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( ! i \ i i k ' n i i | ) , i \ m c n t s i\ a s p c i ' i f i c I c a l n r r o i ( h e l ) A \ - I h c i M l j u s U n c n i

l o i ( i j \ I t l r i u i ' ^ is n h l a i n c i l h \ r r i t n c s i i n u l i i c t i ) i a l a n i o u n ! o i t h u d i f u i

p a \ n i c n l s i n i o i i i c i.i i\ i ( i c n d p a \ i n ; ^ ^ t o i . k. M n s m e a n s i h a t , H a i h \ i(i(. n d

is j ) ; i i ( i . i h c ! o ! a l n n n s b c r n!" s i o i ' k s i n t h e p o r l h i l i n ( n u h ' r - k i i i ' ^ t h e 1) \ \

i f u l c N iT)cr<*. iscs, w h t l i - i l s (nSal \ a U i c r e m a i n s u n c h a n u c c L

\hv \ ) \ \ i r u l r x is c i t i c n i a t c d a ! a r i a c c u r a c \ n i O . i S i i n d e x p o i n t s

h a s c i i o n I n i n s a c l i u n p n e c s o f i h c n n d c r l s i n i i s l o c k s . I h c I r a n k i n r i

Ssu t - k I x e h a i i L i c I r o n i w h i c h i h c h i d c x d a l a a r c n h t a n i c i l is i h c l a i ' i j e s i

o l i h c S r c ; i i o n a l ( ( C n n a n s i o e k c x r h a n j i c s . a c i - o u n t i n g h u ' < i h o n i \\M>

i h i r x i s n l ' h> !a l i r a d n u i x n h i n i c , h is o p e n I d i m l i ) : T t ) \ M ?n \ '^d i ' \ l ,

I h c I > \ \ IS c a k ' u i a l c i l as s o o n as M I c a s i I n o l i h c i n u l c r U i n ^ s i o i k s

\\.t\v i>ecn i r i K i c i l , \ s a i - esu [ l . a I t i i e h e u i n n n i u o l i h c i r a J m i ; Cuw,

t i )c i r x i c x i i i ; ! \ i s u - h i d e u p I n 14 p r ' i c c s r c s u l i i n g i r o n ! 1 i -ansa i i H H I S

iVons i i i c p r c \ i o u s t i , u . l l o \ \ e \ e r . ( d i i n h u h k - r , I o n L ' . s l a l l . a n J S c l i w a U /

( i ' ) ' > 4 : r c p o r ! i h a i , o n axc ra^^c , i r a d i r i i ; n i s t o c k s i n d i i d c d \s) i h c I ) \ \

s l a r t s w i t h i n f o u r n u n a l c s . t h i s s i i o u , . s l s tSiai ( h e p r o h k ^ i i i o l i n c h i d i i u j ;

i i \ r r n i < j , h t [M'ii c s ne ( n r s o n i \ a i t h e \ c r \ h c ^ u i n n n u ^ D I a t r a d i n ^ j , ( k n .

D i i n n u i r a c i i n i : h n n r s i l i c i n t l c x is i. a l c i d a t < n i v\vr\ n i i n u l e h j s r d o n

i h e l a l i - s i i r a n s a c i i n n p r i i i ' ol. e a c h s l o c k r - c p o r t c d h \ o i t j e i a l l u o k e s s

\ i a r e a l i i i i i c p r i c e i n l o n n a h n i ! - . x s l e n i . < ) i l i c i a l i> | -okcrs .m- n h l i u c d \<>

i r a n s n i i i I r a n s a c i i n n p r i c e s n i i s n c t l i d i c K . so sha l t hc i "e is c s s c n l i a l l v n o

l i m e i h i ' i e r e n e e h e l \ ^ c < • n ,i n e w p r i c e a n d i t s i n c h i s i o n i n i h c i n d e x .

1 i i e r e a r c i h i - c c i ^ r o u p s n l i r a d e i ' s a i t h e I n n d d n r i S i o e k 1 x e h a n g e .

I i r s t , t h e r e ar'c e n ! p k * \ c e s ni h a n k s i r a d i n ; ^ o n i l u ' h a i s k s h e h a l l o r j o i '

,i c u s S o U i e r , S e e n n d , E i ie rc a r e f l o o i h r n k e r s \v h o t r a d e h n i h e s r o w n

h e n e i ' i l a r u l i h e s ai^e p e r n i i U e d i o h n \ i\s^i] --c!! AIW s i n e k . h n t u e n e i - a l l \

iUv\ s j n H ' i a h / i ' in e e r t a i n i n . i r k c i s i ' u n i e n t s . i o r e x ; n n [ ! l e , t i n a ' c a r e l l o n r

h i o i v i - r s w l i o j i r o \ i d c q u o t e s ! n r i r ' a d i i i j ^ s l o t d ^ i i a s k e l s r c i l e c i irts; i h c I > \ \

H H U ' X . I h i r d , i i ! e ) c a r e o i T i e i a l h r n k e r s w h n p r n u t i c a c o n i i n n n n s a n t l i o u

n i i h e n ! o s i l i i j i n d s t o c k s as w e l l as a i i n i M i a n i l i o n \n ,i\\ s t c e k s . ( ) n i * i i i t

h r n k e r s a l s o r u n l i m i t n r d e r h n o k s . I n l i k e H o u r t r a d e r s , l i l l i t ia l h r o l ^ e r s

a r c i e o a l K res t r scSed i n i r a d i n g l o r i h i - i i o^^ n h e n e l i l . I h e \ a i 'c a p p o i n U ' d

hx ( h e i ;o \ t - i i s m e n i a i u l p a i d h\ a l i x e d h r o k e r a i ^ e l e e o l 0 , 0 f > ^ n l i h,e

i r a i h ' \ o l n m c . < ) i i 'K i a ! l i r c i k e r s d o n o t si^t n p ! i i d a n d a s k i j i M f l i ' s , h iM i h i ' \

i n a t e h t h e n r d e r s s i i h i n i t l c d h\ h a n k s i i n d H o o i h r n k e r s .

f i u l e x a ih i t ra< i ,e h -a t l in« i i n ( l i e s p o t n ^ i r k e t is u s n a l K e a r n e d rni\

b\ i ) a n k s i n l l i e l o i l o w i n ^ i \\,i\. A s s t H i n as a n a i 1 > i i r a i i e o p p o i l t n n U is

l ) e i ' e e i \ c t k s e \ e r a l en !p l o \ i , >es o i i h e i i a t i l v k x , i i e d ,it t h e r x c i i a i s u e n i s h
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! '» o H i e i a l h r o k o r s a s ^ i ^ ! U ' d t n t h i ' s i o o k s h ! h e h a d e d , i<r \" a s i n i - J c

l i o o i ' h r n l - . r i w i u i s p r e i a l i / o s i n i r a d i r s ' j . h . t s k e i s . I n g e n e r a l , t h r s i n o k

m a r k e t h a n s a t t i o n s a r o e a r r ^ i e d o i f t w i i h i n a t i n n t o n e or [ w o n i i r i n t e s .

\ r h i t r a ; 4 e i i ( s .iff a h l e Us s e l f s t o c k s s h o r i h \ h n r T n w i i m l l s o m I c n m a n i n

I s n i i s e s e i M r i t i e s l o n d i n ; 4 d o s k o r I V o m a n i n s t i t u U i M i e a l l o d D e u l s e h e r

K a s s o n x o r e n i , I l i e \ ar^c c h a r ; 4 e d a t I r n e ( i c p e s u l c n i l e n d i n «̂  I c e . b i r i

t h e p m e e e d s n l s h n r l s a l e s c a n b e i r n o s i e d . S e e u M t i e s I r a n s a t I i n n s

o ( h a n l - . s a r i ' d c l i \ o r o d b \ c r e d i l i n y , <>i d e b i l i n u i b o i r a e e n r i n t - - k o p ! a !

t h e H c n i s e h e i K a s s c i u e r e i n - \ t r ' a n s a r t in r> i e o o l ' 0 , ~ D M p c i ^ i r a d i ' i s

e i i a r u e d b \ H n s i n s t it i i t i n n , i r i d e p e n d c n i o i ' i h o s i / o o t ' i h e t r ' a d i - .

I b e s e t n n d p a i t n l t ! ) e i r u l e x a ( b i t r " a ^ j , e I r ' a i l i n p , c n n s i s i s n l ' h u \ i n u

n r s e l l i r r i i ! 1 \ \ I n i u r e s , I ) \ \ f n t r i r e v ; n e s e r e e n i r a d e t l a l t h e C . e r i n a n

! u U u e s a n d ( ) p t i o n s I \ t h a n i ; c 11> I H •. | b e I ) I H r u n s a I'll I K a n i o n i j i e d

I r a d i r i ' j , s \ s U ' ] n e o m b n i i r i . u i j i l o t a i i - v i * , t r a t l i n u . e l e a r i s n ^ , a n d s e t t l o n n ' M t .

I b o s \ s ( o r n is n p m h - o m ~: M) \\] | o ^ ' D O P \ l w h e r e I M I b l r a d i n < j , d a v

e o i j s i s i s ,)1 a p r - e i r a d i r i ' j , p e i ' i n i L a n o p o n i n ' 4 p e r i o d , a e o i u i n u o u s t r a d i h i ;

l i e n o d , a n d a p o s h r a d i n ^ p e r i o d I ) ! i r r n ' ' t h e p r c Ami n o s u r a d i n e i i r r - r n d s

n r d ( . ' i •- a r i ' p l a c e d i n i o ! h i ' m a r ' k i ' l , i t n l l i o i r a d i n u t . l i v e s p l a c e . I h e

n p i - n i n ^ p e i i o d t n n s i s i ' . , o l -I p u M i p e [ ! i n ; 4 p e r i o d d u r i i p j , \\ ! n e b n i d i t a i i \ e

p r i < e~- a r e p i ' o \ i d e t l a i u ! t h e n a s i i i t ^ l c o p o j i i n u a u o U o n w h e r e t l i e p r i c e

IS s o t t n m a \ i n i i / o i u r n n x o r . I h e i r a d i n < 4 p e r i o d r 'anL^es I ' i -orn ' ' : ^ ( S W i

i" ' - i J ) n I ' M , s o t l i a t t l i e r e is l u i n r o s i r M i h n i ^ b e l n i e r h e j l o i i r o p e n s a n i l

a l ( e i s h e ! I n o r - c l o s e V. I n ( c u n s n l t r a d i n ^ ^ \ o l i u H c , i b e O I H w a s l l u - T i T t b

i a r i ! . c s ! M i d e \ i u i u r e s c \ c b a n t : c i n i h c \ ' ( n r - | d i n l ' ' ' ' i , w i t i i , r b o n t ! v O l S O

i n d e x j u l u r x - s c n n t t a c i s 1 r ' a d c d per - d a \ . M o i ' c i b a n S O ' ; o f t h e s e i r ^ i d e s

i u n c < ' n n - a ! e o n i b e h m n x ' s l o n i r a c i will* t h e s h u r i e s t l i n i e t o n i a t m i h ,

I a e h l > \ \ t i M u r c s i n n t r a c j lui-^ a \ n l n n ! c n l i S M I i ) M p i T i n d e \ p n i n i ,

( .|\ e n ,Wi i r i d c \ \ a h l e o i 1 d t K ) . t i n s l e a d s i n a e n n t r a c t s i / e n l ' S i ( ) ( ) , ( ) ( ) ( ) .

I b e r n i n n n a l jM'iv e e b a n * ; e i i i l > . \ \ I n t i n - i ' s i s (1,S i n d e x p n i n i s a t i e k

'•i/v n T ' ^ 0 | ) \ 1 .

I h e i n d e x h i t u r - e s m a t i v i ' i i s a d c ; s l c r - n i a r - k e l whli \ n h r n i a i A r n a r k e i

i n a i M ' f s [ i r n i i d i n ^ . ^ h i | n i d i t \ j n i i h c n i a r k c l , X l n n ^ s i d c n t a i k c t n i a l - , c i s .

l o i ^ u l a r i n a r - k c t p a r l i e i p a n i s I r a i l e I n r i b e i r o w n i i c n c l i l o r o n a t u s t o n i i - r s '

b e h a l l , I a c b t r a d e r ' s u b m i t s ( M - d e r s \ i a a i r a d i n i i i i ' r r u i n a l i o i f i e e x e b a n i ^ e

\ ' v b e r e i b o o r d o r ' s a r ' o n i a i o i i c d a n i n i n . i i l o a l K h a s o d o n p r i t e < n i d l i m e

p r i o r i t x , I 'r ' if, OS a i i i l i p i a r U i l i o s o l h i d a n d a s k t p i n t o s , i b e l a s t i r ' a n s a o t i o n

p i i o o , jsul t h e \ a h i e o i i b e l ) \ \ i n d e x a i ' e a l i d i s p k n e d o n t h e i r a d e i - ' s

I c r - i n i n a b I h t i s , a n a r b i l ra_';eNr- v.iw i n i i n c d i a E c i \ e a l c u l a l c i b o n n s p r i v i n u

nJ a I n t t J i c s e o i i l r a e l a n d i o n s t r u e i a d c s i r ' c d I n i u r e s p n s i l i n i r a l k r u ^ w n

b i d n i ' a s k p r ' i c e s , \ n a r h i t r ' a ^ o n r [ ' k i c o s a n o r ' d e r h \ p r o s s i n i ; a b u t t o n

sHt h i s l o m p i j l e r ' , I h o i o is o s s o n t i a l i x ! i n n r d t a ' o v e c n t i n n k i - ' i n i h e
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p r o c e s s . ( ) n e \\,t\ t r a d i n g c o s t s i n \\)v i n i l o x i u S i u ' e s i i i a r l v c t s AVi' 4

}>or- o t s n i r ' a o l \ v h i c i i e q u a l s a h u n t O . ( t i ) _ ' . ' ^ S n l t h e o n n U ' a i t \ o i i j n u \

\ \l L \ i l ( ) \ Ol l>\\ I I I I HI S

i b e si a n d a r d a p p n ^ a t !̂  I n p i ' ^ c i n u s i oc i v i n d e x l u t i U ' e s . \\\c e o s i -

ea r iA m o d e l , rx-sis o n i h e ! o i l n \ ^ n u ^ a - ^ s u m p t i n n s , I t r s t , a l i \]}Avl

\\ ] ier"e a r b i t r a ^ e u r s 11 a d e .wv 11 c e o l r 'esh'K i i o n s , i , r . , u i e r e a i 'e

t r a n s . r e i i o n ( .os ts . a s s e t s c a r i i )e p e r h ' e t K d i x i i U i k i n t i ' r e s l l a i e s

l e n d i n i i a n d i i n r r o w i n u a n - o q n a t n i d o r ' s An- e x o e u t o d n i s i . m i a n e o n

a m i t i i e r e a n ' i i n \,i:\ o l i e t l s . S e e n r i d . as b i i ra i i , en i s p r -e le r m n i e i n I

a n d a r e n n i r e s i r i e i e t ! i n i b e s i / o n i i i i o i t a i b i t i a ^ e p n s i t i o n s . i b;

i iUer -es i r^ales a r \ ' r i n n s h u b a s i n s(s i b a t I n h n ' e s c a n l i e U e . t i e d

l o i w a r d o o n i r'at I s . I i i ) a l i \ , a l l i h \ i d e i u i p i u m e n i s I r o m t b e u n d r r i \

s t o e k n o r l l o l i n o e i u r ' i ' i n u u n l il i n . i t u r i l x o l t h e h i t u r i ' s t o i i l r a U
i

k i i o w n . ( H \ e n a i i n i i h i ' s e a s s n r n p h n n s , i l is w e l l Ivnnw n t b a t I r a i l

n l a! i ) i n a; j . (airs \ \ i i l r e s n l l i n t i i e I n i j o w i n i ; n o , i r b i t r a e e r 'c la l i n n s h i p

nl

l ' ( S

nn

I'm

\

\\ b o r e I { ; , I I is t i u ' [ i r i ( e o ! t h e i n d e x I u t tn^e at l i m o / v\ i l b i n a t t i r t U a i

t i m e I . l i l ! d e n o t e s IJ ie \ a b i e o l t i l e sEnek i n d e x a i i i n t e / . r W , / I i h e

i n t e r t - s i r a t e n c r \ c a r l o ! b o r m w i r n j , n r i e i i d l n t ! , m n n e \ I n i l l i c p c n n d n l

i i m c [ / , / |, Ami I i is i b e l i m e t o i n a t n r - i t s n | i b e i n t u r e s * o n h ' a c l

; , . j I , . , I . u - j ! K ' S o n l p o i n t s n ! i i m e \N h e n d i \ i d c n i l - - I ii! .) ar'c p a i d ,

( n n s c i j u c n ! K , D u , ) r ' ' ' ' ' ' ' ' d c u o i c s t h e <l i \ i d i ' n d p a \ m e n ! a i t i n u

t, i ' n n s p n n n d e d t n [ b e m a i n r t l \ i l a t e I lA t i i e j u i i i r e . 1 he m i m h e r n l

d i \ i d e n d p a \ m e n t s o r * r i i T i n ^ du r in ; , . ; i h e l i i e t m u ' n l i h e 1 n i n r c - i n n i r a c !

is c h . i r ' a e U T U C i i h \ j.

\ m n n ' _ ; o i b c r ' t b i n i ; s , i l is o s s e n l i . d i n d o r n m;^ e t | , ' 1 ^ l i s a i ,M-bi

t ! a u o u r " s k n n w a i i i m o I a l l l u t n r i ' d i v i i l o n d p a v n u ' s U s r e s u l t n i i ' h "o in

l l i e i r s l n e k p o s i t i o n s u n t i i h m e I w b e n t l i o i u t n r e s e o n i r ' a o l n i a t u i o - . .

I b i s a s s n n i p t i o n n i lsTin\\ n i b \ i d o n d p a M n e n t s v arr be i e j a x o d \\ l u ' n

\ a U n n u l > . \ \ f u i n i o s . \ s p n i n i o d o u t a b o \ o , i l j o !> \ \ is a p o r i o r m . H i c e

i n d e x \ U i i i . ' l i m e a s u r ' c s i b e i n t a i [ K T b H U j a n e e n l t h e i j n d c - r l \ ifu.', >-loet^

p t > r i ! o h o , h is a d j n s i e i i l o r s i o ( k p n e e ebai !L; t . 's e a u s e d h \ s n b s c r r [ > i i n n
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r l ; ^ i u s , s | o t • i ^ s p i i i N . a n i i d i x i d e n c i p a \ i n e i i S s . ' I i i i s a d j u s i n u - n t i s a t i i i e \ < ' d

\}\ r e n n e s i i n u . h M" e x a r n p i e . d i \ i d i - n d p a \ n i e n t s H J I O t h ^ . ' s i i \ i d e n d - p a \ i n u

s t o i k a n d r ' e h a i a n t in«.i t l i e i n d e x ( M i r i l n t i < i o n e e a \ e a l \ ' ' S o . t h e i n t i T a s i n i l

i i i i n i l s r i - o i t o i a l s h a u ' s i n t ins ' p n r l l o i i o r o n n l e r - h a k n u ' e s e x a ( i \\ l ! s e

d e t r e . i s r i n t i l e s t o e l v p r ' J e e , s o ! i i a t ( i u * i o l a l \ a h i e o | t l i e i n d e x p o i [ [ o l i o

a r u ! t h i . i r u l e x i t s s ' l i a r e n n e i i a n i . ^ e d h \ t i i v i d c n i i - - .

\ s a e i M l s e q u e n e e o i i i i i s i i s d e x e o r ' r e e t i o n , i ) \ \ i i H n c e s r e h t l e ! o Ai\

a u u i n e r U e t l s i t j i ' l N p o r l i n l i o a n d a n a r h i i r . f g e n r h a s i n h > [ i o \ s t h e i n d ^ ' x

r e i n s e s U n e n i s U - a l e ^ i v t o a N o i d u i i h a l a n i - e d a r h i ( ra*, i i . ' [ ! o s i i i n n s , i l i h e

a r i H [ r a t ; e r i r r e i n \ e s i s t l i r d i x i d e i u l p a v n u ' n l s i n l o i h e i l i v i d e n i i p a M n i ;

s t o i d v s a i u i r e h a l a i u ' e s h r s p o r s h i i i o o m e a \ e a K ! i i s s t o e k [ s o r i l n l i n

j r i e r e a s e s r n {\)v s a i n e \\,i\ a s l i u - i n d e x d o e s a i u i i t ( a n l i e s l t o x s n i h a i

it i ' X a e l i x t . i n e e l s n u t t h e o i ) i i _ t i a l i o n e a u s e < [ h \ i h e i u t n r ' e s i n n l r a e l a !

n i a l u r i t x , H u M e l o r e , t l i e i i o - ; t ] ' i > i l ra_ue r e J a i i o n s i i i p i ) r t x M H - n l > \ \ i r i ( i e \

a r u i f ) \ \ l i i i u r e s d o e s n o t d e p e m l o n d i x i s i e n * . ! p a \ n i r n i s a r i d e a n h e
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n h i ! \ r nnv- I u r i h c r n i o i r , i A r r - \ ; ( l i L ! l i o i i o c i ' u r s iis a l n i o s l a l l e a s e s i ! r i l \

i n i i i t i i r x ' s n c a r r s i i n d i ' h \ r r s -

M K T C is a i'.M/ai a n i ( i u r ! l o i p o s i i i \ t ^ a n l o e o i r c L i I l o i i i n i n e l i n u -

s i T i t ' s n i ' n n s p r i i ' i n u . I h i s n i a \ r e s u l t l i n n i a l i n u ' - J e p r i i d e n l l i e i u ! i i !

r n i s p r i e n s i ^ . ( > n r p o s s i h i e f \ p l a n a h i t n i u r t i l is I r e m l e o u k i be i t n u '

i l l p r i u i e n i h o i i l i i n j , e i i s t s \\ l i K h a r e n o ! e n r ^ s i H r i ' r d i n r ( | . ( > i A n e x a m p l e

is t h e e o s ! a s s n e i a l e d \ \ i l h I < ' ! i t J i n ^ S I I K ' I N S w i n e h h ; i \ e l o h e e f M i s u l e r T i l

i [ i ( . r r n u n n , v \ h o n a s f j o r i , i i l> iua j_;e p o s i u n n is n p e n e ( i , I h i s i i ' a d s (o

a s \ n i i m ' ! r < e h o l d i n g s o s | s , so i h a l t ! i e i i i ! d e i ' \ a l u a l i o n n\.\\ i n < ; i e a s e w i l l i

t i i i u ' ! u H K i l u n U w i l i i o n l a l i i i w i s M ^ h>r ar [HU'a* j , r J ' M - O H K ,

\ n o l i i r f f x p l a n a l i n r i l o r a U i i i r t i e p i ' i u l e r U h r n d i n n u s p n r i r H ^ is

- K e i ! \)\ C o r t u - l i Aiu\ I r e n e J i i h ' S ^ ; ! , i ' ^ S - ^ h i - Mtes ^i\\^v,i"-l H L H d n r e

IS n l a x I i n K i n u o p t i o n i n s p o ! l u a r k i - t s v s h u h i-̂  n o ! a v a i i a f i l e i n h u n i r s

n i a r k e ! s . I ! u ' \ e o n r l u d e i l i a ! f n U n e s s l i o y l d he u n d e r \ a l u e d as e u i u p a i r i l

w i l h t h e p r ' i i ' es o h i a i n e d i r o n i d i e vti\\ n i - i ^ a r r v i n o d r l , n \ . i h i T e s h u n l d

he a i U ' i i . i l i M ' n i i s p r i e i i i u . a n d i h a ! i h e a b s n I i H ! ' s i / e o l u n d r r \ a l u a h n r !

s h o n i d i i U ' r T a s c w i t h i i n i e so n i a h n ' i u , l o l e s l t h i s h \ p ( 5 l h i s i s , s i m p l e

h n e a i i e L i r e v s u m s oJ { h e f o l l o w in_L', iv p r ar'e r n n h»r •. ' . leh I n l u r e ^ e n n ! r < a 1

s c p a r a t e l v : '

u i u T e / n n ^ ' ' . ' . I ! e q i i . d s i h e a v e r a g e s i g n e d r e l a U x i ' n u s p i i e m u o i o f i e

(|.!\ , H H 1 i l 1^1 r j j E j a i s l i r n e l o i n a U i f i l \ i r i d . ( \ s . I h e e \ i \ t e n e c o l a

i a \ U n u n f ^ o p t i o n s u u o c s i s i h a l i h e p a r a m e i i - r a s h o n M l i r / c r o a n d i h e

p . t r a i n e l e r /> s h o n i d I K ' n r ; i i a l i u ' .

I h e r e s u l t s n l 1 h i ' s e i v'jj ( . -ss ions, f e p o [ l e d i\\ L i b l e I f , ss r* >n^K

r e j e e l sbe h \ p o l h r s i s i l i a ! t h e n i i s p r i e i n i i . ( i o e s n o i d e p e n d nrs l i n i r t o

n i a U n i t X - It < .m i n - e n n e l u d e d ( f o n ! i a b l e ! l t i u i i t n i i i r e s , i r e t h e i n ^ H c

n n d i T \ a l l i e d , \\)v l o n j i , r i i h i a i ' i i i i i e f o i H j l n n l \ is . I ! ns r e s n l l h t s i ds l o i

a l l I n U i r e s n n t l c r i i n r s f tUtt! i o n i b i ' r e s u I ls e o n e e r n i n ' . ; i h e ]>a r<H iH ie i

h s i i p p o r l i h e i - x i s h a i e c o i a v . l i n . i b l r ^iiv l i n i i u ' j , n p l i o n l a 1 Ise s p o t
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i i t i f ' M ! i l i . ' d \ . i i i i i h i r s i n i I I N M K I I I ^ : i l u ' l u i s p i i i - i r i ; j , . I h r r \ p l a n j t o r \

S h r r r L i ! X ' - - M n n i s l i n r K h i * j , ! i i i i a l ! m n l ! . u i " - . f n I i ; 4 U r r I , A 1 \ p i i - . i !

i h i s r e ! , i l K i n s h i p is d i . i w n u \ i n u i l a [ ; i i i l l l u ' h i U t r r - s c o n ! ! : H ' [ l u j t

I j u ' » ( ' s ! j [ ! s | ) i c s c M i r J h r i T .srv s i r n i L i r i o 'Air h i u i i n i ' , - ^ i n o l h r i

i S K t r k r l s , \ n n i u l c r ' \ . f h i . i ! i o n o } s l o t K j i u i r \ h i t n r c s i s , l o r t ' \ , n n | i i r ,

i ' r p n r U ' t i h \ I i u ! f \ \ s i - . i t ! * J S 4 , i , C ' S - l h ' . m i l M . u k i n l . i \ , i i u l K , H ) 1 , I S \ \ , M n \

. h h S S j Inr L . S , m . t i k r i s , h \ H r r n t H ' i , S n h r i i h n L i t n . n n , , i n d I n i i M K S ' i ,

M l ' » ( ) ' , n i d I m i ( h i ' ^ 2 ! t o r l j p . n i c s . > n ) < ! H % r ! s . h \ V u i a s a m i V'r,p>.' i I'-l'-H)-

l o r L . k . n s a i k c l s . h \ S i u i / . \ \ . I S S C T I a l i e n , a n d S i u i ' l u ; l ' i ' M ) ' h sr S w i s s

n i a r k s i s . , r n d h \ f ^ i i i K H U ' i i ' h t ' - H ' j o r I i n t s i i n u i r l v i - l s . S c M - r a l o i i l u ' s r

. t r i i r h ' s i ' r n o r ! i h a l ( h e . ( h s d i n l i * \ a h i r o ! i h r u n d r i ' ' - a l n a t i ' H I o i i i M u r c s

( i . ' f i c a s v s w l u - n i n a r k r i s i u a i u r r ,i\)d c\c\) i n r u i n l o a n n \ C T N a l u j l i o n . I o j

t . r r n > a n n i a r k t i s . i i is i n n n d H K H i h r [ i t i s j i r i i ' l n j . ; is ( i o s r r i o z e r o m k i i n

t ' u i i i r a r l s t i i a n i n r a r l i c r i ' o n i r a r t s . I t n i H i a l i h r a \ c i ii_i!.c i n i s p r i i i n ^ s [ a \ s

i i f l o w Z e r o , l i i t o i u i <(st i n i h r s i n d i e s ( i U ' d a l soM.^ a n i i i h r u ' s u t i s i i ' j t n r l r d

a i > o \ r . ( o r n r i ! \ I ' J s ^ ^ r r p o r i s \ur I , S , n i . i r k r l s . n u l l i a i l r \ ' h i S ' ! ? j o j

j a p . M H ' s r l ^ a r ! ^ ^ i s [ h a l d i r r < ' A W o n . ! \ r r i } < : c n o s i i ^ n i i i r a n i i l r \ i a i ( o f 5 s n i

I n l n i r s p r i i f s I r o n t t h r i r l a i r \ a l n r s . I s l s a d a n d t A U H ' ) ' l ' * ' M ) ' s V%n<\. u n

, i \ r r a ^ j , ( ' . a s n u i i l p r n n i u n i i n l u t n r r s p r i r c s t o r I . S , i n a t i v t i s .

\ l i \ i . ' d r r s n i i s t ( a \ r h r r n h u i n d c o n r r r t s i n . u , 1 i i r i r h t h o n s t i i p h ^ i ^ ^ ^ r i s

t i n u - ! o n i , i U i M [ \ , i n d s i i i n r i i n d s p r u a n u o f t n l n i r - . . ! ) n i h r i m r h a n d ,

•̂  j d . i \ a n d P n p r U * i ' - H ) i r c p o r i \Vui\ l i t r r r i s a n c | j , ; a i \ c r r l a i M i n s h i p

h r U v r r n s i f t i r d n n s n n r i o ' f a i i d l i n i r i o n i a l n n l s i o i ' i n o s i o i i h r w n i r , i r ! s

RMlS(t.T)

V1/9Q Time

FIGURE 1

06/9'



BiiHIer and Kempf

a l l l u ' i s c ^ H i i u n u n i i h r r r s i N ^ r f h [ ) ( ' i H i d . \ \ i u l r d i e r M c i ; ! t aU ' i l>i. ' i . 'n! iH'^

in- - iL \n ! i i r , ! i s l u r s h o \ \ s l i u ' o p p u s i k - ssun . ( ) n i h r o i l u - r l u n u ! . i i i x - n n r r \

S t j h r n h m i i n s j n i . a n * ! I n o i i ' ^ S ' i i i i i u i n o M j ^ ^ n i h r a r U r r i , U i o n s h i | ) hr-

U M T M [\\V s iL j iU ' i l i n i s p r i f H i i ^ .tmi h n i r ! o n i : H u r i [ \ , I h i s S I I M K ! i n i ! \

s i i a l ir^ ( t t ' i n u i n i n a r k t i s j p r i ^ ' ^ i s k - n l l i ' t - i i t j o l a n i l U ' C f . f s i h ^ s i / c of

t j i n i r i \ a l n a U o n w i l h h n u ' t o n L i l m i h is i f H i n d , N f j i h r i ' t h e si /?- o i t l u '

r r ; ^ r r \ s i o n [ i a r a i n r i r r , IK no r ' i h c ( , ' \ | ) l . i n iMor \ p o w v i ' n ! \\\c H-L' . r r '^s ions

iu^* ' r o n s i s t c n t U o v r r h i i U ' .

h i ! l u ' \ h s p r ' i n n i ; S I T H ' S \ i . ' r t N n i , i! ss shns^ i i 1 h a ! i h r m s l - n l ^ a i t \

i n o t l i , ' ! IS i i n a h l r l o d i ' s r n h i ' i h r o h s r E A c d r T l a h o n s h i p h r i \ \ i ' < ' n I n l n r r s

a m ! ^ p o t n i a r k t i p r i s T s . l ( o \ \ . ' \ r r , t i n s s t i l l i c a M ' s np i ,a i l i i r i , j u i ' \ ! i o n o l

v v h ^ i l u ' i t ! t r n i i s p r k i n ^ is l a r ^ c r ? i n u ' j , h l o r a r h i l c a u i ' i i f s ( o r u n ! pr"oSi!s

\ \ l i i M i i r a n s a r i i o n r o s l s a r r t n n s h l i T C i l . ! h i s i p u ' s l j o n is a J d r r s s s n i i n

s h r I r n i a i n d i T o l l i s r a r i K l i ' .

\ t \ p N ; a i ! \ \ n s U ' p a p p f o a i h is n s r i i ns o r i l t T i o s i i i i u i . i t r a n a r h i l r a u ^ '

sUMl r^^N. I i i s t . s p r t i i i r a r l i i l r . f u r s i ^ n a i s a r r t k ' U ' r ' n i L n r t l , S t T o n d , i a i s i n ^

n i l o a s t o n n i l l i c c x c r n h n n l a y , i h r p r o h t s innM Ai\ f \ a n l r . i r h i t i a u r

s(("aU' ' i . \ i i a s c t i u n i h i ' s c a r h i l r a u r s i i i n a i s a r i * s l u d u ' s l

l i j n s a d i o n m s i s ar ' r a n i m p o i ' i a n ^ l a r h i r ( i r i f c n t i n n i : ^ , t l u * n o - a r h i l raut,'

w i n d o w ^ s u l l i h i \ \hN;h a rb i l r'a(;(nM s nvc not %\Hlinu to U M J I ' . In ^iMua'ah

i r a n s a r h n n r o s f s a n d , i o n s r i p i r n ! i \ , i h r n o a i ' h i i r a u r \ ^ M u ! o \ ^ s a r r n o t

o l s h r s , i n > r s i / c ( o r l i i i U - c r n i l i u t ' s t o i s , h i l l t i s n r U r l c . a r h i l i a m ' o p p o r t i i

n i l i i ' s o ! ( h e n i M - s i o i ^ ^ i l h i h r s n i a l h ' N t n o a r ' h i i r a i ^ r \ \ i n t i o \ \ , I ' a H r s ! U u

U)\\ f o s t a r h i ^ • a ^ ^ ' n ^ , a r i ' s l n d i n ! . ! n s t i l u l i o s s a l i i u r s U n ' s . l i l s t ' r o i n r i K ' r - r i a l

a n i l i n \ r s [ n H ' n t h a n k s , r a n ]> r u ) r n ( i l H H I , I S l o w I ' o s t a r b i ! r a u i ' O i ' s . ! h c

t i a n s a t ' h o n r o s i s n j t h r i d w ^ t n s i a r j ) i t r a u r u r s n r r t i ( o In- s p i , T i l i c d . ! i w

i ' s s i ' i t l i a ! i n a r h i l ! \ i _ L ; i ' s l n d i c s i h a t f h r U - w l o l i l ' ! c \ ( - r o s l s h e . u T u r a l r K

i k ' U a i i i H i r d l u T a n s r ( i i i * r r s n i i s I r o i n a r ' h j t r a ' j . r s t u i h f s A W \CV\ s c n s i i n r

i o t h i s s p r r i ! K ' a i i o n ,

i h c r r .!\v. n i i ^ f U f K i h ii\t' c l c n u ' n E s o i i i - a n s a i t i o n r o s i s , n a n u - l \

) H ! k r t " a ' 4 i - i d ' s . M i H e n i r n i I c r s . s i < R ' k I r n d i r u j ; i c r s . ! h r h i d . i s k s p r r a i i .

a i u l m a r l ^ i . 1 n t s p a i S r o s t s . I l^t r o s i s a s s u i , a a ! i , H l W H I I i h r h i i i n i T i \ M i a r r

s p s ' i ) l i r i [ n i i h r h i s i i i u i i o n a i S r i h ! i _ ^ s s c t i i o n , U r o k i T a m ' U T S n u u r r x H l

V.) i > n \ i n ^ nr s r i i i n u s i o v ' k v i - o n s l i t u i r {).()(<'• tA i i i r a n i u u r i l I f a d r d ,i\]il

4 l ) \ | pvr h r l n r i ' s c o n h a i L S i ' H l r n u ' n l k - c s w h u ' h h.wv h * lii.- p a i d I n
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i h e D e n t s c l u ' i K a s s r n \ e r e i n a n i o n n i t o 0 , " D M p e r t r a d e i n t i n - s p o l

i n a r k e i i .e . , 1\ D M w h e n i r a d n i | j , i h e H id< ' \ p o i i i o h o ,

f l i e r s ' arc- r o s t s u i ' h o r r u w n i u sso i ks w h e n i h e a r h i o a v ' . e •• l iak-<i, \

r e s p n r e s s l i u r l s e l l i n g ; o ! s t o i . k s , S m e e i h e i uw -eos i a r - in i i -a ' j ,eur is a s s n r i i e d

t o heiurs^i.; k ) a h, t [dv, he ii}.i\ hu i - r isw s i o i Ivs i fSHii a t i u s d i o n - ^ e s.a n r M i r s

l e i u h r n j , d e s k o r i V o n i i h e i > e n ! s e h i a t \ a s s e n \ e r e m l e n i i i n i ; , s \ s | r i n . h i

u e n r r a k t l u ' h o r n i w i i p j . r a t e s a r e s h ^ n r i i e a n i h s n i a l i e r w h e n t h i m i i o n s r

sv s k a n js n s e t k 1 l u a x ' i o r e , i! is a s s n n i e d t h a l a n a r i iM r a m a n i i o r r ux ' , s

H u ' s t o e k p o r t t o h o l u ' e d e d I r o n i .]i^ \n h o u s e s e i a n a t i e s l i a u i i n ^ d o s k .

L n l o r i u n a k - h , d a t a ot Jn d i o u s r h o r r o w ni;4 r a k ' s a r e n o ! i x - a d i h a \ , i i i a h ! r

| ) a t . i i V o n i u r d v s i \ p i j i t U s o l i i n u - i r i I'^^M a n d P ' ' U - n e s n p p l i r d \y\ a

k*ry,e ( . e r - n i a n e o n n i i c r * i a i hiusi-.. B o f r o w i n u r a i r s a l p o i r i t s o l t i m e w h e r t -

n o <]ata ,ir'e a ^ a l ! a ! l ! e a r e e u n i p n i e d i n h n e a r n i t r r p u l a i i o n o l i h e tx^^u

1 l o s e s ! h o r r o w i I I L ; i aSes, H i e l r \ e k o i iHH'rov\ in^j, r \Kes deer ea s i ' < n r r n i e

p e r i o d u{ M n u ' rnu ie r - n ! \ est i i j a t i o n . r a n ^ ^ i n ^ i r o m .2 ,S ' , p n \ e , i r At i h e

h e - ^ i n n i n i ' , o} t * * 'M l o O . " ^ ' - p i a - \ f a i <ri t i n - e n d o i t ' ^ ' ' . ? ,

\ n e x p i i t a i s p r e a d is i j i m i r d i n i h e l i M u r e s i n a i k e i h u t n o l i n

t h e s l o e k i i t a r k r t . W hsa i o p i - m n , ; ^ a i n i n r e s p u s U i o n i n a ion t^ o r s h o H

a r h i t n i ' j , e s l r a t e ' i \ , lh< ' i ) i d o r asi^ p r i e e o l i h e l i i l n i e s e o n i r a i i is

e o n s i d e r e i k S i n e e i h e i n i n r e s e o n i r ' a e i is s r l t i e d a i i l u - s p o t p n . e a i

n ' t a i n r i t v i\A\ L r io s i n ' e a d Nt i i i e I n i u M ' s m a r k e t h a s i u l>e i a k e n u s t o

h e n e l o s i n t i i i n a p o s t i i o n , \ o a s k s p i c i d s n'e

( H i o l e d i n i h f sSoek i n a r k e l h \ o t i i r s a j i i r o k e r s , l ! o ^ ^ e \ e | • . M i e r e r n a \ he

a n e r h ' e t r \ e i n d a s k s p r e a d i n t h a i n i a r l ^ r i as s n u ; ^ r s l r d l>\ l l o l i ; I ' ' ^ 4 K

M a i i e r AIM\ M o l j •• i^ iS^Ji e s i n i i a k - t i n s e l ' i i - e ! t \ e sp rs -ad i n ( , r r i n a n s i o e k

pr- ices n s i n u l i i e m o d e l o f K i i l i : P ' S ' I ) i hes r e p t t r l ( i i a ! i h r s p i T ; u ! is n u !

s juT i i l i e a n i k d i l ' l t a i ' n l I r o n ! z e r o \ \ h r n t r a i l i n g iM'iiy s i o c l ^ s . I h e r e ! o r e , r!o

s p r ' e a d i n i r a d i n i ^ s to ( Ixs is ^ o n s i d t a ' i ' d Hi i hss s l n d v .

\ n . i r h i t r a ^ ^ r r n - is ah l i ^ i t * h a ( k ' a k n o w r t n u n i h e i o l i n i n r e s a i t h e n i i !

n ! a s i , ip ie^ te i n p ^ r f e r a k (\\v o r t e n e o n t r - a t i s , l i i-̂  a s s n r s u d t h a i t h e

a r h i i r a u e n r is i r \ r d i n > ; o n e I n t n r e s ( o n i r a e ! ^̂  h i ' n o h s ( a ' \ i n u a n a r l i i t i a i i i -

s ! i 4na i . l l ) e r e i o | - e . n o n i a r i ve t i n i p a e l e o s t s irs H i e i u i n r - e s n \a { k< ' i i L i \ e h t

je e i M i s i d e r i H l S i n e e i l i e sk i e i vs i n e l n d r d i n t i s r D \ \ AW \i-v\ h q n i d . i l is

a s s n n i e d a l s o t h a i t h e openi i5_u ;\m\ e l o s n i i ; ol a n . n - l n l r a u e p i > - . i i i o n h a s

i i o p i i e t * i n i p a e l o n i i s i ' i n d i \ i d i i a l s l i n k s i n i i u - l > \ \ .

I s i n ' j , t h e dA\d d e s e i i h i ' d a i ) i i \ r , i " o n n d t rap h a n s , j e ( i o r i vos t - - h a

1 r a d i n u o n e a r h i t r a g i ' p o s i s i o n a r e a p p n n i l ! i a k ' d i n ! i i e I o l l o \ \ nu j , \\ a^ , l i is

, i ' v s n n i e ( l l i i a ! m n n d - t r ' i p l>r<)l-.*T.ti^i' i e e s s a m s t s i u t e O . L i ' ^ u i t i i e e n r r e n t

t r a d i n i i \ o l n n n - i i i i i i e s p o l m a r k e t h n ! ) \ 1 ). I hev h a v e i o isr p a i d \ \ i i e n

t h e . y i i i h - a u e p o s i i M t n is h s i i l k I r ' a d n i i ; e o s t s r i ' s n i t i n > 4 I c o n i l i se p o ^ H o h l ^

a d i n s i n i e n i <]ne ! u i l i \ i d t a i d i>a\ n u a i i s AVI- n o l ^ o n s i s ! e r < ' d . 1 n ; i h r r n i o r T ,
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t l IS , i s s u i m ( 1 h . t ! , u 1 u t i \ i j j , r i i r > h j \ ! ' U t h i H i o \ \ s t ! K ~ k s v\ h r n I h i - v ^\ j n i I n

^•'•11 l l u - i i ! . I h i s a s s u m i ' l i o n n i s u r c s U i . i t t h i ' H O < t r l i i ( U!L',f \ \ i n i ! ( A \ J n r - -

n o i d e p e n d t t n l l u ' l u n n l x ' i ' o l \ l u ( k \ hnu<_!,h[ ! ! \ ihv A\'\>\ir'.i'in-n\'\ i n i l i e

\y.t\\, I f i e r e l o r r , [ h r i l o j r h i l i a i U " ^^ i n d o w is i ! K k ' p e h d i . - n l nl t h e r n m u ' i -

s l i n k s . ]>n\ u n e in (rans.Kiinn

( I / . /

and one iinil i M ^ i - \ i e l d s I r i i n s . i e i i n r i ( O s i s ( ( ; , / } ' u ! i

( tl. i i' 0, \2 - ht ! • 4 1 • ( i

| i l l is i h e i n d e x v j i i i e . O n e t n l i i r e s e o n h \ K i l e p u ' s e n i s ,!

\\u\v\ poinS I t \ IIIol i 00 D M L C , ^i^i.S

i ' " ' a r e i h e b o r r o w i n g e t i s i s w h e n s e i l l n . u , i e n i n p a r . d i t e s [ ( i e k p n i i h < l i n

- • h n r i i o i ! h e [>e» M H I o l 1 i i i s e I f : O , I i • I {t > ; t r e i h i ' r - ( n j n d i r i p

h i o k e j a ^ i e ( e e ^ ! o r ' i r j d i n ; , ^ i h i s s l n e k p f i r i h i h u , . n u l ( 2 1 • i i • H •

'' ' ' ^ r e p r e s e n t s i j u ' p r ' e s r i i l \ < i h f i ' n i i h e n n i n d - h i p s i ( 5 e k s e i l l e n t e n i

h ' e s J H t i I i \ i i i s , i ( i i u n l e i ' s o ! { | - ; u h n ^ o n e h i U i r e s M U s i r . H i , \ r -ouL^h

s ' a l ( n k i ! i o n l i n d s i h j i \\H- \md\ I r \ ! i i s a ( l i o n e o s | s o f , i k m u , r r t > H r. iL^e

p u s i i l o n a r e a h n n S ( L I J - ^ % o l i l u ' \ a h i e o i ' t h e s i o i k p n r i t o i i o , l i i e

h a n s a e l f i i i s e o s i s n ( a s i i i > r l a i h i t r a u e p o s i i i o n .ivv i a r ' L : e r ,i\\d d e p e n d

U i e a H \ , d[\v w l i s e s i i K ' k k ' n J i n ^ i , i e e , o n i h e l i i i i e ( o i n . t i n n U \i\' ! h e

l i i O n e s e o n l r , K i . 1 o r a [ u h u ' e s e o n l f a e l \ \ i ( h ' ' O d a \ s ( n i i J i i n a l n r i u , i h i s

k n d i i i i ^ ; i r e is h e i \ ^ e e n 0 , I S T ' ^ ' . o l i h e v a l u e o i i h e s t o i ^ k p o i l l ' i j f i n a l i J i e

vvnl o l \^'i''Kl a n d O , ( i i S \ a i i l i e h e u i n n i i e j , o f 1 ' I ' l L I h e h u l a s k s p r e a d

i s e o n s j d e i ' e d h \ s i s i n i ^ ( l i e h i d n f t i s e a s k p r i e r i n i h e a r ' h i t r a ^ e s i g n a l s

I "^ee e i j s , : " : a n d i S •

I i a n s a i U o n e o s i s d e l i i u ' i h e i n n i n n n n i s i / r o ( i i i e n o , i r i ) i i [ a i ; e

\ \ i n d o \ \ , l l ( A s e \ e r , h a s t ' d o n i n i e i - \ i e i \ s v \ i ! h n i a r k e l p a r 1 i e i p j n i s . i i i \

a s s u i n e i l i n i h i s s ( ! n K i h a i a r i > i i t " a : ; e n r s a r e w i l i i r s u ! o i r a d e n n i s i t , i i i

. i d i i U i o n I n i i M i i s a e U o n e o s [ ^ . ,t r e i [ i i i r e < i r i s k p r e n i i n n e I t i ' . fs e o \ t M - | ' d h \

i i u ' n u s p r u i n ^ , I i i i s r i s k p r ' e n n n n s i s l a k e i i a s l o n r i n d e v p o i n i s , ^ ^ | ) i e i i

is i l i e i o \ ^ e s ! i e \ e i s p e e H i e t ! h \ a n a r i > i i r a i i i a i r ' , ( d \ i ' n a n i n d i ' \ \ a h f e

o i h ' O O n i i i e x p o i n i s , \ \ h i e i ! \ ^ a s a i s o n i U ) e a v e r a i i i ' h ' \ e l o l l i u - t ) \ \

i n d e x i n I ' ^ ' M a n d i ' - ^ ' - ^ i , i o u r i n d e x p o i n t s e t j u a l O . i ^ ' f o l i l i e i i i d i ' \

^ • i l i u I h i i s , t i i e r - i sk p r e i n i u i n i s e \ e n k n ' u e r t l s a n t h e l i a n s a e i i o n e o s t s

a s s o e i a l e d v \ i i h a i n i i u a i h i t r a u f s l r a l c L i x .
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\ \ i u - n a n a K / J n i ; i I K ' [ H ' O ! i t , i h i i i ! \ o i . i r h i i i M m - s u . iU ' i j , i i ' ^ , t l u - M ' l r \ j s i i

l ) u l o i j s k i j i H t U ' I(M- l l u ' l u U i r i ^ s p u r r j m l i n U ' i r s l c t h - s AW u s r s ! i n

i . i l t ' u L d c l i i i ' nn^p^ i^ 'n^L^ . ! l i e r r L t t i M ' n i i s p n i iiij.1 i n i i i , ' tcr s i i n n r ) ; : J i " i ! ; j ,

i s i i u H ' < i r b i ( r ; i m ' si<4n<il, f ' \ n s ' U i \ i / ^ ' ' t , is i - o j n p u i c i ! u s i n i ^ i h r i s k

; i i i c [ ) n ) l r i - ( ^v l r . ! k ' . m i l I he l i i i l i ;isls • i n U N T s f j u o U ' . \ I o n ; ; a r l i i l r a u r

s i o n a l IS is i is tTv r d i! •

( I I . I y - I I P l o i )

H i ) - \ { ) { )

( i i . I ) - •• S : P • 1 0 0
i l M I S i i . I i ' i S

l i t ) - ! ( } ( )

\ o U ' [ [ K I ! i h r !H> , i r - l ) i i r j m - \ \ n u l n \ \ i s n t t i s \ m n i t - i n r . i r ' n u i u ! / r r o ,

l > y ! i . i r u c i ' J l n r i : ; i ! i M ' i n i s j > r i i - ! n i ; t i u r i u \ i o r k Sx i r r o w i n i ; < c c l ^ . t h e ' - i / i -

n l J I n i i t i - i r l i i l rj_L',i' s i g n a l i s J r l i n c d a s

, ( ' ( / , / i ' • III* • i o n

/ M l • 1 0 0

..\\\i\ i h r M / r o l a ^ i u H • l a r h i i r a ; ^ r s ^ ^ n . n ,\\

( ( f , / i " H I ' • i ( i o
IMII'sM, I )' 10

In'} - ion
I a b l e M l s i n n i s i h r .i\i-i\i]_!,v n i n n b c r . n u l s i / r n l j r l t i i f i i i i r • ^ i i M i n i s

i ( j i " ! n i , J i u i i r l o n i a i u r i n . H U ! I n i i h r p e r i o d (s| \i\r>v \\\)i-n i h c l o i i i t a t i

i s l U M i i ' s ! I n i i r l r \ i a - \ I h r r r .i\\: :i ! a r ' j , r n u n i b r r n ! a r h i M ' . f ; ^ ! ' M' j^nah- . ,

i n o s i u i H u ' l u i f u b t a i u i ; : ; a s h o i i . n ' h i i r a i i c o p p u r t n n i i v ; S \ \ ; . t o r i L ;

a i b i u a m ' s i g n a l s J \ S = Ai'v o h s c r M ' d \v\'\ l a r c K < i n d n i n i n m n r a H v a i l

1 <«srs t h l i ' j n ^ i l k ' ^ u h p ^ M n i l \ \ h r s i ( i i r i n n i r a t 1 is l U M i r s t l u d r h \ ? ' fx ,

I n U ' n n s n l a l i s o l u t r n u i n h r r - s . i h r p i " r d n n H n a n r r u l s h o r t a r i n i r a ^ i ' '

l i i ^ ^ n a K is n o ! s u i " p j ' i s i n ' 4 s i n r t " i n n s l o ! lliv i u u n x - s , I I T u n u r i ' x . i l n c u » \ r r

i a h J r I ' . I v v ' n a l t r r r u n i m i l i n i ^ Ux i h c d i l l r r r n i I i X ' i j i H ' n c i c s n j p o s i i n c

a n d i U ' ' j , a ! i \ r n n s p r i r i o ' ^ s , i a b l e 111 s i i l j ! n d i c ; ! l f s r * . ' l a U U ' K i n n r T ••\\ui-\

j r b i l i a u c \ i ^ n a l s H t a n t o n u , a i h i l r a ^ c s i u n a i - - . i h c l a l i o o l i h c i u n r h c i

n l s h u r i i l u n u ' a i l n i r a ^ c s i ' j , n a ! s ..ii.u.\ n n d r ! \ a h h / d l u t i i i x s i s d c n o l c d

h \ S \ S i\ \ S : r . r t i n , l o r e x a m p l e , i i ( a n h e s c c f s i b a ! I , Ai^ - u i a l l

i n u i i T \ a l u c d l u l u r c s w i i l i u ) a i u n ! \ i n S c p i c i n h c r , ! ' ' * > ! p r - n \ i t f c a s\i<>r\

a r b i l i a u i ' s i ' ^ n a l , w h i l e o n k i).2:'i o l d i e n \ c r \ a l u c d l u i u H ' s p i o x i d e a

i ( i ( ! u a r l ) i t r a m ' s i g n a l ,

I h i a r a r x ' n ! n r i ~ ; ! r b i i r a ' j , e s i ^ i i ^ j l s w h e n i n u i f e s a i ' c n o i n e a i e s f [ ( i

d c b \ c r \ i i h u i i b i r n i i j . H i t * p e r i o d o i l n n e \\ h e r s ! i i r \ a r e n r a r e s i l u d e h \ e iA .

! h v r e ' - i i N s i u i - i u i n r e s n o i n r a r e s ! ! o ( k d i \ s ' i A a r e n o i e \ p h r h !\ s h o w H M I
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\ A \ I \ C H K hul l i u ' s c m t M s i i s I K ' v a U n i : i l r ( [ I r u i n t h e p

\<ii r \ a i n ] t l i ' . r i f n - - i i k ' r ' s l u - I n i n r e s s o n l r a c J n i . H i n i i i g i n S c p f r n i i > r t ,

l ' ' * f i . i l u - r r Arc l ^ J a r h i i i a u t ' s i i : ! ,n ; i !s i [ S{) S A S • i I \ S ' \ \ l u ' n l i is

i h r r u M l X ' s i s i n U r u c L UIM\ ( W i ' i f i 1^1 f o O - i a r h i h . i ^ r s u j . n ; t K w h e n i i

\\ nol. the c o n i r a i ; ! r i r a r r s l I n d i ' l i \ r r \ . I Uv a r h i ! r . iLJf s i g n a l s sn I h e J i v . u ' c s l

i n ( [ i ' i i \ c r \ p r r i o i l r x ' l , U r I n ,S ^S ! n n s j M i i ' r c l h j U i r ' i ' s i n t h . i i p i ' r i n d : S I T

I ' i i M r 1 ^ \ i r U l i n u ;i s i g n a l r a t i o n l I . S ' i , ! n t h i s s n i i p c r i i x l , o n i \ i - S ' .

o f . i l l i n i s p r i t ' i i i i ^ [ n S u r - < ' \ \\\l\i i\\;iUiiti\ i n S < - | i | f n i l > r i - . I " - ' 'M p r o x i d i * . i n

. i r l i i l r . i u r • ^ i ^ i K i i . ( ) \ r r i o l a ! l i r i i r l o n i a h u ' i u s h i s r a U i ) is l(>-iy • . I r u m

l l u ' s r i i u n i h r r s i i I n l l u w s i h a i l\)v \ i ' j , n ; ( l r a l i n i n i h a i i - o n l r a t i is i ' ^ i ' '

l o r i l i c p f r i u s l n l u n i f w h t ' i i is is n u t i h f c o n i n K ; ! n c i r i ' s l ! n ! l r l i \ r ( \ .

I n i h i s s i i l > p c r i ( j * [ . m u r e t h a n n n t ' <nii o l ! h r < ' r l u i u r t ' s ( j i i n l r s p i o \ i d i '

j n j r h i u a i j c s i ^ n ; t l . ; i l t h o n i ; h l l u ' n o a r h i f r a i i c w i f u l n w \\ i J r n s u i i h isn'w

i n n u i i u M U .

\\]c ; i \ r i M _ L ; r s i / r n i s h n r ! < n h i l i a g f s i s ^ n j l s is i n n i o s i t - n n U ' . t U s

n u i r i i s i n i t l t r r Im- [ ! i c n r . u T s l ! n ( ! t ' l i \ r l l s u h [ > c r H H J ( h : M ! l o r i o l j j t i n u ' l o

i u a h u i U . f n i h c S i P ' M J u i n r ' r s t n n l r a t l . t h e a \ t ' r a ' 4 r s h o r t , u - h i t r . i ; , i r

s i ' j ; n a f is 0 , 4 S ' r l o i i n i a l t i m i ' i o n i a l t n i l \ ' , n u l n r s K 0 , ( ) S ' . l o r ' I I H *

p r r i n i l n l i u n r \ \ h c n i ! is i i i ' a r t ' s l l o ( l r l i \ t ' r \ . t r n r u i l h i l r c s n i l , o n r

H u t i , h ( s u s p r r l i i i a l a r h i t r a ' m ' u r s l o n r r n H M l r i n i r a i h i ) ; ^ h t t u K ' s n t - a r - c s !

h ) i U ' ! i ' i r r \ . U H ! | n \ ' \ i ' n ! p r i t T s l i ' i i i n d t ' \ i a t iiSbi, \AV I r o i n l l u ' n o - j i i i i h ' . i u r

\ \ i n i l o \ \ a s ( i i ' l m c d ! n c i j s , ^ ,- ' a r u ! = S ^

! l a r ' h i i K i U i ' i i r s i r a d r a s ' d v r K r n i h r ^ \ . i \ i i r s r r ' i h r i l a h n \ i \ a r l » i h ' a L ; i '

signals shnu l ( i he r \ p l o i [ r t h t|uiri%h i o r r m u l l u - nHs[ )nr ins : h a r k i n i n

i l i r n o - a r l i i ! i a ^ r \ \ i n s l n \ \ , H i r i ' i / i o r r . ( h r n u n i h r r o l s u h s r i | u r ( U a i i s i

U',Hj,i' s i t ; n a l s is a n M u l i r a t o r I n r t h e i i n n h s i ' r \ a h l i ' i r a J i i u j , , i ( i i \ M \ n l

a r h i i r a m ' U r s , I a h k ' l i l s h n w s i h a l , n n ,n r r a i j i , ' , m m r s i i h s r t j u r n ! s h o r l

at hi i r ; i ! j ,< ' S I ^ J K I K n < ' r u ! i l ! j n n s ( r o n l r a r l s ( . l u r i n g i h i ' p r r i o d o i i i i u f w h i - n

I [ i r \ Atf n o t i H ' a r r s i i n d r f i \ r r \ , 1 f i i s n - s n l t s u ' ^ ^ r s i s i i i a l a r h u r a ; _ : r n i s

r r s p n i u l I r s s t o a r h i i r ' . U H ' sl^^n,! ls n i l i i U n r s isnt n r i H ' r s l ! o i ! r h \ r r > ( h a l l

i n t n ! u r r s n i ' a r r s i ( n d r h \ r r \ , I h i s l i m i i n ' j , is r n r s s i s t r n i w i t h t l i r n r r h r a !

u ' s n i i s n l l i o i i l r n i h ' ' ? O L M r s [ i n \ v s i h a i i h r o p i i i i i a l l i a d i i i ' ; s i r a t r m

n l a n o n r o n i j i i ' l i l i x r a r h i i I ' a ^ r u r t U - p r i u l s m i n n u ' l o n i d t n r i U s i n r r i h r

a r h i l r a u r u ^ I ' o n s u l r r s U K ' i i n p a r l u l t n r r i a i i a r h i i r ' a y r t l M u s n ^ o n I n i n r o

a r h u r a ^ i ' ( i p p i ' j ' l u n H i r s .

W I u ' i i r o i n p a i i r i i ! , ( h l l r r c n i h i t u r r s i n n l r . i r i s . i i K r r n i a r ' k a h i i ' t h a i

(!"ir n n i n h r r s o i s n h s r q n r n i a r l > i i r a : i r s i g n a l s a h r j \ l a r x h , i ' ^ '>J a r i '

h i ' j i i i n l u i u r r s n o i n r a r r s l i n ! l r h \ r r v a m i h n \ in I n U n x ' s n r a i r s ! t n
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d c i i \ c r \ . I l u s s n L : , L ^ c s K a s i r i H U ^ ^ c i ' c o i i c < . ' n l r a i i o n c i h -

r a t l i e f ( n n ! r , i c ! s u w h i t l i r e s n e a r r s i l o d f ] t \ r r \ .

i CI imp .n" ru (t >

Iv Viile \ibitra*it' Prolitability

I n i l i i s ^ i ' I i i o n , [ l i r p t o i i t j i u l i i s o l , n i t ' \ ^ u N

l H M i ; i i o t ^ . i r h i l r , i L ; < ' ^ M ^ n . i l ^ i ' - s t u d i e d , l i i s . i s s u n u ' i l l h : i i . t n . i r h i l r . i m ' n r

i > r h . i \ r s . t n u r i i n i ' j , l o H i e l o l l o w l n ^ s l r \ i l r u \ , \ h v a r l i i l f M i i r i u " [ i L u T s

o i ' d t ' t ' s ,'A ( h r s | K ) l . t n i i i n l n r c s i i u i i ' k i i s \\ h i ' i u ' \ c r ' . i n . i r ' l ! i l r a i j , r s i i i i K i l

t s n l ) s ( ' r ' \ r u . \ \ \ v I i H l i f t " - ' n i a r k i i o r ' i i s ' r i s r x r r u t r d \\ H h o n i s l r ! a \ , a n ^ i

I 1 H ' s p o ! i t K n ' L t i ( I ' . n i s . i i i i o n i s r \ i ' t u i r t ! w i l l i , i n o r i l r r ' r v r i u i i o n L M J , ,

1 I ' l l I r n ^ l h i ) i i h i - o r - c l i T l A r t n l i o n l a u a l i h r s p o t I I L H - I ^ C ! i s s p r r i l i c d

h \ i n i i s i a r l n h ^ . i ^ i r n r s a l u n i ' l ! i t w o n i i i u i i r s . M o \ ^ r \ ^ • ^ , i - x r c n t i u i i l a j : s

t a j M ^ i n ; . ! ! i - n i n u i i r ( o I S n i i n n k ' s a r r m n s i d r r i ' d , ( ) u l r r r \ r v ' u ! ( o i i l a u s

o i i l i i N I r i f i i i h a r ' r i i s r i l t o t i . ' s ! i h i - s r n s i h \ i l \ o l i h r r ' t ' s u h s l o i h r

r s <' I • n 1 i o n f a L'. .

f , i h j r i \ p r r s f i i i s i h r r r s i i i t s o ! a f i , n h i ( r a , L : r s i r a l r ; i , \ r o n ( h i M i n . ) l o i i

s h o i i a r ' b i l i M g r s i ; j i i a ! s . I o i i ^ , i r - h i t r a u r s i g n a l s . m - n o t p u r M i r t I i u r l h r r

i K w t u s t o n K a i r w l o i u . ' , a r h i l r . i u r s i o j u i i s a r c o h s r i ^ ' - c * ! , I h c r r s n h o i ' a

• - h o r ( a r " h i i r a ' 4 1 ; s n a i c u \ , i < M u l i h o n a ! o n ! h r c \ i s l r I K r o l a s h o i i a r ' h i i t a L ; r

s i g n a l , i s o i \ t . ' n a s

lit (

w i i c i r I I S i \ ] c p o i n ! o l i i n i r a l \ \ h i i i i a s h o j i . i r i i i U ' a ^ i j i i ' s i t ^ j i a l i s o h s c n c d

; t n d I h e I n i u r ' c s n i . n - L c ! i f . a l v i s c \ r < n l c d , I i \ ! h e p o i i H u ! ! m u ' a ! v U i i c h

i h c s p u ! m a r k e t o r d e r i s e x c e i i l e d t , \ \ M \ I d i l l c r \ i \ i h c f M x l e r e x e t a i t i o n

l ; ! ' j , , \ < M c ( h a i i h r r r s l ^ p i r m i n i n h a s i u i i i n p a t 1 n n K i n \ i h c a r h i h . i i , : ! -

s i i i r i a t . h u t ! i o l m i t i u ' a r l ) H r , t _ L ; c p r o l i i .

i t i s s h o w r s i l l i a i ) l r l \ i h a l a i l s i i o i i a r h i i r a u c s i t i i i a l s r c s u l l i n a n

a r - h i l r a i , > r p r o f i t w i i e n t h e s p o i o r ' t l c r i s e x c e n l e t i a l l e r a d e i a \ o l o n e

n i i n n i c . \ r h i h M L i e h M c h n L i i s f i s k ! r e e w i u ' n i i u ' s p o t m a r k e t o r - d e i ' i s

e x r r o t r d \ M l h i n s i i t l i a s h o r ' l p e r i o d o l l i n i r . l i i e r c , i \ i n | i ( i i r l c n < 4 l h o i i h r

c \ c c n l ! ( i n i a i ; n i i ! i c s p o i m a r k d l e a d s , a s i / \ p i ' i l e d , t ! J a r r d n s U o i i o l ]\H-

s n ^ r < ' s s r a l i o . I h i s u ' s n i i i s l i ) i n u i h i r t o l a ! t i m e l o m a i m ' i i \ a n d l i i i n r ^ u

i h c s i i h p c i i o d w h e n I i i r i o n i r a r l s a r r f i c a r c s t l o d c l i \ i a ' \ . ' \ r h i l r - a ^ e

i r . i d n v j . h e c o n u ' s i i u a ' r a s n m i x r i s k s a s U i r l i m e i t l a k r s i o [ } i i i i t l i i i i i h e

s | H i i j > o s i [ i o n i i H - r r a s r s , S i n c e i h e t i i U i r c s p o s i f i n n i s i ) u i i t u p \ v i ! h < M ) l

' ; • . h f • I k i , - . • > I . ; i . ! S \ ' M l ! l i u , ^ M I [[, I "s '\
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( i r L ! \ . ( h i s t i i u l i i \ u sn<4_m'sis i\\Al l\)v s | ) o l n i . s r l v s i i i i u v ! " - , n n . n c i ' a ^ r , i n

s n r i i ,t n u t n n r r ' l l u i t a r h i t i . i i i< ' p r o l i l . s c h ' r r r . i S i ' I h e \c\i-l n l i n i s p n f i n i ;

s e r i n * - f u ] l . i \ c A H i n q j i H i u n t h e l u U n ' c s ^ j ^ ' ^ i | i i ' i c " r n H > \ r n u ' n I .

H u ' s i K v c s s r a i i o s t o i n i i l i n l l n s s ( n < l \ a t e n i u t l i l .sri^^rr i h a n l i i o s r

r < - [ ! n r l i H l I n ( h n n ^ j , • I 'J '-M : l o r the L . S . n i a r l v i i . i n i i i s s i n d x . c \ r n w i i h

a n r \ i T i i ( i u n I j ^ n l o n K 20 s c f o n s i s . l e s s i h a n ' S J ' - o i a l l a r h i h M m ' i ras l t ' - - .

J I T p i o i H a l i k - , Wic d i U r m u t ' S t n r x - s n l l s i ' a n \)v - H l r i h u k H l n i a i n i x l u i h r

( i i f i c r r n t t r a d i n g • • . ! raU'UiL 's s i u i h r i l . i h i s s i n d x a s s m i u ' s ( h a l a r h i l r a ^ r

U ' a t l i n L i s t a r l s \\ h r n thv n i t s p r i r n i i ! , r v r m i s i h r I r . n i s a r i i n n r o s i s l ) \ n i o u '

H i a i i a n i - ^ i a h l i s i i r J r t s k p r v i n i n n i , t l i u n ^ ' I ' ) ' M ^ . i v s u n i i r s i l i a t . n h i

n 'a^^mr ' - - a U \ a \ s t r a d r \s \)vnv\vf i h c n i i s p r i t a n g c v m - J s i r < i n s a i ; l i o n i o s ! v .

I h r A\ci-A<j,c s i / f u ! a i "h i l r "a j j ,v ' p r n l i i s r r l a l i x f i u s h e x a h i r n l i i t t ' s i u r k

p u r U u h u , i {!) • ]{)(). is t i r n u i r d hs i ' S A n i I a l ) i { ' l \ , h is j i u s i | i \ r i n a l !

1 a s r s , \\ l i i f h s h o w s i i s a i i h r l o s s e s s n l l c r v i i h\ i h e a r - J u U M ^ e s i i "a le !_ ; \ A W

s i n a l i r f i h a n i h e . t r h i l r a L i e [ M ' n i i l s , ( n i n p a r i n e J I H ; v a l u e s o t i ' S \ \ \ i l h

t l u ' s i / e o i [ i i r s h o i i a r h i i r i i i j e s s ' ^ n a l s s h n w n i n l a i ) l e i l l . if is h x n s d ( h a i

( i t f a \ e r a _ u e a r h i t r a ' . i e [ i r o l i i is L i i ' m - r i i i a r ! i h i - . t r h i i f a i j e ^ i , ^ i i a ! , e \ e n a l .in

e \ e r n ! i o n la^4 n l I S n n i ! n i t ' s . I h i s s u u , ^ o s l * - i l i a i ( h e n h i r L r t p a n i i ' i p a n l - .

o M T s i a i e t i u * e \ e i ' U l i n n r i s k a n d ( . l e r i i a n t ! a r-isL p i e r i h u n ! l a r ^ i M i h a n

i H T r s s . U A i u e n \ r r ' t h a i c i s k .

I m a l U . 1 <i[>ie I \ s h n w . i h e i u i a l arhi ir ; f '4e p i u h l oi an ai 'h i l rav.;enr

v̂  ho opens une a rh i l J aij,i' pust i ion \s hene \ r r an .n'hi i rai;e s ignal is n l i

s e r \ e i l . I i u ' e \ an ie arhilra^^e [ i r o l i i is ( !e ien inne<l h\ l l i e n n n i h e r oi

<ni!Hr<iy,e si^iinals as u e l l as h\ l i u - ui ' i i i i raj ic pp-niit r e s u i i n i u I r nn i eaeh

( r ansae f i un , I hese i'CsniK exh ih i l ! \\ o t IKH :H-iensi ies. I h"s!, <H"i)i( ra^enrs

h a d i n ^ i ai'i.-ou!ir!L' U) (he s(iaU''4\ speeHiei.! ahoxe earn hii^fi arhiUMue

pi'uiMs n i rnos! eon l rae ts , Si~ennih laii^',r a t l iH i aue p r u i u s s An, he real ize.I

n ios i lv in h i i n r e s v -ont ra t is (hirnv_; i h e pe r i od nt I n n e \*.he!) l h e \ are nul

i h e i 'Ufura i ' is nearest io de l i xe rv . Hu \^e \e r^ i h i s I n i d i n t i a lso su!4ij,esis

n i a l inosi arl)ilf<!i.iein's i n n i I 'ni ra ie on I M( m es nearest io de l iMTX. I n

In i ures n ra res i l u t l e l n e r \ , la r^e a r i i i i ra^e p ro ! Hs t ie i i i i n n l \ in I he

I i rs l U\n MMi i ra i ' i s . s n i i ^ e s l i n ^ iha t i h e f u i n u ' s i na rke i e \ h i [ i i i s a ina l

n r a i i o n e l t e i l . i h i s i n . i i n i a l i o n e t tee i is h ^ n i d nn!s in i n l n r e s near'esi

lo d e i i \ e ( \ .

H i i s a r i i ( l e s ind ies (hi* pr iee r i ' ia l i o n s h i p ! H ' h \ e r n ihe (=ei"nian slut Iv

p r r l n i n i a n e e index, ! ) - \ \ . and D A X i u l i i r e s . h is s h o w n i h a i i l i c r e is no

tl i^ I d e n d nslv In r An\ ;H"iiiii'a*;,;rur in i he si* r na rkeK . H ie e\ei. i i i i o n r isk i i i

l l i e spui n iarket is eui^s id i - rcd in ihe arhid'aLie sli-aie'jv h\ l a k i n i ' ,t r isk
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' l v M : ' i ' n i i u l r x a i u l I n t u r < ' S p r u o r . u H i o ! l i r d i ^ s r n l x x l b \

i u J c L I i t l u n ' s c o n l r . u ' l s ,iW s i _ n i n h r : n i i K i n u k ' i \ <*li u ' l l .

n n L i r t o r r s u l l s r r p i M i r i l i n i n i i > l i K ' t i i K i r k r i s . \ \ \ r

h < ' ( M u i i T v . i l u j l u n i i i K r t ' , i s s ' \ i n a l i c n D i r a t i s w i t i i i i n u -

u l . i h r r x * i s a l a f i ^ t T i i n n i h i T u l . n i n ! r<i t . ; i ' s i ^ s n a l s n u * s !

t r h i l i-ay,! ' n | > [ i o r ! u n i t i r > . I I n s is n u c [ h n i H - u i a r U \nv

liliwws r n n l r a i . K '-\ l u t h ars; f!o? l u ' . i r r s ! l o t l i^ l iv c r x . I h i i J . a r i i i l r a ^ r

s i g n a l s d i s a [ ) p r a f i |u i ( , l\lv i n i f H n u ' s \ \ l i r n I hex AW ! i u ' t n i i ! r,K I S ! K M I < si

I n n i a U i n l v . I I n s sn;4' j , i 's is i h a i a r i ^ i l r a i i c n i s c x p l o i l . i i - i > i l r a m ' s i u n . i K

r a j ) i i l l \ , \iiiA o n K n i she i i e a r i / s ! t o n t i a t i s , I o n r i h . d u - r r is \ r r ' \ l i i n H o J

vwk . i s s n c a a l r t i whli i h f s i i n u l a i r d a r h i U " . t o i ' s i r a k ' i ^ N . W i i h a i - c j s n n a ! i l i '

o r d i ' i - f x r i ' u U o n ia;j ; , snnr-c t l u t n ' ^ ^ ' ' o l a l l a f h i l c a i i r I r a d c s a i r p i n l ! ( a j i k ' ,

I i r i a H \ . \\\\'U i h r f x r r p t i o i i n i i h i ' l i i ' s ! h a l i nf M' ' ) I . l l u ' I o t a ! , i r h i l i a u < '

i H o i i ! o i .ivt Ar\)\\iAi'vii\- is l ow \ \h t ' r 5 h a i i i n u i n h p i n r f s n r . n r s i i c

i U - h w ! " \ , I I is s n n r i i la r t ! t ' r w h r n i r a d i i i t i i n i u l u r r s \ ' . i ) i ( , h AW n o ( n i ' . H ' r s i

I n i . l i ' ! i \ i T \ ,
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n, K. • l ' J ' ' i ' . ' \ I ini in-r \ n j i \ s ! ' . ni l i ic I ra i l I j u iU ' l j l inn-Jiip brl\\r<,'

( , i s h \ l , i l k r i s , i H i l S t n i k I n < ! f \ i U i U M ' \ M . n ' k r i •., ' / u ' i i , ' i l nl I iiuim sa

iSL^, \ ' . \ . . h * ' M • " \ [ ! j n s . i r t i o i j s I ) , i l , ( \ f-l o l S i n r k l i u l r \ I n i n r t - v M . n k r

! H i ' i r i u - \ . H t d i ! u i r \ X r b i t l . i i 4 i ' I ' u i ! ! l , i h i l i i \ , J lie fmii iiiil nl i isiitHi. c

\iK r " ' M \S{YK

) f i , I . , . i t u i X k ' i l o . V, I ' ' ' M ) i. " i n ( ^ | • i ' ^ (, , i s l i \ i l>ii u ^ i ' w i t h \ ,tr K L ins i t u i

< n r ' n r i k 1 ^ - I '>S- i ; " k i v r s a i u i i h r P i i r i n _ ^ n i S i m k l n d r \ i n U i s T s , I ! u p n H a l

i l r v u l K ; ' \Uc lnurtu>l i>i S iituH"^ \hnkc!'.. ^ , S ' i l O i ,

t n r n c H , W , a n d 1 r r t u h , k \\. • h ' S i t ' ' I h o P r i r i n e >>! S i n r k I m l r v I n ! i n r -> , '

! !)<• jnityiuil nj I nlurr\ U j n / . T N , -\ \ 1 4 .

i n i n r l k i > , , a n d I r r n t is, k , H . ^ i * ' s i h ' ' I a \ r s AI\A l h r IN K i n u n l S i m k h i d i A

\ n ^ n r ^ . / / ? r j m t n i i i l n j ! n i i i m - i , •'^>>.(i7'-< ( < ' • ' • ] .

l i u k ' u - , k i , S . M * i S 4 , i ^ " H r d ^ j n i 4 I ' r r h n t n a i i o i a i u ! ^ a • ^ i ^ ( l i s k m S i n i k l n d r \

i n U i i r x : I n t [ ! i r i r , t l P i r - . n l l s , ' I iw jmn :iiii nl I iniun < , < ' * i ! ~ ; " n i , ' * ,

I : ; : l r v s v k i , S , ' I ' ' S - l h - ' : " 1 \ [ ' l , t i i i ! r ! ^ 1 h i ' i a r i \ I ) i s i u n n b ' n n S i o ( k I i i d r v

i n i n r r v ' 1 h o C a ' - r n ! I ) i M ' i | n ! l i h i i i n n , I iihuit iiil \)iiil\\!\ l!}!i>-i!,il.

I n k \ u m K i f -; y . I-.'".

H i ( , r r n j , i n \ I h r H r h a v i u r n i 1 ) V \ h u ! < A I u i ! n r > - P i i o r s , " i hr lU't wu nl

I imn.^s MiiiLu i-. I ; / . ( . I ! , S i - ,

< . H t n h i o h l r i , \ , I n n u s t a i h I ,. a n d S i / h \ > a r t / , ! S . I ' ( ' ^ 4 •, " 1 l o U i - n n n , S i f e r n

i r a i h n u a j i d i h r [ i ' a n s n H ' - s i n f i n i ! n i ( i j - i n , H t n n , \ n I i n p i r ' i i , i i 1 v a i n i n a l i o n , "

Imi'iuil n! I nunh'uil isilcniinVuilinii, i ! i>n IN"".

H a l I O K \ , .'.\M\ S l n l k H . i i . , I ' ' S ' ( •; " \ l , n k i ' t S n (h [ n r i a n d I r a u s a i , I i n n ( n^ i s:

i i i i p h r d S p r r a d s i n t h r ( ^ r n n . a i S i m k M a i k o l , ' Imn iii.il nj ll.mkiii:- ,ii:;(

H n h r n a n n , W. • I * " M r ' I > r t I m l Suvs d n \ \ i - r i [ > a p i r i ' l r i h r a n ! i l i r H o w r r ' l n i u ; d r \

I ' \ \ l u i u i r , t \ i n > i t , i L i i ! l i i ' _ i C ! i . r w i ' l i ! i t i h l " - ^ h ' l i t f : i . \ \ v \ i S ' • > " ' " - I ' ^ h j

H o l d r n , ( W I '*'M) r " i n t r i ( c i i i i ' o r a l \ i hi t i aL;r I r a d i n i ; ; ! h r n i \ a n d I nqMnt al

\ ' . i d r n r r , I ) i ' - r f ! s^ i ! j n I ' a p r i '/ 4 t, h i d c u i , ! I F ! i \ r i ' . ( i \ , P>k>nni i t i i i l n n

K r i n p k \ , . a n d K a i ' h J r r , | • I ' i ^ K ! , " I n l iMrnauon>-\ r r a h o d n n i ; , i i !f kassa nn t I

k r i n p i , \ , ,\i\i\ S p r n u r k ( ' ' I ' ! ' M ^ "i)\r Vn-\\t'V\ nn<4 dos I ) W I n i n i r ^ : I 'or

[ n ! ih !^ • . \ n n n i \ i d r n d r i K / f W D i s r n s M n n I ' a p r r •'•' ' M I „ ' , X l a n n h r i n i .

\ n [ i P( n| Ua in l i l x i'\ h u l r x \ r h i n \ i y o , ' I h>.' I nun ml nj / j i / n r r v Mtii iwi'..

I r i l l , k <=, •M-*'- '2' " X i h i t i a i ; , a n d l ' ( K r i'.i-hav mr ot i l i r \ i k k r ! S t n o k h u l r v

i n U n r \ , l l u l i ' i n n d l n i I u l u i !'••• W a r k i i s . 1 2 i ^ I h - I

\ o t s i k ( ' . , a n i l l \ o h i n ; ^ i a , \ k ! M * ' 2 ' , " h i d r s \ r h i [ r \ i _ L ' r i n s h r s n n d r r r n t i i | ) \ \

i n l n ( • • s , D l \ \ l l r i l i i i i i r : 111- \\ t ' f l j h i j ' i , ' i \ i u . i l \ \ t \ I > r s a o u h ,

M a r k n d a \ . V, ( ,, , t n d l ' ; ! n i a s ^ \ a H i \ , k , ' l ' ) ^ ^ : " I m l r v d n l n i r s \ [ h < l i a m a n d

i h r [ i i h . n i o i n l S t n t d * ! n d r \ I t l i n s r s ! ' n o r ^ , " il, i icn, nl I nhuwitll ^iiul'w-.



DAX Futures 859

\ U ' i 1 jL 1\ . | . !• | r I I ' ' ' ^ ' ' ' " i . 1 1 1 ^ I n \ v H u l i n ^ s . H U I M o l l m . C S •- ni S i u r l ' , I n d t A
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! v | ) n . u K i l l \ ' > . ] \ 1 i l i ' i I - - , I i w I n i i v u i i l III I I n u l l ' s \ h i r l u ' t ^ . ' . ' : H 1 1 \ \ i

M i u l c s ; . | ) , \ S . , < n u i S u i u i i i r i " - j n , M . l i ^ f N ^ ^ . ' i h r I U ' i . d h ' n ' - h i | i h c i v s r c n S p n i

. n u i ! i l l t i r \ ' s P i ' i s r s i r ! S i o r ! ^ I r i i i c x i u ! u t r s M . i r L r K S u n n i ' s u • J i n i i n . H \

X c i M ' s , \ \ , l \ , . . i n d W e s t , K , I ) 1 ^ ! S ' • " \ S n u p i r , f ' n s i i n c S m t i | ) r l i ( n : i \

I I c k T d s k r i h i s i i i t i \ J i i i l \ i i ! ( K u r r r h t i h i n i n n s i s U - n l ( m j n . H ) i , r M . i l n \ .

I 1 i ' n i i f ! / r t i i l t l . •' •• ' 0 •; r o K ,

I ' l ' i L ' , ! . ' , ! ' . I . , , H u i S ( h l , i ^ , ( . ; I ' ' ' ) _ ' I . " \ ) i f i l r u n i i t n i ; i l l ' s I ) W j y i u n k i M i f K ^ k i c s

, 1 1 1 d r t i ) r n l s f l ! < ' i i i c n n n i h i M s i . / I ' U - t l i f r j t t i t i i h r n l a A ! } ' i \ < ' h i . i j l n i i f l

ilunhu-JiL. 4 J 'Ml J O r .

P i j l i o i i r n . \ , ; I ' * ' ) ' I • S ( , i r k h u i r x I n U n i s \ i h i u . l u r n ) I n i L i i u l M i r o i v .s i d

I i > K ! r : K i ' n i .1 \ r \ \ M . i r k i i , I l u n j u - i r i i I m ' . n i i i i n j ( ) i u ' } , i l i n i / : i l i H ' s i ' i i n . h .

I ' n U o i i c n , S .. . m i l M . i r i i k . i m c n , I , i | M ' i ( ' " S I K M I S . i U | { ( . - s i [ u ! i o n s h n p l n . t

t i l i n s J i M S ( t H i-. i l u i i ' x \ r b i f r . S L H ' , ! < o u i n n i f - I < ^ ! ! f ' i \ i " " I - i ' j \ r . ',

I ' l j J L i i , | ' * S 4 ' " \ S i i i i p l r ( i n p t M i l M r . i s i i t r u | i \ u : \ l u • l i l \ ^ ' l i n i \ s k S i t i c t d

i l l , n 5 ! I t i n r n I \ ) . ! r ' k i ' ! . ' I !/<• j i u i n u i ! <il ! i i n n h . c . > ' * ' 1 1 J " " i M ' * ,

S u i i . n i n \ , ( . , i I ' i ' M •, " I U s I f A \ r b i n . i i j , r I ' r n i i i a h i l i U . I h f j n u n i : ! ! ^--f I ) i 7 n i i f J ; .'-.

1 ( . 2 0 .

S i i > l i , I I . ] ; . , ; [ i u i \ ^ h . r l i - \ , n . I I h ' ^ - M ) • •• i h r I K n . i i n u ' s u l S i u r l I n d e X . i r u i S N H k

I m l c x l u U n i ' s i U l u M i s . j u u m i d n j I i i n n a i . d a i i i i i J u t i n l ' i U i i i i i- \ ; u i l \ ^ i - ^ .

r-\ -\-\ I 4 ( . S

S l n i / , n , M , . \ \ . i s s r d i l i r n , \ \ ., . n u l S ( i u k i . ! . M ' ? ' M ) ' " S i m k I n d i \ I u i u s r - .

H I S w j i / i ' i ! ; H K I l * r H ! r \ u a i t d M i - < k ' . i n ^ I N r t o n n . i i u c \ \ r \ u n n j I / i ^ h • f ••

"5 ; H I . ( \ , i ' . k , , . ( l i d I ' n p i \ ! ' , I . ' I ' > ' M I ' " S i ( K k h u h v S n t n r r s \ r h i ( r . r ^ c , I n i m i . ^

U i H i . i l I \ i d f n r i , I I w f n n n u i l n j I i i . l u i i ' - - \ } , u L e t ' - . f > , - . ^ n U i

"l s s d . n , P , k , , . 1 1 i d l ' n | i : ' , V I , • ! ' ' ' ! „ ! • " ! n H , n \ c f k . n i d I [ i i i < i d . i \ S . M s u n . i i i ! H S H I

S i m k M . s r k r l i ^ i ^ k ! ' i i f u i . i ( . i s h ; n i d I n i n u ' s . l n n n ! , i l " j l u i u i ; i i ! i i , i > u i






