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N�J [qGFRLR�T¦THÁT¦E2À�ÁD�Å�Â R*J?[qIBN�Å�R�E\[qN¶È@I�[¦N�ÁJ ÁBÉ 0h"n0 � (W9 �] IBÂFÂFNw[qN�ÁBJ�IBÅ�Ì�IBT¦IBÈVR*[qR*T¦E*×�K�R�Ç�IBDFEHR60
N�E�ÅPI�T¦WRVÍ,¿½I�E¦E¦D�È2Ì�[¦N�ÁJ�Æ�EqI�È2ÌFÅ¶N�JFWÊÎ�IBT¦N�IBÍFN¶Å�N¶[�¿:Ç�ÁBDFÅ�Â5WR�JFR*TqI�[¦R!JFÁJ�Ë±[qTHN¶Î�NPI�Å�R��VÇ�N¶R�JFÇh¿½Å¶ÁE¦E*× =�ÁT
E¦È2IBÅ¶Å�Ç*T¦ÁEHE\Ë±E¦R�Çh[qN¶ÁJ1Ç�ÁTHT¦R�Å�I�[qN¶ÁJcN¶Jc[qG�RMR�THT¦ÁTHE�ÆÇ*ÁJFEH[¦TqIBN¶JFN�J�W^[qGFR*È [¦Á�Í�R^��R�THÁ�Ç�ÁD�Å�Â�EHÁÈ2Rh[qN¶È2R*E�Í�R
ÂFR*E¦N�T¦IBÍFÅ¶RB×Y��G�RMR�E\[qN�È2I�[¦ÁT¦E<ÂFR*Ô�J�R�Â�N�J#" �IU9
IBJFÂf" �BÍt9<I�T¦RMDFEHR*É DFÅSR*ÎBR�J1N¶É8THR�E¦N¶ÂFD�IBÅ�Ç�THÁE¦EuË�Ç*ÁT¦THR�ÅPI7[qN�ÁBJ
N�E�WBR�J?DFN�J�R�Å¶¿!ÌFT¦R*E¦R�J,[�×

A GFR�J N¶[^N�E¢Â�R�R�ÈVR�Â N¶J�IBÌFÌFTHÁÌFTHNPI�[¦R�[qÁÊI�E¦E¦D�È2R �*R�T¦ÁmÇ*T¦ÁEHE\Ë±E¦R�Çh[qN¶ÁJ Ç�ÁTHT¦R�Å�I�[qN¶ÁJ N¶J [qGFR�R*T¦THÁT¦E*Æ
[qG�RXI�EH¿�È2ÌS[qÁB[¦N�Ç�Î�IBTHNPIBJFÇ*R�ÁBÉ �KJ��Ç�IBJVÍ�R�R�EH[¦N�È2I�[qR*Â1Í?¿]" �BÇ-9h×>Ò�ÁBJFE¦N¶EH[qR*JFÇ*¿1Á�É � �}��À�N�Å�Å�Í�R�R*EH[qIBÍFÅ�N¶E¦GFR*Â
Í�R�Å�Á�À IBJFÂcNw[´T¦RDC�D�N�T¦R*E<J�ÁJ,[qT¦NwÎ�NPIBÅ,I�T¦WDFÈVR�J,[�×�QSD �2Ç*R�Nw[�[qÁ�JFÁB[qR«É ÁT´JFÁ�À [¦G�I�[´[qGFR'R�E\[qN¶È@I�[¦ÁT�Æ�À�G�N�ÇyG

(�_



À�RMÀ�N�Å�Å�T¦RhÉ R�T�[¦ÁoIBE«Ò�Q?Ë � Z Ò^ÆN¶E�T¦ÁBÍFDFEH[�[qÁ�Ç�THÁE¦EuË�EHR�Ç*[¦N�ÁJ1Ç*ÁT¦THR�ÅPI7[qN�ÁBJ�IBJFÂ�G�R*[qR*T¦ÁE5�BR*Â�IBEH[¦N�Ç*N¶[�¿�N¶J ac�!�
ÁBÉ�D�J��?JFÁ�À�J!É ÁT¦È#Æ?ÍFD�[MTHRcC?DFN¶T¦R�E�Ç�Á�Î�IBT¦N�IBJFÇ*R^EH[qI�[qN¶ÁJ�IBTHN¶[�¿�À�Nw[qG<y�"nac� �pa�gV�p9r& ��wg�É ÁT�IBÅ¶Å�4fÆFIBJFÂV[qG�I7[t�& ti"p0')87:9�EqI�[¦N�E\Ô�R�E�[qGFR�Ç�ÁJ�ÂFN¶[¦N�ÁJFE�ÁBÉ\��GFR�ÁTHR�È `6" E¦R*R�QSR*Ç*[qN¶ÁJ�Ö1Í�R*Å�Á�À 9h×�Ñ�Á�ÁE¦R*Å¶¿ÊEHÌ�R�Id�?N�JFWFÆ
Ç�Á�Î�IBTHNPIBJFÇ*R^E\[yI�[¦N�ÁJ�I�T¦N¶[�¿1Á�É[ac�!�´N�ÈVÌFÅ¶N�R�E>[¦G�I�[ �}��Â�ÁSR*EMJFÁB[�ÂFR�Ì�R�JFÂmÁBJ<4«E¦Ác[¦G�I�[�[qGFR¢THR�EHN�ÂFD�I�Å�E«É T¦ÁÈ
ÁB[¦GFR�T�Ì�R*T¦N¶ÁSÂFE*Æ�JFÁB[\�HDFE\[ 4fÆ8Ç�I�JLÍ�R�DFEHR�ÂL[¦Á2R*EH[¦N�È2I�[qRb�}�u×^��G�N�E�Æ8GFÁ�À�R*ÎBR�T�Æ�N�E�JFÁB[�E¦D �2Ç*N�R*J?[�Æ�I�E�À�R
À�N�Å¶Å¡IBÅ¶E¦Á1T¦RDC?DFN�THRo[¦G�I�[ �������� 	 k v�� : _�[qÁVI�ÎÁN¶Â#RfÏSÇ�R�EHE^E¦IBÈ2Ì�Å�N�J�W�ÎBI�T¦NPI�ÍFN�Å¶N¶[�¿1ÁBÉ � ` �
ÁJ � �}�u×
�¢JFÇ�R:IBÌFÌFTHÁÌFTHNPI�[¦RmR�EH[¦N�È2I�[qÁBT¦E�É ÁT /2143Uew" � ��91I�JFÂ /,143�ew" �KOv 9�IBT¦RÊÇyGFÁEHR�J¡Æ�[qGFR:IBÍ�Á/ÎBR:THR�EHDFÅ¶[¦E

IBÅ¶Å�Á�À DFE�[qÁ1Ç�ÁBJFEH[¦T¦DFÇh[XÌ�T¦R�Â�N�Ç*[¦N�ÁJmN¶J,[qR�T\Î�IBÅ�E*×\��GFN�E�RfÏSR�T¦Ç*N�EHR�N¶EMEH[¦TqIBN¶WG,[¦É ÁT\ÀMIBTHÂÊWN¶ÎBR�J#IBEH¿�ÈVÌ�[qÁ�[qN�Ç
JFÁTHÈ@I�Å�N¶[�¿VÁBÉ´[¦GFR�É ÁT¦R*Ç�IBE\[qE�R�THT¦ÁTHE�×�=�ÁTMRfÏFI�È2ÌFÅ¶RBÆ�[¦GFR �,Ö
	 Ç�ÁJSÔ�ÂFR�J�Ç�R�N�J,[qR*THÎ�IBÅ�É ÁBTM[qGFR@� v�E�FTx v N¶E

) ��svwE�FTx v � (*, � ���  143Ue+" ��svwE�FTx v 9 ) ��TvwE�Fsx v_LB(*, � ���  143Uew" ��svwE�FTx v 9 + )
À�GFR*T¦R� 143Ue+" ��Tv�E�FTx v 9�N�E1RDC�DFIBÅ�[qÁ � 	v Æ�IBEVÂFR*ÔFJFR�Â N¶Jb��G�R�ÁTHR�È Õ�Æ�À�Nw[qG /2143Ue�" � �s9VIBJ�Â /2143Uew" �KJ�%9
T¦R*ÌFÅPI�Ç�R�Â#Í,¿![qG�R�N�T�Ç*ÁJFEHN�EH[¦R�J,[XR�EH[¦N�È2I�[qR*E�×

Z Åw[qGFÁD�WG½[qG�R!Ç�ÁJ�ÂFN¶[¦N�ÁJ�I�Å'ÈVR�I�J N�EcILDFE¦RhÉ DFÅ�Í�R�J�ÇyGFÈ@I�T8� É ÁT�[¦GFR@[qG�R�ÁTHR*[qN¶Ç�IBÅ'ÌFTHÁÌ�R*TH[¦N�R�E�ÁBÉ
É ÁTHR�Ç�I�EH[qE*Æ�N¶[XN�E¢J�ÁB[¢ÁÍ�E¦R�T\Î�IBÍFÅ�R�× ��G�D�E�Æ�N�JLÌFTqIBÇh[qN¶Ç�RBÆ�É ÁT¦R*Ç�IBE\[�Ç�ÁÈVÌ�IBTHN�EHÁJFE¢I�T¦R�N¶JFR*Î�N¶[qIBÍFÅw¿ÊÈ@IBÂ�R
N�Jm[¦R�T¦ÈVE�ÁBÉu�svwE�F,×'QSN¶JFÇ�R �svwE�F:&�� v�E�FTx v LSRWvwE�FÆ�Nw[MÉ ÁÅ�Å¶Á�À�EM[qG�I�[

�� vwE�Fsx v � �TvwE�Fq& " �� vwE�FTx v � � vwE�FTx v 9OLSRWvwE�F*,

QSÁ1N¶ÉJRT��N¶E�JFÁTHÈ@IBÅ¶Å¶¿VÂFN¶EH[qTHN�ÍFDS[qR�Â�Æ ��svwE�FTx v � �svwE�FoN�E�IBÅ¶E¦ÁVIBÌFÌFTHÁ�Ï�N¶È@I7[qR�Åw¿@J�ÁT¦È2IBÅ�À�Nw[qG

Î�IBTW" ��svwE�FTx v � �svwE�Fs9i&� 	
�
L 143Uew" ��svwE�FTx v 9 )

À�GFN¶ÇyGVN¶J�ÅPIBTHWRME¦IBÈ2Ì�Å�R�E<À�N�Å�Å�Í�R�ÂFÁÈVN�J�I�[¦R�Â�Í,¿  	
�
ÆE¦N¶JFÇ�R�Î�IBTc" ��svwE�FTx v 9
Î�IBJ�N�E¦G�R�E'I�[>T¦I�[qR�ÈVN�J �|7 ) 0 ��×

��GFRMTHR�EHDFÅ¶[<[qG�I�[  	
�

ÂFÁBÈ2N¶J�I�[qR*E<N¶JcÅ�IBT¦WR'EqI�È2ÌFÅ¶R�E*ÆBÀ�GFN�ÇyGcN�E�E\[yIBJ�Â�IBT¦ÂcN�J�[¦GFR�É ÁTHR�Ç�IBEH[¦N�JFWXÅ�N¶[¦R�T¦I�[qDFTHRBÆ
Ç�ÁBJ?[¦N�J?DFR*E¢[qÁmGFÁÅ¶Â À�GFR�J�[¦GFR�É(IBÇ*[¦ÁT¦EoI�T¦R�R*EH[qN¶È@I7[qR�Â�× ±[¢E¦GFÁD�Å�Â¡Æ�GFÁ�À�R*ÎBR�T�Æ´Í�R�EH[¦T¦R�EHE¦R*Â [¦G�I�[�[qG�R
R�THT¦ÁT�IBTHN�EHN�JFW�É T¦ÁBÈ DFE¦N¶JFW �KJ�>N¶EXI�EH¿�È2ÌS[qÁB[¦N�Ç�I�Å�Å¶¿2JFR*WÅ�N¶WN�ÍFÅ¶R^ÁJ�Å¶¿mNwÉY��GFR*ÁT¦R*È2E (cI�JFÂLÕVGFÁÅ¶Â¡×�±[�N¶E
[qG?DFE�R�EHE¦R*J?[¦NPIBÅ¡[¦G�I�[ 0 IBJFÂ#7�I�T¦RoÍ�Á�[qGÊÅPIBTHWRBÆSÀ�N¶[qG � 7 �D0 : _�×

��GFR�ÁBT¦R�È Õ�ÔFÅ�Å�EMIBJmN�ÈVÌ�ÁBTH[yI�J?[�ÎÁN¶ÂÊN�J![qG�R�ÂFN/l�DFE¦N¶ÁJmN�J�ÂFRhÏ@É ÁT¦R*Ç�IBE\[qN�J�W�Å�N¶[¦R�T¦I�[qDFTHRBÆ�IBE�N¶[�WBÁSR*E
Í�R*¿ÁBJFÂ2[¦GFRXÇ*ÁJFEHN�EH[¦R�JFÇh¿VT¦R�EHDFÅ¶[«[¦Á�R*EH[yI�ÍFÅ�N¶E¦G2IBEH¿�ÈVÌ�[qÁB[¦N�Ç�JFÁTHÈ@I�Å�N¶[�¿B×u��G�RXTHR�E¦D�Å¶['G�IBE'DFE¦R*E�Í�R*¿BÁJFÂ
É ÁTHR�Ç�I�EH[qN¶JFWFÆ,I�E>N¶[�Ì�T¦Á�Î�N�ÂFR*E«[¦GFRMÍ�I�E¦N�E>Á�É�[¦R�E\[qN�J�W�R�Ç�ÁBJFÁÈVN�ÇMG,¿�Ì�Á�[qGFR*E¦N�E�[¦G�I�[«N¶J?ÎBÁÅ¶ÎBR�E�É DFJ�Â�IBÈVR�J,[yIBÅ
É(IBÇh[qÁTHE�×��¢ÍFE¦R*THÎBR�ÂmÎ�IBT¦N�IBÍFÅ�R*E'IBT¦RXÁBÉ%[qR*J!DFE¦R*ÂmN�J2ÌFÅPIBÇ*R^ÁBÉ�[qGFR¢Å�I�[qR*J,[�É(IBÇh[qÁTHE�À�GFR*J![qR*EH[qN¶JFWcÎ�IBTHN�ÁDFE
[qG�R�ÁTHN�R�E�ÁBÉ�IBEHE¦Rh[�T¦Rh[qDFTHJFE�× �XEHN�JFWQ��G�R�ÁTHR�È Õ�Æ<[¦R�EH[¦E�Ç�I�J½Í�R@ÂFRhÎR�Å¶ÁÌ�R�Â [qÁ:ÂFR*[¦R�THÈ2N¶JFR2À�GFRh[qGFR*T
[qG�RXÁÍ�E¦R�T\Î�IBÍFÅ�R*E�I�T¦R�WÁSÁ�Â1ÌFT¦Á�ÏSN�R*E�É ÁT>[¦GFRXÅ�I�[qR*J,['É(I�Ç*[qÁBT¦E�× Z J!I�ÌFÌFÅ�N¶Ç�I�[¦N�ÁJ�À�IBE�Ç�ÁJFEHN�ÂFR*T¦R*Â@N�J2KMIBN
IBJFÂ½UXW�"�]B__�`�9h×���G�I�[cIBJ�IBÅw¿SEHN�E*Æ´À�G�N�ÇyGÓIBÈVÁDFJ,[¦Eo[¦Á IBEHE¦R*E¦E¦N¶JFWL[¦GFR2N¶JSË�E¦IBÈVÌFÅ�R�ÌFTHR�ÂFN¶Ç*[qIBÍFN�Å¶N¶[�¿:ÁBÉ
[qG�R�Å�I�[qR*J,[�É(IBÇ*[¦ÁT¦E*Æ�È@Id��R�E�DFEHR�ÁBÉ
[qG�R�THR�EHDFÅ¶[¦E�Ì�T¦R�EHR�J,[qR*ÂLGFR*T¦R�Æ8À�Nw[qG'�:EHR*[�[qÁk��R*T¦ÁF×

(*(



� �����F�F�7" ���<�	 
 �����7" +����h�/"�;5�����8���^�/3´	 �������
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��GFR!Ò�Q?Ë�� Z Ò³R�EH[¦N�È2I�[qÁBT�N¶J,[qT¦Á�ÂFDFÇ*R�Â5R�IBTHÅ�N�R*ToN�E�T¦ÁÍFD�EH[�[qÁLÇ*T¦ÁEHE\Ë±E¦R�Çh[qN¶ÁJ Ç�ÁBT¦T¦R*ÅPI�[¦N�ÁJ IBJ�Â½Ç�THÁE¦EuË
E¦R*Ç*[¦N�ÁJ GFR*[¦R�THÁE8��R�Â�IBE\[qN¶Ç�N¶[�¿B× Z EVI WBR�JFR*TqIBÅMÈ2I�[H[qR�T*Æ�Ç*ÁT¦THR�Çh[qN�J�W É ÁBT�Ç�T¦ÁBE¦E\Ë±E¦R*Ç*[qN¶ÁJ Ç�ÁTHT¦R�Å�I�[qN¶ÁJ N¶E
JFÁB[�IBJÓR�I�EH¿ [yIBE5�5Í�R�Ç�IBDFE¦RmD�JFÅ�N/�BR2[¦N�ÈVR@EHR�T¦N¶R�E�ÂFI�[yI�Æ�ILJ�I�[¦DFTqIBÅ'ÁTHÂFR�THN�JFW Á�É�Ç�T¦ÁBE¦E\Ë±E¦R*Ç*[qN¶ÁJÓÂ�I�[qI
TqI�T¦R�Åw¿5IBT¦N¶E¦R�E*× Ð�Ï�Ç*R�Ì�[¦N�ÁJ�E1IBT¦R!EHÌ�I�[¦NPIBÅ'È2Á�ÂFR*Å�E�I�JFÂÓIBJ�I�Å¶¿�E¦N¶EcN�J5À�GFN�ÇyGóR�Ç*ÁJFÁÈVN�Ç2ÂFN�E\[yIBJ�Ç�R!Ç�IBJ
Í�R�È2R�IBJFN�J�WBÉ DFÅ�Åw¿ÊÂFR*ÔFJFR�Â½IBE�N�J Ò�ÁJ�Å�R*¿ "V(������U9h× � ÁTHR�WR�JFR*TqIBÅ¶Å¶¿BÆ¡JFR�Nw[qGFR*T�R�Ç*ÁJFÁÈVN�Ç�[¦GFR�ÁT\¿ JFÁBT
N�J,[¦DFN¶[¦N�ÁJ¢Ç�IBJoÍ�R«RfÏ�Ì�R�Çh[qR*Â�[qÁ�Í�R«ÁBÉ�È�DFÇyG�GFR�Å¶ÌoN�J�ÁÍ�[qIBN�J�N�JFW�I@m È2N�ÏSN�JFWMÇ*ÁJFÂFNw[qN¶ÁJ}m*[�¿�Ì�R«ÁT¦ÂFR*T¦N¶JFW�ÁBÉ
[qG�R�Â�I�[yIS×«QSN�J�Ç�R�IBJ,¿�Ì�R�THÈ�D�[qI�[qN¶ÁJ�ÁBÉ8[qGFR�ÂFI�[yI�N�E�IBJ1RcC?D�IBÅ¶Å¶¿�ÎBI�Å�N�ÂcT¦R�Ì�T¦R�EHR�J,[yI7[qN�ÁBJ2ÁBÉ�N¶J�É ÁT¦È2I�[¦N�ÁJ
I�Î�IBN�Å�IBÍFÅ�R�Æ�[qGFR«ÂFN.l�R*T¦R*J?[
ÁTHÂFR�THN�JFWBE<I�Å�E¦Á�Ç�IBJFJFÁB[
Í�R�T¦IBJ���R�Â¡×u�JFEH[¦R�IBÂ�ÁBÉ�[¦T¦DFJFÇ�I�[qN¶JFW�[qR*T¦ÈVE�m É(IBT�É T¦ÁBÈ'm
IBJ!ÁBÍFE¦R*THÎ�I�[qN¶ÁJ¡Æ?[qGFR^Ç�ÁÈVÈ2ÁBJ2ÌFT¦IBÇ*[¦N�Ç*R^N�J@Ç�T¦ÁBE¦E\Ë±E¦R*Ç*[qN¶ÁJ!THR�WTHR�E¦EHN�ÁJ�EMN�E'[qÁ�N¶È2Ì�ÁE¦R�THR�EH[¦T¦N¶Ç*[qN¶ÁJFE�ÁJ
[qG�RVÁ�l�Ë±ÂFNPIBWBÁJ�IBÅ´R�Å¶R�ÈVR�J,[qE*Æ´ÁT¢[qÁmÌ�I�TqIBÈVR*[¦R�T¦N/��R�� N�J�[qR*T¦ÈVE�ÁBÉ�I!Ô�JFN¶[¦R�J?DFÈ�Í�R�T�ÁBÉ�Ì�IBT¦IBÈ2Rh[qR*T¦E�×
K�ÁB[¦G IBÌFÌFTHÁ,IBÇyGFR*EoE¦R�T\ÎR�[qG�R�ÌFDFT¦Ì�ÁEHR�ÁBÉ'T¦R�Â�DFÇ�N¶JFW![qGFR�J?DFÈcÍ�R*T¢ÁBÉ'DFJ��?JFÁ�À�JFE�N�J���É T¦ÁBÈ �<"n0 	 9
[qÁ1EHÁÈ2Rh[qGFN¶JFW1È2ÁBT¦R�È2IBJ�IBWR�IBÍFÅ¶RB×

Z [qGFN¶T¦ÂÊIBÅw[qR�THJ�I�[¦N¶ÎR^N�EM[qÁ1È2Id�BR�D�E¦RoÁBÉ
[qGFR�I�Î�IBN�Å�IBÍFN�Å¶N¶[�¿�Á�É<ÁBÍFE¦R*THÎ�I�[qN¶ÁJFE�ÁJm[qG�R�Ç�T¦ÁBE¦E\Ë±E¦R*Ç*[qN¶ÁJ
DFJFNw[qE�Á�ÎR*T�[¦N�ÈVRB×i��GFRoÍ�IBEHN�ÇoN�J,[¦DFN¶[¦N�ÁJmN¶E�IBE�É ÁÅ�Å¶Á/À�E*×��XJFÂ�R�T�Ç�Á�Î�IBT¦N�IBJFÇ�R�E\[yI�[¦N�ÁJFIBT¦Nw[�¿Æ�[¦N�ÈVR¢E¦R*T¦N�R*E
ÁÍFEHR�T\ÎBI7[qN�ÁBJFE�IBÅ¶Å�Á�À DFE�[qÁ�Ç*ÁJFEHN�EH[¦R�J,[qÅw¿ÓR�E\[qN¶È@I�[¦R2[¦GFRmÇ�THÁE¦EuË�E¦R*Ç*[¦N�ÁJóÇ�ÁBT¦T¦R*ÅPI�[¦N�ÁJ½È@I�[¦T¦N�Ï�×6��G?DFE*Æ
IBÅw[qGFÁD�WG![qGFRoÇ*T¦ÁEHE\Ë�EHR�Çh[qN�ÁBJ:THR�WTHR�E¦EHN�ÁJ�E�Â�ÁVJ�ÁB[�Ì�R*T¦ÈVN¶[�Ç�ÁJFEHN�E\[qR�J,[XR�E\[qN�È2I�[¦N�ÁJ!Á�É
[¦GFRoÇ�Á�Î�IBT¦N�IBJFÇ*R
È2I�[qTHNwÏ�Á�É�N�J,[qR*T¦R*EH[�Æ7[qGFN¶E<N¶E´Ì�ÁEHE¦N¶ÍFÅ�R«À�N¶[¦G 7óÅ�IBT¦WR�× Z J�R*EH[qN¶È@I7[qÁT´IBÅ¶ÁJFW�[qGFR*E¦R�Å�N�J�R�E�ÀMI�E�Ç�ÁBJFE¦N¶ÂFR�THR�Â
N�J�o¢T¦N�EHÇ�ÁÅ¶Å�I�JFÂÊ¾�TqII�¿�"�(������*9h×\��GFR*N�TMR*EH[¦N�È2I�[qÁT�N�E�Ç�ÁJFEHN�E\[qR�J,[�N¶É´N¶J�É ÁTHÈ@I�[¦N�ÁJ1É T¦ÁBÈ EHÁÈ2R�t � 0
[qR*T¦ÈVE�IBT¦R�DFE¦R*Â¡Æ8À�N¶[qG!t6&xt\"%7:9h×���GFR*¿#ÌFÅ�IBÇ�RoJFÁ2ÁB[qG�R�T�T¦R*EH[qTHN�Çh[qN�ÁBJ:ÁJ!t�Æ8JFÁBTXÂFÁ1[qG�R*¿#Å�N¶È2Nw[�[qG�R
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�JL[qG�R�É(IBÇh[qÁT�È2Á�ÂFR*Å�E¦R*[¦DFÌ¡Æ � ac�!�'IBT¦Ro[qG�RcT¦R*WT¦R*E¦EHN�ÁJ THR�EHN�ÂFD�I�Å�E�IBE¦EHÁSÇ*NPI�[¦R�ÂLÀ�Nw[qG#[qGFR�T¦R*WT¦R*E¦E¦ÁBT¦E
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�¢DFT>È@I�N�JcN¶J,[qR�THR�E\[«N�E�N¶J�[qGFRMÇ*Á�ÎR�T¦IBWR�ÁBÉ8[qG�R�Ç�ÁJ�ÔFÂFR�JFÇ*R�N�J,[qR*THÎ�IBÅ�E*×Y��GFTHR�RM[�¿�Ì�R�E«ÁBÉ�Ç�ÁJSÔ�ÂFR�J�Ç�R
N�J,[¦R�THÎ�IBÅ¶EMÀ�N�Å¶Å�Í�R�Ì�T¦R�EHR�J,[qR*Â¡Ã

� Á�ÂFR�Å�" Z 9fÃJ" �BÍt9�Lk" `Ít9:2 � Á�ÂFR*Å^"(K�9hÃO" �IU9�L "(`,I*9:2 � ÁSÂ�R�Å�"�Ò�9fÃJ" �BÇ-9�L " `,IU9h×

=�ÁT�R�I�ÇyG½ÈVÁSÂFR*Å�Æ�[¦GFR1Ç�Á�ÎR*TqIBWBR2T¦I�[qR*EcIBTHR�T¦R*Ì�ÁT\[qR*Â É ÁT�" N 9�[¦GFR2Â�N/l�DFE¦N¶ÁJ�N�JFÂ�RhÏ�É ÁTHR�Ç�IBEH[oÉ ÁT�[qG�R
Ç�ÁBJFÂFN¶[¦N�ÁJFIBÅ�È2R�IBJ¡Æ �� vwE�FTx v 2O" N�N 9<[qGFR¢N¶J�É R�I�E¦N�Í�Å�R�É ÁT¦R*Ç�IBE\[MÁBÉ�[qGFR¢Ç*ÁJFÂFNw[qN¶ÁJ�IBÅ�ÈVR�IBJ �� �vwE�FTx v 2O" N�N¶N 9<[qG�R
ÂFN.l�DFEHN�ÁJ1N¶JFÂFRhÏ�É ÁT¦R*Ç�IBE\['É ÁBTi�svwE�FÆ�IBJFÂ "(NwÎ�9<[¦GFR�N�J�É R�IBE¦N¶ÍFÅ�R�É ÁT¦R*Ç�IBE\[�� �vwE�F ×>K�¿�N¶J�É R�I�E¦N�Í�Å�R�É ÁTHR�Ç�IBEH[�Æ
À�R^ÈVR�IBJV[qG�I�[^KJ�¡N�E'DFE¦R*Â¡ÆFIBJ�Â!R�E\[qN�È2I�[¦N�ÁJ1ÁBÉ¡[¦GFR�É(IBÇ*[¦ÁT¦E�N�E«JFÁB[�JFR�Ç*R�E¦E¦IBTH¿B× Z Ç�ÁBÈ2Ì�I�T¦N�EHÁJVÁBÉ¡[qG�R
É R�I�E¦N�Í�Å�R�IBJFÂ�N�JSÉ R�IBEHN�ÍFÅ¶RoÉ ÁBT¦R�Ç�IBEH[¦E¢WNwÎR�E¢IBJ N�J�ÂFN�Ç�I�[qN¶ÁJ:Á�É>[qGFR�R*T¦THÁT¢IBTHN�EHN�JFW1É T¦ÁÈ [¦GFR�R�E\[qN¶È@I�[¦N�ÁJ
ÁBÉYKJ�u×

��GFRcTHR�EHDFÅ¶[¦E^IBTHRoÌFT¦R*E¦R�J,[¦R�Â�N�Jf�<IBÍFÅ�R*E (BÆ�]SÆ�IBJFÂ:Õ2T¦R*E¦Ì�R�Çh[qN¶ÎBR�Åw¿×Z��GFR�[qÁÌ#Ì�IBJ�R�Å
IBT¦R�Ç�Á�ÎBR�TqI�WR
TqI7[qR�EXÀ�GFR�J�[qG�RcÉ ÁT¦R*Ç�IBE\[qN¶JFW!ÈVÁSÂFR*Å<N¶E^Ç*ÁT¦THR�Ç*[¦Å¶¿:E¦Ì�R�Ç*N¶Ô�R*Â " N�JL[¦R�THÈ2EXÁBÉ«[qGFR�J?DFÈcÍ�R*T¢ÁBÉ>É(IBÇh[qÁTHE19h×
�^ÎR*TqIBÅ¶Å�ÆS[¦GFR�Ç�Á�ÎBR�TqI�WRoTqI�[¦R�E�IBTHR¢RhÏSÇ�R*Å�Å¶R�J,[�×r��GFRoÌFTHÁÍ�IBÍFN¶Å�Nw[�¿�[qG�I�[ �TvwE�Fsx v#ÁBTZ�svwE�FoÅ�N¶R�EMN¶JFE¦N¶ÂFR^[qG�R
R�E\[qN¶È@I�[¦R�Â2ÌFT¦R*ÂFN�Çh[qN�ÁBJ!N�J,[qR*THÎ�IBÅ¶E�N¶E�IBÅwÀMI�¿�EMÇ*Å�ÁEHRX[qÁ�[qGFRXJFÁÈVN�J�IBÅ8Ç*Á/ÎBR�T¦IBWR¢T¦I�[qRXÁBÉ«× �ÖSÆSRhÎR*JÊÀ�G�R�J
0 IBJFÂ]7�IBTHRoÁJFÅ¶¿mÖB_�×

��GFRcN¶ÂFN�ÁBEH¿�JFÇ�T¦I�[qN¶ÇoR�T¦THÁT¦EXIBTHR�Ç*T¦ÁEHE\Ë�EHR�Çh[qN�ÁBJ�IBÅ�Åw¿mDFJFÇ*ÁT¦THR�Å�I�[qR*Â:À�GFR*J �:&¤_SÆ�N¶J#À�GFN¶ÇyGLÇ�IBE¦RcIBÅ�Å
[qG�T¦R�RXR�E\[qN�È2I�[¦ÁT¦E>ÁBÉ�/2143Ue�" �KJ�p9«IBT¦R�Î�IBÅ�N¶Â¡× Z Å¶[¦GFÁDFWBGQ" �BÇW9>E¦GFÁBDFÅ�Â2Í�R�Å�R*E¦E'R��VÇ�N¶R�J,[�Æ�Ç�ÁÈVÌ�IBTHN�JFWo[qG�R
T¦R*E¦DFÅw[qEXN�Jf��IBÍ�Å�R�(�IBJFÂ ]1À�Nw[qG:[¦GFÁEHRcN�J:Õ2THR*ÎBR�IBÅ´[qG�I7[^R*EH[qN¶È@I7[qN�J�W1[¦GFRcÇ*T¦ÁEHE\Ë±E¦R�Çh[qN¶ÁJ Ç�ÁBT¦T¦R*ÅPI�[¦N�ÁJ
À�GFR*JVJ�ÁJFR�N¶E�ÌFTHR�EHR�J,[«E¦R*R�ÈVE�[qÁ¢G�I�ÎBRMÅ�Nw[¦[qÅ¶R«RDl�R�Ç*[«ÁBJ�Ç�Á�ÎR*TqIBWBRB×\�J�[¦GFRME¦N¶È�DFÅ�I�[qN¶ÁJFE�Æ�[¦GFRMR�THT¦ÁTHE>IBTHR
GFÁÈVÁE5�BR�ÂFIBEH[¦N�Ç�Í,¿ Â�R�E¦N¶WJ¡× ��GFR�THR�E¦D�Å¶[qE^DFE¦N¶JFW![qGFRcGFR*[¦R�T¦ÁBE8�BR*Â�IBE\[qN�Ç1THÁÍFDFE\[�R�E\[qN�È2I�[¦ÁT^N¶JQ��I�ÍFÅ�R*E
]�IBJFÂ:Õ1IBT¦R�IBÅ¶E¦Á�E¦N¶È2N¶ÅPIBT'[qÁ�[qG�ÁE¦RoN�J]�<IBÍFÅ¶R (�À�Nw[qGÊGFÁÈVÁE8��R�Â�I�EH[qN¶Ç�Nw[�¿mN�ÈVÌ�ÁBE¦R�Â�×
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ÌFTHR*Î�IBÅ�R*J,[�ÆF[qG�R�R�l�R*Ç*[�À�N�Å¶Å�Í�R�IBÈ2Ì�Å�N¶ÔFR�Â¡×
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[qG�R�E¦R@Ç�IBEHR�E�Æ>[¦GFR@Ç*Á/ÎBR�T¦IBWR@É ÁT�[qGFR2Ç�ÁJ�ÂFN¶[¦N�ÁJ�I�Å>È2R�IBJ N�EoÀ�R�Å�Å�Í�R*Å�Á�À × �,ÖS×'��GFN�E�ÌFT¦ÁÍ�Å�R�È N¶E�JFÁ�[
E¦Ì�R�Ç*N¶Ô�Ç�[¦Á�Â�N/l�DFE¦N¶ÁJ�N�JFÂ�RhÏ�É ÁTHR�Ç�IBEH[¦N�JFWFÆ,G�Á/À�R*ÎBR�T*Æ�IBE«N¶J�É R�THR�JFÇ*R�Ç�IBJFJFÁ�[«Í�R�RhÏSÌ�R�Çh[qR�ÂV[qÁoÍ�R�Ç�ÁTHT¦R�Çh[
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Figure 1: 12−Step Ahead Forecast:  Growth Rate of Industrial Production 
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Figure 2a: Diffusion Index Forecast and Confidence Intervals: Growth Rate of Industrial Production
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Figure 2b: AR(4) Forecast and Confidence Intervals: Inflation
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Figure 3: 12−Month Ahead  Forecast: Inflation 
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Figure 4a: Diffusion Index Forecast and Confidence Intervals: Inflation
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Figure 4b: AR(4) Forecast and Confidence Intervals: DP
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