÉ�Ãh¾J¼‡Æ�ºRÉ�ÌaÏ�Æ�ÃJ½‡Ì—¼hÀÐºRÉ�Ì¤¿H½‡¾ŠÁ—É�¿�¾hºRÉ�ÌaÏ�¿RÉ�ºŽ¹1ÇCÎK¹YÂ ÍœÀÐÃJÁ ÇaÈ1¿RÁCº�¾ŠÄhÍœÁ—¹‡ºŽÊYÃJÁCºR½1Á ÇC¿�Âs»ÝÃJÉ�ÊhÉ�Ãh» Ç ÁCÌ

ÁCÃœ¾hº�È1º�Â ÃJÊîÌ—Á É�¿RÁCº�ÎKÇCº"ÌcÁCÃœºHÑ1ÊYÂ ÃJÉ�º�Ï
¿R½‡¾œºRÑ1ÊYÂ ÃJÇ ÁCÏ
Â Ç—ÀlÇ ÁaÌ Ãh»)Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀñÃJÊYºRÉ�¿RÁ ÇCÃJ½‡±�³�¹1ÇCÌ¤Ë)ÇaÂ Â"ÄYº�É�º�»ÝÂ—º�ÆRÁCº�¾8Ç ½œÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁcÄYºR¹‡¿"ÈKÇCÃJÉ�¿�Ì

ÊhÉ¥ÇCÆRÇ ½‡Î›ÊY¿RÁ ÁCºRÉR½‡Ìa±1è¨¹hÇCÂ º8Á—¹‡ºRÉ�º8¹‡¿�Ì�ÄYº�ºH½ì» ¼h½‡¾h¿HÀ«ºH½1ÁC¿�Â Ï‡¿H½‡¾jÇ—ÀlÊYÃJÉ¥ÁC¿R½1ÁCÏYË�ÃJÉ¥ãìÃM½ÔÁ—¹‡ºœÌ—Á É�¿RÁCº"ÎJÇCº�Ì�Á—¹‡¿RÁ�ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁ)ÊY¿RÉ¥Á ÇCÆRÇ ÊY¿H½1ÁCÌ

Æ�ÃJ¼‡Â ¾£Êh¼1É�Ì—¼‡º ÁCÃ£ÁC¿Hã‡º©¿�¾hÈ1¿H½1ÁC¿"Îhº©Ãh»ŽÌ3Í‡Ì—ÁCºHÀòÂ Ç—ÀlÇ ÁaÌŠÜ¥º�± Î1± ÏPóYÞ¥ÏcÃJÉŽÁCÃ£ÁC¿Rã‡º©¿�¾hÈ1¿H½1ÁC¿�Î1º©Ãq»ŽÌ3Í‡Ì—ÁCºHÀéÇ—½‡Ì—ÁC¿RÄhÇCÂ Ç—Á ÇCº�ÌŠÜ¥º�± Î1± ÏcôhÞ¥ÏcÌ—¼‡ÆH¹

Ì—Á ¼‡¾JÇCº"Ì Ì—¼Y»¥»ÝºRÉ�» É�ÃMÀñ¿£¾JÇCÌa¿�¾hÈ1¿H½hÁC¿�Î1º£Ãh»hÁ ÉRÍ1Ç ½YÎ¤ÁCÃ8¼h½‡¾hºRÉ�Ì—ÁC¿H½‡¾œº�È1ºR½hÁCÌ¤» É�ÃMÀà¹hÇCÎJ¹‡Â ÍÐÌ—Ç—ÀlÊYÂ Ça» ÇCº�¾ŠÀÐÃh¾hº�Â Ì Ãh»hÁ—¹‡ºŽÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁCÏ
ÃJÉ�Ãh»

Á ¹‡ºjÊYÃqËŠºRÉ;Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀÐÏvÃJÉÔÃh»�ÄYÃJÁ ¹Y±+°¥½õÆ�ÃJ½1Á É�¿�Ì—ÁCÏ+Á—¹‡º«Ë�ÃJÉ¥ãÖÇ ½ÖÁ ¹1ÇaÌ8ÊY¿RÊYºRÉ›¼‡Ìaº�Ì8ÊhÉ¥ÇCÆ�º;¾h¿RÁC¿;¾JÇ É�º�ÆRÁaÂ ÍîÇ—½ØÁ—¹‡ºjÄYº�Â ÇCº"»�Á ¹‡¿HÁlÌ3¼‡ÆR¹

an
¿�Â Í‡Ì—ÇaÌvÆ�¿R½©Ç—½‡¾JÇCÆ�¿RÁCº�À«¿RÉRã‡ºRÁ

participants’
ÄYºR¹‡¿"ÈKÇCÃJÉŠ¿�Ì Ë�º�Â Â�¿"Ì+Á ¹‡º�¼1½‡¾hºRÉ�Â Í1Ç ½YÎ ÊYÃqËŠºRÉ�Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀáÊYºRÉ�»ÝÃJÉ¥À«¿H½‡Æ�º�±M¶£ÇCÌaÆ�ÃqÈ1ºRÉ�º�¾

ÄYºR¹‡¿�ÈKÇCÃJÉ�ËŠÃM¼‡Â ¾õÉ�º�ÕJ¼1Ç É�º�Ì—¼1ÄYÌaº�ÕJ¼‡ºR½hÁ¨¿R½‡¿�Â Í‡Ì—ÇaÌÐÁCÃõÇC¾hºR½1Á ÇC» Í�Á ¹‡ºì¼1½‡¾hºRÉ�Â Í/Ç—½YÎ�Æ�¿R¼‡ÌaºìÄh¼1Á¨Ì—Á ÇCÂ Â©ÄYºì¼‡Ìaº�» ¼‡Â«»ÝÃJÉìÀ«¿RÉ¥ã‡ºHÁ

ÊY¿RÉ¥Á ÇCÆRÇ ÊY¿R½1ÁCÌ�Ç—½jÁ ¹‡ºŠÌa¿HÀÐº)ÀÐº�¿�Ì3¼hÉ�º�ÌŽÌ—¼‡ÆH¹;¿�ÌvÈ1ÃhÂ ¿RÁ ÇCÂ Ç Á—Í;¿RÉ�ºYÇ—À©ÊYÃMÉ¥ÁC¿R½1ÁC±

ö ÃhËŠºRÉ¨Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀ÷ÊYºRÉ�»ÝÃJÉRÀÐ¿R½‡Æ�ºîÀÐ¿HÍøÄYºð¿�ÌaÌaº�ÌKÌaº�¾�» É�ÃMÀù¿Ð½1¼hÀlÄYºRÉ¨Ãh»

perspectives
±¤·£½‡¾hºRÉ¨¿ÐÁ É�¿�¾JÇ Á ÇCÃJ½‡¿�Â@ºR½‡ÎKÇ—½‡º�ºRÉ¥Ç ½YÎ

ÈKÇCº"Ë)ÊYÃJÇ ½1ÁCÏqÌ3¼‡ÆH¹lÀ«º�¿"Ì—¼1É�ºHÀÐºH½1ÁaÌv¿�ÌvÃJ¼1ÁC¿�Î1º£Ì—ÁC¿RÁ ÇCÌ3Á ÇCÆ�ÌaÏ

efficiency
ÏqÌaº�ÆR¼1É¥Ç Á—Í©Ç—½‡¾JÇCÆ�º�ÌaÏq¿R½‡¾lÌaÃlÃJ½‡Ïq¿�Â Â�ÊhÉ�ÃhÈKÇC¾hº)Ç ½‡Ì—ÇCÎJ¹1Á�Ç—½1ÁCÃ¤Á ¹‡º

1 úcûvüŠý+þ�üRÿ ���������hþ	��
hü�þ
�����������8ý��hý+ü�þ
�
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Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀ Æ�¿RÊY¿RÄhÇCÂ Ç Á—ÇCº�Ìa±Ž¸ ÃM½‡È1ºRÉ�Ìaº"Â ÍsÏ�Á ¹‡ºÔº�Æ�ÃM½‡ÃMÀ©ÇCÆ"ÌlÈJÇCº"ËYÊYÃJÇ—½1Á¤ÀÐ¿HÍ!»ÝÃhÆH¼‡ÌlÃJ½õË)¹YºRÁ—¹‡ºRÉ•º�Â º�ÆRÁ É¥ÇaÆRÇ Á—ÍÐÊhÉ¥ÇCÆ�º�ÌlÌaºRÁ—ÁCÂ º›½‡º�¿RÉ£Á—¹‡º

ÀÐ¿RÉ�ÎKÇ—½‡¿�Â
Æ�ÃhÌ—Á�Ãq»sÎ1ºH½‡ºRÉ�¿RÁ ÇCÃJ½;¿"ÌvÆ�Â ¿�ÌaÌ—ÇCÆ�¿�Â
¾hºHÀÐ¿R½‡¾

-
Ì3¼1ÊhÊYÂ Í›Á—¹‡º�ÃJÉ¥ÇCº�ÌŽÌ—¼YÎhÎ1º�Ì—ÁC±��lÃJÁ ¹;Ãh»/Á—¹‡º�Ìaº�ÈKÇCº"Ë)ÊYÃJÇ ½hÁCÌŽ¿RÉ�ºŠÈ1¿�Â ÇC¾©¿H½‡¾ ½‡º�º�¾

ÁCÃ¤ÄYº�Æ�ÃJ½‡Ì—ÇC¾hºRÉ�º�¾h±qä"Á ÇCÂ Â ÏM½‡ºRÇ—Á ¹‡ºRÉ�Æ�¿R½«Æ�¿RÊhÁ ¼1É�º)Á—¹‡º)ÄYºR¹‡¿"ÈKÇCÃJÉŠÃh»1Á É�¿�¾hº�Ìv¿R½‡¾lÈ1¿RÉ¥ÇCÃM¼‡Ì » Ç—½‡¿R½‡ÆRÇC¿"Â�Ç—½‡Ì—Á—É¥¼hÀ«ºH½1ÁaÌaÏ
Ë)¹1ÇCÆH¹©É�º"»ÝÂ º�ÆRÁ�Á—¹‡º

¹‡º�¿�Â Á—¹ðÃh»Š¿›ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁC±
ßvÃJÉ
ºHÑ‡¿HÀlÊYÂ º�Ï
Á ¹‡º•ºRÑ1ÇaÌ—ÁCºR½‡Æ"º•Ãh»YÊhÉ�º�¾JÇCÆRÁC¿RÄYÂ º£ÊY¿RÁ ÁCºRÉ¥½‡Ì©Ãh»YÁ É�¿�¾hº�Ì©¿H½‡¾œÊhÉ¥ÇCÆ�º›À«ÃhÈ1ºHÀÐºH½1ÁCÌ Á—¹‡¿RÁvÉ�º"»ÝÂ º�ÆRÁ

ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁŠÇ—½‡º"»¥» ÇCÆRÇCºH½‡ÆHÍÖÇaÌ
Ãh»jÆ�ÃJ½YÆ�ºRÉ¥½‡±s×õÃJÉ�ºÐÌ—ÊYº�ÆRÇC» ÇCÆ�¿�Â Â ÍsÏ8Ë�ºÐ¿HÉ�ºÐÆ�ÃJ½‡Æ�ºRÉ¥½‡º�¾žËYÇ Á—¹ë¿�¾h¾JÉ�º�ÌaÌ—Ç ½YÎÔÁ ¹‡ºlÁCºHÀ©ÊYÃJÉ�¿�ÂŠ¿�Ì—ÊYº�ÆRÁCÌ
Ãh»

» Ç—½‡¿R½‡ÆRÇC¿"Â‡À«¿RÉ¥ã‡ºRÁaÌaÏvÌ—¼‡ÆH¹õ¿�ÌaÏ+ÊhÉÝÇCÆ�ºjÊhÉ�º�¾JÇCÆRÁC¿RÄhÇCÂ Ç Á Í!¿R½‡¾ÖÈ1ÃhÂ ¿RÁ ÇCÂ Ç—Á—Í‡Ï ËYÇ Á—¹ØÉ�º�Ì—ÊYº�ÆRÁ¤ÁCÃÖº�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á ÍØÁ É�¿�¾hº�Ìa±ž°¥½ØÁ ¹1ÇCÌœÈ1ºRÇ—½‡Ï+Á ¹1ÇaÌ

ÊY¿RÊYºRÉØ¿R½‡¿�Â ÍsÒ�º�Ì©¹‡ÃJ¼1É�Â Í

-
¼h½‡Æ�ÃJ½YÌ—Á É�¿RÇ ½‡º�¾ðÒ�ÃJ½‡¿�ÂvÊhÉ¥ÇCÆ�ºÖ¾h¿RÁC¿Ö» É�ÃJÀ â�ÊhÉ¥ÇCÂ›ÙhÏ�ÙhÚhÚhÛ

–
µ£ÆRÁCÃJÄYº¥ÉØÙhÏ�ÙhÚhÚ1ÚðÃh»8Á ¹‡ºÖ¾h¿HÍ

-
¿H¹‡º�¿�¾

¸ ¿�Â Ça»ÝÃJÉ¥½1ÇC¿lº�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á—Í•ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁŠ¿H½‡¾Ô»ÝÃJÉ�º�Æ�¿�Ì—ÁCº�¾ÔÂ Ãh¿�¾h±PèáºlÌ—¹‡ÃhËžÁ ¹‡¿RÁŠ¿¤½1¼hÀlÄYºRÉ©Ãh»+É�º�ÎKÇ—À«º"ÌaÏ/ÇC± º�± Ï

characterist
ÇCÆ¤ÄYºR¹‡¿�ÈKÇCÃJÉ�ÌaÏ

ºRÑ1ÇCÌ—Á�Ç ½©Á ¹‡ºYÊhÉ¥ÇCÆ�ºYÁ Ç—ÀÐº�ÌaºRÉ¥ÇCº�ÌaÏh¿H½‡¾ ÊhÉ�ÃhÈKÇC¾hºŠ¿YÄhÉ¥ÇCº�»s¿R½‡¿�Â Í‡Ì3ÇCÌŽÃq»‡º�¿�ÆR¹jÉ�º�ÎKÇ—ÀÐº�±��Ž½‡ÃqË�Â º�¾hÎ1ºŠÃq»/Á—¹YºY½1¼hÀlÄYºRÉ8Ãh»/É�º"ÎKÇ—ÀÐº�ÌaÏJÁ—¹‡ºRÇ É

ÆR¹‡¿RÉ�¿�ÆRÁCºRÉ¥ÇCÌ—Á ÇCÆ"ÌŠ¿H½‡¾•ÌKË)Ç ÁCÆH¹1Ç—½‡ÎÔ¾JÍ1½‡¿HÀlÇCÆ�Ì�¿�Â Â ÃqË�ÌYÇ—½YÌ—ÇCÎJ¹1ÁYÇ ½1ÁCÃ£Á—¹‡º¤ÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁ‡ÄYºH¹‡¿�ÈJÇCÃJÉj¿R½‡¾£ÊYºRÉ�»ÝÃJÉRÀ«¿R½‡Æ�º�±P³�¹‡º�Ìaº É�º"Ì—¼‡Â ÁCÌŠÆ�¿H½

facilitat
ºøÁ ¹‡º ¾JÇCÌaÆ�ÃqÈ1ºRÉRÍ Ãh»ØÊYÃhÌaÌ—Ç ÄYÂ ºëÀ«¿RÉ¥ã‡ºRÁìÇ—½‡º"»Ý» ÇCÆRÇCºR½‡ÆHÇaº�Ìà¿R½‡¾�À«¿HÍñÄYºø¼‡Ìaº"» ¼YÂÔÇ ½

determining
ÇC»îÉ�º"ÎK¼‡Â ¿HÁCÃJÉRÍ

ÀÐÃh¾JÇC» ÇCÆ�¿RÁ—ÇCÃJ½‡Ì›¿RÉ�º�½‡º�º�¾hº�¾h±hß+¼1ÉRÁ ¹‡ºRÉRÀ«ÃJÉ�º�ÏhÊh¼1ÄYÂ ÇCÆ�ã1½‡ÃqË�Â º�¾qÎ1º
Ãh»sÁ ¹‡º@ºHÑ1ÇCÌ3ÁCºR½‡Æ�º@Ãq»¤¾JÇC»¥»ÝºRÉ�ºR½hÁŽÊhÉ¥ÇCÆRÇ ½‡ÎjÉ�º�ÎJÇ—À«º"ÌvÀÐ¿HÍì¿"Â Â ÃqË

»ÝÃJÉYÀ«ÃJÉ�ºŠº�»¥»Ýº�ÆRÁ ÇaÈ1ºYÄhÇC¾h¾JÇ ½‡ÎvÄqÍjÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁ
ÊY¿RÉ¥Á ÇCÆRÇ ÊY¿H½1ÁCÌa±

°¥°�±��¤â
¸��£æ�´lµ�·£²£¶

°¥½ÖÁ ¹‡ºÐ¸ ¿�Â Ça»ÝÃJÉ¥½1ÇC¿lÀÐ¿RÉ¥ã‡ºHÁCÏc¹‡ÃJ¼hÉ�Â Í

-
¼h½‡Æ�ÃJ½‡Ì3Á É�¿RÇ ½‡º�¾ÔÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁœÆ�Â º�¿HÉ¥Ç ½‡Î
ÊhÉ¥ÇCÆ�º�Ì@å ×ø¸cö çj»ÝÃJÉjÁ ¹‡ºlÀî¿RÅaÃJÉ¥Ç Á ÍõÃh»ŽÁ—¹‡ºlÀÐ¿RÉ¥ã‡ºRÁœ¿RÉ�º

¾hºRÁCºRÉ¥ÀlÇ ½‡º�¾;ÃJ½ì¾h¿HÍ

-
¿H¹‡º�¿�¾;¿R½‡¾©¹‡ÃJ¼1É

-
¿H¹‡º�¿�¾;Ì—ÊYÃJÁ)À«¿RÉRã‡ºRÁCÌaÏ‡º�± Îh± Ï1ÄhÍ•Á ¹‡º8ÊYÃqËŠºRÉlºRÑ‡ÆH¹‡¿R½YÎ1ºœå ö��•ç¤Ü¥ï1Þ¥±/³�¹‡º�Ìaº8ÊhÉ¥ÇCÆ�º�Ì�É�º�»ÝÂ º�ÆRÁ

Àl¼YÆR¹;À«ÃJÉ�º8Á—¹‡¿R½ÔÅ—¼‡Ì—Á)Á—¹‡ºœÆ�ÃhÌ—ÁaÌ£Ãh»cÁ ¹‡ºœÌ3¼1ÊhÊYÂ ÇCºRÉ�Ì£ÃJÉ¤½‡º�º�¾hÌ£Ãh»cÁ ¹‡ºœÆ�ÃJ½‡Ì3¼hÀ«ºRÉ�Ìa±1ßvÃJÉlºRÑ‡¿HÀ©ÊYÂ º@¾J¼1É¥Ç ½YÎÔÃh»Ý»

-
ÊYº�¿HãÔ¹‡ÃJ¼1É�ÌaÏ1Á—¹‡º

ÊhÉ¥ÇCÆ�º)ÇCÌvÃh» ÁCºH½«ºHÑ1Á É�ºHÀ«º"Â Í;Â ÃqËõÌ—Ç—½‡Æ�º�Ì3¼1ÊhÊYÂ ÇCºRÉ�ÌcÀÐ¿HÍÐË)ÇCÌ3¹©ÁCÃl¿"È1ÃJÇC¾¤Á ¹‡º�Æ�ÃhÌ—ÁŽÃq»‡Ì3¹h¼1Á Á Ç—½YÎ©¾hÃqË)½«¿�¼1½hÇ ÁvË)¹hÇCÂ º£Ë�¿HÇ Á Ç—½‡Îl»ÝÃJÉYÁ—¹‡º

¹1ÇaÎK¹‡ºRÉ8ÊhÉ¥ÇCÆ�º�¾©ÊYº�¿Rã«¹‡ÃJ¼1É�Ìa±h·›½hÊhÉ�º�¾JÇCÆRÁCº�¾«º�È1ºR½1ÁCÌaÏ)Ì—¼‡ÆH¹ž¿"Ì›º�ÕJ¼hÇ ÊqÀ«ºR½hÁ£ÃJ¼1ÁC¿"Î1º�ÌaÏYÆ�¿H½ž¿�Â—ÌaÃ©Ç ½Y»ÝÂ ¼‡ºR½‡Æ�º�×õ¸cö ±qâ�½«Ç—À©ÊYÃJÉ¥ÁC¿H½1Á

Ç—À©ÊYÂ ÇCÆ�¿RÁ ÇCÃM½øÃh»ŽÁ ¹1ÇCÌaÏ »ÝÃJÉjÁ ¹‡º«Ì—Á—¼‡¾MÍØ¹‡ºRÉ�º�ÏcÇCÌŠÁ ¹‡¿RÁ8Á ¹‡º©ÊhÉ¥ÇCÆ�º

-
Â Ãq¿�¾•É�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ì—¹1Ç Ê¯ÇCÌŠ½‡ºRÇ Á—¹‡ºRÉ;Â Ç ½‡º"¿RÉj½‡ÃJÉ;Ì—ÁC¿RÁ ÇCÃJ½‡¿RÉ¥ÍØÇ—½ÖÁ Ç—À«º�±

�£ÃqËŠº"È1ºRÉ�Ï�Ç Á+ÇCÌcÁCÃ8ÄYº£ºHÑ1ÊYº�ÆRÁCº�¾8Á ¹‡¿RÁ+ÊhÉ¥ÇCÆ�º

-
Â Ãh¿�¾8É�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ì3¹1Ç ÊœÇCÌsÉ�º�Â ¿RÁ ÇCÈ1º�Â ÍÐÌ—ÁC¿RÄYÂ º£ÃqÈ1ºRÉ�Ì—¹‡ÃJÉ¥ÁCºRÉ)Ê)ºRÉ¥ÇCÃh¾hÌ Ãh»hÁ Ç—À«º�±�°R½ÐÆ�ÃJ½1Á É�¿�Ì3Á

ÁCÃ•Â Ãh¿�¾•»ÝÃJÉ�º�Æ�¿�Ì—Á Ç ½‡Î1ÏsË)¹YºRÉ�º Á ¹‡ºHÉ�º©¿RÉ�º É�º�Â ¿RÁ ÇCÈ1º�Â ÍÖË�º�Â Â

-
¼1½‡¾hºRÉ�Ì—ÁCÃqÃh¾•Â Ãh¿�¾�ÊY¿RÁ ÁCºRÉ¥½‡ÌŠåRËŠº�ºHã‡¾h¿HÍ‡ÌŠÈhÌa±P¹‡ÃhÂ ÇC¾h¿HÍ‡ÌŠ¿R½‡¾ÔË�º�ºRã‡ºH½‡¾hÌaÏ

¼1½h¼‡Ì3¼‡¿�Â Â Í
¹‡ÃJÁ8Ë�º�¿RÁ—¹‡ºRÉ�Ï+¿R½‡¾
ÌaÃ•ÃJ½‡ç¥Ï+È1ÃhÂ ¿RÁ ÇCÂ ºjº�Â º�ÆHÁ É¥ÇCÆRÇ Á—Í@ÊhÉ¥ÇCÆ�º�ÌYÇ ½@ÊYÃqË�ºRÉvÀ«¿RÉRã‡ºRÁCÌ8¿RÉ�ºj¿ ½‡º"ËìÊh¹‡ºR½‡ÃMÀÐºR½‡ÃM½@Á ¹‡¿HÁs½‡º�º�¾hÌYÁCÃ

ÄYºŠºRÑ‡¿HÀ©Ç—½‡º�¾h±

â£½ìÇCÌaÌ3¼‡ºœÇ ½�º�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á—Í¯ÊhÉ¥ÇCÆ�ºœÀÐÃh¾hº�Â Ç ½YÎìÆ�¿R½ìÄYºlÁ ¹‡ºœÇ ½1ÁCºRÉ�¾hºHÊYºR½‡¾hºR½‡Æ�ºlÄYºRÁaË�º�ºH½¯ÊhÉ¥ÇCÆ�ºÐ¿H½‡¾žÂ Ãh¿�¾h±s°¥½¯Á ¹‡ºîº�Æ�ÃJ½‡ÃMÀ«ºHÁ É¥ÇCÆ�Ì

Â Ç ÁCºRÉ�¿RÁ ¼1É�º�ÏŽÁ ¹‡ºÔÊhÉ�ÃJÄYÂ ºRÀÐÌlÇ ½YÈ1ÃhÂ ÈKÇ—½‡ÎîÊhÉ�º�¾JÇCÆRÁ ÇCÃJ½�Ãh»£Àl¼1Á—¼‡¿�Â Â Íé¾hºRÊYºR½‡¾hºR½1Á«È1¿RÉ¥ÇC¿RÄYÂ º�ÌÐÃh» ÁCºR½!É�º�ÕJ¼1Ç É�ºìÌaÃhÂ ÈKÇ—½‡Î!Ì3Í‡Ì—ÁCºHÀÐÌÐÃq»

Ì—Ç—Àl¼‡Â ÁC¿H½‡º�ÃJ¼YÌÐº�ÕJ¼‡¿RÁ ÇCÃM½‡ÌÐÜ	�hÞ¥±Žâ•ÌîË)ÇCÂ Â ÄYºìÌ—¹‡ÃqË)½éÂ ¿RÁCºRÉ�ÏŽÁ ¹‡ºžÆR¹‡¿RÉ�¿�ÆRÁCºRÉ¥ÇCÌ—Á ÇCÆìÌ3¹‡¿RÊYºìÃh»
¾hºHÀÐ¿R½‡¾õ¿R½‡¾õÌ—¼1ÊhÊYÂ Í¡ÆH¼1É�È1º"ÌÐÃh»

¾hºRÉ�º�ÎK¼‡Â ¿RÁCº�¾jÊYÃqËŠºRÉ8ÀÐ¿RÉRã‡ºRÁ)ÇCÌjÆR¹‡¿RÉ�¿�ÆRÁCºRÉ¥ÇCÒ�º�¾jÄqÍ•½‡º�¿RÉ�Â ÍÔÊYºRÉ�»Ýº"ÆRÁCÂ Í•Ç—½‡º�Â ¿"Ì—Á ÇCÆœ¾hºHÀÐ¿R½‡¾hÏ1ÇC± º�±1ÄqÍì¿R½ì¿�Â À«ÃqÌ—Á£È1ºRÉ¥Á ÇCÆ�¿�Â)¾hºHÀÐ¿R½‡¾

ÆR¼1É�È1º�±)³�¹1ÇCÌ©À«º�¿H½‡ÌjÁ—¹‡¿RÁCÏ�¿RÁÔÂ º"¿�Ì—ÁÔ¿�Ì;¿Ö» Ç É�Ì—ÁÔ¿RÊhÊhÉ�ÃJÑ1Ç—À«¿HÁ ÇCÃJ½‡Ï£Â Ãh¿�¾ÐÇCÌj½‡ÃJÁ›Ç ½‡»ÝÂ ¼‡ºR½‡Æ�º�¾ÐÄqÍàº"Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á—ÍžÊhÉ¥ÇCÆ�º�±)è¨Ç Á ¹¨Á ¹1ÇaÌ

¿�ÌaÌ3¼hÀ©ÊhÁ ÇCÃM½‡Ï•Á ¹‡º

price-
Â Ãh¿�¾�É�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ì3¹1Ç Ê Æ�¿R½�ÄYº Æ�ÃJ½YÌ—ÇC¾hºHÉ�º�¾ ¿�Ìá¿ Ì—ÁC¿R½‡¾h¿RÉ�¾�É�º�ÎKÉ�º�ÌaÌ3ÇCÃJ½�ÊhÉ�ÃJÄYÂ ºRÀ«Ï¯¿H½‡¾

solving
Ì—Ç—Àl¼‡Â ÁC¿H½‡º�ÃJ¼YÌŽº�ÕJ¼‡¿RÁ ÇCÃM½‡ÌŽÆ�¿H½jÄYºŠ¿�È1ÃJÇC¾hº�¾h±

°�»)¿ŽÁ Ç À«º›ÌaºRÉ¥ÇCº"Ì¤Ãh»q¹‡ÃJ¼1É�Â Íl×õ¸sö¨Æ�¿R½lÄYº�ÊY¿RÉ¥Á Ç Á ÇCÃJ½‡º�¾ŠÇ ½1ÁCÃŠÇ ½1ÁCºRÉ�È1¿�Â Ì8Ë)Ç Á—¹îÌ—ÁC¿RÄYÂ ºŽÊhÉ¥ÇCÆ�º

-
Â Ãh¿�¾ŠÉ�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ì3¹1Ç ÊYÌaÏ�Ç ÁcÇCÌ¤Ìa¿RÇC¾ŠÁCÃ8ÄYº›¿

piece- 
�� ��
���� ��� � ���������

Á Ç—À«º›ÌaºRÉ¥ÇCº�Ìa±�â
Â—Â"Ç ½1ÁCºRÉ�È1¿�Â Ì¤Ë)Ç—Á ¹lÁ—¹‡º£Ìa¿HÀîº�É�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ì—¹hÇ Êî¿RÉ�º£Æ�¿�Â Â º�¾œ¿

regime
±
µ�½‡º�É�º�ÎKÉ�º�ÌaÌ—ÇCÃM½œÀ«Ãh¾hº�Â

Ì—¹‡ÃJ¼YÂ ¾«ÄYºØÂ º�¿RÉ¥½‡º�¾žÌaºRÊY¿RÉ�¿RÁCº�Â ÍàÃJ½àº�¿�ÆR¹žÉ�º�ÎKÇ—À«º@ÁCÃ¨Ì—¼‡Æ�Æ�º�ÌaÌK» ¼‡Â Â ÍìÉ�ºRÊhÉ�º�ÌaºR½hÁ•¿�Â Â£ºRÑ1ÇCÌ—Á Ç—½YÎ;ÊhÉ¥ÇCÆ�º

-
Â Ãh¿�¾«É�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ì—¹hÇ ÊYÌa±Y³�¹‡º

ÃJÄhÅaº�ÆRÁ ÇCÈ1º
Ãh»‡Á ¹1ÇCÌjÌ—Á ¼‡¾MÍ;ÇCÌvÁCÃÐÌaº�¿RÉ�ÆR¹¨»ÝÃJÉŠÊYÃhÌaÌ—Ç ÄYÂ º�ÊhÉ¥ÇCÆRÇ ½‡Î©É�º�ÎKÇ—À«º�ÌvÇ—½«Á ¹‡º
º�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á—Í;×ø¸cö ÏY»ÝÃJÉ@ºRÑ‡¿HÀ©ÊYÂ º�ÏqÊYºRÉ¥ÇCÃh¾hÌjËYÇ—Á—¹

ÊY¿RÉ¥Á ÇCÆR¼‡Â ¿RÉ�Â Í•¹1ÇaÎK¹•ÊhÉ¥ÇCÆ�º�Ì�ÃJÉ©ÃJÁ ¹YºRÉ ¼1½h¼‡Ì3¼‡¿�ÂhÊhÉ¥ÇCÆ�º

-
Â Ãh¿�¾›É�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½YÌ—¹1Ç ÊYÌa±‡ä"Ç ½‡Æ�º¤ÊhÉ¥ÇCÆRÇ—½YÎ£É�º�ÎKÇ—ÀÐº�Ì�¿HÉ�º¤½‡ÃJÁYãh½‡ÃqË)½•Ç—½¯¿�¾hÈ1¿H½‡Æ�º�Ï

the
¿R½‡¿"Â Í‡Ì—ÇCÌ

consists
Ãq»�ÁaË�Ã•Ì—ÁaºRÊYÌaÓ‡å¥Ùhçv¾JÇCÌaÆ�ÃhÈ1ºRÉ¥Ç ½‡Î
ºHÑ1ÇCÌ3Á Ç ½YÎ�É�º�ÎKÇ—ÀÐº�ÌŠ¿H½‡¾£Á ¹‡ºRÇ ÉvÊYÃhÌ—Ç Á ÇCÃM½‡Ì�Ë)Ç—Á—¹1Ç—½Ö¿ Á Ç—ÀÐº©ÌaºRÉ¥ÇCº�Ì

,
¿H½‡¾•å¥êhç

¿R½‡¿�Â Í‡ÒRÇ ½YÎjº�¿�ÆH¹;Ãh»/Á ¹‡º

se
É�º�ÎKÇ—Àîº�ÌŽÌaºRÊY¿RÉ�¿RÁCº�Â Ís±

ä+ÃMÀ«º£¿H¼1Á—¹‡ÃJÉ�Ìc¹‡¿"È1º£Ãh»¥»ÝºRÉ�º�¾8ÊYÃhÌaÌ—Ç ÄYÂ º£ÌaÃhÂ ¼1Á ÇCÃM½‡Ì¤»ÝÃJÉ)Á ¹hÇCÌs½‡ÃJ½1Á É¥ÇaÈKÇC¿�Â"ÊhÉ�ÃJÄYÂ ºHÀ«±
µŽ½‡º£Ãh»qÁ ¹‡ºHÀ¡ÇCÌcÁ—¹‡º›Î1¿RÁCº�¾œºRÑ1ÊYºRÉ¥ÁCÌ ¿RÊhÊhÉ�Ãh¿�ÆR¹

Ü	�hÞ)ËY¹‡ºRÉ�º�¿�Á Ç—ÀÐº

-
ÌaºRÉ¥ÇCº�ÌcÇCÌ+ÊY¿RÉ¥Á Ç—Á ÇCÃJ½‡º�¾¤Ç ½hÁCÃl¿)½h¼hÀlÄYºRÉŠÃh»YÌ—¼1ÄYÌaºHÁaÌv¿R½‡¾œÌaºRÊY¿RÉ�¿RÁCº�À«Ãh¾hº�Â Ì ¿RÉ�º�Â º�¿RÉ¥½‡º�¾lÃJ½«º�¿�ÆH¹«Ãq»1Á—¹‡ºHÀ«±�³�¹‡º

¾JÉ�¿"ËYÄY¿�ÆRãéÃh»ÔÎ1¿RÁCº�¾øºRÑ1ÊYºRÉ¥ÁCÌœÇaÌœÁ ¹‡¿RÁlÊY¿RÉ¥Á Ç Á ÇCÃM½õÇCÌœÄY¿�Ìaº�¾øÌaÃhÂ—º�Â Í�ÃJ½õÇ—½1Êh¼1ÁîÈ1¿RÉ¥ÇC¿RÄYÂ º�ÌaÏ À«¿Hã1Ç—½‡ÎØÁ—¹1ÇaÌ@À«ºRÁ—¹‡Ãh¾Ö¼h½‡¿RÄYÂ º;ÁCÃ

¾JÇCÌaÆRÉ¥Ç—À©Ç—½‡¿RÁCº�ÄYºRÁaË�º�ºH½lÉ�º�ÎKÇ—ÀÐº"ÌsÇC»YÌJË)Ç ÁCÆH¹1Ç ½YÎ¤ÄYºRÁaË�º�ºH½lÉ�º�ÎKÇ—ÀÐº"Ì¤¾hÃhº�Ìc½‡ÃJÁv¾hºRÊYºR½‡¾œÃJ½Ð¿�È1¿RÇCÂ ¿RÄYÂ º�Ç—½1Êh¼1Á È1¿RÉ¥ÇC¿RÄYÂ º�Ì å Á—¹1ÇCÌcÇaÌcÁ—¹‡º

ÀÐÃhÌ—ÁŽÂ Ç—ã‡º�Â Í;ÌaÆ�ºH½‡¿RÉ¥ÇCÃl»ÝÃJÉŠº�Â º�ÆRÁ É¥ÇCÆRÇ Á—Í©À«¿RÉRã‡ºRÁCÌaç¥±M³�¹‡º�ÃJÁ ¹‡ºRÉŠÌaÃhÂ ¼1Á ÇCÃJ½«Æ�ÃJ¼‡Â ¾¤ÄYºYÀ«Ãh¾hº�Â Ç—½‡Î Á—¹‡º�ÌKË)Ç ÁaÆR¹1Ç—½‡Î ÄYºRÁaË�º�ºR½©É�º�ÎKÇ—ÀÐº"Ìv¿�Ì

a
×õ¿RÉ¥ã‡ÃhÈ£ÊhÉ�ÃhÆ�º�ÌaÌ�ÜÝÛhÞ¥±P¶£É�¿�ËYÄ)¿�ÆRã‡Ì�Ãh»+Á ¹1ÇaÌ)ÊhÉ�ÃhÆ�º�¾J¼1É�ºl¿¥É�º¤Á ¹‡¿RÁYÁ ¹‡º¤½1¼hÀlÄYºRÉ©Ãh»+É�º�ÎKÇ—À«º�Ì

must
ÄYº ÊhÉ�º

-
Ì—ÊYº�ÆRÇC» ÇCº�¾hÏs¿R½‡¾›Á ¹‡¿RÁ

there
Ãh» ÁCºH½ØºHÑ1ÇaÌ—ÁCÌ8Â Ç Á ÁCÂ ºjº"ÈKÇC¾hºH½YÆ�ºvÁCÃ
Ì—¼1ÊhÊYÃJÉ¥ÁsÁ ¹‡º ×õ¿RÉ¥ã‡ÃhÈ�ÊhÉ�ÃhÆ�º�ÌaÌ8¿�ÌKÌ3¼hÀ©ÊhÁ ÇCÃM½‡±"°¥½
Á ¹‡º ½‡ºHÑ1Á8ÌKº�ÆRÁ ÇCÃJ½

, a
É�º�ÎJÇ—À«º©¾JÇCÌaÆ�ÃhÈ1ºRÉRÍ

¿�Â Î1ÃJÉ¥Ç Á ¹hÀ ÃhÈ1ºRÉ�Æ�ÃMÀlÇ ½YÎvÁ—¹‡º�ÌaºŠÂ Ç—ÀlÇ ÁC¿RÁ—ÇCÃJ½‡Ì�ÇaÌŽ¾hº�ÌaÆRÉ¥Ç ÄYº�¾h±

�����


���� ��
� !� ��"#��$#
#���

��%

������� � &��

³�¹‡ºìÊhÉMÃJÊYÃhÌaº�¾�¿RÊhÊ1É�Ãh¿�ÆR¹ ¿RÊhÊ‡Â ÇCº�Ìð¿R½ ¿�Â Î1ÃJÉ¥Ç Á—¹hÀ Æ�¿RÊY¿RÄYÂ º�Ãh»Ö¾JÇCÌaÆ�ÃhÈ1ºRÉ¥Ç—½‡Î!É�º�ÎKÇ—ÀÐº"ÌÐÊhÉ�º�ÌaºR½1Á«Ç ½�Á Ç—ÀÐº

-
ÌaºRÉ¥ÇCº�Ì!Ë)Ç—Á ¹‡ÃM¼1Á

Ì—¼1ÊYºRÉ�ÈKÇaÌ—ÇCÃJ½
¼‡Ì—Ç—½YÎ@ÃJ½‡Â ÍœÁ—¹‡ºj¿�ÌaÌ3¼hÀ©ÊhÁ—ÇCÃJ½@Á ¹‡¿HÁsÁ ¹‡ºvÉ�¿RÁCºjÃh»�ÌKË)Ç ÁCÆH¹1Ç—½‡ÎŠÄYºRÁaË�º�ºH½@É�º�ÎKÇ—ÀÐº�Ì‡ÇCÌY½‡ÃJÁs¹hÇCÎJ¹‡±"³�¹‡ºvÀ«ºRÁ—¹‡Ãh¾�É�º�Â ÇCº�Ì8ÃJ½

Æ�ÃMÀ©ÊYºRÁ Ç Á ÇCÃJ½�ÄYºRÁaË�º�ºR½ ÌaºRÊY¿RÉ�¿RÁaºîÉ�º�ÎKÉ�º�ÌaÌ—ÇCÃJ½àÀ«Ãh¾hº�Â Ìì»ÝÃJÉðº�¿�ÆR¹�ÊY¿RÉ¥ÁÖÃh»«¿!ÎKÇCÈ1ºR½�Á Ç—ÀÐº!ÌaºRÉ¥Çaº�Ìa±8³�¹‡ºîÉ�º�ÎKÇ À«º!¾JÇCÌaÆ�ÃqÈ1ºRÉRÍ

¿�Â Î1ÃJÉ¥Ç Á ¹hÀ�Ì—ÁC¿RÉ¥ÁaÌsÄhÍÐÂ º�¿RÉ¥½hÇ ½YÎœ¿›Î1Â ÃJÄY¿�ÂPÉ�º�ÎKÉ�º�ÌaÌ—ÇCÃJ½@À«Ãh¾hº�ÂcÃJ½œÁ ¹Yº›Æ�ÃJÀ©ÊYÂ ºRÁCºŽÁ Ç—ÀÐº›ÌaºRÉ¥ÇCº�Ìa±�²•ºRÑ1ÁCÏ"Á ¹‡ºŽÁ Ç—ÀÐº›ÌaºRÉ¥ÇCº�ÌsÇCÌ¤Ì—ÊYÂ Ç ÁcÇ ½hÁCÃ



3

ÁaËŠÃ
¾JÇCÌ—ÅaÃJÇ ½1Á¤Ì—¼1ÄYÌaºHÁCÌ8Ãh»�º�ÕJ¼‡¿�ÂsÌ3ÇCÒ�ºj¿R½‡¾
¿jÌaºRÊY¿RÉ�¿RÁCºŽÉ�º�ÎKÉ�º�ÌaÌ—ÇCÃJ½
ÀÐÃh¾hº�Â

is
Á É�¿RÇ ½‡º�¾

for
º�¿�ÆR¹ØÃh»
Á ¹‡ºHÀ«±"³�¹‡ºvÁaËŠÃ£À«Ãh¾hº�Â Ì‡Á—¹‡ºR½

Æ�ÃMÀ©ÊYºRÁCºî»ÝÃJÉÐº�¿�ÆH¹�¾h¿RÁC¿œÊYÃJÇ ½hÁCÏ8Ì—¼‡ÆH¹žÁ ¹‡¿RÁ

,
¿ØÎKÇCÈ1ºH½ìÊYÃJÇ—½1Á�ÇaÌÔ¿�ÌaÌ—ÇaÎK½‡º�¾«ÁCÃ;Á ¹‡º
À«Ãh¾hº�Â�¿�ÆH¹1ÇCº"ÈKÇ—½‡Îì¿ØÌ3ÀÐ¿�Â Â ºRÉÐºRÉ¥É�ÃJÉ�±‡³�¹1ÇCÌ

ÊhÉ�ÃhÆ�º�¾J¼1É�ºYÇ ÁCºRÉ�¿RÁCº�Ì�¼1½1Á ÇCÂ
¿ŠÌ3ÁC¿RÄYÂ ºYÊY¿RÉ¥Á Ç Á ÇCÃJ½1Ç ½YÎvÇCÌŽÃJÄhÁC¿RÇ ½‡º�¾h±

Subsequently
ÏJÁ—¹‡ºYÊhÉ�º�¾JÇCÆRÁ ÇCÃJ½;ºRÉ¥É�ÃJÉ¤ÃJÄhÁC¿RÇ ½‡º�¾ ÄhÍÔÌ3¼‡ÆH¹jÊY¿RÉ¥Á Ç Á ÇCÃM½

ÇCÌvÆ�ÃMÀ©ÊY¿RÉ�º�¾¤ÁCÃ¤Á ¹‡º)ÊhÉ�º�¾JÇCÆRÁ ÇCÃJ½ÐºRÉ¥É�ÃJÉŠÃh»1Á ¹‡º�Î1Â ÃJÄY¿�Â"À«Ãh¾hº�Â ±M°�»h¼YÌ—Ç ½YÎ ÁaË�Ã¤É�º�ÎKÉ�º"ÌaÌ—ÇCÃJ½lÀÐÃh¾hº�Â Ì+ÇaÌcÄYºRÁ ÁCºRÉYÁ ¹‡¿R½«¿£Ì—Ç—À©Ê)Â º�Î1Â ÃJÄY¿�Â

model
Ïv¿jÁ ¹1Ç É�¾
À«Ãh¾hº�ÂsÇCÌœ¿�¾h¾hº�¾
ÁCÃ
Á ¹‡º;Æ�ÃJÀ©ÊYºRÁ Ç Á ÇCÃJ½ØÇ ½õ¿;Ì—Ç—ÀlÇCÂ ¿RÉÔ»Ý¿"Ì—¹1ÇCÃM½ØÁCÃ
Á ¹‡º;¿RÄYÃhÈ1º�±

The
ÊhÉ�ÃhÆ�º�¾J¼1É�º;Æ�ÃJ½1Á Ç ½1¼‡º�Ì8ÄqÍ

¿�¾h¾JÇ ½‡Îœ½‡º"ËëÀ«Ãh¾hº�Â—Ì¤Ç ½1ÁCÃ@Á ¹‡º;Æ�ÃMÀ©ÊYºRÁ Ç Á ÇCÃJ½î¼h½1Á ÇaÂcÇ Á ¹‡¿�Ì¤ÄYº�ºR½õÆ�ÃJ½‡Æ�Â ¼‡¾hº�¾@Á ¹‡¿RÁ©º�¿�ÆR¹ØÀ«Ãh¾hº�ÂcÇaÌ¤ÊhÉ�Ãh» ÇCÆRÇCºR½1Á©»ÝÃJÉ•ÃJ½‡ºÔÃh»)Á ¹‡º

ºRÑ1ÇCÌ—Á—Ç ½YÎvÉ�º�ÎKÇ—ÀÐº"ÌaÏh¿R½‡¾ Á ¹‡¿RÁŽ» ¼1É¥Á—¹‡ºRÉ‡ÊY¿RÉ¥Á Ç Á ÇCÃJ½1Ç—½‡Îj¾hÃhº�Ì�½‡ÃJÁ
Ç—ÀlÊhÉ�ÃhÈ1ºYÊhÉ�º�¾JÇCÆRÁC¿RÄhÇCÂ Ç Á—ÍÔÃh»/Á—¹‡ºYÁ Ç—ÀÐºŠÌKºRÉ¥ÇCº�Ìa±

ß+ÇCÂ ÁCºRÉ¥Ç ½YÎÔ¿RÄYÌaÃhÂ ¼1ÁCºœºRÉ¥É�ÃJÉ�Ì

for
º�¿�ÆR¹ìÆ�ÃMÀ©ÊYºRÁ Ç ½YÎjÀ«Ãh¾hº�Â)ÃhÈ1ºRÉ¤½‡ºRÇCÎJ¹1ÄYÃJÉ¥Ç ½‡ÎÔ¾h¿RÁC¿8ÊYÃJÇ ½1ÁCÌ�ÇCÌ£È1ºRÉRÍ•Ç—À©ÊYÃJÉ¥ÁC¿R½1Á)Ç ½ÔÁ ¹‡º8ÊhÉ�ÃJÊYÃhÌaº�¾

algorithm
±�³�¹‡ºj½‡ÃJÁ ÇCÃJ½!¿RÉ¥ÇaÌaº�Ìœ» É�ÃMÀñÁ—¹‡º;Â Ç ã‡º"Â ÍðÆ�ÃM½‡¾JÇ Á ÇCÃJ½ØÁ ¹‡¿HÁ¤Ç ½!¿jÁ Ç—ÀÐº;ÌaºRÉ¥ÇCº�ÌœË)Ç—Á ¹ØÉ�º�ÎKÇ—ÀÐº"ÌaÏ�½‡ºRÇaÎJ¹1ÄYÃJÉ¥Ç ½‡Î@ÊYÃJÇ ½1ÁCÌœ¿RÉ�º

Â Ç ã‡º�Â ÍœÁCÃ
Ì—ÁCºHÀ » É�ÃMÀ¡Á—¹‡ºjÌa¿HÀ«ºvÉ�º�ÎKÇ—ÀÐºjÌaÃ
ÃJ½‡ºjÌ—¹‡ÃJ¼‡Â ¾�Á ÉRÍœÁCÃ�ÊhÉMº�È1ºR½hÁ¤¿�ÌaÌ—ÇaÎK½1Ç—½YÎŠ½‡ºRÇaÎK¹1ÄYÃJÉ¥Ç ½YÎŠÊYÃJÇ ½1ÁCÌ‡ÁCÃ
¾JÇC»Ý»ÝºRÉ�ºH½1ÁsÉ�º�ÎKÇ—ÀÐº�Ìa±

â•È1ºRÉ�¿�ÎKÇ—½YÎ@Á ¹‡º;¿RÄYÌaÃhÂ ¼1ÁCº;ºRÉ¥É�ÃJÉ�ÌœÃh»£º�¿�ÆR¹õÃh»

L
Æ�ÃJÀ©ÊYºRÁ Ç—½YÎ
À«Ãq¾hº�Â ÌœÃhÈ1ºRÉ›Á ¹‡ºj½‡ºRÇCÎJ¹1ÄYÃJÉ¥Ç ½YÎ

l
ÊYÃJÇ ½1ÁCÌœÌ3¹‡ÃJ¼‡Â ¾Ö¾hº�ÆRÉ�º�¿�ÌaºjÁ ¹‡º

probabili
Á—ÍžÃh»8¿•ÎKÇaÈ1ºH½¨¾h¿RÁC¿�ÊYÃJÇ ½1ÁŽÄYºRÇ ½YÎ«¿�ÌKÌ—ÇaÎK½‡º�¾lÁCÃÐ¿•Ë)É�ÃM½‡ÎlÀÐÃh¾hº�Â ±q³�¹1ÇCÌj¿RÊhÊhÉ�Ãh¿�ÆR¹ðË)ÇCÂ ÂvºR½‡Æ�ÃJ¼h½1ÁCºRÉŠÊhÉ�ÃJÄYÂ ºHÀ«ÌvÇa»‡Á—¹‡º

ÌKË)Ç ÁCÆH¹1Ç ½YÎvÉ�¿RÁCºYÄYºRÁaË�º�ºR½jÉ�º"ÎKÇ—ÀÐº"Ì�ÇCÌ�¹hÇCÎJ¹‡ºRÉ‡Á ¹‡ºH½j¹‡¿"Â »/Á—¹‡º�» ÇCÂ ÁCºRÉ8Â—ºR½‡ÎJÁ ¹

.
³�¹‡ºYÉ�º�ÎKÇ—À«ºŠ¾JÇaÌaÆ�ÃhÈ1ºRÉRÍ;¿�Â—Î1ÃJÉ¥Ç Á ¹hÀ�ÇaÌv»ÝÃJÉRÀ«¿�Â Â Í;¾hº�ÌaÆRÉ¥Ç ÄYº�¾ Ç—½jß+ÇaÎ

.
ÙlËYÇ Á—¹©Á ¹‡º�»ÝÃhÂ Â ÃqË)Ç—½YÎv½‡ÃJÁC¿RÁ—ÇCÃJ½

.
â¡¾h¿RÁC¿�ÌaºRÁ
É�ºRÊhÉ�º�ÌaºH½1Á Ç—½‡Îj¿

Á Ç—À«ºŠÌaºRÉ¥ÇCº"ÌŽÃh»sÂ ºH½‡ÎJÁ ¹

T
ÇaÌŽ¾hº�» Ç—½Yº�¾©¿�Ì

S0 = { (xt, � t), � Î [1�

�
Þ��

(1)
Ë)¹YºRÉ�º��

yt
�vÇaÌvÁ Ç—ÀÐº•ÌaºRÉ¥ÇCº�Ì©Ãh»Y×õ¸cö�¿R½‡¾

xt
ÇaÌj¿•È1º�ÆRÁCÃJÉ@Æ�ÃJ½YÌ—ÇaÌ—Á Ç ½YÎ«Ãq»8Â ¿"Î1Ì©Ãh»

yt
¿R½‡¾ÐÃq»‡Á—¹‡º•ºRÑ‡ÃhÎ1ºH½‡ÃJ¼‡Ì©È1¿RÉ¥ÇC¿RÄYÂ º"Ìjå¥º�± Î1± Ï

»ÝÃJÉ�º�Æ�¿�Ì—ÁCº�¾ÖÂ Ãh¿�¾hç¥±+°�»�Á Ç À«ºjÇ—½1ÁCºRÉ�È1¿�Â¤Ü

1,T
Þ¥Ï+ÇCÌ8ÊY¿RÉ¥Á Ç Á ÇCÃJ½‡º�¾
Ç ½1ÁCÃ

L
¾JÇCÌ—ÅaÃJÇ ½1ÁlÌ—¼1ÄYÌaºRÁaÌ

Ti�

� � 1���
	

Ï+Á ¹‡º;Æ�ÃJÉ¥É�º�Ì—ÊYÃJ½‡¾JÇ ½‡ÎØ¾h¿RÁC¿

Ì—¼1ÄYÌaºRÁaÌ¤¿RÉ�º›¾hºR½‡ÃJÁCº�¾@¿�Ì

Si,
ËY¹‡ºHÉ�º

Si � { (xt, � t)�

� Î Ti
�aÏ�¿R½‡¾ŠÁ ¹‡º©Ë)¹‡ÃhÂ ºŽÊY¿RÉ¥Á Ç Á ÇCÃJ½î¿�Ì

L =
�

S1���
� L} . S
ºRÊY¿RÉ�¿RÁCºŽÉ�º�ÎKÉ�º�ÌaÌ—ÇCÃJ½

ÀÐÃh¾hº�Â ÌaÏ

Mi(x� bbbb),
ËYÇ Á—¹

bbbb
¿�È1º�ÆRÁCÃJÉŠÃh»1ÊY¿RÉ�¿HÀ«ºRÁCºRÉ�ÌaÏ

describe
Á—¹‡º�É�º�Â ¿RÁ ÇCÃJ½‡Ì3¹1Ç ÊYÌcÄYºRÁaË�º�ºR½

yt
¿H½‡¾

xt,
¿R½‡¾l¿RÉ�º)Äh¼1ÇCÂ ÁŽÃM½«º�¿�ÆH¹«Ãq»

Á ¹‡ºŠÌ3¼1ÄYÌaºRÁCÌ

Si
Ï

as

),(Mŷ tit �

x=
ÏJÇC»

tÎ Ti . (2)

Ë)¹YºRÉ�º

tŷ ����������������� �!��� ���"�!#���$%���&� ���%')(&'�$*� ��� compos+ , -�-�./.10!.

���2$!��3 � '���$4(���� ���5�6��(7')�18%9�(&#���$4�&#:#��%#<; =?>A@�B �!3 tŷ . For
3 9C#:�����&#�#���3D�&#��7'���� ���2� ��� #���E/���6��$%���1���!FC�&#&GH(�I�EC�%#:� � �!�J(&'�$2� �1�����%'�FC�&#�EC�7'���� �!#��%� �&#:� �����1K!�1���ML 9].

N�O%P

-�QSR!.1T�U

V

� apply � ���4#��AE/���6�6$%���1���!FC�7#:GW(�I�EC�%#:� ���!� , ���C#����6$!������E%'X$!�A�&�������%' �S� ust Y

�Z�6(�$!��[

V

���63 � #����
$!���&�������%'\��' FC�!I FC���������

�&���%�����S�!3!��'C�!9C�2FC(&#:��(

Y

I ���1K x K](7'�$<� ���S(A�1�1�!�&��(&����$Z�^� #:9��&��9C#��S�!3_#���E/#����1������'Z�)�!$!��I �1K M(x;bbbb) []`5'��5'�����$_�a���Z(�I I �_b f �%#�(S3D(&� #

(&�!�!#��%cC� �)(7� ���%'X�!3d� ���4� #:9��49!' $!�&#�I Ge��' Ef#���I (&� ���%'��^�C� � K*(&'�$H� �C9 �1K a'!Gg�!#:���%#�hC'��_bMI ��$_EC�6(

Y

�%9C�M� ���6$!(&��(6b"��I I

Y

�49��1��3 9�I [

i

�%'��&� ���AI ���1�1K%����� �!#��%� �!�1��$�(�I EC�%#:� � �!�X�1�j'��%�]#������ #:���&� �1FC� ��'������M�&���%�����M�!3e#���E/#����/�����%'��6�!$!��I K

Y

9C�5��(&'

Y

� 9 �1��$��!FC�&#<( #�(&'�EC�

�!3�I � '���(&#6(&'�$k'��%'�I ��'���(&#Z�)�!$!��I �1[

V

���l�1�����%'�$m$!������E/'n$!���&�����1�%'n���%'����&#:'��S� ���Z� (&#�(7�)�&���&# a K<b"�C���7�n�1�&���S� ��� stop�!� ' E

�&#:� ���&#:���%'�[

V

���Z��I �!�1�&# a ������� 1KC� ���ZI �_b��&#4�&#:#��%#

Y

9C�"�����M�6�%#��<#���E/���6����� ��(&�ob"��I I

Y

�Z(�I I �_b��A$![CpfEC(&� '�K!�!#:���%#*hC'��_b�I ��$_EC�

�6(7G��!#��!F/��$!�*9��1�A3 9�I 3D����$

Y

(��&hm�%'f� ���4���%#:#����&�M�&���%�����4�!3�� �C���"� (&#�(&�)�&���&#�[eqd�%#��&c�(7��� I �4(��Sb"�1I I

Y

�4�1���&'f� '\�1���&� ���%'\r!Ke� ���
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g�I��cQRT/r/QRFHGJWJIKL IKXKU QR`Jf4b'* E#*�+sQR]JVHT S \�QRWKS�IKNPO/WJQRT XJe/f4E�QR]JS,*

m�-Ym3kJkKk

*

[2]
_

E�[�[j[�IKIKT ZJU WJVRS U WJXY[�Ia^JWKFHU L4f��	��� � &�. � � � � /�01��� � ����� &1f�2£VHT FRG

m3kJkKk

f3`4QRQ+GJS S ]43 5 5 �����6* �c`4FHF7* FHIK\85 FHT U S QRT U V7* GJS \9*

[3] :

*

i

L VCe �cVHW)VHWKZ<;�*

i

L L QRWhf�=R[�VHL U N IKT WJU V+O1L QRFHS T U F���QR`4S T ^JFHS ^JT U WJX	3ÝS GJQ+p \�]JVHFHS�IKWYE�ea`4S QR\>)s]JQHT VHS U IKW)VRWKZ<��QRL U V��JU L U S e/f ?�@ A	A	ACB���& D�(�&���� � 
�D�(4
 D<"	
 �#���

��/�(�� ��E�(�FKU WY]JT QR`4`�*

[4] G

*ÝE�QRQHL QHe/f,;�*,HPVI�cVHT T QHQ�fÝ[J* [J*�HPU ^hf,=

i

WJVHL ea`4U `
IKN/O1L QRFHS T U FHU S e�2£VHT KJQRSL�
^JL QR`
VRWJZ)r/GJQRU TPO1N N QRFHS `
IaW�E�S T VHS QRXKU F%M�QRGJVHdKU IKTPU W)V�NsIKW -[�IaWJXKQR`4S U dKQ�OcT U Zhf ?
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��P���4��/�(�� ��E�(�F vol.
m�Q

f3WJI	*

m

f�R�Q��4*�S�T T Thf3]K]4*

m�Q�U

-162.
[5] [J* H�*�+sQ�2£VHT FHI1f�=�+sQR`4U XKW)IKNPg�T QRZJVHS IKT e�OsQRWJQRT VHS U IKWY[�IKWJS T IKLMU W)O1L QRFHS T U Fcg�I �cQRT/E�ea`4S QR\�`Jf ?�"	��
�������V�� D�W (4
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 D�& �
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IKWJV"f�`‡p¥f�;4VHW4*

m3kKk4-

f3]J]	*�_�S -38.
[6] �J* Davidson, ; *�2£VRF

G

U WJWJIaWhf�A�(�� � E�&�� � 
�D�& D V<@ D��,������D ���%� D<A���
 D 
�E���� ��� ��(�F�)�aaN IKT Z)bsWJU dKQRT `4U S e‡g�T QR`4`Jf�NsQ��^bsIKT Khf

m4kKk

_

[7]
i

* E#*

_

QRU XKQRWJZhf	2c*	2£VRWJXKQRVH`Jf1VHWKZ

i

*4N'*hE�T U dKVH`4S VHdaV"f4=�NsIKWJL U WJQRVHT6OcVHS QRZœO	aK]JQRT S `�N IKT r/U \�QjE�QRT U QR`�3X+sU `4FHIKdJQRT U WJXC��QRXKU \�QR`�VRWJZ

i

dKIKU ZJU WJX

)sdKQRT N U S S U WJX1f ?%@ D � d e�
 ����D &��\
��XfP������& �\� / stems, dKIKL .
n

f

m3kKk�Q

f3]J]	*�_

U

_ -399.
[8] ;�*�`sVH\)U L S IKWhf g

i

WJVHL ea`4U `qIKNPr/U \�Q+E�QRT U QR`
E�^ ��hÝQRFHSMS I‡[�GKVHWJXKQR`qU W���QRXKU \�Q�f gLe�
 ����D�& �\
��XA	��
 D�
�E���� ��� ��(Jf3dKIKL�*

o�Q

f

m4kKk

Thf3]K]	*�_

k

-70.
[9] E#*jis^KFHQRS U FsVRWKZ

:

*j)��JT VRZJIKdKU F"f,=

i

[�IKWK`4S T ^JFRS U dKQs[�IK\)]JQRS U S U dKQ���QRXKT QR`4`4U IKW82£QRS GJIKZ�N IKT

i

WJVHL ea`4U `�VRWJZ<2£IKZJQRL U WJX�IKN	NsIaW -`4S VRS U IaWJVHT e)r/U \�QsE�QRT U QR`Jf ?
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 D���d�
�Dp@ D���
���E�& � � 
 D SciencefKdKIKL�* Shf

R�Q��4*�S T T�T1f

i

S L VHWJS U F+[�U S e/f�N�;Jf3]J]	*

k�U	-

-981.
[10] O6*H[�es�JQRW�KJI1f�=

i

]J]JT I aKU \�VHS U IKW��JeŽ`4^J]KQRT ]JIK`4U S U IKWJ`+IKNqV)`4U XK\�IKU ZJVHLPN ^KWJFRS U IaWhf ?�$'& � � ��E�& � � ��(�
��'0L
 D�� ��
�� F7� � W�D &�� (�F7& D V���/�(�� ��E�(JfHdKIKL�*�S1f

m3k	-4k
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-

t:@�>
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T QRFHQRU dKQRZ GJU `�MJ* E#*RVHWKZ62c* E#*HZJQRXKT QRQR`sU W¤O1L QRFHS T U FRVHL/O1WJXKU WKQRQRT U WJX N T IK\ØS GJQ)bsWJU dKQRT `4U S evIKNPNsIKdKU1E"VHZ U W

m3kKkJo

VRWJZ

m3kKk�U

*�`sQ)U `

currQRWJS L e)V‡g�G4* +'*¥FHVRWKZJU ZJVRS QsU WŽO1L QRFHS T U FHVHL�O1WJXKU WJQRQRT U WJX�VHS

_

VH`4GKU WJXKS IaWŽE�S VRS QsbsWJU dKQRT `4U S e�*j`sU `�T QR`4QRVHT FHGŽU WJS QRT QR`4S `�VHT QsU WŽS GJQsVHT QRVH`�IKN1\�VHFHGKU WJQsL QRVHT WJU WJX1f

`4S VHS U `4S U FH`Kf3ZJVRS Vc\)U WJU WJXYVRWJZYU WJN IKT \�VHS U IKW)S GJQRIKT e�*

ƒ
€�„ ‚ |9…#x�†�‡�x�„ ‚ •

T QRFHQRU dKQRZ¤S GJQ<M�E�N T Ia\ˆ2�U FRGJU XKVRW¤r/QRFHG4*CbcWJU dKQRT `4U S e/fI`sIK^JXKGJS IKW1fHU W

m3k4-

ShfHVRWJZ S GJQ<2£EŠVRWJZ g�G4* +6*HZJQRXKT QRQR`sN T IK\ØbsWJU dKQRT `4U S evIKN

_

VH`4GJU WJXKS IaWhf�E�QRVHS S L Q�f"U W

m3k4-3o

VRWJZ

m3k4-�U

f�T QR`4]JQRFHS U dKQRL e/f"VHL LcU WjO1L QRFHS T U FHVHLcO/WJXKU WJQRQRT U WJX	*1`sQŠU `ŽFH^JT T QRWJS L e›VHW

i

`4`4IKFHU VRS QŠg�T IKN QR`4`4IKT)U WjS GJQŠE�FRGJIKIKLcIKN

O1L QRFHS T U FHVHLcO/WJXKU WJQRQRT U WJXjVRWKZ©[�IK\)]J^KS QRT)E�FHU QRWJFHQ�f

_

VH`4GKU WJXKS IaW©E�S VHS QŠbsWKU dKQRT `4U S e�*�isU `4U S U WJXj^KWJU dKQRT `4U S e›]JIK`4U S U IKWJ`vGJVRdKQŠU WJFHL ^JZJQ¥Z‰M�IK`4S IaW©bsWKU dKQRT `4U S e/f

NsVHS U IaWJVHLP[
GJQRWJX

G

^JWJXvbsWJU dKQRT `4U S e/f�NsVHS U IKWKVHLPE�^JW6bsVRS -E�QRW bsWKU dKQRT `4U S e/fHS GJQ���IJeaVHL/p WJ`4S U S ^JS QYIKNqr/QRFHGJWJIKL IKXJevU W E�S IKF�KKGJIKL \îVHWKZ GJQYGJQRL Z S GJQ

i

ZJdKVHWJFHQRZ

r/QRFHGJWJIKL IKXJe‡N IKTPO1L QRFHS T U FHVHLMO1WJQRT XKe‡[�GJVRU TPVHS

G

^J\�VH\�IKS IYbcWJU dKQRT `4U S e‡U W<;3VR]JVRW)N T IK\

m4kKkKk

-2000.
Š

x�‹�{�|qŒ8y1‹�{�z1x�„ ‚ •

T QRFHQRU dKQRZŽS GJQsg�G4* +'*ÝZJQRXKT QHQsU WŽ[�IK\)]K^JS QRT1E�FHU QRWKFHQsN T IK\«S GKQsg�QRWJWJ`4eKL dKVHWJU V‡E�S VHS QsbcWJU dKQRT `4U S e)U W

m4kKkhm

*j`sQsU `�S GJQ�+sU T QRFHS IKT1VRS"S GJQ

[�QRWJS QRTYN IKTYp WJN IKT \�VHS U IKWjE�FRU QRWJFHQ¤VHWKZ£r/QRFHGJWJIKL IKXJe£VHWJZ›V8g�T IKN QR`4`4IKTYIKNY[�IK\�]J^KS QRTYVRWJZ›p WJN IKT \�VHS U IKWjE�FHU QRWKFHQR`vVRScrPQR\�]JL Q8bsWJU dKQRT `4U S e�*1`sU `vT QR`4QRVHT FHG

U WKS QRT QR`4S `)N IKFH^J`)IKW�`4IKL dKU WJXŠFHGJVHL L QRWJXKU WKXpM�U IKU WJN IKT \�VRS U FR`JfJO -[�IK\�\�QRT FHQvVHWKZŠ[�IK\�]K^JS VHS U IaWJVHLXR�U WJVRWJFHQv]JT I �JL QR\�`<�JeŠZJQRdKQRL IK]JU WJXŠVRWJZŠU WKS QRXKT VHS U WJXŠZJVRS V

\�U WKU WJX8VHWKZ�`3S VRS U `3S U FRVHLqL QRVHT WJU WJX8S QRFHGKWKIKL IJXJe8N IKTcVHW�QRN N U FHU QRWJSXKJWJI �cL QRZJXKQvZJU `4FHIKdKQRT e8VHS
L VHT XKQvZJVHS V��KVH`4QR`�*�R�^JWKZJQRZp�KeqNsE7R
f�N‡p `¤f�+�)sO@VHWJZŠU WKZK^J`4S T e/f

ZJ^JT U WJX�S GJQsL VH`4S"ZJQRFHVRZJQsGJQsFHIKWKS T U �J^KS QRZ�S I�V��JIK^KS

m

T TŽT QRN QRT QRQRZŽVHT S U FHL QR`�IKWŽS GJQR`3QsVHWJZŽT QRL VHS QRZŽS IK]KU FH`
VHWKZŽS I�`4QRdKQRT VHL�VHFHVHZJQR\�U FsVHWKZŽFHIK\�\�QRT FHU VHL�`4IKN S �cVHT Q

`4ea`4S QR\�`�*�`‡Q£U `8VHWœQRZJU S IKT U VHL��JIKVHT Zl\�QR\8�JQRTŽVHSYS GJQ92�^JL S U ]JL Q9isVHL ^JQRZCHPIJXKU F"f�;4IK^JT WJVHL‡IKNŽ[�IK\�]J^KS VRS U IKWKVHLYp WJS QRL L U XKQRWJFHQ£U W�R�U WJVRWJFHQ£VRWJZlS GJQ›p O1O1O

r/T VHWJ`4VHFHS U IKWJ`hIKWYO1ZK^JFRVHS U IKW4*
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Variable Description [�IKT T QRL VHS U IKW

�cU S G)]JT U FHQ

X1
H/IKVHZ

�

O

_

G�� 0.70
X2 Load2 0.74
X3 Load3 0.77
X4

H/IKVHZ��JS – H oad_t-1 0.00
X5

H/IKVHZ��JS – \�U W��JL IKVRZ��JN IKT �KS GKVHS �JZKVHe 0.65
X6

H/IKVHZ��JS – \�V�a��JL IKVRZ��JN IKT �KS GKVHS �JZKVHe -0.51
X7

bsQR`4S QRT ZJVHe�� `qZJVHU L e‡VHdKQHT VHXKQ+L IKVHZ 0.42
X8

bsQR`4S QRT ZJVHe�� `qL IKVHZ)VRS�S GJQ+`4VH\�Q�GJIK^JT 0.64
X9

U

ZJVHea`qVHXKIYZJVRU L e‡VHdKQHT VHXKQ+L IKVHZ 0.29
X10

U

ZJVHea`qVHXKIYL IKVHZ)VRS�`4VR\�Q+GJIK^JT 0.54
X11

bsQR`4S QRT ZJVHe�� `qZJVHU L e‡VHdKQHT VHXKQ+]JT U FHQ 0.56
X12

bsQR`4S QRT ZJVHe�� `q]JT U FHQ+VHSMS GJQ+`4VH\�Q+GJIa^JT 0.81
X13

U

ZJVHea`qVHXKIYZJVRU L e‡VHdKQHT VHXKQ+]JT U FHQ 0.31
X14

U

ZJVHea`qVHXKIY]JT U FHQ+VHSMS GJQ+`4VH\�Q+GJIa^JT 0.50

V

(

Y

I � �![

R2
R�QRVHS ^JT QR`q^J`4QRZ

Linear NN
X1-X14 0.79 0.79
X1

f��

2
f��

3
f��

12 0.77 0.78
X1

f��

2
f��

12 0.74 0.78
X1

f��

2
f��

3 0.68 0.67
X1

f��

2 0.60 0.68
X12 0.65 0.65

V

(

Y

I �<r![

O	aK]JQRT U \�QRWJS

m

{ X1
f��

2
f��

3}

O	aK]JQRT U \�QRWJS\S

{ X1
f��

2
f��

3
f��

12}

Ns^J\8�JQRTPIKN

Regimes
MSE R2 MSE R2

i

L L data 93.9 0.68 66.5 0.77
2 76.8 0.74 59.5 0.79
3 65.2 0.78 55.8 0.81
4 61.6 0.79 53.7 0.81
5 61.5 0.79 - -

V

(

Y

I �&9 [

(a)
g�T U FHQ+]JT QRZJU FHS U IKW�� 2Regime Size Load

	

\�QRVHW ± `4S Z�


2£[�g›f pt
f3]JT QRZJU FHS U IKW)N ^KWJFHS U IKW

Local Global

g�T U FHQ

Volatility

1 5707 S

n

*

o

±
Q

*

-

- �
�
������� ×l t – ����� ×l t 2
����������� ×l t 3 0.79 0.76 42

2 4630 S

n

*

m

±
Q

* S - ������� �
� ×l t – ���!� ×l t 2
���������"� ×l t 3 0.81 0.75 19

3 1452 S�_	*

k

±
o

*

m

�
# - $ ×l t ������� ×l t 2
�������"�"� ×l t 3 0.72 -0.49 10

4 1191 S

o

*

Q

±
o

* S - �
�%$&�'�(� ×l t – ����� ×l t 2
����������� ×l t 3 0.48 -0.03 57

(b)
g�T U FHQ+]JT QRZJU FHS U IKW�� 2Regime Size Load

	

\�QRVHW ± `4S Z�


2£[�g›f pt
f3]JT QRZJU FHS U IKW function

Local Global

g�T U FHQ

Volatility
1 6054 S

Q

* _ ±
Q

* T - �
���'�)�*$ ×l t – ����� ×l t 2
���������"� ×l t 3

�������"� ×pt - 24 0.75 0.73 35
2 4497 S

U

* _ ±
n

* T - ��#�$&� �
� ×l t – ����� ×l t 2
����������� ×l t 3

�������(� ×pt - 24 0.83 0.80 40
3 2402 S

o

* _ ±
o

* _ - � – ���!� ×l t ��������� ×l t 2
�������
� ×l t 3

��������� ×pt - 24 0.84 0.69 13
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ƒ1‚3„3ˆ¯‚©€ • ˆ"Œ�‘ ƒ©„3ƒJŒ�„3ƒ1€H€ •R…Hˆ•šœ…H˜"ƒK‘�…Hˆ•Œ�‘R…R•+‚3‘)˜+‚3†R‚©€ ƒK†

S0
‚3ˆ�˜

‰1‚3‘ ‰K™"‘R‚3† ƒ�• †R€

”��

­v–

mse1.
�

�

•"‘ • †

S0
• ˆ"†¥…

2
0 � {S1,2

0���

2,2
0 

–�§Ž~"ƒK„3ƒ

S1,2
0 ‚3ˆ"˜

S2,2
0 ‚3„3ƒ

˜"•R€ !R…H• ˆ"†s‚3ˆ�˜l…H’qƒ#""™+‚3‘s€ • ‹Kƒ1¢

�

”

…H˜"• ’—“

2
0 † ~"„K…H™"Œ�~l† ~"ƒ%$#&('�)(*,+ - + - &(./)10 &($#*#2

ure 3

€ ƒKƒ�•"ƒK‘R…H§�4

‚3ˆ"˜Š‰1‚3‘ ‰

u
‘R‚3† ƒŽ‰1…Hš8•+…"€ • † ƒŽƒK„3„K…H„�šœ€ ƒ

2
‚3‰K~"• ƒK•�ƒK˜Š•"“¤† ~"ƒ›…H•"†R‚3• ˆ"ƒK˜

•+‚3„3† • † •R…Rˆ

2
� { S1,2

�
�

2,2} .
�

}�ƒK„4š8• ˆ+‚3† ƒ † ~"ƒ©‚3‘ Œ�…H„3• † ~"š¨• ’+† ~"ƒ „K‚3† •R…

mse2/mse1
•R€q‘R‚3„3Œ"ƒK„c† ~+‚3ˆ

a
¢65j…‡„3ƒKŒ�• šŠƒ1€s‚3„3ƒ�˜"•R€ ‰1…H•�ƒK„3ƒK˜+¢

�

L=2.
repeat

for
-

�87

†¥…

L
9

�

•"‘ • †

Si,L
• ˆ"†R…¤† §›…¤˜"•R€ !R…H• ˆ"† € ™�• € ƒK†R€¤…H’)† ~"ƒ
€R‚3š8ƒ•€ • ‹Kƒ1€R–

Si,L¢
‚3ˆ�˜

Si,L²
–•†¥…ñ…R•"†R‚3• ˆ † ~"ƒ�• ˆ"• † •R‚3‘ì•+‚3„3† • † •¥…Hˆ

L+1,i
0 � { L/Si,L

�(�

i,L¢
�
�

i,L²} .
9

”

…H˜"• ’—“

L+1,i
0 † ~"„a…H™"Œ�~ð† ~"ƒ:$;&
'�)(*,+ - + - &
.<)10 &($#*#21=(0 *

3 >

• Œ�¢�?H•�¢ 4
‚3ˆ�˜Ð‰1‚3‘ ‰K™"‘R‚3† ƒ
‰1…Hš8•+…"€ • † ƒ
ƒK„3„K…H„

mseL+1,i
‚3‰K~"• ƒK•�ƒK˜ •P“ † ~"ƒ …H•"†R‚3• ˆ"ƒK˜ •�‚3„3† • † •R…Hˆ

L+1,i
�

{ S1,L+1,i
�A@%�

L+1,L+1,i} .
end
�CB

™"†‡…H’

L
•+‚3„3† • † •¥…Hˆ+€R– D#E;F G H

,
-

�876�1@%I

–C‰K~�…"…"€ ƒ�† ~"ƒ�•+‚3„3† • † •Ý…Rˆ

‚3‰K~"• ƒK•�• ˆ"Œ¯† ~"ƒð€ šœ‚3‘ ‘ ƒh€ †£‰1…Cš8•+…"€ • † ƒÐƒK„3„K…H„K–Yš@€ ƒ(J;K;L M N –Y†R…

rep
„3ƒ1€ ƒKˆ"†�† ~"ƒ8ˆ"ƒK§ì•+‚3„3† • † •¥…Hˆ+–

L+1
� { S1,L+1

��@%�

L+1,L+1
 

–

‚3ˆ"˜œ€R‚3•�ƒ�• †R€/‰1…Hš8•+…"€ • † ƒ�ƒK„3„K…H„�‚K€/š@€ ƒ

L+1.
�

I ¬ IPO87

Q,R

xTS U�† ~"ƒ�„K‚3† •R…

mseL/mseL- 1
•R€s€ š@‚3‘ ‘ ƒK„
† ~+‚3ˆ

a,aÎ (0,1)
Output V

I - 1 W

„3ƒKŒ�• šŠƒ1€�X ˜"ƒJ’—• ˆ"ƒK˜¯•"“Ø•+‚3„3† • † •R…Hˆ

L- 1
‚3ˆ"˜¯† ~"ƒK• „

cor
„3ƒ1€ •+…Hˆ�˜"• ˆ"Œ¤šœ…H˜"ƒK‘R€R¢

�����	Y1���������
��Z[Y1�\���1��
�]��^�

�

†R‚3„3†/’—„K…Hš¯† ~"ƒ�• ˆ"• † •R‚3‘/•+‚3„3† • † •R…Rˆ8• ˆ�†R…

L
€ ™�•+€ ƒK†R€

L
0 ‚3ˆ"˜l€ ƒK† † • ˆ"Œ

n=0.
repeat

�C�

ƒ1‚3„3ˆ

�

šœ…H˜"ƒK‘R€Y…Hˆ

�

€ ™"•+€ ƒK†R€Y…H’�† ~"ƒv•+‚3„3† • † •¥…Hˆ

L
n�_�

i
�

-

��76�

…L.
�

>

• ‘ † ƒK„�€ ""™+‚3„3ƒK˜Ð…H„�‚3•+€R…R‘ ™"† ƒ ƒK„3„K…H„K€v…H’�‚3‘ ‘sšœ…H˜"ƒK‘R€ …Hˆl§Ž~+…H‘ ƒ

† • š8ƒ£€ ƒK„3• ƒ1€1§Ž• † ~8šœ…H•�• ˆ"Œl‚4•�ƒK„K‚4Œ�ƒŽ’3• ‘ † ƒK„�…H’)€ • ‹Kƒ

2M+1.
�C`

’‡† ~"ƒŠšœ…H˜"ƒK‘

Mi(x
� bbbb

4YŒ�• •�ƒ1€+† ~"ƒ@€ š@‚3‘ ‘ ƒ1€ †+’—• ‘ † ƒK„4ƒK˜©ƒK„3„K…H„Š…Rˆ

(xt
�%a

t
4K–�‚K€R€ • Œ�ˆž† ~"•R€›•�…H• ˆ"†›†¥…ž€ ™�•+€ ƒK†

Si
¢

>

…H„3š ‚œˆ ƒJ§

•+‚3„3† • † •R…Rˆ+–

L
n+1–R•"“ „3ƒ1‚K€R€ • Œ�ˆ"• ˆ"Œl‚3‘ ‘/˜+‚3†R‚
• ˆ¤† ~"•R€/§›‚4“
¢

�

.

¬
.

O�7

until
‘ ƒ1€R€/† ~+‚3ˆ

p%
…H’q˜+‚3†R‚
•+…H• ˆ"†¥€/‰K~+‚3ˆ"Œ�ƒ£€ ™"•+€ ƒK†R€R¢

q���E%9C#��MŠ
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