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��������

#��� ������ � �����	���	�� 	�� ��	��	��� �! �����	���	� �� ���� �� 	����� ����� ������ !���� �� 	��

���	 �����	�� �� � �	��	��� !�� �����	� � ����� ��� 	� �������!� ���� ���  ��	��� �����"����� ���!�	�� $����

����$��� 	�� ����� �� 	� ����	��� ���������	 ��	����	� ��� ������%�  ��	�� #�� ������ � ��	������� 	��

��	���� ���	!���� �! �����	���	� �� �� 	� && ���� �� 	����� �����"�����  ��������� #�� �����	� ���� �	� 	�	 �

���	!����  �����	��� �! �����	� � ����� 	��� ��� ���� �� 	����� �����"�����  �������� �������� �		��

��	���� �	 � ��$�� ���� 	��� ��	��� � '�� ��� ��	 �����	���	 �� �����	� � ����� 	��� �� �  �����	��� �!

�����	� � ����� 	��� ��� 	�� ()* +���

 
	
��������


#���� �� ����	 ��	����	 ����� �����	� � ����� ��� 	� !��� $��� 	�  �� ���� � ���� �� 	���� �����	���

��� �����	��������  ��	��� ���� �! 	�� ��$��	���� ���!�	� 	������ �����"����� � 	���	��� �� � ��

 ������	����� �����	��� �� ����� 	��� !� ���	���� ���,��  ��	�� 	��� ��������	� $�	� �-��	��� ����� 	���

!� ���	���� #���� �����"����� � 	���	��� 	��� 	�� !��� �! �	� ���	��� ��� !��� ���	� �� ��	����	��� ��� ����$ 	��

�$������� �! 	�� �����	� � ����� 	 � 	�� ����� �� ����� 	�� !��� ��	�� .�$����� 	���� � 	���	��� ������	

�������  ��������� 	� ����� ���� /!	��� �����	� � ����� ��� !��� �	 ��!!� ��	 	� �	��� 	�� �� ������ ������ ��

	� �����	 �� �����"������ �����	� � ��� ������ !� ���	���� ���	�� 	� ��� ������� !�� ����$��� ����� ��� 	�

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

�����0������� 	�� ����� ��1� ��	��� 	� ���� ����$���� !�� ������ ��� ��� �������	���� ��� ���	��� �����"�����

�����	���	 ��	��� �	 	��� 	��� 	� ���!	 ���������	 �� ������ �$�� !��� 	�� ����� �� 	� 	��  ������	���

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

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

�0������	� 	�� ����������	 �! ��$ ����� 	� 2����� 	 ��!!����	��	���3� ���,�� 	�� � 0����	��� �! ��$

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

�����!� ��	 �����"������ �����	���� ����� 	�� !���� #�� ��� ���� �! �	� � �� 	����  �������� ����$� 	��

�����	� � ����� �� 	� ����	��� � ����� �! ��	����� �$������� �� 	���� �����	� � ����� 	 �� �	 ����� 	������

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

�����	��� �� ��� �� ���� �! 	���� ���� �� 	�����  ������ ����	 � � ���	��� 	� ���0�� 	�  ��	��� �����"

����� ���!�	��

4����	��� ���	� ���� 	������ 	�� �	� � �����	 ����$� �����	� � ����� ��� 	� �� � ����� �! ����"

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

���� ��	�� $�	� 	�� ������� �����"������ �����	���	 ��� 	��  �����	 �����	� � ��	�������� $�	� �� ����	� 	�

�������!� �$�� 	�� ���� 	������ ���	���� �����	���	�� 4����	��� �� ���� �� 	����� �����"����� �����	� �

��� ������  �������� ��� 	�� �	� � �����	 ��� ����� �� ����� 	� ��!��� ������	 	�� ���� ���� ��	�� $�	�

�����	� � ��	������� �����	���	��

#�� ������� �5� 	��� �! 	��� ������ � �� 	� �����	���	� 	�� ��	��	��� �! � �����"����� ���	!����

 �����	��� �! �����	���	� �� �����	� � ����� 	��� ��� ���� �� 	����� �����"������ ��� ������  �������� 	��	

$��� ���� � ���� ��� ������� ������ ��	���� ����	��� 	� �����	��� �	�� 	�� �� �����	� � ����� 	���� #���

���	!���� �! �����"����� �����	���	� $��� � �-������ !�� �	� �������� !�����  �		�� ��� ���� !��������

��	��������� #�� ���� �� 	� ������� ����� ��� $�	� ��!����	��� �� ����� �����	���	� �� ���� �� 	�����

 �������� �� �� ��	����	��� 	� ���� 	 �����	���	 �� ����� �� ����	� !��  ��	����� 	�� ���!�	� �! �����"�����

� 	���	����

��������� ������

������	 �����"����� �����	���	� 	��	 ��� ���� �	���%�� � �����	� � ����� ��� ��� � 	���	��� �� � ��

 ������	����� �����	���	 �� ��� ������ !� ���	����  ��	�� 	�� ��� �������� (�������� 2'66�3� ����� 2'66+�3

#�������� 2����3� .����� ��� 7��	�� 2'66&3� ��� .����� �	 ��� 2'66&3 ���� $��		�� ������� ��	� ��� �� 	����

	��� ��
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�������	���� ���� � ���� ��!!� ��	 	��� �� ������� 	�� �� ������ �0��	� !�� ���	� �� �-������� � ����

�! 	���� ������%�	����� �	�� 	���� �������	���� �!	�� ���	 ���� �� �-	����� ��	 !���� ���� ��  ������	����

��������� ����� ��� �����	���	� 	��	 ��� ������ ����	����� ������ #��� �� ���� � ���� ��	���� �! 	��

 ������	��� ���� � ����� �����	 �! 	���� �!!"!���  ���	�� �����	�� �� 	��  ������	���� ��� �	 �� � ���� �! 	��

�����$� ���� ���� ��	�� $�	� !��	��� ���	� �� ��	����	��� 2������ '66+�3�

(����	 �	 ��� 2'6683 ���� �	� 	��	 � ���0�� �����	���	� �-��	� !�� !������ 	� �� ����� ���	"������	

���!�	 � �� ������	��� �����"����� �����	���	� ��	� 	���� �����	���� �� 	�� !��� �! �����	��� �� ���� ��

	����� �	� �� �! ����������� !����� 9���!�	� �! 	��� �����	���	 �� ���� ��	 ������ 	� ���� ��$ ��������� ��

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

���� 	� ���� �� 	�� ����������	 �! ��$ ����� 	� 2����� 	 ��!!����	��	���3� ��� 	�� � 0����	��� �! � ��$

 ��	���� ��� �� ��	 ��0������ #�� ������ �  ���� 	�� �� 	�� ����� �-����� (����	 �	 ��1�� ������ � �

���������� � ���	!���� �! 	���� �����"����� �	� ���

7�� ��� ����� ������ �! �-�� 	�� �������� 	���� �� � ���	!���� �! �	� �� 	��	  �� ������%� 	�� ������ �

�! �� �-�� 	�� ����� �! ��	���� ��� 	���� ����	�  �� � ������ ��	� �� �!!� ���	 !���	��� �! �����	���	�

2:����$�	%� '6+�3� #�� ������	��� 	������ ��������� � #��� 2'6+;3 �	���%�� 	�� ���� ������ � !����$���

��������� � :����$�	%� 	� ��� � 	��  �� ������ 	��	 ��� �����	��� $��� ���� 	�� ���� ������	����	�

 ������	��� �! �	� �� �� 	���� ���	!���� ���������� �! 	�� �	���	� !�� 	���� #��� ���� $�� !��	��� ����� ��

	������ 	�� ����������	 �! 	�� (���� ��	�� 2(������ '6&&3� $�� � ��	������� 	�� ��	���� ���	!���� !�� ���

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

'�
 PortfolioThe of  DeviationStandard

 RateRisk Free ReturnPortfolio
 RatioSharpe

*−= �

��� ���� !���� ��� 2����$��� ��� �������3 	� ����$ !�� ��!!����	 ������ �! ���� ���������

�����������

#�� ������	��� ����� ���� �� 	��� �	��� �������� ���	!����� !�� �����	� � ����� ��� 	��	  ��	���

�����	���	� �� ����� ����� �	� �� ��� 	�� �����	� � ��	�������� � ��-���%��� 	�� (����� ��	��� ��� �	� �
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��	���� ��� �� ����� �� 	�� ������	��� ������ ��	������ ��	 ��� �! 	�� �	� �� ��� �	���%�� � �� � �����	� �

����� �� �� 	���� ����� 	��� ��	�������� #�� ������	��� ����� $�� ��������� �� <- �� ���� $�	� 	�� (�����

��� =���� ���"���� #�� ����� $�� ������ !�� ����� ��� �� ��������  �		�� !������ �����	���� ��� !����� ���

�����	���� ����� ���	�� 	���� 	��	 	��� ���	 � �����	�� �� 	�� �����	� � ��	�������� <� � �����	� � ��� ���

����� $�� 	��� ������ $�	� �� ���	�� 	���� �� 	�� ������� �����	���	 �� 	�� �����	� � ��	�������� #���

��	�������� ����$� !�� �  ��������� �! 	�� ����� ��� ���� ���� 	��� !��� ����� 	�� �	� � �����	 �� � �����"

����� �����	���	 �	��	��� ����	��� 	� '�� ��� ��	 �����	���	 �� � �����	� � ��	�������� #�� ��������� �! 	���

�� 	��� ��	����� 	�� ��	��������"��	����

#�� (����� ��	��

#�� �!!� ���	 ���	!���� !�� 	�� �����	� � ����� �� �  ��� �	 	�� ��-���� ����	 �! 	����� � �	$���

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

#��� ����	 �! 	����� � �  ��� $��� 	�� ����� �! 	�� !����$��� �0��	��� �� ��-���%��>

��
p

p EE

σ
0)(Index  RatioSharpe

−
= �

$���� pE �� 	�� �-�� 	�� ��	��� 	� 	�� ���	!����� 0E �� 	�� �-�� 	�� ��	��� 	� 	�� ���� !��� ����	� ��� pσ ��

	�� �	������ �����	��� �! 	�� �-�� 	�� ��	��� �! 	�� �����	� � ����� ��1� ���	!���� 2(������ '6&&3� #��

�� ������ �! 	�� ���� !��� �����	���	�  ��� �� 	��� ������ ����$� 	�� �����	� � ����� ��� 	�� �����	���	� 	�

�� ������	� ����$��� ��� ������� �	��	����� ��	� 	���� ������� �����	���	 �	��	���� 9����$��� ��� �������

	����!���� 	�� �!!� ���	 !���	��� ��	� � �	�����	 ����� ?�$ 	�� �����	� � ����� �� ���� ����� 	� �� ��� ��$

�� � 	� ���� �� ����$� ?� �	��� ��������  �����	���� �! ����	� 	��	 ��� �� 	�� :����$�	% �!!� ���	

!���	��� ��� �� �!!� ���	 �� 	��  �����	��� �! ����	� �	 	�� ��-���� ����	 �! 	����� � �	$��� 	�� �	�����	

����  ���	�� � 	�� ����	��� �! 	�� ���� !��� �����	���	 ��� 	�� �!!� ���	 !���	���� #��� ����	 �! 	����� � ��

���$� �� ����	 @ �� #����� � �! 9����$,A��� A��� ��� 	�� :����$�	% <!!� ���	 7���	���� #�� �� ����� 	�

��� ���� � ���	!���� 	��	 ��� �  �����	��� �! ����	� ��������	�� � ����	 @ �� 	�� �����	���	 �� ������

#�� �� ����� 	� ���� � �������� ����	 �� ���� �	��� �! �������� $���� ����$��� ��������	� ���������� �

���	!����� #���� �� ������ ���� �� 	�� ���� �������� ����� �! 	�� �����	� � ����� �� ��� ������ 	�� !���� ���
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�� ����� 2(������ '68�3� #�� �����	���	 ��� !���� � �� ������ ���� ���� 	� 	�� (�����	��� #������� #��

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

 �����	��� �! �	� �� �� ���� �	�� � 	�� 	����� � ����	 @� #���� 	�� (����� ��	�� �� ��� 	� 	���!� 	�� ����

��� ��	��� �! 	�� ���	!���� �� � ����	��� ������� 	��	  �	�����%�� 	�� ���!����� � �! 	�� �����	� � ����� ��1�

���	!���� �� � ����"��5��	�� ����� #�� ������ 	�� ����� �! 	�� ���� 	�� �		�� 	�� ���	!���� ��� ���!������ #��

!� �� �! 	��� ������ � �� 	� ��	������ 	�� �����	���	 ���	!���� �! �����	� � ����� 	��� ��� �����"�����

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

( �������

#�� �����	 ����� �� ������	�� � ������� 	� �-����� 	�� ���� 	� �! ������� ������ �! �������

�����	���	 �� 	�� �����	� � ��	������� �� 	�� ��	���� �����"����� ���	!����� #��� '� ( ������ ��� ���	����

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

* +���

<� � �����	� � ��	������� ���� 	�� 	���� � ������� �� 	�� #��� '� #���� �� � �! 	�� � �������

�������� � ��!!����	 �����	���	 �	��	��� !�� 	�� �����	� � ����� �� ���� �� 	�� ����� ����� �! �����	���	 ��

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

�����	���	 �� �����	� � ��	������� $��� � �-������� <� � �! 	�� �����	���	 �	��	����� ��� �� ���	��� ��

��	���� ��	� !�� 	�� �����	� � ��	�������� ��� �����"������  �������� ���� 	�� '68B"���' ������� /��� 	��

�����"������  �������� 	��	 ��� �	� � ��	��� ��	� �������� !�� 	�� ��	��� 	��� ������ $��� ���� �� 	��

����������	 �! 	�� ���	!�����

����

#$� �����	� � ��	�������� $���  ����� !�� 	�� �	���> !��������  ��� � �������� �	���� 	�  ��� �

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

��	�������� �� $��� �� �	� � ��� �������� ��� �� !�� 	�� ����� ����� ����������� !���� ��� 	�� ��	��� ��	� !��

	�� ()* +��.
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������!� �	��� �! ����������� 7����

#�� 'B ���� ��	���� ������� !���� ���� �� 	�� ����������	 �! 	�� ���	!���� �� 	��� �	��� ������� 	�

	�� !����$��� ?�4�( ���,�� (4�  ������ �� ��!���� � 	�� C�(� �����	���	 �! ������ � < ����� � ���

(	�	��	� � �������	��	��� 9����� �! 	�� ������> 4����	�� ��''� :��	 *� ���� *���	�D 4����	�� ��'E� (�������

��� /	��� *������� :��	�D ��88 ������ ��� :����� 7�	� ��� /���D E''&'' ������ 2�- ��	 *���	��3

(�����	�����D E''&'� :��	 *�� ����� !��� ��� �����D ��� E''&'E ��������� ��� :��	 9������ 	

*�� ������� #���� ����� 	���  ����  ��������� 	� �����	���� 	��	 ��� !���	 �������� �! �����	� � ����� 	�

����� 	�� !��� ��	�D 	��� ��� 	�� ��-	 �	�� �� 	�� �����"�����  ����� ?�	� 	��	 ���� �! 	����  ��������

���� �����	���� ����� 	�� !���	 ������� ��� ������ ����� �! 	�� �����	� � ����� 	��

<� � �! 	��  �������� ���� �� 	��� �	��� ��� ���� �� 	����� �� ��� �! 	�� !����$��� �- ������> ?�$

F��� (	� � <- ����� 2?F(<3� ?����0 !������� ?�	����� ���� ��	��� �! (� ���	��� ������� ��	���	��

G��	�	���� 2?�(��G3� ����� �� (	� � <- ����� 2�:<@ !������� �(<3� ��� /��� 	�� ����	�� 2/#.3�

<� �  ������ �� ���� �� ����� �� ���� !���� ����� �	� � ��� �������� ��� �� !��� ������� �� '68E 	�

�� ���� E'� ���' $��� �	����� !��� 	�� ���	�� !�� ������ � �� (� ���	� *�� �� 2��(*3 ��	���	 �  �����

	������ 	�� ����	�� ������ � ��	� (���� �� 2���(3 ��	�����

��	��� :�������

#�� ����� �	� � ��� � ����� � 	�� ��(* ��	���	 �� 	��  ������ ��� � �� 	�� ����	��� ��,��� �������

2�! �  ������ ��� � �� ��	 �������� �� 	��	 	������ ���3� 4! 	��  ������ 	����� �� ���� 	��� ��� �- ������ 	��

	����� $�� � �  ��� ���	� �� ��		�� 	�� �- ������ �� 	��  ������ ��� � 	��	 �� ����� #�� �������� �����	 ����

�� 	�� C�(� ������ ����� ��� ����� �! ���	���	���� �����	��� !���  ��� ���������� ����"�!!�� �������� �- �������

��������%�	����� ��0����	����� ��� ����	� ������ �� ��!���� � 	�� ��(*� #�� ����� �	� � ��	� �! ��	��� !�� 	��

()* +�� ��� !�� �� � �! 	�� ����������� !���� $��  �� ���	�� �� 	��  ����� �� �	� � ��� � �	$���

 ���� �	��� 	��� ������� ���� ��������� 2�! 	��  ������ ���� ���������3� #�� �0��	��� �� �� !����$�>

E�      
P

) D + P - P (
 = k

t i,

t i ,t i,1+t i ,
t i , �
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$���� ���� �� 	�� ��� ��	��� ��	��� 	� �� �����	�� �� ����������� !��� �� ���� �� 	�� ��� � ��� ����� �! !��� ���

�	� � �� ������ �� ��� ���� �� 	�� �������� ��� ����� �! 	�� ����������� !��� ��� �	� � �� ������ �� ��(*

 �����!��� 	��� �� 	�� .������ *����� ��	���� ��� �	 �� ��!���� �� 	��  ����� �� 	�	�� ����� �! �� �����	���	 ��

 ����� �	� � ���� � ������ �! 	��� ��� ���	��� ������ �����	���	� 9� ���� �����	� � ����� 	��� ��	��� ��	�

 ���� ���� � �	����� �� � ���	��� ����� ����� ��	�� �! ��	��� !�� 	�� �	� � $���  ��������� ��	� ���	���

��	���� � 	�� !����$��� �0��	���>

B�  )k + 1 ( = r t  ,i

n

j=1

t  ,i 1−∏ �

$���� ���� �� 	��  ������� ���	��� ��	��� 	� 	�� �����	� � ����� �� �� !��� � �� ���	� �� ���� �� 	�� ����� ��	� �!

��	���� ��� 	 ��������	� 	�� ����� �! 	������ ���� ������ ���	� ��

#���� ���	��� ��	���� $���  ��������� ��	� �� �����	���	 ������ ��	��� !�� �� � �! 	�� �����	� �

��	�������� $�	� 	�� ����0���	 �0��	���>

+�

 

)r ( = R eti 

l

1=j

em i , 1,,, −∏ �

$���� ������ �� 	��  ��������� ������ �����	���	 ��	��� 	� 	�� �����	� � ����� �� �� ����������� !��� � ��

������ 
 !�� �����	� � ��� ��� �� � ��������	� ������� ������ !�� 	�� �����	���	 #��� �0��	��� ����$� !�� 	��

�����	���	 ������ �� �! 	�� ����������� �	� �� 	� ������ 	�� �����	���	 ������ �! 	�� ����� 	��� �����	� �

��	��������� 7�� 	�� ��������  �		�� ��	������� 	�� �����	���	 ������ $�� ������� 	� � ���	�� ��� !�� 	��

��� !�������� �����	��� 	�� �����	���	 ������ �� ������� 	� � ���	���

#�� ������ ��	��� !�� 	�� �� ���	���� 	�� ()* +��� ��� 	�� �����	� � ��	������� ��� ��	������� ��>

&�
12

r m e, i,∑=ia �

(	� ���	� :����

#�� ���	��� �� �������%�� ��	���� ��������� ���� ��� ���� 	� ������� � �	� ���	� ������ �! �� � �!

	�� �����	���	  ��� �� ��	����� #� ����	��� 	�� ���	��� ��  ������� � �	$��� 	�� �����	���	 ��	����� � ���"
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������	�� ��	�	������� ������	��� $�� ��������� #�� ������	��� $�� �������� 	� �������� ���� 	 ��� �!

	�� �8 ����� �! ������ ��	���� !�� ��� �����	���	 ��	���� �����	��������� 9� �������� ���� 	��� 	�� ��	����

��	� !�� ��� �����	���	� �� 	�� ���� ������ 	�� ���	��� ��  ������� � ����� 	�� ��	���� �� ������� 	� �

����	������ #�� ������	��� ����� $�� ��� !�� '��� �	���	���� 	� ������� � ��	��- �! �	� ���	� �����	���	

��	��� ��	���� !�� �	� ��������  �		�� ��� ��� !�������� ��	��������� #�� ��	��- �! ��	���� ��	� !�� ���

�����	���	 ��	���� �� ���� ��  ��5�� 	��� $�	� 	�� (����� ��	�� 	� ������� 	�� ��	���� ���	!����� � �� 	�� �!

�	� ���	� ��	���� !�� 	�� ���	!���� �� ��������� $�	� 	�� !����$��� �0��	���>

8� ∑=
i

eieziez wawaP ,,,, ),( �

$���� *� �� 	�� ���	!���� ��	��� !�� �	���	��� % ����� 	�� ��	���� !�� ������������ � �� �	���	��� �� ��� 	��

�����	���	 $����	 $�� !�� �� � ������������ � �� 	�� ���	!����� #�� ���� ��� �	������ �����	��� �! 	�� �� 	��

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

��	��� ��-���%�� 	�� (����� ��	��� <0��	��� ; �������%�� 	���  �� ���	���>

;�

ts j

j

i

w

w

eez

ez

w

waPwaP

waP

SMax

.
0

1

2
,

,

1000

)),(),((

1000

),(

<

=

−

∑

∑

∑

−

=

<0��	��� ; �� ��5� 	 	� � ��� ����	���	�  ���	����	 �� 	�� $����	�� 4� ����	��� 	�� ����� ��  ���	������ �� �

	��	 	�� ��� �! 	�� $����	� !�� �� �  ������ � �� �0��� 	� '� ������	��� ����	 ������� �� ����$���� 7�������

��������� �� 	�� � ������ ���� �����%��� �0��	��� ; $��� �  ���	������ 	� ��� � � ������� �����	 �! 	��

���	!���� �����	���	 �� 	�� ���	� ���� �����	� � ��	�������� 7�� �-������ 	�� �� ��� � ������ ���	�� 	� 	��

���	!���� 	� ���� � ������� �! 8� ��� ��	 �! 	�� ���	!���� �� 	�� ���������  �		�� ��	�������� #�� ����

 ���	����	 $���� �-��	 !�� 	�� ���"!�������� ���	!����
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��������� ������

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

����� �� �  ��������� 	�� ����� �! ���� �������!� �	��� ��� �����"����� 	������ ���	� �� ��	����	��� ���

����������� �$������� �� �����"������  ��������� #��� E ������	� 	�� �����	� !�� 	�� �����"�����

�����	���	 ���	!����� !�� ��������  �		�� ��	�������� ��	���	�� $�	� 	�� ������	��� ������� #��� E ���$� 	��

�����	� !�� 	���� � ������� !�� �  �		�� ����� ��> '3 �����	���	 ���� �� 	��  �		�� �����	��� 2'��H �����	���	3D

�3 �����	���	 �! � ������� �! 8�H �! 	�� ���	!���� �� 	�� �������� ��	������� ��� 	�� ��������� E�H �� 	��

�����"���� 	�� �	� ��D ��� E3 �� ���"��	������� ������� �����	���	 ��0�������	 �� 	�� �������� �����	����

���� 	�� ����� !�����  ������ 	�� �����	���	� ��� 	���� ���� ��	�� ��� ��	����� �����	� �! 	�� 	���� � �������

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

	�� ��� ��	��� �����	���	 �� 	�� �����	� � ��	������� $�� ����-��� � ����� �� $�� �� ��	 ��	����	�� �� �����"

����� �����	���	� ��� 	��� �����	� ���� �� 	�� �������� ��	�������� ��� � ���� ��	��� �! '�&H ��� �	������

�����	��� �! E��H� �� ���������� $������ 	� �����	 � ��-���� �! E�H �! � ���	!���� �� �����"������

 �������� ��� �� �������� ���� ��	��� �! ��+H ��� ���� ���� 2�� �������� � 	�� �	������ �����	��� �!

��BH3� �����	� !�� 	��� �����	���	 � ������ ���� �	� 	�� ���	!���� �� ��	���%�� $��� 	�� ������� ��0�����

�����	 �! 8�H �� �����	�� �� 	�� �������� ��	������� ��� 	�� ��������� E�H �� ����	 �	$��� 5��	 	$� �	� ��>

9� <���� �	 ������� 6H ��� #���� �	 ������� �'H� #�� ()* �����	���	 ������� $�� ��	 ���� 	�� �

(����� �� ��� �! 	�� ���	!����� ���������� �! 	�� � ������� ���� �	��� 	��	 �	 �� ��	 � ����� ���	!���� �����	���	

���� 	��� !�� ��������  �		�� ����� ����

4����	���	 ��	� 	�� �����"����� �	� �� � 	�� ���"!�������� ����� �� ����� 	� � �� �!!� 	���

��	��� �! �������!� �	��� ��� ���	� �� ��	����	��� ��	� 	�� !���"�����	���  ������� #��� B ���$ 	��

���	!���� ����� �����	� !�� ���"!�������� ����� ��� ��� �� ���� ��	 �� 	�� ���� !����	 �� 	�� #��� E� �� $�	�

�������� �����	� �� �! 	�� �����	� � ����� �� �� $������ 	� ���� � 	�� �����	 �! �����	���	 ��0����� �� 	�� ���"

!�������� �����	���� ��,��� $��� � ��� 	� ��� �� �� ����� �� ���,��� ������ ��	��� �� $��� �� � ���� 	��� �� 	��

���� �! 	���� ���	!����� #�� (����� ��	�� �� ������� $������� 	�� ��� ��	��� ��0����� 	� � �����	�� �� 	��
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�����	� � ��	������� �� ������ #���� � �����"����� ���	!����� �  ��������� 	�� 	��� �! ������ ��	��� 	� � ���"

!�������� �����	���� $���� ���� �������!���� 	�� ���� ���� ��	�� $�	� ���� �� �����	���	 �� � ��� !��������

��	��������

#�� �!������	����� �����	� ������	 	��	 	�� $����	  ���	����	� ��� �� ���� 	�� �����	 �!

�����	���	 ��0����� �� 	�� ��� !�������� ��	������� �� � ���	 �! 	�� �����	� � ����� ��1� ���	!���� ��� �������

��� 	��	 �! �������� 	�� ��� ����� �� $���� ���� 	� !��	��� �����	 ��	� ����� ����� �	� ��� 4! � �������

�����	���	 �! 8�H $��� ��0����� �� 	�� ���"!�������� �����	���� 	�� ��� ����� �� $���� ��� � 	�� ���������

E� H �! 	�� �����	���	 �� 9� <����� #���� 9� <���� ����� ����� �	� ��  �������� 	�� ��������� �! 	��

���	!����� ������ 	� � ����� ��	���%�	���� 4� 	�� � ������ $��� 	�� ��	���%�	��� ��!	$��� �� ��	 ���	�� 	�� �

��� ��0����� �����	� � �����	���	 �����	�� �����	���	� ��� ���� �� ���� �! 	�� �����"����� �� ���	��� ���

���� �� 	�� ���"!�������� ��	�������� �	 ��8BH �! 	�� 	�	�� �����	���	 	�� ��� !�������� ��	������� �� ������

� ���� � ������  ���	����	� #���� �����	� ����	 ������	 	��	 �	 ��� � ������� !�� 	���� �����	� �

����� ��1� $�� �����	� ����� ��� �����	����� 	� �	��� � $���"�������!��� ���	!���� 	������ 	�� �� ������ �!

������ ����� �� ���	��� �� 	���� ���	!������ ������ �� $�	� 	�� ��������  �		�� �����	���� 	�� ()* +�� $�� �����

���� 	�� �� ���	 �! 	�� ��	���� ���	!�����

Implementations 

#���� ��� �������� !���� ��� ��� �����	� �� 	���� �������� !�� �����	� � ����� ��� 	� �������

 ������������ !���� ��� �����	���	 ���	!����� 	��	 ����� 	��� �������!� �$�� 	�� ���� ���� ��	�� $�	� 	����

�����	� � ��	������� ���  ��	��� �����"����� ���!�	�� #���� ��� ���� !���� ��� ��������� ��!	$����

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

 ����	�� ���,�� 	� 	�� 4�	����	  �� ���� �  ��� 	� ���� �! 	���� ����� ��� #���� 	���� ��� ��������� ������

������	��� ��� �� ��	 ��0���� � �������� � ������� �� !���� ��� ���������	�

4! �����	� � ����� ��� ��� ������ �! 	���  �� ����	� 	�� ��0����� �����	 �! 	��� ��� �!!��	 ��	�

������	������ ��� ����	������ � ���	!���� 	��	 �  ��������� 	���� ����� ��� ���������	�� ��� ��!����	���

�������� 	� 	���� �	��� ��	���� ��� ��������� A����	� � ����� ���  ���� ������� 	���� �����"����� ����"
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�������!���� ���	!����� 	������ 	�� �����	�� � �! � !���� ��� �������� � !���� ��� ������� $��� ���� 	�� ����	�

	� �����%� � �����	� � ����� ��1� ����� ���  �����	 !���� ��� ��	��	��� �� ����� 	� ���� �����������%��

�� �������	�����

#��� ���� �! �  ��� 	� ��!����	��� ��� 	� ������ 	����� 	���� �� 	�� �	� � �����	 �������� �����	� �

����� ��� $�	� !������ 	��	 �� ��	 �������� $�	� �	���  �����	 ���� �������!� �	��� ��� �����"����� �	��	������

.�$����� 	���� ��� !��� ��� 	����� 	���  ��	� ���� ��	�� $�	� �����	���	 �� 	�� ������� �� ���	��� �����	�

	��	 ��� ��	 �� ����� �� 	��� �	���� #����  ��	� ��� ���� 	� �  ���!���� ������	�� � 	�� �����	� � ����� ��

$��� ��	�������� 	�� ������  ����� !�� 	�� ���������	 �! ���,��� ���	!����� 7�� ���	�� �� 	�� ���� 	��

�����	� � ����� �� ������ �� � !���� ��� ������� 	� ������� ��� �� ��� ���	!����� 	��� 	�� ���� �	 $���  ��	 	��

�����	� � ����� �� 	� ������� 	��� ���	!����� ����	�������� ��� � 	�� 4�	����	  ��	���� ���	 �����	� �!

�����	�� 	�� �����	���	 ��!����	���� �	 �� $��� 	�  �� � 	�� ������	� �! ��� ���� � 	� ����!� �	�  �������	�

�!��� ��� ����� 	� �� �����	���	 ��$���		�� �� $������ $�	� �� ������ ��������  ������� 

������

4� �� ��	 ������ 	���� ��� ��� � ���$��� ����� � ����� �����	� � ����� ��� 	� ���	��	����� ���� �

	�� ���� ���� ��	�� $�	� 	���� �����	� � ��	�������� ���  ��	��� ���� �! 	�� ���!�	 ���� ��	�� $�	� �����"�����

� 	���	���� #�� �����	� � �����	 ��� ���� �  ����� �� �� ��	 ������ ��  �������� ��� �� ������  ��	��	 $�	� �

���������� ��� ����� 	� ���	��� 	��� $��	 � ����� 	 	��	 ��� ����� ����� 	� �	� �� � �� ���� ���	� �������

�� � �� 	���� ����  ��������� �����	� � ����� ��� 	� !��� $��� 	�  ���	���%� �� 	�� ������ !�� 	���� �����"

����� ����� 	�� .�$����� ���� �! 	�� 	����	����� ��	���� ���� 	�  ���	� ����� ���� ��	��� ��� !���� �����

��!������ ���,�� ������ �� ��	 �  ������� 	�� ����� ��	 !��	� � 	�� �����	� � ����� ��� #�� �5� 	��� �!

	��� ������ � �� 	� ���$ 	��	 �����	���	 �� � ���	!���� �! ���� �� ����  ��������� 	��	 ��� !���	 �������� �! 	��

�����	� � ����� 	� 	����� ��	 � �����	� � ����� ���� �� �	� � ���� �������!� �	��� ��� � �����"����� � 	���	��

4� 	��� �	���� �� ��	���� ���	!���� 	��	 ��-���%�� 	�� (����� ��	�� $��  ���	�� 	�� �� <- �� $�	�

(����� ��� =�4(I� C���� �	� ���	� ������	���� � �����"����� ��� ����"�������!���� ���	!���� !�� �����	� �

����� ��� $��  ���	��� ����	�� 	��� � ���	!����  ��	������ ���� �� ����  �������� 	��	 ��� !���	 �������� �!
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	�� �����	� � ����� 	�� ����$� �����	� � ����� ��� 	�� ����	� 	� �������!� ��� ��	����	� �� � ������ ��!!����	

	��� 	���� 	����	����� �����"����� ��� ���� �������!� �	��� �	��	������

#�� �-	��	 �! �������!� �	��� �! 	�� ���	!���� !�� 	�� �����	� � ����� �� ������� �� 	��  ������	���

�	$��� 	�� �	� �� ��� 	�� �����	� � ��	�������� #�� ���� 	�� ��	���� ��� ��������� ����	�� 	� 	�� �����	� �

��	�������� 	�� ����	�� 	�� �������!� �	��� �� 	�� ���	!���� ����� 	�� ��	�� ������	��� �	$��� 	�� �� ���	����

#�� �������!� �	��� �! 	�� ���	!���� �� 	��� �	��� ������� �� 	�� ������� 	��	 	�� �	� �� �! ���� �� ����

 �������� ��� ����	�����  ������	�� ���,�� ��� ����	����� �� ������	�� 	� 	�� ��	���� 	� 	�� �����	� �

��	�������� #���� �� ���	��� ��� ���� �� 	�� ���	!���� 	� ������%� 	�� ��� ��� ��$�� ���� ��	�� $�	� 	��

��	���� �! 	�� �����	� � ��	��������

#�� ��	���� ���	!���� !�� �� � �! 	�� �����	� � ��	�������� $�� ������	�� !�� ��- 	��� ������� $�	�

�� � 	��� ������  ��	������ !���	��� ��!!����	 �����	���	 �	��	������ <� � �����	���	 �	��	��� ��0����� 	��	 �

 ��	��� �����	 �! 	�� ���	!����1� 	�	�� $����	 � �����	�� �� 	�� �����	� � ��	������� ��� 	�� ()* +���

 #�� �����	� !��� 	��� �	��� ���� �	� 	��	 ����� ����� �����	���	 �� ���� �� ���� �	� �� �� � �����

���� �������!� �	��� ��� ���	� �� ��	����	��� � 	���	�� #�� ����� �������� ������ � 	��	 �������!� �	��� ��	�

�����"����� �	� �� ���� �� ���� ���$ 	�� ����� ���� ��	�� !� �� � � �����	� � ����� �� $�� ���� �����	� ��

	�� �����	� � ��	�������� ��� �	 	�� ���� 	��� �	 �� ������ 	�� ��	��� 	� 	�� ����� ��� � �����"����� ����

�������!� �	��� �	��	��� 	������ 	�� ��� �! 	���� �����"����� �	� �� �� !��	��� ������	�� � 	�� (����� ��	���

�	����� !��� 	�� ��	���%�	��� ������� #�� ������ !�� 	�� (����� ��	��� �� ����� 	�� ���	�� 	��� �� 	��

��0����� �� 	�� ��� ��	��� �����	� � �����	���	 �� ���� ��� ������	��� 	��	 ����� ����� �	� �� 	� ���!�	 	��

�����	� � ����� ���

 *������ ����� �! !�	��� ������ � �� ���� �-������� ���	������� �����	���	 ����%���� 	� �����	 	����

�����	� � ����� ��� $�	� ����"	��� �����	���	 ������ ���	��� ���� �! ������� ������ � �� 	� �-����� �	���

��	���� �! ���� ����������	� ���	� ������ ��$����� ����� /�� �! 	�� ����	�	���� �! 	�� ����� �� 	��	

	����� 	����  ��	� ��� ��	 �� ������ 4� ������ �! 	���� 	����� 	���  ��	� ��� ������� � ���� ��	����

���	!���� � ���� �	 	���� ��	� �  ���	 ��� �! 	��  ��	� ���� ��	�� $�	� 	������ �� 	�� �����	�
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