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 �.2��������� � ����F��� �0�������

�� 
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1 ������ �
���� �
 ����
� �
� ��� .2.����� $����.�.�

$���� ��������� ��� �� $�
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���1 �� �0����� �� �� ���1 �
 ��
�-*�$��) �� ����� �� ���
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� $������� �
� �� $�
��
��% !�� �.�
����� ��.����� 
� ����� .2���$� �� ��

�
�.������. � ����� �� ��������. �
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�� $�2��� �� �������� �
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� �0��������� ��� ����������.�
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�� �����. ��*�$��2� ���$�7��% !� �.����� ������.� ��
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6Od fdslwdolvdwlrq erxuvlëuh g*xqh vrflìwì hvw ìjdoh dx surgxlw gx frxuv gh o*dfwlrq sdu oh qrpeuh gh wlwuhv ìplv1 Sdu

djuìjdwlrq/ lo hvw srvvleoh gh fdofxohu od fdslwdolvdwlrq gh o*hqvhpeoh ghv dfwlrqv1 Od fdslwdolvdwlrq wrwdoh hvw od ydohxu

erxuvlëuh gh wrxv ohv wlwuhv lqvfulwv ã od frwh g*xqh sodfh �qdqflëuh1 Hooh gìshqg gh o*ìyroxwlrq ghv frxuv hw gx qrpeuh

gh wlwuhv frwìv1 Hooh hquhjlvwuh ohv yduldwlrqv frqvìfxwlyhv dx{  xfwxdwlrqv ghv frxuv hw dx{ rsìudwlrqv hq fdslwdo1 Ohv

lqwurgxfwlrqv hq erxuvh/ ohv sulydwlvdwlrqv/ ohv dxjphqwdwlrqv gh fdslwdo uhqirufhqw od fdslwdolvdwlrq erxuvlëuh1 Hq uhydqfkh

ohv udgldwlrqv uìgxlvhqw od fdslwdolvdwlrq erxuvlëuh1 Hoohv rqw srxu ruljlqh ohv qdwlrqdolvdwlrqv/ ohv ixvlrqv0devruswlrqv/ ohv

r�uhv sxeoltxhv g*dfkdw rx g*ìfkdqjh/ o*lqvx!vdqfh ghv wudqvdfwlrqv1
7Oh wdx{ gh urwdwlrq hvw oh udssruw gx qrpeuh gh wlwuhv ìfkdqjìv txrwlglhqqhphqw dx qrpeuh gh wlwuhv lqvfulwv1
8Oh  rwwdqw hvw o*hvwlpdwlrq gh od sduw gx fdslwdo vxvfhswleoh gh flufxohu gdqv oh sxeolf1
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��� ��2�����$���� �2�$ �� $�.���� �0
� ����� �
� ���$�% !0����� �
� ���$� 	�	

<: �Q� �� D �2����� '(DD �� �0�B��� ���������%

3	���������

!� ����, ��� 
 ���$�. + �0���������� ��L.��$�.� � ���
��� �� $������ ��$-

����� �� �� ��M� �
�2��� = �
� $���
� $����� �0������ �
� �$���� $��.� � $���
)


 W���
� �� ���$�. ��.$�������X ��� $����. �0
� ��$��� ��.$���
� �0�$�������

�
 ���$�. �� ���� � $��.�
�$� �2�$ ��� W���
�� �� ���$�. $�������������X �
� 


����7�� �� ���$�. ���7����� �
�������. ] �
� ��� $������ �0������ �
� ���$�) 
� ����-

������ �� ���$�. ��1�� $����� �0
��������� �0
 ����
��) �R �B$��� � $���
 ���

���
�� �� ���$�. �� ��� $����� $�
������) �� �0
 $���� �0������ �
���$ �
�������.%

9>



1������� �	 ������ �2� $,

9���	���� �� ��!������ 8�� �
� ��
� ���$��� ���� ��� $�
 ���
�� �0����
��.) ���

������ � ��� �����
�� �
0�
 ^A���� ��7$�� � ���������% !�� ���$�.� ��� ������

� ������ ��
� ����� �
0� '(?; �2�$ �0�
2���
�� + 	��$��� �0
 ���$�. �0������ .-

��$������) �� 	��$��� 8���� ������ �1$���� N	8��O% 	���� �/�� �.�) 8��$4 ��

�$����� N'(?;O) ��� �� 6�
��� �� ,�����$�� �$����) �� ����� N'(?;O) ��� �� 8���

6�
��� �� �$����$� �� �������� �$��$�) �
����� ��
1 ����$��� ��������
1

�
� �0.2��
���� ��� ������%

� $����� �0����� $��7�� �� �����) �� � �0���������) �� 2���� �
 �0�$����� 


�$��� ��$��� �
 ������
�) + 
 ���1 �.�� + �0�2�$� N�� ���1 �0�1��$�$� �
 ����4�O) + - �


*
��
0+ - 
� ���� �1.�) �����.� .$�.�$�% �� $� ����� � ��
� /��� �1��$. �
0+ �0.$�.�$�)

� ����� �0����� �
���.��% �� �0����� ��
� /��� �1��$.� + 0������� �
�� ����� �2��

�� ���� �0�1�������) � ����� �0����� ��.��$���% !� �
�����) �
 ��
�-*�$�� �� �0�����)

��
� /��� �� ��
�� ��2���� = �$���) ���������) ��2���) $����� + �����) ���$� ��
�����)%%%

�
� ��� ���$�.� ������.� N�� ����,) ��� �1�����O) �0�$����
� �� �� 2���
� ��
2��

+ ��
� ����� ������ ��
� ������� � �L�$�
�� 
� ��.����� � ��� $������� + ��
�

��.����� �������% 	���� ��
� �� ��
���� ��� $������ + �����) ��� ������ �� �.�
��

�2�� �0.$�.�$�%

!�� ������ ���������� �
1 ���$�.� �.��2.�% �� �1���� ��
1 ����� �0����� = ���

������ �0�$��� N�
 $����O �� ��� ������ �� 2��� N�
 �
��O% !� ���1 �� �0�����) �����.

�����) ��� ���. ���.�������� �
 2���
� ��� �0�$����
�% 5�� �� $�� �0
� �����

�0�$���) $��
�-$� � �0��������� �� ��2��� �� ��
�-*�$�� �
 ���1 �0�1��$�$�%

*������� �� ����	������ 5�� ��
�� �� �
��� �� �� ��7��) ��� ������� �
�2���� �����


�����.�� =

\ !0����� ��.��� �%

\ !0.$�.�$� � �� �0����� ] �� �
�.� # � � � �) �����.� ���
���.) �
� �.���� 
� �����

�� �� .$�.�$� �1��$� 
 ��
��� �L�� �
� �� 2���
� �� �� �����) + ���2��� �� 2��������.

�0
� ���� �� �� ����� �� �0����� �0�
��� ����% ,�
� �0.$�.�$� ��� �������) ��
� ��

����������. �� 2��� �� $�
�� �
 �
����� �0.$����� �������� �
 ���1 �0�1��$�$� N�� ��$

��
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� �� �.������ 
 �����O ��� .��2.�% 	���� �J
�$� ������2� �� �� �
�.�

�� 2�� ��� �
� �� 2���
� ��� ������ �
� + �� 2��������. ��� $���
� �
 $��� �� �
 �
�%
!� ��$��� �J
�$�) $���� �
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� ��� ��
1 �����

�0�����% ,�
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�

�0����� ��� $�7��% ,�
� �� �
�) �� ��$��
� ��
1 �0��.�/� *�
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 �F�� .����� �
���
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��� ��.�.����� �0�$������ �� ���1 �0�1��$�$� �� ��
� �F� ��������%

\ !� 2���
� �w �
 ����� ��
�-*�$�� + �0����� � ] �
�� �w �
�����) �� 2���
� �
 $���

�
����� �� �� 2���
� �
 �
� ����
�%

\ !� ���1 �0�1��$�$� � ] ��
� $� ������ ��� .��2.) ��
� �� $��� ��� �� ���$�. �� ��
�

�� �
� ��� $��� �
���
�) � $�� �0�1��$�$�) � ���� ���. ��� �� �.����
� �
 $��� ��

�$����. ��� �� �.����
� �
 �
�%

\ !� 2��������. �����$��� $ �
 ����� ��
�-*�$�� ] $����-$� ��� ���
�.� ��� �0.$���-���� ��

�� �������
��� �
 ��
1 �� ���������. �
 �
�����% ,�
� �� $�
�� �
 ����� ��� 2�������)

��
� �� � �� $��$��) �
 ����� �0
� �.����� ��.�) �� �0.��2�� �
-����
� �
 ���1

�0�1��$�$� �� ��
� �� � �� $��$�� �
��� �� ���$���� �
-�����
� �� $��
�-$�% 5�$

�� $��� �� �� �
� ��� �0�
��� ��
� $���� �
� �� 2��������. �
 ��
�-*�$�� ��� �����%

,�
� $���
� �����) � ��
� $��$
��� �� 2��������. �����$��� � �2����� �� ����
��

�� 8��$4 �� �$����� ��� �
� 2����� ��
� ��� �� $��$
�%

\ !� ��
1 �0��.�/� ��� ����
� �w�� � ] ��� $���� ��� �0�
��� ��
� .��2.� �� ��� �
��

�0�
��� ���� $���� �
� ��� ��
1 �0��.�/� ��� .��2.�%

\ !� ��
1 �� ��2����� 2���. ��� �� ��
�-*�$�� N��� �� $�� ��� �$���� ��� �1�����O

�w�� � = �� ������ + �0�$����
� �0
� ����� �� 2��� $�� �� �
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 ����� ����

$���%

\ !� 2���
� %w>W �
 ����� ���H��� + �0����� � ��
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�����
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$
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��0�
�
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 ��
�-*�$�� �w + �� ���� � % 5�� �� $�� �0
 ��
�-*�$�� 2����� ���

��2������) �� ���H��� %w>W ��� ��� �
�

%w>W � �+uw+W ,�gw+W ,,+W�w,�w�

�� ��� �� $�� ��� ������ �
� $����� + �����) %w>W ����.���� ����$����� �� ��
�-

*�$��%

\ !� ���1 ��� ���� � � �� ���1 �0
� ����� �0�$��� �
� 
 �
����� �w � �) �� ���1

�0�1��$�$� � �� �� ���
���. � � �% 5� �/�� �� ���1 �0
� ����� �� 2��� ��� ��.

��� & ��� ���� � �%

� �0����� � ) �� $��� ��� ���� � � 2�
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����� � 
� 2���
� ��.���
�� �
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���1 �0�1��$�$� �) �� 2�
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�

� �� �
����� �
0�� ��
� ������ �
� �� ���$�. � ����� �W =

& ��� ���� � � � ��� ���� � �W � N'%<O

)��	������ �� �� ��� !�� ������ �
� �$���� ���M����� ��� �� ��
1 �����% !�� ������

+ $�
�� ����� N( ���� ��1��
�O �� �� ���� ��.��$��) $0���-+-���� �1��M����� + ��
�

����� �� ��� ������ + ��� ����� N9 �� ��1��
�O �� �� ���� �
���.�) $0���-+-����

�1��M����� ��
����� + �0.$�.�$�% !�� ������ �
� ���$�) �� ���� �
���.�) ������ �
�

�0���$� 	�	 <: �� ��� ���$�� 5�H 6��� ���^^VP @:) 5�H 6��� �
�� ���^^VP @:

�� ��� ���$�� ��$������� 5�H 6��� ���^^VP % !�� ������ �
� ���$�) �� ���� ��.��$��)

������ �
� �0���$� 	�	 <:%

!� ���� ��� ������ �
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��� ��� �� �8 -8�
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� ���$
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�� ��� $������� �
 	�	 <: ��������. ��
��� ��� ;:

��$����) ���� �
� ��� ���1 �������.� ��� ������ �
� �$���� $��.� �
� �� ����,% !�

���� �� ��.�� $������ �0��
�� �� $������) �� ���
���. �� �0�����) �� ���1 �0�1��$�$�)

�� ���1 �� $�F�
��) �� ���1 �� $��������� ��
� ��
� ��� $���� �� �
��) �� 2��
�� ��

�����$���) �� ����� �� �������� �
2����� �
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� �.����� ����� �
 'hu *�2��� '((@

�
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��2������% �� �1���� ��
���
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��.% !� �����7��) �.�����.�

��� �� ���������� ��.$.��� ��� ��2������ ��������
��) ��� $���� ����
� ��� 8�4���) 	��
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� ��� �������
1 �� ��� ��2������ �
�
�� ��B$���� + ������%

�� ��
1�7�� ���
��� ��� ������.� ��� �[�-�������) E�� �� #���� N'((DO �
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1 �� ��2������ � 
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�-*�$�� + �0����� � �� ���1 �
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8Od suhplëuh pìwkrgh hvw fhooh ghv gl�ìuhqfhv �qlhv xwlolvìh sdu Vfkzduw} +4<::, txl ìydoxh oh sul{ ghv zduudqwv vxu

dfwlrq sd|dqw ghv glylghqghv/ sxlv sdu Euhqqdq hw Vfkzduw} +4<::, txl fdofxohqw oh sul{ g*xqh rswlrq sxw dpìulfdlq vxu ghv

dfwlrqv qh sd|dqw sdv gh glylghqgh1 Udpdvzdp| hw Vxqgduhvdq +4<;8, hw Euhqqhu/ Frxuwdgrq hw Vxeudkpdq|dp +4<;8,

rqw dssoltxì od pìwkrgh ghv gl�ìuhqfhv �qlhv srxu ìydoxhu ghv rswlrqv dpìulfdlqhv vxu frqwudw ã whuph1 Od olplwh gh fhwwh

pìwkrgh uìvlgh gdqv oh frþw qxpìultxh tx*hooh rffdvlrqqh1 Srxu v*dvvxuhu xq erq qlyhdx gh frqyhujhqfh/ lo idxw glvfuìwlvhu

oh sul{ gh o*dfwli hw oh whpsv vxu xqh julooh hw od sdufrxulu gh idêrq txh oh sul{ gh o*rswlrq wudyhuvh wrxv ohv fkhplqv srvvleohv

mxvtx*ã vd pdwxulwì1
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����"
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50
� $������ ��M�) � ��
� ���� �
� �0��
B��$� �0��������� $���
�.� ��� �� ���7��

�������� ��� ���� W����������X ��� ���$������� �
� �� $�
�� �� �0���$�% 	���� ������
�

��� �����$.� ��� �� ��.��$� �� W��$�X �
 �� W��
��X ��� �� �.��� ��� �
������ �2�$ ���

���7��� 6�, �� ��3) �
� �0� � �����
2� ��� �2�$ �� �������!% 	�� ��$� ��� �� ��J��

�0
 �$����� ��$����. �� ��$�
��% ,�� �1�����) �
 �.�
� �
 ���� �� *
����� '((?) �

�����2� 
� ������ ��� �
������ ��.���
�� $��$
�.� �2�$ ��3 �� 6�,) �
� ���2��
��


 ��
��
� .����������� �� �� ���� �� $���$�% !� �.����� �� ��� + *
� '((? ���

$���$�.���.� ��� 
 ����2���� �� $���$� ������2���� ������) ��J.��� �� ��
 �0�1�.�.

�
 ���$�. + $� ����� �
� �� $���������� �� �0���$� + 
 ����C� �� ' ���� + ; ����%

�� $������ �������� ������ ����� �� ���$�. �� � *
� + � *
����� '((?) �����$.� ���


 .����������� �� �0����2���� �� $���$�) ���� �
� �0�$����� �
� ��� $�
�� �
�
�� �

�
����.% 5� �.�
� ��&� + ��-�$�����) �0����2���� ������ �.��.$�� ��
� � ������ ��.$��

�
 �.�
� �
 ���� �0�$�����% !� 9: �$����� '((? �� ���� ��.���
�� �� �0����2���� $�
��

�� 9'(D)> + '?9D)' ���� �0
� ��7� ����� $����� ��� ���$�.� �0�$����) ��. + �0�J
�$�

�� �� $���� �
��� �
� ��� ���$�.� �.2�����.�%

'((









9:;



����	��� �

2����	�	�� 	
��	�	�� �� �@�	��� ���


������ �����	��

���4��� N'((9O ��� �� �.����� �
�2��� �� �0�B$��$� ��� ���$�.� = W� ���$�.

��� ��� �B$��� �0�� ��J7�� $����7����� �� $����$����� ��
�� �0��������� ��������

��� �0.2��
���� ��� ���1 �0�$����%  ���������� �� ���$�. ��� ��� �B$��� ��� �������

+ 
 ������� �0��������� �� ��� ���1 �0�$���� � ��� ��� �L�$�.� ��� �� �.2.����� ��

$���� ��������� + �0������� ��� ����� �
 ���$�.% 5� ��
� �0�B$��$� ��� ������� +


� ��������� ������
� �
0�� ��� ���������� �� $�����
�� ��� ������ �2�$ $���� ����

�0���������%X

!� 2��������. �����$��� �
� �0� ��
� ����� ��� ���1 �0������ ���-���� �� ������
� ��-

������
� �� �� 2��������. �
�
�� K �� �0� $���� + �0�B$��$� ��� ���$�.�) �� �.���� +

$���� �
����� ��� �
�) ��� �� ������ �������� �� $����
��� ��� �����.���� �
� ��
������

������� ��� ������ � �������� ��� ������ ��� .2��
.��% 	�
1 �
� $����� �
� ���

�2�������
�� �� ��� $����������� � �������� �� �
� ��� ���1 �0�$���� � ��� ���

�B$���� + �0��������� �.������ ��� �%

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

�.�� ?: �� ��� $�$�
���� ��� ��2����� .�
��� �
� �� �
*�� � �0�$$����� ��� ��
*�
��%

	������) �� ��*����. ��� $�$�
���� ��� + �$$����� �0������7�� �
� �� 2��������. ��-

���$��� $����� �� �0��������� �
���.������� ��� ������� �
1 2��������.� ��������
��%

����) 	����� �� ������� N'(?DO ���
2�� �
� ��� 2����$�� �����$���� ����
�� �2�$ ��

���7�� �� 8��$4-�$����� �
� ��� ������ ��� �� ������
�� ��.��$��
�� ��� 2����$�� ���

�������� �
�
�� ��� ���1 �
� $����� ����
�� + ������ ��� �.���� ��������
�� ��� ���1%
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5�� �� !�H�� N'((9O �� ����$� + �$$����� �0������7�� ��
� ��� ������ �
� �P,'::)

���� 
�$�� ��
� �.�
���� ���� �� *�
� �� ������ $����� ��
� �� ����% ���2�� �� E�����

N'((9O ������ �� ��*����� �0������7�� �
� ��� ��
2����� �
�
�� �� �� 2��������. ���

����.2������� �� $�$�
�� �
� �� ���$�. ��� ������ �
� �P,':: ��� ��$������ �B$���%

5� �/��) ^
 �� ������ N'((@O �1����� �0�B$��$� ������������� �
 ,�����������

���$4 �1$���� N,�!^O � 
������� 
� �.���������� �3	� �� ���
2�� �
� �� ���$�.

��� $����� �� ,����������� ��� �B$��� �
 ��� �R ��� 2��������.� �����$���� ��
������

�� ������
�� ��.��$��
�� �
� ��� 2��������.� $�����������% 6���� N'((@O .�
��� + �� ����

�� $���
 � ��������� �� �� ��
2��� ��.��$��� ��� 2��������.� �����$���� �
� �� 	��-

$��� ���$����� �1$���� �� ���
2� �
� ��� ���7��� �� �.���� ����������� ��� ����.�

��� ��� ��.2����� ������ �2�$ ��� 2��������.� ��� ������% "
� N'((>O ���
2� �
� �� ,�!^

�
� �� 2����$� �����$��� ��� 
 ��.��$��
� �����. �� �� 2����$� �
�
��% ,�
� �.$�����)

��� �� �� N'((?O $������� �� $���
 � ��������� ��� �� 2��������. �����$��� ���.�

�0
 ���7�� �� ���� �����-6����H-����� N'((9O �2�$ $��
� �1����� ��� 
� 2��������.

�� ���� "�3	� �� $�$�
�� �
� �� 2��������. �����$��� ����� ������� �� 2��������.

"�3	�% 	�������� �� ,������� N'((DO $�$�
�� �
� �� 2��������. ��� ������ ������

�� $���
 � ��������� ��� �� 2��������. ����.�% 8����) ,�� �� ������ N'(((O $��-

����� �� $���
 � ��������� �� �� �.��� �0���$�� �� 2��������.� �����$���� A�^ �� ���

�������� ��
�"	 �� �0���$� �P,'::% ��� ���
2�� �
� ��
�� �0��������� ��� �.2.�.�

��� �� 2��������. �����$���) �� �
0�� 0� � ��$ ��� �0������ ����������� ��� ��� ��.��

�� ��
�� ��.�
�$�%

� �0�2���� ��� $�$�
���� �� $�� .�
���) 8�$4��� N'(D'O .�
��� �� ��
2��� ��.��$���

�� �� 2��������. �����$��� � ���� $����� �
 �����7�� ��� ��2������ �� ���
2� �
�

��
�� �0��������� ��������� 0��� ��� ��J.�.� ��� ��� ���1 �0������) �������� ����

� $�
�� �0�B$��$� �
 ���$�. ��� ������% ��) 	��� ��  ����H�4� N'((;O ���
2��

�
� �� 2��������. �����$��� ��� ������ �
� �P,':: ��� 
 ������ ��.��$��
� �� �� 2��������.

�
�
��%

5�� �0�������) ��� .�
��� �
� ��� ���$�.� ��� $����� ����� + �$$����� �0������7��

�0�B$��$� ��� ���$�.�) ����� �
� ��� ���$�.� �0�$���� �� ��
�F� ����$� + �� ��*�����%

� �� ������� ��� $���� ��$��� �� ����� �� �.����� + �� �
����� ���.�) + ��2���

�� �� 2��������. �����$��� ��� �� ������
� ��.��$��
� �� �� 2��������. �
�
��% � $������ ��

��
2��� ��.��$��� �
� �0� ��
� ����� ��� 2��������.� �����$���� ����
 � �2����� �� ���7��

�� 8��$4 �� �$����� N'(?;O �2�$ $��
� $���
 ��� 
� 2��������. �����.� + ������ �0
�

�1����� �0
 ���7�� �� ���� "�3	� �����. �
� 
� �.��� ���������� �
 ��
�-*�$��
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�� �0�����%

5�� 
 ������� �����) � �.$��� ��� ��L.����� ������ �� 2��������.� �
� �����������

��� ��� �����) + ��2��� 2��������. ��������
�) 2��������. �����$��� �� 2��������. $����������

�����.� + ������ �0
 ���7�� "�3	�% 5�� 
 ��$�� �����) � �1����
� ��� ��L.����

����� �� $���
 � ��������� ��� ��� 2��������.� �����$����% ��) � �������� ���

�.�
����� �������
��%

��� 2����	�	��� �	����	*���A 	
��	�	��� �� B8��&

5�� 
 ������� ����� �� �0���� �� 2.����� �� $���
 ����������� �� �� 2��������.

�����$���% �� �L�$��2���� �� � � �� �0��������� ��� ��� 2��������.� �����$����) � ��
�

��� 
 ��$�� ����� ������ �0������7�� *���� �� ��2��� �� �� ���7�� �0.2��
���� �0�����

$����� ��� ��� ��.$��. �� �� �� 2��������. ��� ��� �� ������
�� ��.2���� �� �� 2��������.

�
�
��%

!�� ������ ������ �
� 
 ��
�-*�$�� ��� �� ���1 + �0����� � ���� ��. ��� �| ��

� ��� 	| � ����|n�#�|� �� ������� �
� �0����2���� N�� �	 �O% � ������
� ����� �����

�� 2��������.� = �� 2��������. ��������
�) �|) �� 2��������. �����$��� �| �� �� 2��������. "�3	�

@|%

����� 2����	�	��� � ���	�	������

2��	��� <����� ����	���

!� 2����$� �.����.� �
�
�� ��.� �| ��� $��$
�.� $���� �� ����� ������.���
� ���

�������� $���.� ��� � ���$���� *�
�� �� ������ =

�2| �
�

�

A�
�'�

	2
|n� N9%'O

2��	��� �	����	*��

� ��
� $��$
��� �� 2����$� ��������
� ��
� �� ����� �0
� ����� ������% 	����-$�

����.���� 
� ������ ��.2���� �� �� 2����$� �
 ��
�-*�$�� �
� 
� ��/��� �� $ *�
��
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�� �0.$��� =

�2| �
�

$

��
�'�

	2
|3�n� N9%9O

����� 2����	�	��� ���	�	������ B8��&

!� �F�� �������� *�
. ��� �� ����
� ��� �� ��.���� .$�����
� �0�
*�
��0�
� � .-

$�����. �� �.2��������� �� �
2����� ��$���
�� .$���.����
�� �� �.���� �����������

��������� �� ���.������� �� 2����$�� �� $�2����$�� �.������� �
 �����% !�� ��-

�7��� �3	� N�
����������2� 	�������� �������4������$���O �����
��� ��� ���� N'(D9O

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

�
 ��$�� �����% �� �� �����$� �� 2����$�-$�2����$� ��� 2�������� ��
� /��� �2������ +

���2��� �� �����) $���� ��� 2����$�-$�2����$� $���������� �.��� ��� .���� ����.� �


����% � �������� �� �.����� �0
 ���7�� �3	� =4

��>	�	� 4 #� ��
� � |� �� ��������� �
����
���� $ 
���� 	�����
 	��
 � �� ���� �


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

%��� � � & � 	6�

#� 	�
 ��� �� ��������� � |� ���
 �� ��	&�� '()� �� ���������� ���	�
�������� ��


�����

: � |# |3��  |32� ���� � �� � � �� � ���� N9%;O

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

� |3��  |32� ����
@2| � :

�
 2|# |3��  |32� ���

�
� N9%<O

3�������� ���72���� �
���
�� $����������� �
� ��
� �
�2�� �� ������� �� �0�$-

��� =

\ �� �����4
���$��. = ��� �
�
�� �� �������
��� ��� �������� ����� + /��� .�������)

\ �� �����
����� �� 2��������. = �� ������ 2�������� ����� + /��� �
�2��� ��� �� ������

2��������) �� ��� ������� 2�������� ��� ��� ������� N��������� N'(>;OO)

4Rq wurxyhud xqh erqqh uhyxh gh olwwìudwxuh vxu ohv prgëohv DUFK gdqv Eroohuvohy/ Hqjoh hw Qhovrq +4<<7,1
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\ ��� �L��� �� ��2��� = ��� 2�������� �
 ���1 �� �0�$��� ��� � �..��� $���.�.�� .����-

2���� �2�$ ��� 2�������� �� �� 2��������. �� �0�$���)

\ �� ����� � $����� ��� *�
�� �� ������
�� �� ���$�.) �0��������� �$$
�
�.� �����
�

�� ���$�. ��� ����. � ����$� + �� �.2.��� �
�� �� ��
2��)

\ ��� .2.����� ��.2������� = �� ��L
��� �0
� ��������� ��������� ��.2������ ���

����$�.� + 
� ��
��� �� 2��������.%

!� ���.������� ��� ��
1 �������� $����������� ��� ����C ��� ����� � $�����

��� 
 ���7�� �� ���� "�3	�N�)�O) �..��������� ��� ���7��� �3	� �����
��� ���

8��������2 N'(D>O ��
� ���
�� �� 2��������. �0.$��� =

@2| � 7f �

^�
�'�

7� 
2
|3� �

R�
�'�

3�@
2
|3�� N9%@O

� �����$
���� �� ���7�� "�3	�N')'O ��� ��. ��� =

@2| � 7f � 7� 
2
|3� � 3@2|3�� N9%>O

��
� ��� $�������� 7f ( �) 7�) 3 � � �
� ������� �� ������2��. �� �� 2��������.% !�

���$���
� ��� ���������� �� �� ��
����� �� 7� � 3 � �) �
�
�� $�� �� 2����$� �

$���������� ��� ��.� ��� ���� |� � 7f#��� 7� � 3�%

,�
� ������ � $����� ��� �L��� �� ��2���) � ���� ����� �.����� @2| � ��
� 
��
�-

��� �� �� ������ ��� �.���
� ����.�) ���� .������� �
 ����% 	0��� $� �
� ��������� ��

����� ��� "�3	� ����.����
�� ��� � ��
� $���� �0�����
�� "�3	� �
 �"�3	�N')'O

������. ��� ���� N'((:O

@2| � 7f � 7 2|3� �  |3� � 3@2|3�� N9%?O

�0�1������� "�3	� �
 �"�3	�N')'O �� ����� N'(('O =

���@2| � � 7f �

�
�
 |3�
@|3�

� ���  |3�
@|3�

� �
�


�
�

�
� 3 ���@2|3��� N9%DO

��� �
$
� $������� .$������� �
� ��� �����7����)
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�� "63N')'O �����
�� ��� "�����) 6������� �� 3
4�� N'((;O =

@2| � 7f � 7 2|3� � � 2|3��t0|3�	f� � 3@2|3�� N9%(O

�2�$ 7f ( �) 7) 3 � � �� 7�� � �% !� 2��������. ��� ���������� �����
� 7�3��# � �%

	���� ����
����� ������ 
� �.���� �
�������
� �� �� 2��������. �
1 �
2����� �2�$ ���

$��B$���� ��L.���� ���� �
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6Oh whvw gx udssruw ghv yudlvhpeodqfhv hvw oh vxlydqw1 Rq fkhufkh ã whvwhu o*k|srwkëvh Mf = Eq ' f� ã sduwlu ghv

yudlvhpeodqfhv lvvxhv g*xq prgëoh frqwudlqw/ uE%(fkSc f� hw g*xq prgëoh qrq frqwudlqw/ uE%( ek?Sc eq�1
O*lgìh hvw g*dffhswhu o*k|srwkëvh qxooh vl o*ìfduw hqwuh ohv pd{lpd frqwudlqw hw qrq frqwudlqw hvw dvvh} shwlw1 Od vwdwlvwltxh

gx whvw hvw =

1 ' 2
k
uE%( ek?Sc eq�3 uE%( ekSc f�l

hw hvw ã ydohxuv srvlwlyhv1 Rq prqwuh txh vrxv Mf 1 3< �2Eo� rü o hvw od wdlooh gh q1 Rq dffshwh Mf vl 1 	 �2
bDI

Eo�/ rü

�2
bDI

Eo� uhsuìvhqwh oh txdqwloh ã <8( g*xqh orl gx nkl0ghx{ ã o g1g1o1 hw rq uhixvh vlqrq1
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� ��� 2��������.� ��������
��) �����$����

�� $����������� �
� ��� ���$��) �
� �
� ����$�����) ��� �� ��.��� $�������) + ������

$���� ������7�� �
� ��� ��
1%

5�� $�� ������) 8
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� ��� ������ *
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�
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�2�� �0��.� �� 8
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�
� ��� ��
1 �� � ��� ���1) $���� �� �
��7��� ����
���� �� ,���� N'(?@O)  ��� N'(?>O

�
�� �������) 	������� �� �$�������C N'(D;O �
� ������ �� ������� �
�2��� �
� ��� ��
1

�0��.�/� =

)6���� �� .� � 7� 3)6&��� � � .� �  |� N;%;O
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1 ��
�-*�$�� �0
� ����� �
� $����� + ����� �� ��
1 �0��.�/�

�0.$�.�$� � � F N��� �� $�� ��� ������ �
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���2����) �����
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 ��
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�� $��2�
$����� N�2��������O% !� ������ ���H��� $���
� *�
� $�����
� 
� ��.2����

�
 ������ ������. �
�
� �
� ��� �.������ �� $��2�
$���% !�� ������ �0����
�� ���

����������� $���.�.�) $�� �� ����� �0����
� �
� ��
� /��� $����.�. $���� 
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� ��

��.2����) 0��� �.����. �
0���7� .� � �.������ ��  | 2� �
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 ��N.� O% !�� ������-
���� ��� �����7���� ������ �B$�$�� ���� �� $��2�
$����� ���� ������Q��� 
 ����� + ��

������ ��� ��� .$���-����� ���
� ��� ������� $���.� ��������� N�	�O% �� ���
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�����7�� ��� ������.� ��� ���� �� �����$4 N'(D:O �
� ���� �0��������� �
�2���

�� �� �����$� �� 2����$�-$�2����$� ��� �����7���� �����.� =

� � �D �D�3�D �*D�D �D�3��

�R D ����.���� �� �����$� ��� 2�������� �1���$���2�� ��� .�
����� N;%;O �� N;%<O �� *

����.���� �� �����$� �� 2����$�-$�2����$� ��� �.���
� :� | �|�%

	������ ��� .�.���� �� �� �����$� * � ��������� ��� �� ������ � $�����

�0�.�.���$.�����$��. $���������� ��� ������ �0����
��% E���� N'(D:O $������ �� �����$�

�� ���� �� �����$4 ��
� �0�.�.���$.�����$��.% !� �����7�� �� $�� ��
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0����� � ��� ��� .$���������� �.���� ������2�� �� ��� .$���-����� ��� $��B$����

����
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����� �� ������� .$�������� ��
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�

�� �� ���������
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���7�� ���% !�� �����7���� �����.�) ����$�.� + $���� �.���) ��� ��� ������
1 �� �.�
�����

� ��� ��$ ��� ��������%

� ��.���� ��� ��� ������
1 N;%9%9O �� N;%9%;O) ��� �.�
����� ��� �.�������� N;%;O ��

N;%<O% !� ���7�� : $�������� + �� �.������� N;%;O �� �
 ���� ������� �� �� ��.���� ���

���$������� ������
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1 ��
1 + ����� ; ���� ��� ; ����% !� �����7��� �� $�
��
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 �2��
 �� �	 �� �0������7�� *����
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�
� ��
����� ��� �	 �� �� �.��� ��� ������� ��
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�
�� ���� ��
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�1����
.� ��� �� �.��� ��� ������� ��
1 + ����� ���� ��
1 $������%

5�� �� ���7�� ') � �*�
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�.��� ��� .$���� ��
� �� ���7�� ��3 ��� �� ��� �
� �� ��� �����$���2���� ��L.��� ��
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�
� �� �� 2����$� �
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1 �
�
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	 ����
�� �
� �0�*�
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2��������. ��� �� �.������� ��.����� �� �
����. �� 2�������� �.������� �1����
.�%

!� ���7�� 9 ��7��� � ��
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0�2�$ ����4�) �� ��� �� ��� ���
�� �����$���2���� � 
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 �2��
 �� �	% 5� ��
� �� ��
�$����� ��� 2�������� �-

�.������� �1����
.�� ��� ������� ��.����. �
���
0�� ����� �� ��� �	 ��
� �� ���7��

: + �� �	 ��
� �� ���7�� 9 �2�$ 2��������. �� �4�H���% 	������) �� $������ ��2���
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��� �����$���2���� � 
���% � $������ ��� �/��� �.�
����� �����
0� �*�
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�� + �	% 5�
��
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���
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�
� ��� �1����
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��	� �� ���!���	� �� �	�*��

��� ����� �� 
�����

!0�����
� �� $� $������� ��� �0��������� �
 ����. �0�2����� �
 ����
� ��� ����� �


���$�. � 
������� ��� �
���� ���� �
� �� ��$��� �0�2����� �
 ����
� �� 
� �������

��.����
� ���� ��� �����. �
��� �
 ����
� �� ���������
� �� �� ��$��� �0�2����� �


����
�% !0��.� �0
������� ��� ������ ��
� .�
���� ��� ��.�.��$�� ��� ����� � .�. ������2�-

��� ��
 .�
��.� ��� �� ����.���
��% 3.$�����) ��� $���$��
�� �� �����. �0������
��

�� $������$� �
 ����. �0�2����� ��
� �� ����
� �
 ������ �� �� ������ �� ����
�% �

�
���) 3������� �� ���� N'((?O �� �[�-������� �� !� N9:::O 
������� �� ������� ����

��� �����.� �� �0�2����� �
 ����
� ��
� �.��2�� ��� ��$���� �0
�����. ��������% "��$��

�� 3��
�� N'((DO ������ �
� ��� $������� �0.�
������ ��� ���1 �0������ ��������

�� �0��������� �
� ��� �����7���� �� �.�.��$�% "
� N'((DO ������ �� ����� �� ����
�

�����$��� ��� ��� ���1 �0������ � 
������� 
 ���7�� + 2��������. ���$������
� �
� ���-

������ �� �.$
�.��� 
� 2���
� �����$��� �
 ����. �0�2����� �
 ����
� ��� ����� �


���$�.% 6�$4H���� N'(((�O ���� �0������� �� ��$��� �0�2����� �
 ����
�% � �� �
��� ��

$�� �
��
��) �
� ����� ����� �0������� �� ����. �0�2����� �
 ����
� + ������ �
 �.$�-
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 $����

�����$��� �
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4Sdu rssrvlwlrq ã wrxwhv ohv dxwuhv iruphv gh vrxufhv gh ulvtxh txh o*rq shxw uhqfrqwuhu hw gìfulwhv sdu Iljohzvnl hw

Juhhq +4<<;, gh od idêrq vxlydqwh =

� Ulvtxh gh fuìglw = ulvtxh +dx vhqv odujh, txh od frqwuhsduwlh g*xq frqwudw vxu surgxlwv gìulyìv q*duulyh sdv ã uhpsolu

vhv reoljdwlrqv frqwudfwxhoohv1

� Ulvtxh rsìudwlrqqho = ulvtxh gh shuwhv vxu gìulyìv suryhqdqw g*xqh gì�flhqfh dx vhlq gh frqwu÷ohv lqwhuqhv rx gh

v|vwëphv g*lqirupdwlrq1

� Ulvtxh gh oìjdolwì = ulvtxh tx*xq frqwudw gh gìulyìv qh vrlw sdv oìjdohphqw h{ìfxwrluh1

� Ulvtxh gx prgëoh = ulvtxh txh oh prgëoh vsìfl�ì vrlw pdo dgdswì dx{ grqqìhv dx frpsruwhphqw gh o*dfwli1
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5Rq qrwh u� E%( ekc e�� oh pd{lpxp gh od orj0yudlvhpeodqfh gx prgëoh qrq frqwudlqw DVNDUFK hw u� E%( ekc f� oh

pd{lpxp gh od orj0yudlvhpeodqfh gx prgëoh frqwudlqw VNDUFK1 Rq yhxw whvwhu o*k|srwkëvh qxooh Mf G � ' f1 Doruv oh

whvw gh udssruw ghv yudlvhpeodqfhv vh frqvwlwxh frpph vxlw1

Gì�qlvvrqv od vwdwlvwltxh srvlwlyh =

1-
�

' 2 du� E%( ekce��3 u� E%( ekc f�o
Rq dffëswh Mf vl 1-

�
	 �2

bDI
E�� rü �2

bDI
E�� hvw oh txdqwloh ã <8( gh od glvwulexwlrq nkl0fduuì ã 4 ghjuì gh olehuwì1

9<?
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2��� ������ ��� �.�$���� �
 ���$�. + ��
�

����2���� �
� ��� ��
1 �0��.�/�% !�� ������� ��� ��� ���
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Contenu en information dans les prix d’options : estimation de la densité
neutre au risque du sous-jacent et applications

L'objectif général de la thèse est l'étude du processus implicite du prix de l'actif sous-
jacent et son apport en terme de contenu en information dans les prix d'options. A cette fin,
deux outils seront utilisés : les options sur contrat à terme de taux d'intérêt et les options sur
indice. Dans une première partie, nous décrivons les marchés sur lesquels nous travaillons
ensuite et analysons le problème posé par cet objectif. Dans une seconde partie, nous faisons
une étude descriptive et empirique de différents modèles d'estimation de la densité neutre au
risque du sous-jacent. Nous comparons la capacité de ces modèles à dégager les sentiments du
marché sur un événement économique ou politique particulier et essayons de retenir le ou les
meilleurs de ces modèles d'après plusieurs critères bien précis de comparaison. Enfin, dans
une troisième partie, nous passons en revue les différentes applications que l'on peut tirer de
l'estimation de la densité neutre au risque du sous-jacent. Nous constatons qu'il existe
plusieurs applications parmi lesquelles l'étude descriptive temporelle des réactions du marché
à un événement, les tests d'efficience du marché des options à travers les volatilités, l'apport
de l'information extraite des options dans l'amélioration des tests traditionnels de théorie des
anticipations, l'estimation de la fonction d'aversion au risque ou du coefficient d'aversion au
risque et enfin la possibilité de stratégies de trading que l'on peut déduire du biais entre les
densités statistique et neutre au risque.

Information content in option prices : underlyint asset risk neutral density
estimation and applications

The goal of this thesis is to study the option’s underlying asset implied process and
what its contribution in terms of information content i option prices. In order to achieve this,
we use two main tools: interest rates future options and index options. In the first part, we
describe capital markets from which data is extracted and clarify the objective puzzle. In a
second part, we make a descriptive and empirical study of the different models for estimating
the risk neutral density. We compare the ability of all these models to derive markets opinion
on a particular economic or political event and try to extract one or more best models
according to several criteria. Finally, in the last part, we describe several applications than can
be performed with the knowledge of the risk neutral density. We verify that there exist many
of them among which the descriptive study of market reactions using confidence intervals,
tests for market efficiency using implied volatilities, expectation hypothesis tests, the risk
aversion function estimation and the possibility of constructing trading strategies using the
bias between the risk neutral and the historical density.

Mots-clés : Densité neutre au risque
Option sur contrat à terme
Smile de volatilités
Fonction d’aversion au risque
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