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������ ������ ����� ��� ���� �� ��������% ��� ��+���������� ������� �+ ��� ������ ����

�������� �
� ���� �� �4"���������% ����
%� ��� "�������� �+ ������ 9��� ����� ������

������	 ��9����� 9���� �4"������������ �� � ��"��� 9����� �������� �� ��������� ��

%������ &���%����� ��� >������� 5??6� ���%����� ��� >������� 5??1� @����� ��� A���

5???� ������ ��� ������ 5???� ��������� ��� ����� '((()� �� ��� ���� �������� �����

9��� �� B������� �������	 !��� �� �
���
� �� B������� ��������
��
�� ��� ���� 
�� �+ ���

�������� �+ ��%�,+��=
���� ���� �� ��"�������� �������� ��	

�� �������� �� ����%� ���� %�" �� +��
���% �� ������ ������< ������%�� ��������	 /�

"�����
���� 9� ���9 
���� 9���� ���������� ������ ������ ��%�%� �� �4"������������ ��

�������� "�����% ������ 9��� ����� ������ ������	 �� ���� 
�� � 
��=
� ��%�,+��=
����

������� �� ��� /������ !����
�� ���� ������� ����%%��%���� �� ������ ������ �� "������ ��,

"������ �������� �+ ��� 9�� �4"������������ �� 
��� �� ������ ��� =
����� �+ ��� ��+��������

��������� �� ��� ������ ��������	

�� +��
� �� ��� !����
�� ���� ������ �� ���� �� � ������ 9���� ��+�������� �� ����

���
� ��=
����� ������ ��� ���+�� �� ������ ���� ���
� +
���������� &/���  ���� ���

������ 5??C� -�� ���  ���� 5???)	 !��� ����� �� ����� �� ��
�� ������ ������< ��������

�� ����� D�9�	 
���� ��� �4������� �+ ��%
����� �"���� ��+���������� ������ &!����
��

����� �
������) "������� �� ����� �4"������� �� ���� +�� ������ ������< ��+��������,

������� ������%���	

������ ������ ��� �� %������ ��������� �� ������ �������% ������� 9�� ����� �� ���

������� �+ �
� ��� ���� ������� �� ����%��% ��� =
���� ���� "���	 !��� ��� �� ���������

�� ���"����� ��������� ���������� ��� �� ��� �����,�E ���9��� ��� ���� �+ �����,�
�

��� ��� ���� �+ ���"��% ��� ��������� &
���
� ��� ��������� 5?C(� �� ��� ����� 5?C5�

������� 0��� ��� >��9������� 5??C)	 
������������� ���� ��� ��� �� ����� �� ��������

��� ������ ���
����% +��� ��� "������� �+ ������� 9��� �
"����� ��+�������� &F������ ���

���%��� 5?C3� @��� 5?C3)	 /� ���� ������ ������ ��������� �� "��� �� ��� +��� ���� ������

������ ��� ���� �������� "���� ������ 9��� ����� ������ ������	

G��� �������� ��� �� ���� �
%%����� ���� ������ ������ ��� �"������� ������ ���

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

& ���� 5??1)	 !�� ��,������ :��� "�����; ������ ���
��� ���� ������ ������ ��� ��

'



��H
�� ��� 
�������� ��������� ���������� �� �
���% +��� �� ������% �� ����� ������

������	 ������ ������ :"��� ������ ����% 
���� ���� ��""�� 
"�� � ������ ����� 9����

��������� ������"���� ���� ��
�������; &-�� ���  ���� 5???)	 !��� ��� �� ���� �� ������

������ ��� :���; �� �� ������ ���� �����"� �� ��
������� ��� ��"��� �� ����� ���������

"�������� �� "�����% ������ 9��� ����� ������ ������	 !�� "������ �� ���
��� �� �� ����

�� ���� ����������� �� ��� ����� ���� ��� ������ ������ �� ��� �������� ��� �E���� �+ �����

�������� �� ��� ����� ������ ������ ���� ��� ������% 9���� ��� ��� ��������������� �+ ���

������� "�����% ��� ���%������% �����	 ��9����� ������ ������ �� ����� �� ��9 ������

��"�����% �� ����� ��+���������� ������� ���� �����+���� �� ��� �������� �+ ��� �������

9�� ��� ���%������% ��� �����	 /������ %���� ���� ���� ������ ����� ��� ���� "����� ��

��� ��%��� �+ ��+������������ �+ ��� ����� �������� �� ����� +��� �� ��+����� ������ ���
��

"���"� � �������� ���� ��E��� +��� �� ����� +��� �� 
���+����� ���	

!��� �
%%���� ������%�� ��������	 F���� ���� ������% ����9� ��� ������ ����� ���

���� �� �4"���� ��� ��+�������� ��������� �� ��� ������ �� ��������� �
� ���� �� ������ ���

���
� �+ �
�� ��+�������� �� �4"���������%� � ������ ��� ������ �� ������% �� ����� ��

�4"�������	 !��� ��"���� ��������% "��� �+ ��� ��+�������� ��� 
���% ��� �������� �+ ���

����� ������ ������ �� � ����������� ����� �� ������ ��� =
�����	 
������������� �+ ��� ������

����� �� ���� ���B���� ���
� ��� =
����� �+ ��� ��+��������� �� ��� �����"� �� �4"����

���� ��+�������� 9����
� ��������% ��	 /� ��� +����� ����� ��� ������ ����� ����������	

�� ������ ����� ��� ���
� �+ ��� ��+�������� ��������	 /� ��� ������ ���� �� 
���	 ���

��+��������	 #4"������������ �� �����+��� � ��
���� ���"����� �+ � ������� ������%� ���

�+ ��� ������ �����	

��9����� 9���� ��� "������ �+ "������ �������% ����� �� B������% ��� ��+�������� ���,

������ �� ��� ������ �������� ��� ���� "��"���� �������%���� &@��� 5?C3� @��� 5?C?� ���,

����� ��� ����� 5??5� �
��� ��� �������� 5??1)� �4"������������ ��� ������ ����

����������	 G���  ���� ��� �������� &5??'� 5??2) �
%%��� � ����� �+ ������ ������<

�4"������������ ����� �� ��� �"����� ����%� �+ ���,��� =
����	 �
�� ��� ���� "����� ��

������ ������% , �	�	 ��� �������� �+ ��� ������ ����� �� "���� �� ����� 9��� �������

������ ����� , �� �4"������������ ��� ����� ���� ���������	 $
��������� �� ��"������

�������%����� �� ������� �
� �� ���� +�� ������ ������< �4"������������ ��� ��� ���������

+�� B������� �������	
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!�� %��� �+ ���� "�"�� �� ������� ��� 9�� ������ ������ ������������ ������ �� �����

9��� ����� ������ ������ �� ����� �� �4"������� ���
� ��� =
����� �+ ��� ��+��������

���� ����� 9��� �� ����� �� "����� 9��� ����	

!�� "�"�� �� ��%������ �� +����9�	 �� "������ ��� ����� �� ������� '� �
����� ���

��"������ ������������ �� ������� 2 ��� �������� ��� ������ �� ������� 7	 �������� 3� 6� 1

��� C ��� ������� �� ��� ��"������ ���������� �+ ��� ���� �������� ������������	 
 ����+

�����
���� +����9�	 !� �"��� ��� ������ ��� ��������� �������� 9� "������ ��� "���+� �+ ���

"��"��������� ��� ������"���� �+ ��� ����������� �""����� ��� ��� �
����
� ���
������

������ �+ ��� ��"����� ����������� �� ��� 
""����4	

� ��� ������ �������  �
!���

�� +��
� �� ��� ������ �+ � ������ ����� 9�� ��� �������� �� ����� ��� ����� 9��� ���

"������ �+ �4"������% ��� ��+�������� "���������� ��������� �� �
�� � �����	 �� +����

� �����,�E. �� ��� ��� ���� �� ��� �4"���� ��� ��+�������� 9����
� ��������% ��	 ��

��� �� �� �� �������� "�����% �� ����� 9��� ������� ������ ����� 9����
� ����%��% ���

"����� ��� ��� ��� =
����	 G� ��� ����� ����� �� ���"��% ��� =
���� 
��������� �� �����

����% ��� �� � ������ �� � "���� ��� �� ���� 9��� ��� ��9 ��+��������	 G� ��� ����� �+ �����

��������������� 9� "��"��� ��� +����9��% ������"���� �+ ��� ������ �����<� ��������,�����%

"������	 $�%
�� 5 %���� � �������� ��"����������� �+ ��	

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

��+���������� ������� �+ ��� �����	 /+ ��� ������ ����� ��+��� ���� ��� "���� 9��� ����� ��

��� �4"���� ���� ��+�������� �� �
���% �������� +��� ������� ������ ����� &;����%���
�

�����;)	 /� ���� 9�� �� ������� ��� ��+�������� ���� �� � �
���� �+ ��� ������	 ��9�����

�� ����� �� �� ��� �� ��� �� ���" ��� ��� ��� ��� =
���� 
�����%��� �� ��� ���� �+ ����%

��� �� ��� ������%��� ��� �� ������� ������ 9�� ��� ��=
���� ��� ���� ��+��������	 !��

��4��
� ���� 9�
�� �� �=
�� �� ��� "����� ��"�� �
���"���� �� ��� ��E������ ���9���

��� ��� ��� ��� �4"����� ���
� �+ ��� ����� &����������� �� ��� ��9 ��+�������� ���������

�� ��� �������% �����)	


������������� ��� ������ ����� ��
�� �������� ��� ��� �� ����� �� ���
�� � ��9 �����,

������� &;�4�%���
� �����;) ���� 9�
�� ���������
�� ��� ��������� ���� �� ��� ���� �����

����� ��� ��� �� +��� �E ��9 ������	 ��9����� �� ���� ����� ��� ����%� �+ ��� ��� ��� ���
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=
���� 9�
�� ����������� ������ ��� ��+�������� &&F������� �������� ��� ������ 5?1?))	

/+ ��� ��9 �
� ����� 9��� �4����� �=
�� �� ��� �4"����� ���
�� ��� ������ ����� 9�
��

%��� ���� ��� "��B� ����9�� �� ��� ���,��� �"����	

!�� ������ ����� ��
�� ���� 
�� � ����������� �+ ��� �9� ������%���	 !��� ��� �� ��
��

����%� ��� ��� ��� ��� =
���� ���� "��������� ���� ���� ��� �4"����� ����%� �� "������ 9����

���� �������� "�����% ������ 9��� ����� ������ ������	 /� ���� ����� ��� �E��� �� "�����

9�
�� �� �
� �� ���� ��� ����%� �� ��� ��� ��� ��� =
���� &�4�%���
� �����) ��� ���

��"��� �+ ��� ����%���
� ������ ���� 9��%���� �� ��� =
������ ������	

!�� ��4� ���" �� ��� ������ �+ ��
����"���	 /+ ��� ������ ����� ������� �� "���� ������

�������� 9��� ����� ������ ������� �� ��� �� �"������� ������ 9���� ��� �� �""�����	

/������ �+ �� 9���� �� ���� ��� ��+��������� �� ���
�� ������ ��� ��
����"���� �� �� ��

�������� ��� ��+���������� ��"��� �+ ��� �����	 /� ���� ����� �� 9�
�� "���� ��� �����

9��� � ��		 ��
����� ������ ������ !��� �� ������� �� �"���� �� ��� �
��,��"����� ������%

�+ ������� �� +
�
��� ������ ����������� ����% ������� �� A���� &5??() ��� $������ ���

 ��%���E &5??')	

/+� ��9����� ��� ������ ����� �� ��� ���� ���B���� ���
� ��� =
����� �+ ��+��������

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

����� ���� ���
� ��	 !��� ��
�� �� ��� ���� �+ ��� ������ ����� ��� ������� �� "�����
�

������ ���� ��� ������ "�����% ��� ����� +��=
������ �����
%� ��� ������������� ��� ���������

����� ��� ������	 !���� �� ��� ������ �� "���� ������ �������� 9��� ����� ������ �������

H
�� �� ������� ����� �������� �� ��� ����� ��� �� ����� +��� ��	

*����� ��� ���� �� 9���� ��� ������ ����� �� ���� ���B���� ���
� ��� =
����� �+ ���

��+��������� ��9����� �� 9�
�� ����� 9��� ��� ������ ������ �� ������ ��� ���� ��
�����

��	� �� ��	� �
��� ��������	 �� ��
�� �����+��� ��� ���� �� �� :�4"���������%;	 !��� ���

��� ������ ����� ������ ��� =
����� �+ ��� ��+�������� �� ��������% ��� �������� �+ ���
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Change Bid/Ask
(Exogenous Trade)

Trade with Well Informed Dealer
(Smart Market Timer, Contrarian)

Trade with Informed Dealer
(Market Timer, Quasi-Contrarian)

Trade with Uninformed Dealer
(Averages)

Choice of Counterpart

Trade on Interdealer Market
(Endogenous Trade)

Choice of Action

Ranking Informational Content of  Incoming Trade
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�� ��� ������ 9�� ��� "����� ��� ���%������% �����	 !����+���� �� �4"���� ��� ��� �� ��

���� �� ���� 
�� �+ ��� ���������� ��+�������� �� �� "�������% 9��� ��� �����	

#���� ���%�� ����������� �� � ������� ��� ��� +��=
���� �+ ��� ������ �� %���� �� ���

�
���� �+ ������������ �
���% ��� �"���B�� ���� ��������	 #��� ����������� �� ���
�����,

�
��� ���"����% 9��� ��� ����� ������������ �� ��� ���� ����� �+ ��� ���� &�	%	� �""�������%

� ������ ����� 9�� �� 9��� ��+����� ��	 �""�������% � ������ ����� 9�� �� ��� ��+�����)

�� 9��� �� 9��� ��� ��� ����� ������������ &�	�	� ��� "�����% ��� ����� �������� 9��� �����

������ ������� �
� ���� ����%��% ��� ��� ��� ��� =
����)	

!�� ������ ����� ������� ��� ����������� ���� %
�������� ��� � "���E ��%��� ����

���� "���
��� �� ��� ����� ������������	 /� ��� �� ���9� &����� 5??7� ����� �� ��	 5??3)

���� ��� ���
��� +��� ��� �� �4"������ ��.

��&
��c|)� ��&
�fc|) J +f K . ��&
��c|�e?_J) K +.T�/��c| K +j��
2
&c| K �� K 0��c|� &'5)

&��� 
""����4 � +�� � �������� ����������)	 !��� �"���B������ ������� ��� ������ �+ ���

���
 ������ ����� �� ��� ��%��� �+ ��+������������ �+ ��� ���
 ������ ����� �� �������

�� ���� 9��� &�/��c|) ��� �� ���� ��������������� ���������� �� ��� ������ ������ �
� ���

"�������� �� ��� �������������� &��)	 #=
����� &'5) �� ��������� ���� �� ����� �
�� +��

���"������� 9� ���" ��� �
�����"� ;� 	


��c|� ( J 5� ���� 3 �� ��� "���������� ���� ��� ���
 ������ ����� 9�
�� ������ ��� ��

�2-

��� ���� ��� �����	 ��
 � 
�� �� �	��	
 �� 
��� ���� ��� ��	��� 	�����
 � ��	���� ������ '� 
�����

������� ��� �	��	

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

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

���� ��� �����	 �
 ������ ��� ��	��� �� ��� �	��� ��	�������
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 �1�23�12�
 �����������	 /� �� ��B��� �� ��� ����� ���9��� ��� ������ ���� ��� ���


������ ����� "����� 9��� ��� ������ ������ �����%��% �� ��� ���
 %��
" �� ��� 5( ���
���

+����9��% ��� ���%������% ������ ��� ��� ����� ���
�� �+ ������ &���� ����%���
� ���

�4�%���
�) ���� �� ����� 9��� �� ��� ���� ��������	


�fc| �� ��� "���������� ���� ��� ���
 ������ ����� 9�
�� ������ �� %� ��23�12�
� /� ��

��B��� �� ��� ����� ���9��� ��� ������ ���� ��� ���
 ������ ����� �������� +��� �����

������ ������ �� ��� 5( ���
��� +����9��% ��� ���%������% ������ ��� ��� ����� �
����

�+ ������ &���� ����%���
� ��� �4�%���
�) ���� �� ����� 9��� �
���% ��� ���� ��������	

$������� 
��c|�e?_J J 
��c|4

D

�'� 
��c| �� ��� "���������� ���� ��� ���
 ������ ����� 9�
��

������ ��� ���
 �1�23�12�
 ������������ ����������� �� �����% ������� �� %� ����%���
�	

!��� ��� �� �� ��� ����� ���9��� ��� ������ ��� ���
 ������ ����� "����� 9��� ����� ������

������ �����%��% �� ��� ���
 ������ %��
" �� ��� 5( ���
��� +����9��% ��� ���%������%

������ ��� ��� ����� �
���� �+ ������ ����� �
���% ��� ���� ��������� ��� ���
 ������

����� "����� ����%���
���	

!�� ���������� ���� �� �������� +�� ��� �������
���� �+ ������ ������< "��+�������

��� "���� ��� ���� �+ :���� �+ ��� ���
������ ���� ���� ������ ����� ��� �+ ��� �����

������ ������	; !��� ����
��� ����%� �
�� �� :��
� �����������"; ����% "�����
��� %��
"��

"��+�������� ����������� ��� �� ��	

!�� ���L����� . ��"������� ��� ��%��� �+ ������%������ ������ ����������� �������

9����� ��� %��
"	 /� ���%�� +��� ���� �� ���	 ���� �� �� �=
�� �� ����� ��� �������

9����� ��� �"���B� %��
" ��� "�������� �� ��E����� +��� ��� �������	 ���� �� �� �=
�� ��

���� ��� ������� ��� "�������� �� ����� �
�����
��� +�� ��� ������� &��� 
""����4 � +�� �

�������� ����������)	

�/��c| ��B��� ��� ��������������� �+ ��� ��
����"���� ��� ������ ����� �� ������% 9���	

/� "�����
���� �� ��"�
��� ��� ��E������ �� ��� ��%��� �+ ��+������������ ���9��� ��� ������

����� "�����% ��� ���%������% ����� ��� ��� ������ ����� 9��� ��� ;���; ������ �����

�""�������	 !� ��B�� ����� 9� B��� ����
���� ��� "���
�� �+ ��� ���
� �+ %� ��� &5 � 	)�
9���� 	 �� ��� "���������� ���
� �+ ��� ���L����� �� ��B��� �� #=
����� &5C)	 !���

9� ����
���� ��� ��E������ ���9��� ��� �����%� �+ ��� �4"����� ���
� �+ ��� ��%��� �+

��+������������ �+ ��� ������ ������ �+ ���� %��
"� ��� ��� �4"����� ��+������������ �+

��� ������ 9�� �� "�����% ��� ���%������% �����	
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!�� ����� &'5) �� ��������� +�� ���� ������ ����� ��"������� �� ��� ����� �+ �������,

���� ����	 !���� ��� ������ ������ ��� ������B�� ���� ����� %��
"� ����� �� ��� ���
��

�+ ����� ���"���� �� ��+����� ����� &���L����� +.T )	 
 �����,���������� ������=
� �� 
���

�� ������+� ��� ������� �+ ������ ������� �� %��
" ���� ��� �� ���� ��� ��������� �+ �
�� �

%��
"��%	 �� $
���������� �� ����� �� ������ ��� ��������� �+ ��� ���
��� �� � ����%� �� ���

������ ����������� 9� �������� #=
����� &'5) �� �9� ��E����� ���������� ��%���� &��%� ���

��9 ����������)	 ;��%� ����������; "������ ��� ��� ���� 9��� ��� ����� ���������� �4�����

��� ���������� ���� ��� "�����
� 5( ������% ����	 !�� ���
���� ��"����� �� !���� 3� �����

-� �%��� 9��� ��� ����� ���� &!���� 3� "����� 
 ��� �)	

�
� ��	���	 	������� 	������ ��� 
����
�	�		 /� !���� 3� ����� 
� 9� ��"��� ��� ���
���

�+ ��� �"���B������ ����� �� ����������� ����� ��������� �� %��
"��% ��� ������ ������

��������% �� ��� ������
������ ������B������ �� 9��� �� �� ��� ������%,����� ���	 !���� ���

��E����� "������� �+ �������� ����% ��� ������� �+ ������ ������	 /� %������� 	������	

��� �� ���� ����� ��+��������	 /� ����� �� �� ����� ���� ������ ����� ����� ��9���� ������

������ ���� ��+����� ���� ��� ���� 9�� ���� ��� ����	 !����+���� �+ ���� ��� ��� ��

������ ������� ���� "���� ������ 9��� ���� ����� ������ ������� �����%�� ��� �����������	

#�"��������� ���� ������"���� �� "������� ��� �����%�� ��%��B���� +.T J ?(�5(� 
���� �+

���� ��� ��� �� ����������� ���� "���� ������ 9��� ���� ������������ �����%�� ��� ������

������ &�������� �+ +.T J �5'C�77 �� �����%�� ��%��B����� �,���������� �� ,C	16)	 !��� ���
���� ��9��� ;%� +�� ��� ������;� ��9���� ��� ���� ��+����� &������� //� /// ��� />)	

!�� 	������	 ������ �� ��� �""����� +������� "�����% ������ 9��� ������ ������ ����

��+����� ���� ��� ���� ���� ������� ������ +���	 !��� ��� �+ ���� ��� ��� �� ������ �������

���� �""����� ������� ������ ������	 #�������� �� !���� 3� ����� 
� ���9 ���� �� ����

���� +.T J �?6�56 9��� �,���������� ,7	6'	 
������������� �+ ���"���� ��� ��� �� ������������
���� �""����� ���� ;���� ��������; ����������� &+.T J C1�(')	 *����� ��� ��������� ����

��9��� %� +�� ��� :9��%�;� ��9��� ��� �4����� ������� &/ ��� >)	

���� ��	������	
 �� 
���� ��� 
����� ���� ��� ��� ���� ��!
� ���� �� �
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!�� 	������	 ������ ���� ������%������	 !��� ��� ���� 9��� ���� ��� �
�� ���
� ���

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

�� ��� %� ����%���
� �� ��� 9��� ���� ��� ��� �� ����������� �� �����%��� �����
%� ����

���� 9��� ��� �� ������ ������	

/� !���� 6 9� ��"��� ���� ������"���� ���������� ���
� ��� ����� ��"�� �+ �������	 /�

�""���� ���� ���� �+ ���"���� ��� �������� ��"������ � �������� �+ ��� ������ ������

&���"�������� ?T ��� 5CT �+ ��� ��� ������ ������)� ���� ����� ��� � ��%��B���� +������� �+

��� ������� ��+����� ����%���
� ������% &���"�������� 27T ��� '7T)	 
���� �+ 9� ���� ���

��� ������ ������ �� ��� ����� �+ ����� �����%� ����� ������% ���
��� +�
� �
� �+ ��� B���

B�� ������ ������ ��� ��9��� ������ �������� �� ���"����	

/+ 9� "����� ��� ���� ��� �����"� �� �������� ��� ���"����� ��������������� �+ ��� ������

������� 9� B�� ���� ��� �������� ��� ������ +����%� ����� ��� ���� ��%��� �"���������

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

/������ ������ �+ ��� ���%� ������������� ������
������ ���������� 9�
�� �
%%��� ���� ����

���� � ������ ��+�������� ��� ����� �� ��� ���9���%� �+ ��� D�9�	 !��� 9�
�� �
%%���

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

��� ����
�,����� ��%��� �L����� �����	 !�� ���������� ����� ���� 9�
�� H
���+� ��%� ����

�������� ��� �� ��� ����� ��%��� ��
���
�����	�e

/� �� ����������% �� ���� ���� 9��� ������ ������ ��� ������B�� ��������% �� ��� �����,

�
������ ������B������� ���� 	�������	�	 ��� �������� ������ �����	 %�������� ������ ����

�������� &!���� 3� ����� �)	 !��� ��D���� � %������ �������� �� ��� �� ���� ��+��������	

!�� �������� �+ �
� ������ �
 
������������ ����		 ����������� �
����	 ���� ����� �
� �+

����� ���
��� ���9� ����� �� %������� ��� B�� ����������� ������� ��� "�������� �� �� =
���

��E�����	 !�� ��%��� �+ ������%������ �� ������ ��%�� 9��� . ����� �� ��� ������ �+ ���

���%� &���
�� (	3)	 /� �� ���� ��%��� +�� ���"���� 9�� ���� �� �""����� ���� ��+�����

������� ������ ���� ���� ��+����� ����	

3 *(+ ������ ������� ���������� ��� ������ 4
�������%

/� ����� �� ���� 9������ ��E����� ������%��� ��"�� ��E����� ��������� �� ������ �����������

9� ���� ��� ������������ ��"���� �� #=
����� &51)	 �� 
���% ��� �"���B������ '5)� ���

�e9���	�������! �� ��	���	 ����
�������� �� �	����	 ������ �
 �������  ! �����������! 	�*��	�����
�
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�������� ��"��������� ���.

+r&eR|�Srj�
 ( ��� +r?e@&�erj�

� (�

!��� ��� ��� ����������� ���9��� ������ ���������� ��� ��+����� ����%���
� ����� �� ��%,

����� +�� ��� ���"���� ��� "������� +�� ��� ��������	

!�� ���
���� ��"����� �� !���� 3� ������ 
 ��� �� ���9 ���� ���� �� ������ ��� ���� ���

���� �� �������� �� ������ ���������� ���
��� ��� ���"���� �� ���
�� ����� ������% 9��� ����

��+����� ������ ������ ��� ��� �������� �� �������� ����� ������% 9��� ���� ��+�����

������ ������	 
�� ���L������ +�� �������� &���"����) ��� "������� &��%�����) 9��� +�
�

�
� �+ B�� ��%��B���� �� � 3T �����	


� ����������� �"���B������ �� ��"����� �� !���� 3� ����� - 9���� 9� ��"����� ���

���"�� �� "������ �+ ��%� ��� ��9 ����������	 !�� �������� ��"��������� �+ �7 ��� ��9 ��

9������ ��.

�+��}�.T �  �+,J�.T � +�� ���"���� ��� �+��}�.T � � �+,J�.T � +�� ���������

9���� ��� ����4�� 
��
 ��� ��� ��+�� �� ��� �9� ������ �+ ��%� ��� ��9 ����������	 !��

���
��� ���9 ���� �� %������ ����� ���������� ��� �����B�� +�� �������� %��
"� &/� //� /> ���

>)	

5 6
������
��

�� ���� �������� ������ ������< �������� �� ������%������ �4"�������	 �� �������� �
��

� �������� �� ��� ���
�� �+ � ���"��4 ������%� ��������% ��� ������ "�������� �+ ������ 9���

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

�� 
���% � 
��=
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