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| av si as ex | si=av
jrj | 0.798 0.603 1.00 0.87] 0.76

a | 1.596 0476 0.97 1.24 0.30
v | 1.197 0.300 0.53 0.26] 0.25
Aeail, <01 10iifeoaéliay pedeia danioaadediey itacoeoedtaaiiié aiige-
0040 daciada ,=v = 0:25, +0i €6+g4, +ai 6 18IN0IAT daciada  a. Noaoeroe-
+anéed 1a8aidodn Méactaapo 0aéeed, +~0f dafidaaacaied aey v 4ieda nei-
1aode~+il aiéd04a 1aéneidia e eiado iailgeé yénoann, +ai a. |8eaaavy aea
danisdaaeaiey aéy P(v) aianod i P(a) (i6iéoed), e aldazeaiey aey nodaraal
v & 431 éaaadaoa a fied+aa adioitanéial aedeseaaiey:
12
3
10 V= po
058 2
06
— 5
04 v2Z= 4In2 = 2
0.2 4
0
0

P(v), P(a) & fid4aied a&y v & v2

Oaéei 1adacii, ifaedesediaaiiay aiieeooaa daciada 1@aciaadony eo+-
@aé iadié aleaoeeuiinoe, +~ai 18iioié daciad, e fiduanoaaiit é6+ega, +ai ii-
A080 81aadeoie+afnalé aiotaifioe. A idééiediee B. i0 fidaaieaadi ifaéoe-
oedtaaiiop aiieeodas daciada fi iaéioisnie adoaeie ecadnoidie iitaaie
ecidddiey aigaoeelinoe. ide ajagiaeiié eee 1aiuodé Toeadd ivdaasaiey
ajeaoeeliinoe idda v €idao fouanoaadiit aieda 16inota Tiddadeaiea e iania-
UYLiTROU aéy 1aéial ~enea eaana, 1yolio aaéda a noaouad 10 463l gediél
aY, éfiiélciaaod.
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2004 2005 2006 2007 2008

|daaiieiaeel, +of Meo+aiiay i adaidoea ec n = 96 +éfae anaioi+iay
aieaoeeliifioll e6+pa 6adaéoadecodo efoeiiop aieaoeéuliifiou, +ai oleuéer
Ai8A1TE AACeR ¢ OBYiG ~ef&efh:lirg [14], [15] [16], [17]. Al6&d eaanioAdiiay
idda aieaoeéuiiiioe, iilaaiiay ia daceéna, aiéaeia a0ou €6+ga NETBdaEEDI-
aafa i ai6odeaiaainé aieaoeeuiiioup. linodiel oi+a+ila 4eaasaiit caae-
fieififioe daedaidaitd cia+aieé v, a; € jrij 10 aibooeaidaiié aieaoeediifioe t
(EURUSD 2004-2008):
“Tv v=12630 4 . ) /| =0s17c
1 ’ R*=029
3] 3]
. et
2 2 .,3".'

14 14
O
0 : : 0 : : 0+
0 1 2 3 0 2 3 0 1 2 3
Dén.5: Caaeneaiifioe v( ), a( ) &jrj( )
[aneleeil 484400, 0T  v; & a; NGUANOAAIT 86+p& Na

ycaii i ¢, +ai jrj. lA0adia
vV 8avu0 Tidaadevsiiné



IiGiceed BacoeU0aoh Meo+apony & 46y 456380 aaspo. [aéelil daadan-
fiefiiao ioyiad Vi= ¢ & &= a8y pafnoe aaepoitd 1ad eidpo nedadpued
cia+aiey:

\ eurusd gbpusd usdchf usdjpy usdcad audusd\ average
hv=i 1.263 1.260 1.289 1.251 1.241 1.24 1.258
ha= i 1.671 1.665 1.692 1.640 1.621 1.66 1.658
hjrj=i 0.817 0.809 0.807 0.776 0.761 0.83 0.801
A éaeedii NE6+aa Tgedéa eeidéiié aiioieneiadee aey v a0éa iailigd, +ai
aey a, e fiouanoaaiii iaiued, +ai aey  jrj.

[aiitody ia caidoité dagadif, gia+aiey V= ,a= ejrj= aeéecée é fnaiei
04idaoe+anéei adee+eiai 1.197, 1.596 e 0.798, aicieéapuéi ide feo+aéii
aeiaaianéii éeéaeaal'%é. D& 14 14id4, idiadiaeil mieou, +of, iaieeias,
foiflgdied v= =3= 2 fidaddaceal oielél aey asioiianéiarl aédseaaiéy i
fidiaguiol  dafiddadediedl 4ioiailfiioe easa. ia idaéoeed yoi id Atanai o2 ép o
e Toilgdied v= Ileedo alou daaii iagioidié éfifioaiod, Toee+iié 1o 3= 2,
Tiddadedied cia+aiey &ioiaié 10 1andael iesed.

Alv. iaiei ideciadn cia+eiifoe itaedesediaaiiié aiieeosad dagiada
BAI0 YAsypORy aA0TETOBAEY6RTTNA BTy06e684I00, E10T5048 AGA00 TAUAEHT
jagdai eioasana:

V) = corviy o) = e VM WL (5)
\

daa ofoaaiaiea iotaiaeofy it anai iadépaadidi cia+aieyi Vi = Vil Vn. A8y
aidaitc essnia EURUSD (2004-2008) iié6+apofy féaadpuea aeaadaiil aa-
01é100aeyoee éaé o6iévee iadaiaoda naaéda s

0.7 g(a) 0.7 0.7

0.6] o.G,M,fS@ 0.6

05 0.5

0.4 \‘k\‘v 0.4]
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0.1 0.1

0 ; ; ; ; 0

o N
Qo
o
Qo
Q:
O
<
. <
-
(@}




A 63eyd aaslidéodanl aiageca 101408 8ya iiadiiiiodé inadaaiey aaoi-
€10046y0eiiino elyooeseaiota, faycaiiio i aiéacééuiiioup

0.7 0.7
0.6 ps(v) S&P500 0.6 ps(v) S&PS00
05 2001-2006 05 2001-2006
0.4 0.4

2001-2003

0.2
2004-2006
""" W‘ﬂ' 01 e s e s s s s s s s s s s e e s e e s e e s e e g o e
f‘
'R 0
Of]occe e s et O et e S
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

[ELEYEY n r as ex Po pr 1(Vv)
2004-2006 755 0.032 0.659 -0.02 0.25 559 694 0.16
2001-2003 752 -0.023 1.376 0.20 1.27 489 714 0.42
2001-2006 1507 0.005 1.078 0.15 2.84 524 75.7 0.55

5iia NBAAI&AT ( T), AAANé Aleacesniiioe |, anelaodee ( as) & Yenoanfa éx)
A0+efBAI0 ATey & ID16AI0A0 1TeTeedasiins Al6iainoas Do = p(r> 0) & &iéy
&6 liaaaieé a 1ai6 Aédi6:  po = p(r rj< ). 1014081, <01  p; AGUAROAAIT
6R0TE-2AAA 1T Toilpdieh & Alelgel A0ABIRAI, ~&1 yenoann. Oae, ca iadeia
1950-2008 ( = 14844) i0 iié6~&1  ex = 32:2, p; = 78:9. Caidia oieuél 0546
IREAA1A0A6UI06 4iaé, ATidTaTeaabues 4edeAalé 60a6 1987 &iaa A iifa-
23601668, 10 180VABY, r = 22:9% +5:206 +8:7%, ia Tail AGIIAGIHA Taadied

= 9% & 08é daca diailgado yénoanfiex = 10:5, & éégl iaciareodélil -
aasiyoiiiou p, = 78:3.



oy
D
D
oY
3y ©
)
a»
g
=
|
o
3 =
9)
;o
. QO
Q-
ox
=
o
=
®
Q
~—~
N
o
o
'

iasera n o 1()  a(v) 1@ a(rj)
1Q-2004 .. 4Q-2008 1302 0.80 054 0.47 0.11
1Q-2004 .. 3Q-2008 1215 051 025 0.16 0.01

ailéeooa daciada fve 1;,v0,
¢ aléaceéliinoe aey oovs0 oafi-
Q
2004-2006] 3




18464ii14 Ricaedied cia+aieé aaoiéidsacyoeliiial élyooesedioa i 6aa-
ee+4iedl iadaidonda naaeaa, ia faii aded, aiéeeil iafoidaseeaacu. Nou&moao-
po +aiu 181004 i1adée, id faycaiita AT noidafioe+iiioup aieacééuiinoe, a
101600 aicieéado iaiaité yooaéo
banifiiodel, iaideidsd, 1al+ita eiaadeoie+anéia dedseaaied
Y (6)
X
Niladeeaodl aaaadaoeedoipp (5000=20 250 0IBATANG &idé) yaiepoep 6a-
i0, 18e é1015ié a 14data 10 €ao aieaceéuiinol atéa 1noiyiiié & daaiié
1 = 1%, a ai a0id6ia aadnyoeeaoea fia néa+éil adneeanu ai p_2=2%.lde
yoii aéiddianéay iddaiaiiay iddancadeyaony a aéaa W =" dt, aad" - iio-
iaeui danioaadevyiiia ned+aéifa +~enél i i6edadi noaaiel e daeie+iié aen-
iadnedé. A ea+anoad iagial eioddaaea asaidie dt adadaia iaia naésdiaa dt =
1=(24 60 60), fil. iBE

S S S
01 0.0 e — 05
0 50 100 0 50 100 0 50 100
Peéf.11: Aaoieiddasyoee Aidiaiinoe, avs iacey & iiaeoeoesiaaiilé aiieeosdad
Dasacoadil, ~of fie 1+4il 124841 6a0aapo fi 8iRoT 125212004 faaeaa s A
iST0eaTITETRIfOU  jri & v, E108&8y0ee AIBTAITHOAE GAI0  r, (1A0ANE deR6iie
ieaed), A 15344640 4260 MOAIAABOIND Toeale, Baail i6&p.

Yacei Tadach, 1afiTosy fa AoaceRoe+anech fAcaaeneiinol 4a6s Minaa-
66 aiaé, aiciesapo 816026y6&Tiina caeliniadiiioe. 1adacei aieiaied, <o
iAcaaeneinie yasypory ia oleuét aioiaiiioe  r, T & &6 1jadee  jrj, eée ai-
i6e00al daciada v. Afige 40 Aleadesuiiiou Alea iHOWIe 432620l &ad,
O and 6186&E1AGAIIN  S(jrj) & <(v) a0ée &0 daait ioep. ide Tiyasaiee
iaf0a0eTTAGITHOR fe06a0ey ECIAiyaAoRy
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A i43a0 fie6+a8 oi+ee 1adacopo | Reliaode+ia 1asa8l, &,
foaaill, e13846y0ey daaia ioep. Al aoiai & 0d&0UAl - ileié fieliaodee
i80, 0aé eaé yoei faléfoan i& 1aéaaapo isioiioe aasyoiiioe  P(jrj) & P(v)
14261, & fieeo idcaaenielinoe iMHEaAIaa0860I05 4iaé, S13d&EYORIIE &i-
yoOROR&I0 BAAA (68p. Afiee, (aidei&d, X = v, Ay = v 1, OF IACAASARITAOU
icia+ago, +oi Alaianioiay ieloiion aasyoiiioe daaia idiecadadiep i&ioil-
3yoiif 416 adse- i
a e j 5

avs io

AN A s

jefidlaeaal




I6fiol 120218080 dafidaadediey neo+aéiié adée+eit  x 1eaali eciaiypony
fil addi&idl. Aree i0, i 6+eo0aay yoial , idlecaiael onoaaidied iaaepas-
ieé ca iaéioidné eivadaae adaiaie T, of idaaida ¢ia+aied x it anai aaiidi
Oaéoe-anée a6aao daair:

1 i) 2
X = hx(t)i = T x(t) dt;  &3& x(t) = x P(x;t) dx: (7
0 1
Adoaeie fnefaaie, i0 a éacealé 6éénediaaiité iiaio adaiaie ad-eney-
ai &léaeuiia noadaida x(t), a cadcdl 8aailiadii 6ndaaiyal ana caéed nodaiea
T ei0ddaaes adaiaie T (0467404 félaée). Aiagiae=ii fidaaaeei éféaeuiop
aenrasriep:
3
2= (x x(1)® P(xt)dx=x2(t) X(t)* 8)
1

2= x x2= X0 XM= ©F + x®2  x® %5 9

A48 6aeiana neiaée, éaeé é aled, 1aicia+apo 6ndaaiaied il eioddaacs asaiaie
T. Oaéei faoacii, 2 Tiddadeyaony noiiié acadeaiilé eiéasuiié aeniaonee

2(t) & adaiaiiie aenidonee nOaaiaal (a0iota & 0daoud neasadind).

A <afoill Ne6+aa 1adaidode+anéié ianoaoeiiadiiioe aaee+eid x ileeil
iodafoadeol a aéaédx, = (t)+ (t)  aad . - ficaveliadila idcaaeneita
fe6+aéila +enéa i i6eaadl nodaiel & daeie+iié aeniasnedé ( — =0, 2=1).
N Q2700 3N\~ AQ bY N\ 7 A BN N <O N 2
N&&aiaa yoeo adee+ei daail  (t) , a aefidoney: (1) + (1) (t) .

pafifiiiodel 08iddl 43a ¢€leacuil iAcadeneind adee+eil x & y. Ed ica-
aefeiiiol ¢ia+aao, ~oi iéloiifiol ffaianoiié aadiyoiiioe a 6eénediaaiité
in&io addidie  t danvdieyaony P(x;y;t) = P(x;t) P(y;t), &

Xy (1) = x(t) y(t) (10)
Taiaél ive ofddaidiee 1 andl Aaii0l yoe adee+eil deed 18dafioapd 4ol
jacaaeneidie. Adénoaeodéuii, adaiaiiia noaaiaa isiecadaaiey:
1 I 2 z
Xy= 5 Xy P(xy;t) dxdydt = —  x(t)y(t) dt = hx(t) y(t)i; (11)
01 0
aiaua aiaioy, ia daaii idiecadadiep adaiaiiio fidaaied: X y = lx(t)i hy(t)i.
Anee giéasiind nodaied x(t), y(t) oee+ia 10 ioey, of, a 1audi eo+ad, 46aéo
fa i6edani e éiasaeyoeiiiné éyodecedio. A 18eiada i83alaouadai dac-
4déa Noaaida cia+aied ai6iaiinoaé a éasedll adnyoeedoee AlET daail ioep,
iyolié &0 adoieiddaeyoey ia aicieéaca. Aey iiéiaeeoaelild aaee+ei jrj e
a Ndaaied ¢ia+aiey ia i6eaalsg, e, ianiiody ia iacaaeneéiiiolu aadd ineaaiaa-
08&0i00 aidé, ai A01é188aeyoey
a



jaioeias, anee iafoacetiasiinol ajeaceeuiinoe &iddo 61816 Aooiailéee
fi 1agiaéiaié aeeodéuiinoup, ndaaiad cia+aied e aenidsney 1M anai aafidi
daaia:

x= Xt Xa 2 - at % + (X2 x2). (12)
2 2 4 '

daax iaiciarado jrj eee v, fnoadenoé+anéeéad iadaiaodl iadaial aanyoecaoey
034l X1, x1, 24018181 X,, «». Afiée fiaaea ide ad+efieaiee 2401615848y 0eti-
iial ély60eoeaioa 1aé il ndaaiaiep i ageoadéuiinoup T, 478040 10e4ééaea-
jeé ésadadie yooaéeoaie iaeil i U € fA+eodaoll 1 X=Viey=V 1

+ X2 Yit+Yy2 _ (X1 X2)(y1 Y2).
2 2 4 ’

(13)
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=N [ BTEIRID \ /A~ N O 7
7 Eiddaéyoey daciinoaé
iifiodemeé filita 6nodaiaiey 10IMEOAGIHINT 4624686 1AN0AGETTAGITMNOAE
a1 AG&IAII06 By4a0 - Yol 40404 @ daciinoyi adée+el. Afige v, efilonaado
&ieaguil MAOIGE Afif, of yoi A04&0 TeATAGOU & Tyasaiep aA0161684-
&yoeé. Daciiiol 4300 THEAATAA0AENIN0 Adee~el TTATAINE AR 6R0BAIYA0
Aazed, &nee 0dAia AAI06 v; 12484 ecIAiYA0 NaTYs [AidaaGAIe4, of &4 B2Iead
AIRGIAYURE & ieRGIyUed 6+afiosia ciasaiey Baciifiodé 18iypoRy idciase-
0&&UIT & RoAMAYORY Eleasii eaacenoaceliasitie
Pafifiiiodel ecidiaied iiae6e6esiaaiiié aiieeooan daciada 6aid
Vi=Vt W 1. (16)
A ea+afi0ad 4aiino alguiva AsedAidaiop Moadenoeas il oiiaTalo eiaaens
S&P500 ca Tadeia 1990-2008 (4791 oiddiané aaiu) e éodia EURUSD (1999-
2008, 2495 &fy, efiéep-ay idacaieée). lifiodiel ffa-asa aaoieiodasyoetiind
Eiy006RAION ATiEe06A Azeaaiaalial daciada 6aid (V) = cor(vi; v s):
0.7 0.7
o 1. 20 S&P500 0s] 20 EURUSD
0.5 0.5
0.4 0.4
0.3 0.3
0.2 0.2
R DTSR S, o s
. e8]
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

Eaé 1a0+ii, élyooesedion s alfioadi+il adfiéea, Taiaél adoiéiddasyoee
aey efadéna S&P500 aleda cia+eodeuil, +ai aéy éodna EURUSD, & &idpo
iailigéd éiedaaiey.

i&d&éavsi 08TAdU & daciifoyl alieedod 4aod fnaaied aidé. EG aaoiéis-

o

it 'n;;.;\m/\'A'AA'A'/\"A"A;A”/\'

011 -0.1

0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

ben.15: S&P500 & EURUSD éiddagiadaiil iiféa 1adadiaa é daciifoyi
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adaliad yail aeailt éigdaeyoee idsedd fvi;ve 19
fi6on0aea aéyf vi; vy 20
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beni.16: Oi+a+i0a aéaadaiil aey S&P500 &f e 1iiéa 1adadiaa é daciinoyi
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[GIEEE VARG
aéy 0ov40 cia+

I3y
=4
o
<
)

ie+i0é 188140 +~efediial iiadseed =1, n = 1000)
\ | ).

el
aieé ( =

06]
0.4

0.2

01

4

-0.27

0.4

Aleaa ediay eeiey Miioadonoacdd = 1000000( = 6), a ofiéay - = 1000
( =3). Nisloi0a 2ideciioastiod 6diaie cia+eiifioe Tidaadeypo aaiéiop
108486 2Err [r(t)] & AE6+a& = 6, & i6/E0SBI0A - 48y =3 & =09.A
f0Be+ea 10 6B1AIAé ciazeilfioe eia5aEyoRTiis &lyooesedioa, 10 eiaal
562480 AAEe+8I6 r(t), B1010AY ieedd 1A810161A A0AIy seedl A& caaailial
Toeasié acaiaciia. Ol ia 14144, filloflediey (21) 6a5a80A8ec6ho cia+aiea
ogie+i00 eleaaaieé Rasaceaiile adee-ei0 a8y AEG-aéi06 4ailas.
faiaél 4 fieocacee andaseiiasiinoe, eloiday ian, ATaRoAal, & eioada-
F6A0, 1ATadTaeil AlAAGEEEAA0I AaBAIR 1Asead A6aa8IROUD & TORGOM0ARA éc-
seoiaal Racaceaaiey. Oas, afeé (1) = 1+0:5 sin(t=T ), 84T - Talay
A820AB0IMHOU YERAORIAI0A, Te6-A4] REAA0PUSE AABRAI00 Nacaceaaiey al-
sadeeliinoe, TOATAINE i 1ae0e6e81AAIE AliEe06aa daciasa
a() v=3
T T S S e £ S e T
V=6
1.0
V=9

02 -

Pefi.19: Nasaceaiiay al6aoesuiiiou aséeaaiey (1) AOGIAiiee
Aeaii, +07 a yoii fié6+a& = 6 AOUAROAAIT BACiiaad0 AOGIAINEs. Nasaae-
aaied i =3 daci0aado feasié aleaceeliinoe fiouanoadi 1&iuegd, it caol
2aYs0 @OIYUSA @ Acia-eina e16aaaiey ide MAoTyinoad
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A NAAAN o Y AN N\ N\ AAA
9 AAaoiéiodaéyoey inoaoéia
AiRiTelicodiny HP-0e8(0a1 46y aladédiey Asaaéié iancaveiiasiié mi-
fidadéypuaé aieaoeéuiinoe & onodaidiey avs éc Aaiild. lan 46400 eivadari-
Aao0u TRoaoi+ita 1ifed 0aéial atadediey cia+aiey aleaceeliinoe & éd aaoi-
6168a&yoeiiitna élyodeoedion
Pafifiiodel aseadiaaila itaedeoediaaiitia alieeodal daciada 6aid Ve =
ay | ry=2 aey édsna EURUSD (;ébl'°6éTé 1999-2008. N &6 Tiiiutp T6aiei
Asedaidaiop ajeaoeediinou  (=v, 2=3.
v/1.197 EURUSD
B ! R S
’
1 ’ \ L il R R K[
0 Tooe 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Peén.20: Aldaoeéiiinou EURUSD i1 aiiééodaal daciada
AG&&&el iafoadeiiadiinod ide imiue HP-6eéloda. Aediay éeiey ia
dendiea iéeed 164aN0aaeyao niaié nacaasediidép aiéaoeeuiinol i = 1000000
( =6). Aaiéiay Tgedéa, a ifioadonoaee i 6i8i6eTé (21), idé cia+aiee aléa-
02&UITOe 0.5 (644144 ca 2004-2007 4.4) daaia 0:026 Oasoe-anee, yoi eéai
faiiiael aieada ofeueia eeiee. Tiyolio ecaeal ianoaceiiasiié aigaoeeu-
fifoe (t) i8¢ =6 ileeil A+&0a0U fidadenoe+anée ciateidie
7 (t)/1.197
l V=6
1.0
s R, ", .
..'.: ) '-‘- N .
05| g T ._-"f"-v:5
195‘)9‘ ‘ ‘20(‘)0 s ‘20(‘)1 s ‘200‘2‘ ‘ ‘20(‘)3‘ ‘ ‘20(‘)4 s ‘20(‘)5‘ ‘ ‘200‘6‘ ‘ ‘20(‘)7 s ‘20(‘)8‘ ‘
Peén.21: Nasaseeaaied ajeaceséiiiioe HP-6281051
Eiay fieodavey ide fasasecdaiee i 1adaidodi = 5. AG&ai 100aeéeaani-
iy 10 éoeaié 1 418804 1aVs éi5eais aaiéiié oeaée
) 6

(t) a8y = 6. TiAodie
& A
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Onosaiel dAIABH & AAITN6 Aeaadeé od&ia  (t). Aéy yoial 10 4644l 14
ad+-eoaou aal, éaé 16eiyol ide T1adadioéd adaiaiitd ayaia, a adeeoul ia iaam
[ (22)
t .
®
Nigne ifataité i8ioaaodn Miyoai. iaiendiaeo 14o4dia & idiestaaiiié
aieaoeeliiioe aey anadal dyaa. A 0acoeuoadd aieaoeediinoé addaaieéaapo ia
olelén fnarvs noaaraa eieedied daaiia 1, it & aefiadnep
uw/o(t) |v=6 EURUSD
24 ' .................. ‘ .................................................. [l
1 ‘HM i hu m“ ‘1“}‘ m ”IHI Ih \| \\HI‘ ‘“ R u I | H'“‘HII\‘I ’HH‘ M MH ||\ \|| i \‘\H‘ m‘ ‘\h\ .u ’\ M m‘ Ll |”’ ’
I I\H I “I ”W‘w ll'||| l”IMIIIW i i H|”\||Huwuﬂ i ruw “ 1; \ ” W“” i I u|| ln“l ullwmw i N’ [ w vwl’ " Wl”
o F———7———7————— 7
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Noaaiei aaoigiasaseyoeliia 0 &7 161044680 iidiagecadee
(22) (1adané senoiie), e iiné :

05 20 (v/o() =5
S N B | N SRS { S
0.3 04— N ‘M et ‘7(
PRI,
0.1
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P(nt)= — p—e } =70 (23)
"2
Aoisié & +30av4800é 1Naiol daaid: r2 = 2(t) : ré=3 4(t) © @ 4 7audi
fied+ad, ianitody ia aaonntainou danidaadeaiey, 4ai eiodadaelité yenoann
aac 6+Ys0a fanoaoeiiadiiinoe noaitaeony foéeidi 1o idey
- B
ex = (t). > (24)
h 2(0)i
A 11adelin ide1asad 20-eao0idal aéoeeaaiey fi 6aaidiedl aieaoeéiiinoe yéfi-
OARRA TAUAARIY4IT06 4aii06 8aAal 27/25=1.08. A 4ieaa TaUal fied+aa A 1Aaaori-
fATatfiou 11400 aeeyou & 4864ea aeal idnoaceliasiinoe, iaideias, nin aigia-
iAo re= (H+ (1) "

Tifitodel, +of idleciéarso i yiiede+anéeie aafitie 1nea onodaiaiey
jAfoaoeliadiifioe Aéy yoial éégaéeéi and r; ia adeé+éid ajeaoéédiinoe a
Aaiiné Maio asaidie. Avs 60386uaa (;I"+°I'é5. 4044l 1Med+aol ioeé iiue
facaseeadaiey HP-HEel0dll Aidaild 11460€6e8713aii06 aiieeoda daciada

C= (a | nj=2) 2= 3. Oasei 14dach, 10 iB1ATAST HEAAOPUAA TDATAGA-
claaiea endiaits eéiaasesdie+anéed aidiaiinoaé:
o_ It .
re! ro= o (25)
[fataray iidiagecacey adeado idiiiaceesiaaiina o6ieseaé (t) ned+aéita
+efiéd r? foaodetiaoidie.

j@eed A 0a4cesa 5eAadAAIN fidaoeRoe-3Néed Tadaldodl &laadedie=anéié
aiotaitnoe eiadéna S&P500 ca T48e74 1990-2008. 1audd ~efiel 01daTans aidé
daail n =4791, aiey élaee0délind (;ié.+é.iéé al anao féo+ayod 52.8%.

aver sigma asym excess p1
r 0.020 1137 -0.23 10.18 78.9
6 0051 1199 -0.15 119 711
=5 0.055 1.187 -0.12 0.82 704
4 0059 1177 -0.08 0.51 69.5
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iifoaé
4 78
ex P1
3 76
y
o 74
2 original
72
’
70
14 1%
0 ‘ : : : ‘ 68 ‘ : : : :
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12

ia 1aida, noaoenoe+aneé : é a aaiitd fanoaoe-
fiasiifnoe. leell A+&oaou ¢ia+eili a&y iidiageciaaiitd aaiitd yénoanf
iioyaéa ex=1, 0.4. & 4-4 daca 1ailigd, +ai 6 endiaiid

1aelité adsiyoiine foamn
iai aaiidi:
4 -3 2 1 0 1 2 3 4 4
05 P(I’) o (24
2
0.4 L~
0.3 | T T 0 T T
6 3 3 6
0.2
-2 ]
0.1 H e
0 -4

Pben.27: bafidaadéaied aidiaiinodé S&P500 1990-2008

5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5 4
P(r) V=6 o
0.4 5 | V=6
0.3
T 0 T
0.2 -8 -4 4
2 |
0.1
. ¢ ’
0 ¢ 4
Dei.28: baiiddadeaied ai6iaiinodé S&P500 1990-2008 Tiifiea fidiaéecasee
Eeiéy adc 1a0é4d1a ia defiviéad ffloadonoacdo daniddadédiep Aaonna. Adad
ifidiaguiié aaaiyoiinoe yaeyaony caaeneiinoip y = f(r) AayceFy (y) = F(r),
&4&Fy (y) - 8i0Aa0a8UNA B1acUA 5afidAadeaied, &  F(r) - yiieoe-anela &i-
04adaéiina danivdadedied agy aiolaiinoaé. Anee yiiede+anéeta saniodadedied
F(r) yaeyaony aaonniadi, of yoio 4620 alésedi adol idyité eéjedé. Aeail,
+0f 1IiE4 fidiacecasee ieioiiiou addiyoiiioe foaitagony NGUANROAAITT aledd
ifidiaguiié. loééiiaiey 10 idyiié ia 48a6a niaaiil caidoil aey aiéuged
108€0a04€01I06 atadifia, ~of naycail i daaéeie iddaoeaidie giéiadie aic-
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olaiifioaé aaepoiial sdiéa ia 16eiada eosdna EURUSD ca iadéta 1999-2008.
Ififaita focacenoe+anéead 1adaidodd al iisiediaaiey (1adaay nosiea) e i-
fied fnacaseeaaiey i dacee+idie 1adaidosaie 186445480 4 0adeedd iesed:
aver sigma asym excess p1
r 0.008 0.652 0.05 1.3 727
=10 0.017 1.022 0.03 0.8 715
=6 0.022 0.995 0.00 0.1 693
= 4 0.022 0.993 0.01 0.1 69.0
Aéail, +0f 6 efdiAIN0 Aaiind foaaieodélil iaaleugié yenoanf, 1aiaél inea
fidcaseaaiey 1 0lailgadony auv. neeuidd. Noaaida cia+aied ATea(‘)BéuﬁﬁOé
1TNea ioiesiaée aéecel é daeiesad. Yoi aiaiseo 1 ofi, +of =v 2=3Vya-
éyaony 6i8Tgaé ianiauvasiité 10aiéié dsedaidaiié algaoeéuiinoe aidiaiinoe
éoona.
Ao ia foacenoé+anédp cia+eiifiol Tadaiey yénoanfia e aadiyoiifioe p; nae-
A380460M0A0A0 T Aecéll é i6ep yenoanna iaiesiaaiins aidiaiinoaé:
1.21€eX & p1
1 mixed 72 mixed
)
08 ) 71
0.6
70 L.
0.4 o original
02 original 69
v v
0 - ‘ ‘ ‘ 68 ‘ : : :
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10

Def.29: Yérioanfex & a4doiiiol p; 46y 8aciad , EURUSD, 1999-2008

3 2 -1 ) 1 2 3 4
P(r) - V=6 .
0.5
| 2 |
0.4 V=6
03 T 0 T
-4 -2 2
0.2
-2
0.1
I'd
*
0 =4

Den.30: baniddadeaied aitiaiinodé EURUSD, 1999-2008 iified fidiacecacee
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D
CIJ\
>

s
8aiey P(v). AV aiageoe+aneeé aea ileil ilé6+e0l &g 68aaidiey (31) ideéi-
e8iey A & 4844 NEaA0PUAAT (ayaa
X U4k 1) 8k2 1+ k2 4(k*  k2)v2
P(v) =(32v* 9)N(2v)+ 20 :
W=@2vi INEI* e e k1) 2
A3aN1 = N(

QrA A

2(2k 1)), N» = N (2kv) - i3ie51aaii0a a6Rfta0 o6iéoee (fi.
108 A48Ty Aaiey A48

'|'6‘é“&éi‘ér§ué%é 168443410 ei0aadaéuind aasiyoiinoe imaa
@il = v 2=34eidadaae [0: o] (1adaay fodiéa - o, aoiday - aadiyoiinol
a 1816aioad):
05 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6
0.6 33 104 225 378 537 681 795 877 931 964 982

2007 2008

D
i6ie0esdita eeiee a feo+aa asioianéian ég'ie'aéi‘y filfoadofnoacpo aasiyo-
iifioe 96% ifiasaiey a eivddaae 05<v  2=3< 1.5 Agail, +0f ¢a enéép+a-
iedl aificaci+il 5aaéed anadinia aieligéiioal dsedaidaitd aieaoeeuiinodé,
T6AiAiiao 11 ifaedeoediaaiiié aiiceadad aasiyoiifoe, iiaaapo a ioié-
0edi0é &16e4a1d. AlAdIATA e¢ iaa1 ianéieuél alelued, +ai 4% (a &40 16161 250
01681200 &idé, 250%4%=10). iacia+e0aeuila iddaleaied ileil &i0adidaoe-
dlaaou, éaé oaaéea gieiada aicaaénoaey ia oaiié, ia faycaiida n oeie+iié
aey iaan aeiaieéié, Miaaiii a edecenité 2008-¢ aia
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16a0€E0ITNoU & adbaed fivaoenioe-+anéed 1adaidoda foieo darniniao-
deAa0U 8aé ieaail eciaiypuedny ooieoee asaiaie. Tie 1i6aaa-
&ypo éiéaeuil - éaacenioaceiiadiop foidanoe+anéop aeiaieéd 6ai
0efaifiians eifodoiaiona. Toiifeodsil daaél e idoaaseyoi aic-
ieéapo oi+a~ita giéiata aicaaénoaey ia odiée, €10io0a eciaiy-
bo deedaidaitd cia+aiey aiciaiinodé, e, iagaiéeaaynu, 11460 aic-
aaénoataaou fa aieainai+ioa cia+aiey aieaoeeuiinoe.
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A deé&iedied: Adidiian

i5eadavsi 1iitaind ffoiiediey odisee asiditanéiar aaeaediey, fientaa-

AiTal Aoldanoe+anéel 6daaiaiedl dx = dt + W . baniilodeél ifa+aea ned+aé
forioonoaey iitia (= 0). Adc 1f0dde Tauiifioe iieell fi+eoadl, +oi & fa+aél-

iGé iniaio asaiaie x(0) = 0. laéféiaeuiia e ieieiaéuiia cia+aiey X ¢a
i&0eia 06 t6 T daaid H e L, er = x(T). Adiioa imacdia h = H & aéoaeia
fiohéaiey | = L andaaa ieleeeodéuid, € |1 6 r 6 h. Aiiéeosaa dagia-
0a dadia a = h + |. iéeed daNRIA0BRAAA0NY fEo+aé daeie+iié aléaoeeliinoe

aaea adadidie T = 1. Agy éo6 ainnoaiiagaiey iéTé@E)—

adee+eiad r, h, |, a ioladeaou caidio r! r= " T.
oll & & 460040ai6eacad dr e o.i. ide eivdadediaaiee
. Agy fiédagiaiey eniiéucoaony o6iecey iidiaglii-
— X

ERGlaiai filioileaiedi yagyaony aadiyoiinou oial, +oi X ia aieiaony

algd h e iad Ti6hoeony ieeed |, caédlagenu ia aidiaiiioe r:

R
p( I<L;H<h;r )= N r+2ka N r+2l+2ka : (27)
k=1

Y00 6181680 1e6+eé Oééééé a 1951 [20]. 1014081 0aéeed endep+eodsuil ii-
8acité fnidaai+ieé [26]. Ec aaodiyoiiioe Odeeada (27) ataiayony asoaea dan-

iddadediey. Oae, a&y aioiaiinoe, atnion & aeoaein eidai:

P(r)= N(r); P(h)=2N(h); P()=2N(): (28)
iefofifion addiyoiiioe daciada  a aldaseadony a aéad AAnafia+iial oyaa if
Fa6MRA1a7I6 dacefio: ,

P(@=8 ( 1)*?' k? N(ka): (29)

k=1
Pya 4ifoaot+it A0fi0dT AGIAeONy 46y A& a 6 0. Oa5a80A3I01 AATENOAT afi-
i58aa6aiey 048843 P (a) yayA0NY yernodaiasiil A0f0d1a fieeedied ieofiioe
aasIyoifioe ide Gidilgdiee  a. ieARAYH 1AET0TO04 Cia+Aiey ei0AABAEHT06
a451oifiodé F(a)= p(H L<a):
a 0750 1.000 1500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000
F(a) 0.002 0.063 0.487 0.819 0.950 0.989 0.998 1.000

leced gia+aiey 0.75 (= 1) 12021400 a TioHEaROAY OTeUET & 2-5 fie6+ayd &g
1000. N3A4iA4 cia+Aiéd a = 1:5958 Aedia . = 0:29798 a. A &idAdaa8 Taiié
Aedil a o = [1.120 .. 2.071] 144380 71.6% ciazaieé a. A aaiéiop fieaio

ANQ ~ A rAQ T VRN AANAN A

1anoida 1efoiifoe adsdiyoiiioe aey aaniod ( r 6 h) aéoédeid ( 16 r)
& aiiéeosdal ( jrj 6 a) eiapo aea:

€i0adaaea, idagoe+anée, aiéeeill anoda+aouny oiéuél aaddo
\[}

P(h:r)=2(2h 1) N@h r1); P(r)=2@21+r) NI+ r): (30)

X n 0
P(a;r)=4 k jrj k(2k+3)a+k aj rj 2ka+tjrj 2N jri+2ka : (31)
k=1

Caiaoel, =of P(a; r)= P(a;r), @ P(a;jrj)=2P(a;r).
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i5eadavai 0adeeso noaaiesd ci

r=0; r2=1; r3=0; r4=3;
r > r 5
h= =; hZz=1; = = h% = 3;
'3 2 )52
a= a2=4In2: as = @)= ; : at=9 [3]
3 — 21+ ? — 27 3
V= p—; vZ=4In2 —; vi= —p—ros; vi=6In2 —+ = [3]
2 6 2 6 8 3]
~a O Pl A ZrA e Nar N AYN 7N 1 x O s s O N FAANAN O I rA
daa [n]= . k " - 060iéoey beiaia. Noaaiea aéy | e jrj yéaedaeaioid h
leaed aail cia+aiey 146101800 fildgalitd idlecaaaaieé
"3 3 24 7
— 1 4 S— 24
r=—- r2= - = ré=_; ré= — -—
2’ 3 ' 2’ 5 '

rm = n Rrn: Fr2n+l = Q- ar2n =2 hran: S-S

lrr=(C 1" hrn; aren+l =0Q; are"n =2 hr2n; ajl’j—é.
Ad6&ea ndaaiea, a 0aéaed eo idiecalayliop 66iéoep iieell iaéoe a [22].

Agy dedeedaiey AT AMAT  dx = dt + W AdG4al éfilélciaaol 6eed Tidaaa-
ev4ii04 daida ieioiinoe aac Aiina. Aéy o1al, +0iad aiffoailagéou asaiy é ai- p_
gaoeeliinon, raiadiaeii aiieiecdedii nadeaou caidio fiina I T= 7T
ietoiinou aasiyoiinoe agy aidiaiinoe daaia:

P(hr)=e" "ZP(r); P (ir)=e P

P(ary=e' “2P(r); P (hlr)y=e" “PMhlr):

Oaéei 1adact, ai aﬁga fié6+ayo ieioiiioe fiioadonoadpued = 0 Oiileedpo-
iy ia 64éoio e’ =2 |ae iage+ee niina
r=; rZ=1+ 2 r3=3 + 3, r4=3+6 %+ *
Aldazediey a6y NoaAied cia+aieé 450480 adée+ei aifoaoi+ii asiiicaée. 1a-
iaél, 0aé éaé aey oeiainiaid aaiiad = 1, 6ianoii dagéieeedl a dya
AN AN~ 2297 N N memaie A AN ~Xx0 sy O ez e N o \aa0
0aéoio e’ =2 @ efilelciaacl fnodaied aéy nec+ay =0. A dacoeiivana:
r r_
_ 2 2 4 o 2 2 4
= —+ -+ Pp= —Pp=+: jrj= —+p= ——Pp=+:1 (32
2 32 60 2 2 12 2
r_— r_
_ 2 2 4 2 2 4
= = + p— —P—+; a= —+ Pp= —P—=+ (33)
2 32 60 2 32 30 2
No&aied cia+aiey adfion & aescaein eeiaéin i , € 83634 a dacéiediee
€400 01elieT +v40i0a foaiaie. Aiieeodal daciada e ifadey aidiaiifioe caaenyo
ofélel 1o +740i00 Rodiaidé . loiaoei oaéeed idifioda elia+ita fifoilgaiey:
h IT=r=, h2+12=2+ 2 hr=h2 1=2, Ir=1=2 |
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feo+aéiie agee+eil  z > 0 pRORI6 4v: dafidaadsaiey
iMheoagt Q6 .=z, a4 ,, 848 i

2

z

. o}
iada vp = a. Garman and Klass (1980) [22], & é&af-

vi =0:511 a®> 0:019r (h I)+2h | 0:383 rZ: (35)

Toidoel oaéaed Aledd idIN00p & & caaefyud
Satchell (1991) [23]:

1486 Rogers and

=2
-
o/
=t
=
=t
Q-

Vis = h (h r)+1 (I+r): (36)

Vv = a ir (37)

i iaéioiaié élifnoaioié > 0 i8ealtaeo é aiedd oc¢élio dsanivdadeaiep, +ai
aiiéeodaa daciada. Anee a éa+anoaa @aeoasey ocinoe efielciaaol oitne-
0aéuiop aieaoeeuiifiou , of 18e 1Mitlé daaied ec idesiaediey A ianeizeil
faéoe Tioeiaéuiia cia+aiéa élyodeoedioa

a irj)? .

( I = min => =6 8In2 0455 (38)

a I

+6afoaeoadeuiiioe Toiifieodeuiié aieaoeeuiinoe , 10 & foaoua eniletciaa-
88 cia-&ieA =1=2@&14icia+Aiéad v=a | rj=2 Aag&&v =a 0455 jrj
Caiaoei, +of ibuanoasao auvs faia 1difioay 1dda aieaoeeuiifoe, fdaaieiay
il yoodéoeaiifioe fi (37), iedadpudar aeaa:
a
VE = 39
FT 1vr=2 (39)
Oioy aasiyoiinol i66aaial cia+aiey  a aey éiia+iié aseodéuiinoe éasa T éf-
+4caplid iaea, iaiagiaeii, oai ia iaiaa, aiisaaaeeol Ve =0 i8¢ a=0.
ffaud, (37) e (39) ia yaéypory aiageoé+anéeie o6ieveyie i aér éalia-
aapo éc aaénoaey eaiil iveeiaediey B. daaiod [22]
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140a v v2 v as  ex Py vV 22
Vp 1.596 2.773 0.476 0.97 1.2470.6| 0.298 0.638
VRs 0.960 0.998 0.275 0.46 0.42 69.5 0.287 0.576
Vo=3 1.064 1.217 0.292 0.52 0.29 68.4| 0.275 0.557
VK 0.968 0.998 0.245 0.60 0.39 68.6 0.253 0.519
VE 1.254 1673 0.316 053 0.28 68.4 0.252 0.513
1.197 1523 0.300 0.53 0.2668.2 | 0.251 0.511
1.233 1.615 0.308 0.55 0.29 68.3| 0.250 0.510
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8¢ iadeediaaiee giaaseoie+anéial aedaaaiey dx=x= W iéieiaéu-
i0é adaiaiiié gad ataedaény daaili 1aié naesiaa dt = 1=(60 60 24) (ada-
1y eciadyaony a a'y5>), a a4 éa+anoaa neo+aéfié 1adaiaiié " & aeidsianéi
feadaaili. W = " dt acyod fisiaciil sanidaadeysiita neé+aéitd ~enéa
aaeie=iié aleaceeliinoup e i6edani ndaaiel (66ieévey RndG())
int lag=60 *60%24; /I Taéi aaiu, naédiaina oeeée
int  num = 250%20; /| aadaacaou eao
Float dt=1.0/lag, sqrt_dt=sqrt(dt);
Float x=100;
for (int t=0; t<num; t++){
Float min=x, max=x, x0=x;
for (int i=0; i<lag; i++){ /| aasaaesdtaaied
Float sigma = (t<num/2)? 0.01: 0.02;
x += ( sigma *RndG() *sqrt_dt ) *X;
if (x>max) max=x;
if (x<min) min=x;
}
r = 100 *log(x/x0);
a = 100 *log(max/min);
printf("%d\t%g\t%g\t%g\n", t, r, a, fabs(r));
}
iyoit, +of aia danniiodaiila a iseéiediee A. ffoiligaiey Nidaddace-
al a iaivds0aill iv&a4ea aeidoianelal asoeeaaiey. Ange aioode easa (eae
yoi 1a0+iT & 404ad0 ia 1daéoeéa) &iia+ia ~enei 0eéia, o dacéelioaod 11a6o
eifidaa caiaoii foee+aolny 10 aneiioioe+anées.
i5ea4av4 cadeneiinou ciaraieé noaaied & o aleaceeiiinodé dacee+iid
adee+ef 4 caaeneiifoe 10 éiee+anoaa 0&éia aibode eada (1adaay éiéiiéa lag):
lag a a h h Ir) irj
10 1.267 0.489 0.633 0.599 0.633 0.599
100 1.483 0477 0.741 0.602 0.742 0.603
1000 1.560 0.476 0.779 0.603 0.780 0.603
10000 1.585 0.475 0.793 0.602 0.792 0.602
100000 1.591 0.476 0.795 0.603 0.796 0.603
1000000 1.595 0.475 0.797 0.603 0.798 0.603
Oaéeil 1adacii, iaideidd, iodaiaa cia-aied aiieeodal daciada a amoaoi+it
1aaéaiii notaeony é cia+aiep iaisadnaiial ivdadea a=1:696
Aliatd, ftoilgdiep iaidadtainal & aenédaociial a odioee ¢ idaéoeéd
oeiaiiia 6aaeyaony idainoaoi+il aieiaiey. Oaitaay aeiaieéa 6eiaiitand
eiN0dGiaioTa 14eaaado, al 1iddaaev4iiial 6diaiy, naiénoaaie 6daéoagliinoe
E 01i6 208 a 4i0ad0ail 15844364, 46adiaady ae060adaioeaelino en+en-
gaiep, caidoil oiditadony Tienai danoe+anees islvannia. 1aiaél ia
6108261810620 adadiaiad 10 ¢idal AGUAN0AAITT Aefédacita i8T6anfn acae-
11adénoaey yéiilie+anéed azaioia ¢ yoodéon éiia+iiioe eciaiaiey 6aia
FoTia yoial, iage+ed fiddaia & 0daicaéoeliind enenfieé ddasuil ia Tigal-
éyao 4déaol caéil e 1diecaiaecl iaidad0aita 1adanodacaaied M600aey, éaé
yol 1a0+i1 idaaiieasadony, iaioeidd, a oaioee 1ivelita. Eifaaa araind
1adaie+aiey aenédaoiiioe 11460 1éactiaaol NGUANOAAITTA aceyied ia fAida-
Ad&a6eainon éiia+in6 anaiana.
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Dafifiiodei 16e1ad0 adoiéiddaeyoeliins élydooesediota a 6neiaeyo iafoa-

oefiadiifnoe (15) a i4éioid0ad +anoils fes+ayd

Agy afeaoeeuiiioe a aead nodiaitée it cia+aiedi 1 aéeoaeuiinoup f T
e ,ao0a+aied(l f) T aey aeniaoniee eidai:

- 2 2 2 2.
o )= fi+@ f) 2 +fQ ) (2 2% (40)

dad 2 = (. 1)2 - aefniasney iisiestaaiiié ieleeeodélil Tidaadevsiiié
feo+aéiié adee+eil i adaeie~itl nodaiel. Eilaadeaceliiné &lyo6eseaio

s()=F@ f) (1 22+ 1 2 of a1 f)

I6e aieugll 1adeiaa ondaaidiey T 11 idaaidiep it naaean  sinoavsony oleuét
1adata neaaadiia, e1oisia 10 iieo+eee a ganoil dacadéad
A fe6+ad eeidéinal oifioa aieaoeeéuiinoe )= o (1+ t=T), i TAoI-
yiiié Aéidinoup aeniasney o daaia
2 2
o ) 2
= 1+ + — + 42
2 Y (42)
Aaoiétaaseaceliiné eyooesedio
2 2
s( ) S
=— 1 2= 2 43
Z T 12 T 72 (43)
Afiee aleaoesiiiion efiiotaddd 1a0eTae+aneea eiedsaiey ()= o(l+
sin(2 mt=T )), 88am = 1;2;:: - 64604 +enéa, ol aieaceeuiiiou x a 6nelaeyo
0aéié ianoaoeiiasdiinoe daaia:
2 2
o( ) 2
= 1+ — + — 44
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