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µx(t) = mx(t) = − ln(1− qx(t))
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Lx(t) =

∫ 1

ξ=0

lx+ξ(t+ ξ)dξ =
−lx(t)qx(t)

ln(1− qx(t))
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ex(t) =
1− exp(−µx(t))
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+
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BIC Hommes Femmes

ARMA(0, 0) 183.16 195.15

AR(1) 174.48 181.37

MA(1)
* 5 > � * � * 5 : � "�>

ARMA(1, 1) 176.89 182.76

AR(2) 176.35 181.31

MA(2) 176.51 181.73

ARMA(2, 1) 180.18 185.21

ARMA(1, 2) 179.30 185.56

AR(3) 180.13 185.21

MA(3) 180.31 185.46
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-/$>4J8�)='1�! #0>3

κmt = ρm + εmt + θmεmt−1

κwt = ρw + εwt + θwεwt−1

8T%!$>?
εmt

$&)
εwt

Q#$>0HL#-/;#'*)=0]L#4J8: #?>0HQ#$P%:8:-/'J8: #?>$
σ2
m
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w
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KM�!;#-Z41$>0ZQ#�! # ��>$>0OKM�!K#;#4J8�)='1�! oLM$>41"!$:3� #�!;#0O8T%!�! #0O0��>41$>?&)='1�! # ��a;# (DlPU �-(&� � 3 � 3 4�� KM�!;#-
41$>0PA#�!C�C�$>0B$&)P;# -(DlPU �-(&� 4 3 � 3 � � KM�!;#-B41$>0Y67$>C�C�$>0>S
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�n8:-=8:C
�&)=-/$ G 0\)='1CE8�)='1�! 
ρm −0.55927

θm 0.46931

ρw −0.92268

θw −0.59787

σm 1.3497

σw 1.4252
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@���4J8:" K([W%:8:41$>;#-BA#�!C�C�$>0 K([W%:8:41$>;#-Y67$>C�C�$>0
6 0.1907 0.5473

12 0.0978 0.3787

18 0.1866 0.5742
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t κt κ̂t,ARIMA
G -/-/$>;#-P-/$>4J8�)='*%!$

1995 −14.26 −14.35 −0.6%

1996 −14.45 −14.91 3.1%

1997 −15.68 −15.47 −1.4%

1998 −16.11 −16.03 −0.5%

1999 −16.86 −16.59 −1.6%

t κt κ̂t,ARIMA
G -/-/$>;#-P-/$>4J8�)='*%!$

1995 −20.77 −21.11 −1.6%

1996 −21.17 −22.03 4.1%

1997 −22.30 −22.95 2.9%

1998 −24.05 −23.87 −0.7%

1999 −24.80 −24.80 2.5%

 !���� 4 S = � DI8:41'1Q58�)='1�! pQ#$>0dC��(Q��>41$>0O0/;#-�4J8�K.�>-/'1�(Q#$
[1995, 1999]
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Q#$>09C
�&)=A#�(Q#$>0DQ#$d41'10/0=8:"!$g$&)9Q�� $ +()=-=8:KM�!4J8�)='1�! 	K58:-D$ +V$>C�K#41$:3_$&)9$> e#+#8: �)94J8EK#-/�!L58:L#'141'*)��
Q#$gQ��>?"�>0 ��4�� 1:"!$Z;#4*)='1C�$9k<;#$g #�!;#0D8T%!�! #0G0��>41$>?&)='1�! # �� �

1
S.���!;#-G4�� '1 #0\)b8: �)T354J8d67$>-/C�$&)=;#-/$

Q#$>0G)b8:L#41$>0Xk<;#$� #�!;#0GK#-/�!KM�!0/�! #0G �� $>0\)9k<;#$�C�� +!$> # #$>C�$> �)90=8�)='10\6j8:'10=8: �)=$:3�CE8:'10P? � $>0\)9K58:-
6j8:;V)=$ZQ#$9)=$>C�K#0Bk<;#$O #�!;#0P �� 8T%!�! #0XK#;�KM�!;#0/0/$>-XK#41;#0P8T%:8: �)T35$>0\)='1CE8: �)P?>$Z?bA#�!'3+.K#-/;#Q#$> �)TS
���!;#-n0"� $> d?>�! �%:8:'1 #?>-/$:3�K#-��>?>'10/�! #0nk<;#$Y #�!;#0c8T%!�! #0nKM�!-\)��H;# #$Y8�)/)=$> �)='1�! O)=�!;V)=$IK58:-\)='1?>;#41'&�>-/$
8:;,+pk<;#�:)='1$> �)=09Q#$dC��!-\)b8:41'*)��O$> LM�!;V)9Q#$�)b8:L#41$:3�$> p?>�!C�K58:-=8: �)941$>0D)b8:;,+ L#-/;V)=0Z8T%!$>?�41$>0
)b8:;,+tK#-��>Q#'*)=0dK58:-a41$.C��(Q��>41$:S`��$.)b8:L#41$T8:; � 4 S 4�� -��>?T8:K#'*)=;#41$.41$>0a-��>0/;#4*)b8�)=0aKM�!;#-a4�� 8: # ��>$
1999

0/;#-P41$>0BQ#�! # ��>$>0P67-=8: �/T8:'10/$>0>S
8:"!$ �G�! # ��>$>0X?>�!C�K#4&�&)=$>0 �G�! # ��>$>0P)=-/�! #k<;��>$>0 �`-/�!L58:L#'141'*)��>0YL#-/;V)=$>0
93 0.289803 0.289858 0.319395

94 0.322407 0.322456 0.348420

95 0.354034 0.354033 0.396346

96 0.385852 0.385851 0.409442

97 0.403640 0.403662 0.388847

98 0.403640 0.403662 0.462121

99 0.403640 0.403662 0.6114298:"!$ �G�! # ��>$>0X?>�!C�K#4&�&)=$>0 �G�! # ��>$>0P)=-/�! #k<;��>$>0 �`-/�!L58:L#'141'*)��>0YL#-/;V)=$>0
93 0.228119 0.228029 0.239783

94 0.255226 0.255141 0.268196

95 0.283386 0.283305 0.293962

96 0.314878 0.314832 0.325883

97 0.348350 0.348339 0.360434

98 0.348350 0.348339 0.426138

99 0.348350 0.348339 0.469456
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$&)X41$>0B67$>C�C�$>0B$> �L58:0 �
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�X #$�67�!'10G4J8�)b8:L#41$gQ#$dC��!-\)b8:41'*)��ZK#-/�!0/KM$>?&)='*%!$a?>�!C�K#4&�&)��>$:3_ #�!;#0DKM�!;V%!�! #09?T8:41?>;#41$>-D41$>0
%:8:41$>;#-/0DQ#$

ex(2000)
$&)
ax(2000)

$> ;V)='141'10=8: �)G;# o)b8:;,+oQ�� '1 �)��>-��&)D)=$>?bA# #'1k<;#$dQ#$
4%

S��h8
)b8:L#41$ � 4 S � � K#-��>0/$> �)=$g41$>0B-��>0/;#4*)b8�)=0>S

x ex(2000) ax(2000)

65 17.38 11.35

80 7.38 5.60

65 22.79 13.95

80 9.64 7.15

� 	�� � 4 S � � DI8:41$>;#-/0HQ#$
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x ex(2000) ax(2000)

65 17.28 11.29

80 7.32 5.56

65 22.81 13.97

80 9.65 7.16
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65 17.38 [16.72, 18.04] 11.34 [11.03, 11.65]

80 7.38 [7.12, 7.65] 5.60 [5.42, 5.78]

65 22.75 [22.23, 23.25] 13.94 [13.72, 14.14]

80 9.63 [9.38, 9.88] 7.14 [6.98, 7.31]

� 	�� � � S � � U, �)=$>-\%:8:4141$>0IQ#$G?>�! Ve�8: #?>$D0/$>C�' [,K58:-=8:C
�&)=-/'1k<;#$>0]Q#$G #'*%!$T8:; ��� � �741$>0IA#�!C�C�$>0
0/�! �)G$> �A58:;V)P$&)X41$>0Y67$>C�C�$>0B$> �L58:0 �

��$>0�'1 �)=$>-\%:8:4141$>0�Q#$I?>�! Ve�8: #?>$I�! �)nQ#$>0�4J8:-/"!$>;#-/0h?>�!C�K58:-=8:L#41$>0>S ��$>0�C�� +!$> # #$>0nQ#$>0�0/'1C�;([
4J8�)='1�! #0HKM�!;#-

em80(2000)
0/�! �)P;# .KM$>;�Q#'*^��>-/$> �)=$>0B0/$>41�! .4�� 8:K#K#-/�(?bA#$DCE8:'10H?>$&)/)=$9Q#'*^��>-/$> #?>$

0/;#-�4�� $>0/K.�>-=8: #?>$.Q#$E%('1$E #$F-/$>K#-��>0/$> �)=$�k<;�� ;# fC��!'10>S ���!;#-�41$>0g67$>C�C�$>0>3�?>$>4J8	0/$F?>�!C�KV)=$
C
�>C�$9$> �q/�!;#-/0>S
�!� ;V)='141'10=8�)='1�! OQ�� ;# �)b8:;,+dQ�� 8:?&)=;58:41'10=8�)='1�! OKM�!;#-c41$H?T8:41?>;#4VQ#$ ̂ax(2000)

$&^�8:?>$Y;# #$BK58:-\)='1$HQ#$
4�� $&^_$&)Yk<;#$9KM�!;#-/-=8:'*)H8T%!�!'1-H4�� $>-/-/$>;#-HQ�� �>?bA58: �)='14141�! # 58:"!$G0/;#-H41$>0Y"!-=8: #Q#0 1:"!$>0>S�'X�!;#0YK#-/�!KM��[
0/�! #0PQ#�! #?9Q#$D #$9?>�!C�K58:-/$>-Y"!-=8:K#A#'1k<;#$>C�$> �) ��4J8Oe5"!;#-/$ � � S 4�� k<;#$941$>0BQ#$> #0/'*)��>0B�!LV)=$> <;#$>0
KM�!;#-

e80(2000)
K58:-B41$>0PQ#$>;,+�C
�&)=A#�(Q#$>0BQ#$ZLM�(�:)=0\)=-=8:K�S



��� ���-� � ����� � �
	 � ����������������	�� � ��	�� � ��	 � � = �

 !���� � S 4 � � �!C�K58:-=8:'10/�! �Q#$>0H$>0\)='1CE8�)='1�! #0]Q#$G4J8ZQ#$> #0/'*)��GQ#$ ̂ex(2000)
K58:-ILM�(�:)=0\)=-=8:K�K58r[

-=8:C
�&)=-/'1k<;#$X$&)Y0/$>C�' [,K58:-=8:C
�&)=-/'1k<;#$ �741$>0HA#�!C�C�$>0I0/�! �) �O"�8:;#?bA#$D$&)Y41$>0I67$>C�C�$>0 �gQ#-/�!'*)=$ �



� � � � �M��� � �

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

�h8o4&�>"!'10/4J8�)='1�! p67-=8: �/T8:'10/$F'1C�KM�!0/$F8:;,+f?>�!C�K58:"! #'1$>0�Q�� 8:0/0/;#-=8: #?>$�k<;#'YK#-/�!KM�!0/$> �)�Q#$>0
?>�! �)=-=8�)=0FQ#$o-/$> �)=$	%('J8:"��>-/$	;# #$ C
�&)=A#�(Q#$	Q#$�)b8:-/'*e5?T8�)='1�! $&)FQ#$oK#-/� %('10/'1�! # #$>C�$> �)TSH��$
� �(Q#$oQ#$>0.8:0/0/;#-=8: #?>$>0.K#-��&%!�!'*)���4�� 8:-\)='1?>41$�( � ��� [ � k<;#$o41$>0�)b8:-/'*670�$&)F41$>0EK#-/� %('10/'1�! #0E #$
KM$>;V%!$> �) �&)=-/$B'1 V6��>-/'1$>;#-/0 �9?>$>;,+ak<;#'5-��>0/;#4*)=$> �)IQ#$P4�� 8:K#K#41'1?T8�)='1�! gQ#$B4J8D)b8:L#41$Y-��>"!41$>C�$> �)b8:'1-/$
67-=8: �/T8:'10/$:354J8�@ � � S

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

�h8 @ � � 67;V)
�&)b8:L#41'1$FK58:- �	8:-/? ; '1Q58:41"!� $> ������4 0/;#-aL58:0/$�Q#$.)b8:;,+ Q#$�C��!-\)b8:41'*)��
6��>C�'1 #'1 #0]L#-/;V)=0HK58:-I)=-=8: #?bA#$GQ#$ � 8: #0HK#;#L#41'&�>0IK58:-H4�� U '�� G�G SV�h8OC
�&)=A#�(Q#$X;V)='141'10��>$P$>0\)YQ#$
CE8: #'&�>-/$]0\+( �)=A��&)='1k<;#$H;# g8 q/;#0\)=$>C�$> �)n41�!"!'10\)='1k<;#$`0/;#-�41$>0hK#-/�!L58:L#'141'*)��>0�Q#$IQ��>?"�>0>S�U,4�K#-/�!KM�!0/$
;# #$F;V)='141'10=8�)='1�! p0/'1C�K#41'*e��>$�8:;,+�?>�!C�K58:"! #'1$>0OQ�� 8:0/0/;#-=8: #?>$ �	4�� 8:'1Q#$aQ�� ;# #$FC
�&)=A#�(Q#�!41�!"!'1$
Q#$PQ��>?T8:4J8:"!$YQ�� 1:"!$B;V)='141'10��>$HK#-/'1 #?>'1K58:41$>C�$> �)cQ58: #0]41$>0cK58T+(0]"!$>-/CE8: #'1k<;#$>0>S � $PQ��>?T8:4J8:"!$Y$>0\)
'1Q#$> �)='1k<;#$YKM�!;#-n41$>0cA#�!C�C�$>0n$&)`KM�!;#-n41$>0n67$>C�C�$>0>S�U,4V?bA#�!'10/'*)c;# #$Y"��> ��>-=8�)='1�! �Q#$Y-��&6��>-/$> #?>$:3
4J8d"��> ��>-=8�)='1�! �Q#$>0B67$>C�C�$>0BQ#$ ����� � S
���!;#-Y$> .'14141;#0\)=-/$>-]4�� ;V)='141'10=8�)='1�! �3: #�!;#0HK#-/�!KM�!0/�! #0Y;# F$ +V$>C�K#41$G0/'1C�K#41$:S �(�!'*)H;# #$DKM$>-/0/�! # #$
8T+�8: �)X8�)/)=$>'1 �)Y4�� 1:"!$H � $> 4 ����� $&)Y ��>$9$> ��� ��� S,�n8:-Y;# #$D0/'1C�K#41$X41$>?&)=;#-/$DQ#$D4J8Z)b8:L#41$GQ#$>0
?>�!-/-/$>0/KM�! #Q58: #?>$>0Ik<;#'50/$B-��&6��>-/$ �D4J8D"��> ��>-=8�)='1�! �3: #�!;#0]0=8T%!�! #0]k<;#$P41$YQ��>?T8:4J8:"!$BQ�� 1:"!$Y%:8:;V)
2
8: #0gK58:-Z-=8:K#KM�!-\) ��4J8�"��> ��>-=8�)='1�! Q#$�-��&6��>-/$> #?>$:S (G'1 #0/' 3

q65(2000) = qTPG67

S �G$E?>$&)/)=$
CE8: #'&�>-/$9 #�!;#0P�!LV)=$> #�! #0P4J8d0��>-/'1$9Q#$>0

ax(t)
S

= �



��� ���-� � ����� ��� � � ����� � = 4

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

G  ZK#-��>41'1C�'1 58:'1-/$:3b #�!;#0�)=$> #�! #0 �Y-=8:K#KM$>41$>-�k<;#$] #�!0�)b8:L#41$>0�K#-/�!0/KM$>?&)='*%!$>0h0/�! �)h?>�! #0\)=-/;#'*)=$>0
K58:-I0/$ +V$D8:41�!-/0]k<;#$G4J89@ � � 0/$>-\)YQ#$X-��&6��>-/$> #?>$D8:;#0/0/'ML#'1$> �KM�!;#-I41$>0IA#�!C�C�$>0]k<;#$XKM�!;#-I41$>0
67$>C�C�$>0>S

��$>0I)b8:L#41$T8:;,+ � =#S � � $&) � =#S 4�� ?>�!C�K58:-/$> �)Y41$>0]%:8:41$>;#-/0HK#-��>Q#'*)=$>0HK58:-H #�:)=-/$XC��(Q��>41$XKM�!;#-
a65(2000)

3
a80(2000)

3
e65(2000)

$&)
e80(2000)

8T%!$>?o41$>0d%:8:41$>;#-/0�Q#�! # ��>$>0EK58:-�4J8o)b8:L#41$
-��>"!41$>C�$> �)b8:'1-/$G67-=8: �/T8:'10/$:S

x amx (2000) awx (2000) aTPGx (2000)
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65 12.75 15.41 15.17
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x emx (2030) ewx (2030) eTPGx (2030)

65 20.28 26.25 25.97

80 9.01 12.00 11.96
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= µ1dt+ σ1dẑ1
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I
= µ2dt+ σ2dẑ2
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ẑ1(t)
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ẑ2(t)
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dẑ1dẑ2 = ρ1,2
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dr = a(b− r) + σ3dẑ3
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ẑ3(t)����H)��T#����?��������)2� � �.FG�����2���6��8��� � ��� � ���*U@:)2��C

dẑ1dẑ3 = ρ1,3

dẑ2dẑ3 = ρ2,3
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ẑ1 = z⊥1

ẑ2 = ρ1,2z
⊥
1 +

√
1− ρ2

1,2z
⊥
2

ẑ3 = ρ3,1z
⊥
1 +

ρ2,3 − ρ1,3ρ1,2√
1− ρ2

1,2

z⊥2 +
√

1− ρ2
1,3 − ρ2

2,3z
⊥
3
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dS

S
= µ1dt+ σ1dz

⊥
1

dI

I
= µ2dt+ σ2dz

⊥
2

dr = a(b− r) + ρ3,1σ3dz
⊥
1 +

√
1− ρ2

1,3σ3dz
⊥
3
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S(t+ ∆t) = S(t) exp
{

(µ1 −
σ2

1

2
) ∆t+ σ1

√
∆t (z⊥1 (t+ ∆t)− z⊥1 (t))

}

I(t+ ∆t) = I(t) exp
{

(µ2 −
σ2

2

2
) ∆t+ σ2

√
(∆t) (z⊥2 (t+ ∆t)− z⊥2 (t))

}

r(t+ ∆t) = r(t) + a(b− r(t)) ∆t+ ρ3,1 σ3

√
∆t (z⊥1 (t+ ∆t)− z⊥1 (t))

+
√

1− ρ2
1,3 σ3

√
∆t (z⊥3 (t+ ∆t)− z⊥3 (t))

� E ∀i, (z⊥i (t+ δt)− z⊥i (t)) ∼ N (0, 1)
��

∆t =
1
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B(t, T ) = exp[
1− exp(−aτ)

a
(b− σ2

2a2
− rt)− τ(b− σ2

2a2
)− σ2

4a3
(1− exp(−aτ))2]
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Ptf =
T∑

t=0

vtc [Dt + (∆Pt − Pt−1r) +
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1− γ − kt−1r]
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(Dt + Pt) = Pt−1(1 + r)
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�� � [ � � �Z��#�#%��*����2�<@:)2�$�2��)2�1)����*��������2�<*R� "���"=�

Graine
#%��)��1��������R��*��������<*��$����8���
� � ���1*������

,����2��"$�R��*����0���



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� F &

��� �6��� 1��.1�%-�'�(��)��� ���1#���� � )���Z@:)2�1�2��)2�Z��/�*�������������2���2�.����6)��
700 � � 9000

��)��H*R�$#%/������ � �
� �S����)�P
�����)����

[2005, 2010]
� � ��)2�N��P
���2�$��32������� ���V#���� � )���N��� #����������)�*������V���2� @:)2�=*R�

#�����,���,���*����/ � �&��8��P
���������T*R� ��8���2��32�X#%��)��T��3���@:)2�&�
/��2/��8�������� �2�X������ #���� �:)�*�*����H�U�
8��,�*�� ��?� � � � �����2�1#%��)��

4
�
/��2/��8��������2� � � A�/������:����6*R�N#�����"=�1�����3�������� �2�����2��� > ����C *��+8��)JI

� �+#�����"=�1��!*��+8��)JI � �1��3������
��"=���:0�
� �> ��>-=8�)='1�! �`-/'1C�$D)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

1935 2642 1.94% 1.95%

1930 2163 5.13% 1.90%

1925 1158 8.70% 1.25%

1920 355 11.98% 0.50%

� 	�� � F S � � G ^_$&)X"��> ��>-=8�)='1�! 
� � ��#�� > �1*R� 8��,�*��$��/���*���"=���:8�������V��*Q����+#%��������,�*��$@:)2�$*R�S��8���2��32�V��/ � /��=������1��8��P
������/��$*R�
#�����"$� > ���$�����2/�� � �<�:���8���:����B#%��)��Z*����Z�
/��2/��8��������2�

1935
C

1930
��

1925
�%�U�V#�����,���,���*����/

@:)2�V*R�9��8���2��32� ������N���:�� > ����"=���:=��8��P
������/��T���
2008

���� � �
100%

#%��)��N*R�W�
/��2/��8��������
1935

C � �
98.4%

#%��)��H*R�B�
/��2/��8��������
1930

��H�:)�*�*��+#%��)��H*����6��)�������0�
; *�)2� *��Q#%������'�(��)���*�*��	���� ���
/L#�*�)2�U*��	�0��#���8��* �6��*�*���)2��� ����U��"$#%����8���:0� � ��)2�U#%��)�P?�����2�U�2��)2�
������� � �����S���N��/���)�*�8��+�0���+*����ZP���*���)���� � �����2/����+#����.*R�V8��,�*�� � �B"=����8��*����/$#�������#%�������P
�
�����:H#�*�)2�!P
��*R�����*����.��)JI ���8��� � � ���
���0�

��� �6��56)�����) �(�8�(��)��� ���H#%������'�(��)���*�*�� � �!,������6@:)2�!�2��)2�	��P
���2� ��/�*�������������2/H#%��)��L*����L����8��������2�
����<����"$#%����/ � �

70%
��� 32��"$"=���B�� � �

30%
� �N�(��"$"=���0��� � �'A������� �H���8��*	���� � �

10000������)���/��0� � �9#�*�)2�0C
60%

� ���S32��"$"=��� ��
10%

� ���V�(��"$"=��� ���:T����)2������ )��2�9�����:�� � �
��/�P
�������������
� ��)2� ������*�YJ�����2� ��)2������������P
��"=���: *���� �'A����� "<)��)���*����8�������� � )N������@:)2�	���N"=� � � � ���: * � �'A���� ��� � ��������R��*����8��*U������)���/

E0
C?#�)����!* � �'A���H����"$#%������������W��� �(/�"$�������8���:H��)W���T"V������)�*��������8���:

*��+#%������'�(��)���*�*����
���$#���� � )���<@:)2�$�2��)2�<��������2�<����+)��

0.2E0 � � 0.95E0
��)��1*R� #%/������ � �

[2008, 2013]
� E

E0 ∈ [1000, 100000]
� �U�O�
/��2/��8�������� � �S��/'�(/������2���T����B*R�9�
/��2/��8��������

1938
� �����N��/���)�* �8����<��,�����:)2�<#%��)��<* � ������*�YJ��� � �=�����2����,���*����/ � )X� �������)��B�'A������� �H�����: � �����2/��<#����1*��$8� �,�*��0��) ��?� � � �

�Z��#�#%��*����2� @:)2�H*��6#%������'�(��)���*�*��.����L32��"=��� > �2�.�0���	��*%����	����"$#%����/ � �6�����:��������H��Y:���: ���)2�
*��Z"���"=�����
�Z�� )��2�Z�����:�� � �Z"=���:8���:

1
�J�����	��/���)�*�8����!�����:!�����J�(����"=��� �1�2���!�������:����0�

; *�)2�	*R�<��/ � ���:��.#%����� >�� � ��� ������)���/��	���S#%������'�(��)���*�*��Z#�*�)2�	*��6������@:)2�Z����L"<)��)���*�����/+�� � ���2�
"=�����2� *��!�0��#���8��* �+��*�*���)2���L���� ��"$#%����8���:Q#�����#%������������2��*�*���"=���:0C:���) ����)���� � ���2� * � ��#����@:)2�
� E *��."=� ��> *��1����H�'I2����0�



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� F �

G ^_$>?&)='*6 �`-/'1C�$D)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
1000 52 47.17% 0.35%

5000 234 33.56% 0.32%

10000 455 29.46% 0.30%

50000 2236 27.20% 0.30%

100000 4471 27.11% 0.31%

� 	�� � F S = � G ^_$&)XC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! FQ#;�-/'10/k<;#$Z0/;#-P4J8�K#-/'1C�$D)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$

�6��"V����@:)2���2�1@:) � ��) � � ��*�� � �
10000

������)���/��.* � �'A���+"<)��)���*����8�������� ����."=����� � ������� * � � ����
� ���2�V#����1�2/��������8������� � �=#%������/ � ���1)�� #%������'�(��)���*�*��V�����# ��"$#%����8���:N#%��)��<� � ������)������<)��2�
,%�����2�+"<)��)���*����8�������� � ���H������@:)2���0�
� �������O��� � ���0���� �B�2��)2� � �����2���2� *����S���:�����P���*�*���� � �O����� � ���2���X��"$#�������@:)2��� � � 4 % � ���
#�����"=���H#�)������6��!*����H���?� �V�������:�� � �.P������R��������9#%��)��H@:)2��*�@:)2���H�'A������� �(���B*R�N8��,�*�� ��?� $ � �

G ^_$>?&)='*6 U
� � $>C�K#'1-/'1k<;#$ � �($ ��?>'1$> �)XQ#$9%:8:-/'J8�)='1�! 
1000 [14, 57] 37.25

10000 [238, 480] 21.19

100000 [2422, 4735] 19.58

� 	�� � F S � � G ^_$&)XC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! FQ#;�-/'10/k<;#$Z0/;#-P41$>0P'1 �)=$>-\%:8:4141$>0YQ#$Z?>�! Ve�8: #?>$Z$>C�K#'1-/'1k<;#$>0
Q#$Z4J8dK#-/'1C�$DK#;#-/$

� ��)2�B/��) � �����2�N���2��)�����=*��="���"=�V��8�����/
200 � � 9500

��� � �����8���:BP����������<*R�T#�����#%����������
32��"$"=���0�(��"$"=� � ���2�6*��1#%������'�(��)���*�*��������1#�����"$�����68��,�*��0��) � �����2�1*R�$P���*���)�� � �+*R�$#�����"=�
�����3�������� �2�����2��� > ����C�*��.��3������
��"=���:6�� *��Z8��)JI � �Z#�����"=�+���S�(���2�������� � )T#%��)��������:8���
� � �
�(��"$"=��� � ���2��*�� #%������'�(��)���*�*���C0*R�!#�����#%���������� � �Q�����:��8�� ��P
���Q��/�P
�����������<������8���: � 4 % / � 4 %S�
��� � ��)JIJ� > "=�H8��,�*��0��)V#�����#%����� ��� ������*�YJ�����Q* � ��� �2)2���2��� � �!*R�.#�����#%���������� � �H�����:��8���� ��P
���
��/�P
����������� � ���2�H*��.#%������'�(��)���*�*����
� ���2�6*���� � ��)JIW�0���0C2�2��)2�6�����2��8������2�Z@:)2�+*R�N�(/�"$�������8�������� � )9#%������'�(��)���*�*��<���:��8� ���2�<)��2�
��/ � )2�������� � �B#�����"=�N#%��)��.*R� ��/ � ���:��$��+)��2� � ��"$���:)������� � )&������@:)2�N�0���.*��$��3������
��"=���:
,������������ � ��)2�<P
/���� �����2�N@:)2�=* � ���2����������) � � @:)����: �T*R�W�����2�����)2�������� � ���<8��,�*����N����1#�*�)2�
���8��� � �N#%��)��Z*����Z32��"$"=���+@:)2�B#%��)��Z*����Z�(��"$"=���0� ; ��)�� � �B#�*�)2�+��"$#�*����.���J�(����"V��������2� �
���1��) ����!*��.*��������)��6#%��)����8�N���.����#%�������� �N*R�B#�����"$� > ���1#��������� � )W��8��P�����* �
� ��)2�+����"V����@:)2���2�B/��:��*���"=���:B@:)2�$*��N"=���:8���: � �$*R�S#�����"=�=�����3�������� �2�����2��� > ��� � /���������
��/���)�*�� > ����"=���:<��P
���<*��1#%��)��������:8���
� � �<��/�P
�����������O32��"$"=����[	��*R�V� � �'IJ#�*���@:)2�<����"$#�*���"=���:



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� & �

	5$>C�C�$>0 � )=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
30% 455 29.46% 0.30%

40% 434 28.08% 0.29%

50% 410 26.00% 0.28%

60% 390 24.11% 0.27%

� 	�� � F S H � G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$967$>C�C�$>0BQ58: #0P41$9KM�!-\)=$&67$>;#'14141$
lP$> �)=$>0X8T%!$>?g-��&%!$>-/0/'1�! �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

60%/10% 455 29.46% 0.30%

50%/20% 374 39.91% 0.26%

40%/30% 301 55.88% 0.21%

30%/40% 230 72.43% 0.16%

� 	�� � F S F � G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$Z?>�! �)=-=8�)=0X8T%!$>?O-/$> �)=$ZQ#$Z-��&%!$>-/0/'1�! 

#����H*��.� ����6@:)2�+*��+�2��"<,����1���8��* ��� ������)���/��6��)��H*R�N#%/������ � � � �1����)�P
�����)����B����!#�*�)2�!� ����,�*��
�0���0C2���W#�����#%�����������C�*��+�2��"<,����1���8��* � �+�����:��8��.��P
���+��/�P
�����������&� � ��"$���:)2/��

� )��4� *73/56�$�7�8����9  � ��)2�QP
��)�*����2�L���������L*��H#%��� � � � )V#����8��" > ����Z����7� � )S�0��#���8��* � ���2�L*��!#���� I
� ��"V��� � /��!*R�H��/ � ���:���� � �1�(���2�������� � �Q*R�H����"$#���������� � �Q��/0������)��8���2��� � ���: ��*�� � /���������2���:
� ���N#�������0C *����=����������������������=�2� ����)�3���������:=#����N*�� "���"=� 8��)JI � � ��/�"<)��2/��8�������� #%��)��
*���)��$#������������#�����������L��� 8��)JI � � ��/�"<)��2/��8�������� ������� � ) � /�#%��� � ,������ /�P?� � ��"$"=���: � )
������@:)2�Z@:) � ��*��	#��������2���:H���S#������������#����:6��) �0��#���8��* � �6*R�B���?����/��/�� � ��)2�	��������2� *��6#���� � )���
200 � � 9500

��)��!*R�N#%/������ � �
[2008, 2013[

��P
���1*��.#%������'�(��)���*�*�� � �+��/'�(/������2���1���W)����*����8���:
5

8��)JI � � A�/������:��6#%��)��!*��+����7� � )9�0��#���8��* �
� � 	V)XQ#;�?T8:K#'*)b8:4 �`-/'1C�$D)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

14% 500 42.25% 0.34%

12% 479 36.41% 0.30%

10% 455 29.46% 0.30%

8% 426 21.18% 0.29%

6% 391 11.26% 0.26%

� 	�� � F S & � G ^_$&)X?>� 	V)PQ#;�?T8:K#'*)b8:4

�6�2�.��)���"=���:8�������� � �
8%

� �H*R�1P���*���)�� � ) ����7� � ) �0��#���8��*%���:��8� ���2�Z)��2�.��)���"=���:8��������



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� & �

� �+#�*�)2� � �
30%

� �+*R�BP���*���)�� � �+*R�B#�����"=���
� ��)2�<�����2��8������2�N@:)2�$#%��)��B���$#���� � )��� � �=��/0������)��8���2����C�*R�TP���*���)�� � ) ����7� � ) �0��#���8��*
#%��)�Z��)���"=���:����Z��)�,2��8���:�����*�*���"=���:Z*��1��3������
��"=���: � �.*R�N#�����"=�+#�)������

� � �� � �2� � �N#����?��/ � ��� �V* � ��*�*��?�0�������� � ) �0��#���8��* C��2��)2�+��32���������������2�+)��2�N"=����)���� � �N������@:)2���
���B��32��� IO���+#%������B��)��H*�� � [ �

α
� ; ��)��.#�*�)2� � � � /�8����*��6*��<*��������)��Z#%��)�Z���1����#%��������"�$*R�

������������ �J� �2� � ��)2� ����)�3���������2�!�����:��� � ���!* � ��� �2)2���2��� � )T@:)����:���*��
α

��)�� *��.��3������
��"=���: � �
*R�N#�����"=�+#�)������2���1@:)����:���*�� � �+��/'�(/������2���1����!*��1@:)����:���*�� �

95%
�

� ;58: �)='141$ �`-/'1C�$G)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
90% 438 24.79% 0.29%

95% 455 29.46% 0.30%

99% 485 38.18% 0.33%

99.5% 492 40.08% 0.34%

� 	�� � F S � � G ^_$&)Xk<;58: �)='141$9Q#;�@ � G
�U� 8��,�*�� ��?� � � �2��)2� � �����2�$)��2�N� � /��=��)��+*R� � ����#%����������� � ���+P���*���)����1����"<)�*�/����0����������@:)2�
* � ��� #�������� � ) @:)����:���*�� �

90%
��) @:)����:���*�� �

99.5%
*��=��3������
��"=���: � �=*R�T#�����"=�=#�)����

��)���"=���:�� � �
15%

�?���6��32��� I � )V����P
�0��)
α

� � ���� � ���2�6#����L�8���2�	�����2��/�@:)2���2���Z��)��Q*��H#���� I��
; ��)��Q* � ���2��8���: *��	����P
�0��) � �	*R�6"=����)���� � �	������@:)2� ���� ��32��������� *���,�����"=���:Q#���� *��	��/0������)�����)��0�

�W�/5O4 	 .97j�>�BL�5#� 7 5�� �7�

� ��)2� � / �2�����������2�V*R�XP���*���)�� � �W*R�O� �8���2��3������9P������R��,�*��O��P
���9*R�&�(����"<)�*�� ��?� $ � ��� #����������:
Fmin = 9000

� ���W#��������8��"$"=�O�����0��*���)�*��9*R�&� �8���2��3������O��3���@:)2�&�����2/��O��V#%��)��S��3���@:)2�98��,�*��
#�������#%�������P
��� � �������1��)JI �'A������� �(� ����"<)�*�/��6��P
���.*���� *������ ,����2��"$�R��*����0CJ�2��)2�!��,�����2���2� ∀k, i F TPik

�
� ��)2�+��)�#�#%�������2� � ���2�B��"$#�*����������"=���:<@:)2�B*R�V"=����8��*����/$@:)�� �����8�S��,2������P
/��N����Z,������ �����J�(����"=�
�$����*�*��+#���� �����/���� � ��)2�!�8��#�#%��*����2�H*R�<�(����"<)�*�� � �1�0��*���)�* � �+*R�<� �8���2��3�������C

Fk = Max(F0
Ek
Ek−1

, Fmin
)

; ���H�����:�����C?*����	#�*R� �(��� � �!@:)2�6�2��)2�	���:���� � )��������2�H�����:	��� � /�#%��� � ���:�� � �Z*R�1"=����8��*����/+��,2������P
/����
� *U�2��)2�+�V����"<,�*�/<��"$#%/��8���� � � �<*���� � / �2����� � �<�������<"V����� > ���N�0���.����*R�V����"$#�*�� ���<*R�=*�������,���*����/ � )
��8�����/�� � �&� ����0C �2��)2�.#%���2�����2�+��)������)� �V)�� ��)�����N��/0������)�����)��1@:)�� ����)�3���������8����1����)2����������� � ���
��8���2��32���Z��)�#%/�������)������0�

�U� 8��,�*�� ��?��� 4�� �(��)�������W@:)2��*�@:)2��� ��/���)�*�8���� �:)�"=/�����@:)2���W#%��)�� � ��� #���� � )����� �6���������:����
� I��������H��� �������H��)�� � � A�/������:����H#%/������ � ��� � �1����)�P
�����)������



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� & 4

F0
�`4J8�67�! #Q � �>-/'1�(Q#$ �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

9500 9700 [2008, 2010[ 360 4.66% 0.14%

9500 ∞ [2008, 2010[ 409 12.13% 0.28%

9500 9700 [2008, 2010[ 665 23.75% 0.43%

9500 ∞ [2008, ∞ [ 713 27.63% 0.48%

9500 9700 [2008, ∞ [ 702 29.55% 0.47%

9500 ∞ [2008, ∞ [ 749 33.13% 0.51%

� 	�� � F S ��� � �`-/'3+.Q#$OQ#'*^��>-/$> �)=$>0P?>�!;V%!$>-\)=;#-/$>0 (G"!"!-/$>"�8�)=$ G +V?>$>0/0G�:6c���!0/0

�����H��3������
��"=���:��.��)��H#�����"=�+#�)����<�����:H�� > �H����"<,�*R��,�*����"�$����)JIT��,�����:)2�6#%��)��H*R�B� �8���2��3������
��I����Q�U� � � �����
�����������/�� � ���$������@:)2���=����=����"$#����8��,�*���� ; ���V�����:����W*�� #���� I � �T*R�O�:���8���:����9����
,%�0��)2����)�#9#�*�)2�H/�*���P
/��

� ��)2� � �����2���2�!#%��)��	)��T#���� � )���!��� #����������)�*������!)��T����"$#�*�/�"=���: ��� ���J�(����"V���������C�*R� � ���2�����/
� �=*R�T#�����"=�V#�)���� � ) ��/0������)�����)��B��� � ����

0
��1*����<8��,�*��0��)JI � �V�0����3 ���0\H� � �=*R� #%/������ � � � �

����)�P
�����)������
���	#���� � )���L�H#%��)�� �0���8�����/����������@:)2�
F0 = 9500

C�)��N#�*R� �(��� �$� �
9700

�� )��2�	#%/������ � �
� �+�:���8���:����

[2008, 2013]
�

�U�W#�����"=�V#�)����=P���)�
538.0

� � � ���:�����P���*�*�� � �V����� � ���2��� � �=����P
�0��)
90%

� �=*R�T#�����"=�V#�)����S����
[376.1, 700.7]

���U�+#�����"=�H�����3�������� �2�����2��� > ���+���� � �
665

C
*��6��3������
��"=���: � �
23.75%

�?���H8��)JI � �
#�����"=�1����6/��:��* �

0.43%
�

�U� �2��)�������?� $ � � �����2�H*R� � ���2�����/ � �!*R�+#�����"=�!#�)���� � )=��/0������)�����)��0�:���!8��)JI ��� �����)���*����8��������
����H*��.8��)JI � �+����� � ��"=���: � ���Z������ �(�!#������H/��:��*��
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��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� & �

���W8��,�*��0��) ��)���P����: � �����2�9*R� ��/������O�����:)2��*�*�� � ���S�0����3 ���0\H�0�	�U� ��3������
� � )G��/0������)�����)��
���� � �����2/��=��) �J� � /�����"<,���� � �N* � �����2/����������+#����0P?���������2�1��.*��$�0��#���8��*	��*�*���)2/$�����: � �����2/��<��)
#�����"$����� �����:P?����� � �.* � �����2/����

(G # ��>$ � A58:-/"!$Ol �T8:0/0/;#-/$>;#- �`-/� %('10/'1�! �?"�>Q58: �)=$ �`-/� %('10/'1�! �l �T8:0/0/;#-/$>;#- � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;��
2008 251 121822 686 249

2009 219 116409 469 259

2010 162 110932 273 233

2011 96 105039 124 170

2012 36 99818 34 89

� 	�� � F S ����� � 8:0/A*45� NP0G8: # <;#$>410PKM�!;#-P4J8�K.�>-/'1�(Q#$9Q#$Z"�8:-=8: �)='1$
[2008, 2013]

� ��)2�U�2�L#����?��/ � ���2� #���� �H* � ������*�YJ���L����"$#�* > �� � �	�����2����,���*����/���[	����� /��) � �L� � ��#�#%������L������� � �
��������� ���0�����P
��"=���:Q�2��)�P
�0��)N#���� �8��#�#%���� �H* � /��) � � � �Q*R�!� �8���2��3������ ��I���������� ��� � ����� � �Q���8��� � ��)����
�����:H*����!"���"=���0�

� � 7 � ���<� M 415O4 	�77�<�

� ��)2�.����)�3���������2� �V#���/������:+"=����)������.* � ��"$#����� � �B* � ���:���� � )2�������� � )X��������
��� �2�����2�������<��)��
*R� #�����"=�O�����3�������� �2�����2��� > ��� �� *��O��3������
��"=���: � �9*R� #�����"=�O#�)������ �Z��#�#%��*����2� @:) � � ��3���@:)2�
�'IJ����2�������� � )$#%������'�(��)���*�*�� � ����"<)�*�/��H��P
��� )��2�	8��,�*�� #�������#%�������P
� � �����2/�� � �2��)2�Q�������?�������2� � 4�4�4����/������������ � �+����� � ��"=���: � ���6������ �(� � �+*R�N��/ � ���:���� ���+����)���* � � � /���*����2��32��"=���:+��/�*�������������2/<����
�2� �
$&%S� � ��)2�+�2�N#���/������:����2� � ���+��/���)�*�8����1@:)2�N#%��)��+*R�S�:���8���:����V� E *R�V� �8���2��3������=���� ��I��$�0���
*����!��/���)�*�8����6��,�����:)2�6#%��)��!*R�B� �8���2��3������+P������R��,�*��1�����:H�� > �H����"<,�*R��,�*����0�

	5-=8: #?bA#'10/$ � �>-/'1�(Q#$ �`@ 	 �`@ 	 � A58:-/"!$>C�$> �) � A58:-/"!$>C�$> �)
200

� �
9500 [2008, 2013[ 455.1 180.3 24.5% 371.2%

∞ � �
9500 [2008, 2013[ 502.7 200.5 34.4% 391.5%

� 	�� � F S � 4 � �`-/'3+dQ#$BQ#'*^��>-/$> �)=$>0]?>�!;V%!$>-\)=;#-/$>0��<)=�!Ka41�!0/0 �70=8: #0`)=-/'1"!"!$>-ne5 58: #?>'1$>- �9"�8:;#?bA#$
$&)G8T%!$>?Z)=-/'1"!"!$>-He5 58: #?>'1$>- �dQ#-/�!'*)=$D)=-/'1"!"!$>-

� ��)2�.�����2��8������2�+@:)2�<* � ���:���� � )2�������� � )&��������
��� �2�����2������� � ��P?�����<*��B"=���:8���: � �B*R�V#�����"=�
�����3�������� �2�����2��� > ���W#���� �J� $O��B"<)�*����#�*���� *��V#%��)��������:8���
� � � ��3������
��"=���:=#����B#�*�)2� � �&� �J� ���
� ��)�,�*��Z��������
���!���� � ���2�6,������S"=�����2�!��32���	#%��)��	* � ������)�����)�� � �������� ��	,������ #�*�)2� � �����
������)JIS#%��)��



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� &3=

*��+��/0������)�����)��0��� �������+��*�*�)2����8���� ��C��2��)2�!#���/������:����2� �N*R�B8��,�*�� ��?��� � � )��2�.#��������� � ���H�0����3 ���0\H�
��)��H*R�B#%/������ � � � �1����)�P
�����)����1#%��)��!*��+#���� � )��� � 4�4 � � �
$ 4�4 �

(G # ��>$ � A58:-/"!$Ol �T8:0/0/;#-/$>;#- � A58:-/"!$Ol �T8:0/0/;#-/$>;#- � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;�� � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;��
2008 197 23 206 312

2009 161 18 214 254

2010 97 8 186 153

2011 33 3 120 96

2012 4 1 44 46

� 	�� � F S ��� � � 8:0/A*45� NP098: # <;#$>410GKM�!;#-G41$OK#-/�(Q#;#'*) 4 ��� � � ��� ��� �70=8: #0X)=-/'1"!"!$>-Pe5 58: #?>'1$>-
�a"�8:;#?bA#$Z$&)G8T%!$>?Z)=-/'1"!"!$>-He5 58: #?>'1$>- �dQ#-/�!'*)=$ �

�U�.��3������
� � )$��/0������)�����)��Q���� ,%�0��)2����)�#=#�*�)2� � ����,�*��!���N"=�0Y
�����2�!*�������@:)2� *R�6�:���8���:���� � ��)�,�*��
��������
���	����Q"$�����!���=#�*R������� ; ���	�����:�����C
*��H�0��#���8��*��+��*�*���)2���L��������H/�*���P
/����6)����:��Z*R�.#�����"=�H#�)�����C
��*�*��Z#�������� � �"�
$J��� $ � �

�
� �B���.@:)����'IJ#�*���@:)2�6*���� ����P
�0��)JI � �.��3������
��"=���:6/�*���P
/��0� �Z��#�#%��*����2�!@:)2�

*��1�0��#���8��* ��*�*���)2/1���+�0��*���)�*��<����"$"=�+*R� � � A�/������2���<���:����+*��
TCEα

��!*R�N#�����"=�+#�)������
� ��)2�W������*�YJ�����2� #%��)��W�����2��*�)����X*R� �����2����,���*����/ � ���T#���� I �� � ) ��3������
��"=���:&��) ����)���* � �

� /���*����2��32��"=���: � )=��������
��� �2�����2�������
Φ

�
� *���#�#����8� ��	��*R������"=���:!�Z*R�.8��,�*�� ��?��� � � @:)2� *��H��32��� I � �
���!����)���*����� �� > � ��"$#%����8���:0�&� *J��� �2)2���2���H/��2����"=/�"=���:Q*���� #���� I � ���Q����)�P
�����)������ � � ��/0������)��8���2�����

�($>;#'14 �`-/'1C�$D)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �)
4.25% 180.3 371.2%

4.75% 269.5 108.1%

5.25% 384.1 51.6%

5.75% 438.6 33.6%

� 	�� � F S � = � G ^_$&)X0/$>;#'14�Q#$ZQ��>?>41$> #?bA#$>C�$> �)GQ#;�)=-/'1"!"!$>-He5 58: #?>'1$>-
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� � *�*��T#%��)����8�X��*������N*�)��H������P?���V��#�� > �
2031

�9��/���*����=*����=������/��8���
��� � )2�0� D � #%��)�$�2������
��,�)2����P
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�
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/��2/��8���������C2����"$#%������������ � ) #%������'�(��)���*�*���C2����7� � )T�0��#���8��*
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��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� ���

 !���� F S � � �G$> #0/'*)��OQ#$Z4J8�K#-/� %('10/'1�! �Q#;�-��T8:0/0/;#-/$>;#-X$> 
0
KM�!;#-B41$9K#-/�(Q#;#'*)
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� �

90

(G # ��>$ � A58:-/"!$Ol �T8:0/0/;#-/$>;#- �`-/� %('10/'1�! �?"�>Q58: �)=$ �`-/� %('10/'1�! �l �T8:0/0/;#-/$>;#- � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;��
2027 6861 22179 26740 2136

2028 6527 18552 21178 1763

2029 6167 15271 15710 1353

2030 5758 12351 10328 911

2031 5340 9797 5086 465

� 	�� � F S � H � � 8:0/A*45� NP0D8: # <;#$>410P�!LV)=$> <;#0PKM�!;#-P41$9K#-/�(Q#;#'*)
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���� ��8��P
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����L�����:����H���:�)����� ���
� � ���2����������) � �Z����L���$#������2����#%�H���8��� � �H��)�� *����Q��8���2��32��� ��� ���
�H/�*�/�P
/����0�
; ��)��1YOP
�����+#�*�)2�1��*R�����0C������:��� � ���2�+*R�S8��,�*�� ��?���

��� @:)�� #���/������:��$*R�SP���*���)�� � ���.��/�������P
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� �B*R�V��/ � ���:��$�� � )&��/0������)�����)��1�����2��� @:)2�B*��B�0��#���8��*Q��*�*���)2/B* � �����2/�� � ) � /���*����2��32��"=���:
� �+*R�B�:���8���:������
�U�<��/�������P
� � �Z*R�B��/ � ���:��1��)���"=���:��+*�������@:)2�6*R�<�
/��2/��8�������� � ��"$���:)2��C����.@:)�������	�2����"V��* C
�0���Z��) � /�#�����6�2��)2�6��P
���2� �N��3���@:)2�+�(�����1� 4�4�4�4 ��� � ��P?� � )2� � �+*R�B�
/��2/��8��������O�����2��� � /���/����
���<��3������
��"=���: � �1*R�N#�����"=�<#�)���� � /���������.��P
���<*R�N�
/��2/��8�����������[ � ����Z�����:���� � ���:�)����� � �0���
*��1"=� ��> *��<����H"=�����2� � ��,�*��N��)JIT���8��� � � ���
���0� � ��)2�H#%���2�����2�6@:)2�<����*R�$#%��)�6� � �'IJ#�*���@:)2���
#���� *��6� ����!@:)2�6*��Z������@:)2� � �Z"=� ��> *��.����	"=�����2� *���)�� � ��)JIV���8��� � � ���
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��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� � �

� �> ��>-=8�)='1�! �c)=$>?bA# #'1?>�ae5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
1935 10541 9.68% 7.8%

1930 13360 6.93% 11.7%

1925 17393 4.22% 18.7%

1920 23694 1.75% 32.81%

� 	�� � F S �/F � G ^_$&)X"��> ��>-=8�)='1�! 
(G # ��>$ � �> ��>-=8�)='1�! �`-/� %('10/'1�! �?"�>Q58: �)=$ �`-/� %('10/'1�! �-��T8:0/0/;#-/$>;#- � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;��
2024 1935 22880 26775 1967

2019 1930 24720 27273 1642

2014 1925 28053 28542 1286

2009 1920 34371 31207 811

� 	�� � F S � & � @n8:L#41$T8:;�Q#$>0X?T8:0/A 45� NP0Y[I$&^_$&)G"��> ��>-=8�)='1�! 

���:�����P?�����:Z#�*�)2�!���Z��)�#�� > � � �+*R�N��/ � ���:����
D � #%��)�	����"V����@:)2���!/��:��*���"=���:H@:)2�6*����	#����0P?���������2� � )S��/0������)�����)��!�����: � ���2�!�<�0��� ��)�� �
��)�#%/�������)������ �<����*�*�� � �Z*R�<��/ � ���:��1��� � ���� � � � /���*����2��32��"=���: � �Z*R�<�:���8���:�����C2��*������ @:) � ��*
�2�1����)�P?���+*����!#�������"=���:��Z@:)2�+��)���$$���2�0�

��� �6��56)�����) �(�8�(��)��� ���H#%������'�(��)���*�*�� � �!,������6@:)2�!�2��)2�	��P
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#%������'�(��)���*�*����J�U�<�
/��2/��8�������� � �6��/'�(/������2���.����	*R�1�
/��2/��8��������
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�������	��/���)�*�8���� ��,�����:)2�
#%��)��H* � ������*�YJ��� � �1�����2����,���*����/ � ) � �������)��6�'A������� �Q�����: � �����2/��H#����H*��.8��,�*��0��) ��?��� � � �*����Q��/���)�*�8����	�����:	�����J�(����"=�����+�2���	�������:����0� ; *�)2�L*R�+��/ � ���:��6#%����� >�� � ��� ������)���/��L���=#%��� ���'�(��)���*�*���C:#�*�)2�Q*��H������@:)2�6����Q"<)��)���*�����/Z�� � ���2�6"=�����2�L*��H�0��#���8��*��<��*�*���)2���	����L��"$#%����8���:
#�����#%������������2��*�*���"=���:0�
� ������2�H����#%��� � ���:Z@:)2�Z* � �'A���!"<)��)���*����8��������&���� ,%�0��)2����)�#W"=�����2�!"V����@:)2/1@:)2� � ���2�!*��
�0��� � )T��8�����/��6���������:���� � I��������H��� �������0� � #��������� � �
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������)���/�� � /	� �JCJ*R�B"<)��)���*����8� �������X����Z���������������"=���:B������)���/���� ���<��/0������)�����)��Z#%��)� � ���2�<#�����#%�������+���<#���� � )���.��)�� � ���

#%������'�(��)���*�*���� � �+�� > �!#%�������+8����*�*����
� �������O��� � ���0���� �B�2��)2� � �����2���2� *����S���:�����P���*�*���� � �O����� � ���2���X��"$#�������@:)2��� � � 4 % � ���



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� ��4

G ^_$>?&)='*6 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
1000 934 12.95% 6.3%

5000 4616 11.51% 6.3%

10000 9209 11.22% 6.2%

50000 45950 11.10% 6.2%

100000 92020 11.01% 6.2%

� 	�� � F S ��� � G ^_$&)XC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! EQ#;�-/'10/k<;#$

#�����"=���H#�)������6��!*����H���?� �V�������:�� � �.P������R��������9#%��)��H@:)2��*�@:)2���H�'A������� �(���B*R�N8��,�*�� ��?� � 4�� �
G ^_$>?&)='*6 U
� � $>C�K#'1-/'1k<;#$ � �($ ��?>'1$> �)XQ#$9%:8:-/'J8�)='1�! 
1000 [764, 885] 4.39

10000 [7767, 8796] 3.76

100000 [77836, 87866] 3.73

� 	�� � F S 4 ��� G ^_$&)HC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! �Q#;E-/'10/k<;#$X0/;#-I41$>0]'1 �)=$>-\%:8:4141$>0`Q#$X?>�! Ve�8: #?>$X$>C�K#'1-/'1k<;#$>0
Q#$Z4J8dK#-/'1C�$DK#;#-/$

� ��)2�H/��) � �����2�H���2��)�����.*��."���"=�.��8�����/1��� � �����8���:!P����������!*R�B#�����#%����������W32��"$"=���0�(��"$"=�
� ���2�+*��N#%������'�(��)���*�*��������N#�����"$�����18��,�*��0��) � �����2�N*R�SP���*���)�� � �N*R�S#�����"=�$�����3�������� �2����� ���� > ����C *��&��3������
��"=���:O�� *��O8��)JI � �O#�����"=�X���G�(���2�������� � ) #%��)��������:8���
� � �9�(��"$"=���
� ���2�+*��N#%������'�(��)���*�*���C�*R�S#�����#%���������� � �$�����:��8����<��)�� � ��)JI&�������+������8���:

60%
�
10%

�����
� ��)JIJ� > "=�W8��,�*��0��) #%����"=�� ��� ������*�YJ�����=* � ��� �2)2���2��� � �T*R�&#�����#%���������� � �W�����:��8���� ��P
���
��/�P
����������� � ���2�H*��.#%������'�(��)���*�*����

	5$>C�C�$>0 � )=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
30% 9209 11.22% 6.23%

40% 9064 10.20% 6.14%

50% 8929 9.37% 6.06%

60% 8817 8.72% 6.00%

� 	�� � F S 4 ��� G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$967$>C�C�$>0BQ58: #0P41$9KM�!-\)=$&67$>;#'14141$

� ���2�6*���� � ��)JIW�0���0C2�2��)2�6�����2��8������2�Z@:)2�+*R�N�(/�"$�������8�������� � )9#%������'�(��)���*�*��<���:��8� ���2�<)��2�
��/ � )2�������� � �B#�����"=�N#%��)��.*R� ��/ � ���:��$��+)��2� � ��"$���:)������� � )&������@:)2�N�0���.*��$��3������
��"=���:



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� � �

,������������ � ��)2�<��P
���2�+� ����+*R�S"���"=�=�����2��8��8�������� ��)��+*����+#���� � )����� �6���������:���� � I��������1���
�������0�

lP$> �)=$>0X8T%!$>?g-��&%!$>-/0/'1�! �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
60%/10% 9209 11.22% 6.23%

50%/20% 9062 12.44% 6.22%

40%/30% 8952 14.25% 6.23%

30%/40% 8783 15.38% 6.21%

� 	�� � F S 4�4 � G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$Z?>�! �)=-=8�)=0X8T%!$>?O-/$> �)=$OQ#$Z-��&%!$>-/0/'1�! 
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5 � � 90
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���W)����*����8���:
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8��)JI � � A�/������:��6#%��)��!*��1����7� � )9�0��#���8��* �
� � 	V)XQ#;�?T8:K#'*)b8:4 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

14% 9360 13.05% 6.33%

12% 9305 12.38% 6.30%

10% 9209 11.22% 6.23%

8% 9042 9.20% 6.12%

6% 8752 5.70% 5.92%

� 	�� � F S 4�� � G ^_$&)X?>� 	V)XQ#;�?T8:K#'*)b8:4
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� ���: *R�1�:���8���:���� � /�,�)���+��) #�����"$����� �����:P?�����
2008

� )2��@:) � �$* � �'IJ����2��������X���8��*�� � )&#%������'�(��)���*�*���� �U�S��/ � ���:��N� � ������� � �=#���Y
���.#%��)��Z*����Z����� ��������� �<�(����6������/��8���
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�U�O#�����"=�S#�)����SP���)�
5692
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�0��)
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� �S*R�9#�����"=�S#�)����T����
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��� �6��� 1��.1�%-�'�(��)��� ���=#���� � )���B@:)2�$�2��)2�<��/�*�������������2���2�N����1)�� ∞ � � 4
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[2008, 2018[
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/��2/��8��������O�����2��� � /���/����
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C0#�)����U* � �'A��� ����"$#%������������N���1�(/�"$�������8���: ��)B���<"V������)�*��������8���: *��
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��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� �����

(G # ��>$ � A58:-/"!$Ol �T8:0/0/;#-/$>;#- �`-/� %('10/'1�! �?"�>Q58: �)=$ �`-/� %('10/'1�! �l �T8:0/0/;#-/$>;#- � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;��
2008 972 170550 7265 128

2009 966 162973 6656 125

2010 959 155305 6023 121

2011 952 147558 5364 114

2012 944 139745 4680 106

2013 936 131881 3969 95

2014 926 123983 3231 82

2015 917 116070 2466 67

2016 906 108165 1673 48

2017 893 100293 851 26

� 	�� � F S 4 � � � 8:0/A*45� NP0G8: # <;#$>410P�!LV)=$> <;#0XKM�!;#-P41$9K#-/�(Q#;#'*) ∞ � �
4

� �> ��>-=8�)='1�! �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
1935 5661 1.59% 2.99%

1930 5389 2.17% 3.37%

1925 4903 2.79% 3.77%

1920 4120 3.20% 4.07%

� 	�� � F S ��� � G ^_$&)X"��> ��>-=8�)='1�! 

G ^_$>?&)='*6 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
1000 587 3.11% 2.83%

5000 2890 1.57% 2.79%

10000 5771 1.38% 2.79%

50000 28748 0.99% 2.78%

100000 57454 0.92% 2.77%

� 	�� � F S � ��� G ^_$&)XC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! EQ#;�-/'10/k<;#$
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� �������O��� � ���0���� �B�2��)2� � �����2���2� *����S���:�����P���*�*���� � �O����� � ���2���X��"$#�������@:)2��� � � 4 % � ���
#�����"=���H#�)������6��!*����H���?� �V�������:�� � �.P������R��������9#%��)��H@:)2��*�@:)2���H�'A������� �(���B*R�N8��,�*�� ��?� � � � �

G ^_$>?&)='*6 U
� � $>C�K#'1-/'1k<;#$ � �($ ��?>'1$> �)XQ#$9%:8:-/'J8�)='1�! 
1000 [949, 1058] 3.33

10000 [9760, 10337] 1.79

100000 [98157, 102921] 1.47

� 	�� � F S ��4 � G ^_$&)HC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! �Q#;E-/'10/k<;#$X0/;#-I41$>0]'1 �)=$>-\%:8:4141$>0`Q#$X?>�! Ve�8: #?>$X$>C�K#'1-/'1k<;#$>0
Q#$Z4J8dK#-/'1C�$DK#;#-/$

� ��)2�H/��) � �����2�H���2��)�����.*��."���"=�.��8�����/1��� � �����8���:!P����������!*R�B#�����#%����������W32��"$"=���0�(��"$"=�
� ���2�+*��N#%������'�(��)���*�*��������N#�����"$�����18��,�*��0��) � �����2�N*R�SP���*���)�� � �N*R�S#�����"=�$�����3�������� �2����� ���� > ����C?*��Z��3������
��"=���:6��	*��68��)JI � �6#�����"=�.���V�(���2�������� � )S#%��)��������:8���
� � �H�(��"$"=��� � ���2�
*��L#%������'�(��)���*�*���C *R�!#�����#%���������� � �	�����:��8�� ��)�� � ��)JI<�������U������8���:

60%
�
10%

����� � ��)JIJ� > "=�
8��,�*��0��)B#%����"=�� ��� ������*�YJ����� * � ��� �2)2���2��� � �Q*R�!#�����#%���������� � �	�����:��8���� ��P
���L��/�P
����������� � ���2�
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	5$>C�C�$>0 � )=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
30% 5771 1.38% 2.79%

40% 5765 1.31% 2.79%

50% 5751 1.20% 2.79%

60% 5742 1.15% 2.79%
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8��)JI � � A�/������:��	#%��)��L*��6����7� � )S�0��#���8��* �
�6�2�&��)���"=���:8�������� � �

8%
� )G����7� � ) �0��#���8��*Z� � ���:��8� ���2�&@:) � )��2�&��)���"=���:8�������� � �

1.34%
� �.*R�NP���*���)�� � �+*R�B#�����"=���

�U�TP���*���)�� � ) ����7� � ) �0��#���8��*L� � ��� �2)2���2���V@:)2�$�� > �1*�/�� > ����"=���:B*��$#���� I � ��"V��� � / � *R�
��/ � ���:����



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� ����4

� � 	V)PQ#;�?T8:K#'*)b8:4 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$:S � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
14% 5801 1.90% 2.80%

12% 5788 1.67% 2.79%

10% 5771 1.38% 2.79%

8% 5750 1.02% 2.78%

6% 5724 0.55% 2.76%

� 	�� � F S � = � G ^_$&)X?>� 	V)XQ#;�?T8:K#'*)b8:4

� � �� � ��)2�	����)�3���������2�	�����:��� � ��� ���2��)�����6* � ��� �2)2���2��� � )S��32��� I � ) @:)����:���*��
α

� ���2�	*R�+"=����)����
� �9������@:)2�

TCEα
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@:)����:���*��
95%

�
� ;58: �)='141$ �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

90% 5760 1.19% 2.79%

95% 5771 1.38% 2.79%

99% 5789 1.70% 2.80%

99.5% 5799 1.87% 2.80%
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#�������� � )<@:)����:���*����
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�
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��� �2�����2�������<��)��
*R�N#�����"=�+�����3�������� �2�����2��� > ���N��!*��1��3������
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��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� ��� �

���!;#-/?>$> �)b8:"!$O-/$> �)='1$>-/0 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
10% 5771 1.87% 2.79%

20% 11567 1.60% 4.35%

30% 17305 1.35% 5.32%

40% 23073 1.34% 6.01%

� 	�� � F S � H � G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$Z-/$> �)='1$>-/0 �d67�!-\)X8:-/-��>-=8:"!$

�Z��#�#%��*����2�6@:) � �$��3���@:)2�<�'IJ����2�������� � )9#%������'�(��)���*�*�� � ����"<)�*�/��B��P
���1)��2�18��,�*��1#�������#%�������P
�
� �����2/�� � �2��)2�.�������?�������2�<� 4�4�4 ����/������������ � �1����� � ��"=���: � ���.������ �(� � �1*R�=��/ � ���:���� ���<����)���* � �
� /���*����2��32��"=���:+��/�*�������������2/<���� �2� �
$&%S�

� 8:-=8: �)='1$ � �>-/'1�(Q#$ �`@ 	 �`@ 	 � A58:-/"!$>C�$> �) � A58:-/"!$>C�$> �)
∞ � �

4 [2008, 2018] 5771.4 1737.2 1.4% 218.8%

∞ � �
4.5 [2008, ∞ 5223.7 1247.0 4.5% 221.6%

� 	�� � F S ��F � �`-/'3+�Q#$ZQ#'*^��>-/$> �)=$>0G?>�!;V%!$>-\)=;#-/$>0 G +V?>$>0/0D�:6c41�!0/0P$> 	C��! �)b8: �) �70=8: #0P)=-/'1"!"!$>-
e5 58: #?>'1$>- �d"�8:;#?bA#$O$&)X8T%!$>?Z)=-/'1"!"!$>-Ye5 58: #?>'1$>- �dQ#-/�!'*)=$ �

� ��)2�.�����2��8������2�+@:)2�<* � ���:���� � )2�������� � )&��������
��� �2�����2������� � ��P?�����<*��B"=���:8���: � �B*R�V#�����"=�
�����3�������� �2�����2��� > ���+#����!�1#%��)��L*��6#�����"$����� #���� � )��� �� �<#%��)��	*��6��������� � � ; ��� �����:�����C?*��Z��3������
� �"=���: � ��P?�����:Z�����2��� � /��8��,�*���� �U�N#�����"=�1#�)���� � ��P?�����:6,%�0��)2����)�#9#�*�)2�!� ����,�*��1��)����� �N* � ���:���� � )2� ������� � �Z*R�<��*R��)2��� �2�����2��� > ����C���*�*��Z#�������� � �"$ �
�
� � $ � $J� � ��)2�	#���/������:����2� �<*R�18��,�*�� ��?� �

��� )��2�
#��������� � ���H�0����3 ���0\H�6��)��!*R�N#%/������ � � � �+����)�P
�����)����1#%��)��H*��.#���� � )��� ∞ � � �V��)��!)��2�.#%/������ � �
� �1����)�P
�����)���� � �$� 4 ���2�0�

� ��)2�!�����2��8������2�H/��:��*���"=���:Z@:)2�Z*��+�0��#���8��* �$��*�*���)2���H����H��� "=�0Y
�����2��� 4 �(�����	#�*�)2�!��"$#%��� �8���:6@:)2�.*R�B��3������
�+"=�0Y
�����2� � )T��/0������)�����)��H���%* � ���T"=��H���T#�*R�����.*�� � ��)�,�*��+��������
���0� �?����!#%��)��
�+)������/ � /��0��������/��+���W"=�0Y
�����2�1#����H*��.��/0������)�����)��0C���* � ����H,�*��?@:)2��� � 4 )������/��0�

� ��)2� �����:��� � ���2�T#%��)��T�����2��*�)����X*R� �����2����,���*����/ � ���T#���� I �� � ) ��3������
��"=���:&��) ����)���* � �
� /���*����2��32��"=���: � )W��������
��� �2�����2�������

Φ
�

���.��32��� I � )W����)���* � /���*����2��32��)��Z���� #�����"=��� � �R��* C���*%��� �2)2���2���1/��2����"=/�"=���:6*���� #���� I � ���!����) �P
�����)������ � �+��/0������)��8���2���1��6��)������)�!*���)��6��3������
��"=���:0�



��� ���-� � ����� � � �  � ��� �������� � � � ����� � ���� ��� =

(G # ��>$ � A58:-/"!$Ol �T8:0/0/;#-/$>;#- � A58:-/"!$Ol �T8:0/0/;#-/$>;#- � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;�� � 8:K#'*)b8:4�8:4141�!;��
2008 972 115 128 1433

2009 966 103 125 1365

2010 959 88 121 1298

2011 952 97 114 1216

2012 944 90 106 1252

2013 936 85 95 1197

2014 926 76 82 1010

2015 917 83 67 843

2016 906 69 48 769

2017 893 74 26 791

� 	�� � F S � & � � 8:0/A*45� NP0Z8: # <;#$>410DKM�!;#-G41$gK#-/�(Q#;#'*) ∞ � �B=F0/;#-D4J8�K.�>-/'1�(Q#$
[2008, 2018[�70=8: #0P)=-/'1"!"!$>-He5 58: #?>'1$>- �a"�8:;#?bA#$Z$&)G8T%!$>?Z)=-/'1"!"!$>-He5 58: #?>'1$>- �dQ#-/�!'*)=$ �

�($>;#'14 �`-/'1C�$D)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �)
4.25% 1737 218.8%

4.75% 3252 60.6%

5.25% 5033 23.0%

5.75% 5660 5.9%

� 	�� � F S ��� � G ^_$&)X0/$>;#'14�Q#$ZQ��>?>41$> #?bA#$>C�$> �)GQ#;�)=-/'1"!"!$>-He5 58: #?>'1$>-
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� �
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G ^_$>?&)='*6 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
1000 1293 22.83% 8.75%

5000 6429 22.13% 8.70%

10000 12832 21.83% 8.68%

50000 64185 21.92% 8.69%

100000 128381 21.91% 8.69%

� 	�� � &VS � � G ^_$&)XC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! EQ#;�-/'10/k<;#$

; *�)2�L*R�+��/ � ���:��H#%����� >�� � ��� ������)���/��L���=#%������'�(��)���*�*���C
#�*�)2�Q*��!������@:)2�H���� "<)��)���*�����/Z�� � ���2�
"=�����2�H*��+�0��#���8��* �$��*�*���)2���6����!��"$#%����8���:6#�����#%������������2��*�*���"=���:0�
� � �'A���."<)��)���*����8�������� ����.����#%��� � ���:+"=����� � ����� � #��������� � �

1000
������)���/�� � /	� �JC�*R�V"<) ��)���*����8�������� ����N���������������"=���:V������)���/���� ���S��/0������)�����)��B#%��)� � ���2�S#�����#%�������N���V#���� � )���

��)�� � ���H#%������'�(��)���*�*���� � �+�� > �!#%�������+8����*�*����
� �������O��� � ���0���� �B�2��)2� � �����2���2� *����S���:�����P���*�*���� � �O����� � ���2���X��"$#�������@:)2��� � � 4 % � ���
#�����"=���H#�)������6��!*����H���?� �V�������:�� � �.P������R��������9#%��)��H@:)2��*�@:)2���H�'A������� �(���B*R�N8��,�*�� 
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� ���2�+*��N#%������'�(��)���*�*��������N#�����"$�����18��,�*��0��) � �����2�N*R�SP���*���)�� � �N*R�S#�����"=�$�����3�������� �2����� ���� > ����C?*��Z��3������
��"=���:6��	*��68��)JI � �6#�����"=�.���V�(���2�������� � )S#%��)��������:8���
� � �H�(��"$"=��� � ���2�
*��L#%������'�(��)���*�*���C *R�!#�����#%���������� � �L�����:��8�� ��)�� � ��)JI1�������U������8���: � 4 % �?� 4 %S����� � ��)JIJ� > "=�
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G ^_$>?&)='*6 U
� � $>C�K#'1-/'1k<;#$ � �($ ��?>'1$> �)XQ#$9%:8:-/'J8�)='1�! 
1000 [747, 1370] 18.1

10000 [7522, 13522] 17.23

100000 [75397, 135239] 17.23

� 	�� �0&VS = � G ^_$&)XC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! FQ#;�-/'10/k<;#$Z0/;#-P41$>0P'1 �)=$>-\%:8:4141$>0YQ#$Z?>�! Ve�8: #?>$Z$>C�K#'1-/'1k<;#$>0
Q#$Z4J8dK#-/'1C�$DK#;#-/$

8��,�*��0��)B#%����"=�� ��� ������*�YJ����� * � ��� �2)2���2��� � �Q*R�!#�����#%���������� � �	�����:��8���� ��P
���L��/�P
����������� � ���2�
*��+#%������'�(��)���*�*����

	5$>C�C�$>0 � )=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
30% 12832 21.83% 8.68%

40% 12640 20.81% 8.57%

50% 12360 18.98% 8.40%

60% 12157 17.80% 8.27%

� 	�� � &VS � � G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$967$>C�C�$>0BQ58: #0P41$9KM�!-\)=$&67$>;#'14141$

� ���2�6*���� � ��)JIW�0���0C2�2��)2�6�����2��8������2�Z@:)2�+*R�N�(/�"$�������8�������� � )9#%������'�(��)���*�*��<���:��8� ���2�<)��2�
��/ � )2�������� � )9��3������
��"=���: � �.*R�N#�����"=�+#�)������

lP$> �)=$>0X8T%!$>?g-��&%!$>-/0/'1�! �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
60%/10% 12832 21.83% 8.68%

50%/20% 13111 21.35% 9.00%

40%/30% 13066 18.36% 9.12%

30%/40% 12938 15.31% 9.14%

� 	�� � &VS H � G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$Z?>�! �)=-=8�)=0X8T%!$>?O-/$> �)=$ZQ#$Z-��&%!$>-/0/'1�! 

� ��)2�+����"V����@:)2���2�1)�� ��)�����N#�32/��2��" > �2�V@:)�� � � ��#�#����8� ��1#���� � �����������"=���: �S��8��P
�����1*R�
*������)���� � ���<8��,�*����0�U�U�W#�����,���,���*����/ � �V��8��P
���������N���:�� > ����"=���:$*R�W��8���2��32�T������)���/��S��)�� �"=���:��6��������� ���0�����P
��"=���: *�������@:)2� *R�.#�����#%���������� � � �(��"$"=� � ��"$���:)2� � ���2�Q*��!#%������'�(��)���*�*����
�6���2���%*�������@:)2�.*R�B����"$#%������������W���� � �

60%
�
10%

#%��)�� *���� �����:���� � �.��/�P
������������CJ*R�B#�����,�� �,���*����/ � �.��8��P
���������6���:�� > ����"=���:6*R�<��8���2��32�1���� � �
1%

� �:��* � ���W��#�#�*���@:)2�+*���� #�����#%����������2�
30%

�
40%

C�*��L#�����,���,���*����/	#����������
14.2%

��� � ���2��) �V�8���2��� � ��� 8��,�*���� ��/���*���"=���:8��������� #%������
� ���2�+#������2����#���*���"=���:.��)��H*����!32��"$"=���0�
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� )��4� *73/56�$�7�8����9  � ��)2�QP
��)�*����2�L���������L*��H#%��� � � � )V#����8��" > ����Z����7� � )S�0��#���8��* � ���2�L*��!#���� I
� ��"V��� � /!�!*R�H��/ � ���:���� � ��)2� ��������2� *��Q#���� � )���

5 � � 90
��P
���L*��Q#%������'�(��)���*�*�� � �L��/'�(/������2���

���W)����*����8���:
5

8��)JI � � A�/������:��6#%��)��!*��1����7� � )9�0��#���8��* �
� � 	V)XQ#;�?T8:K#'*)b8:4 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

14% 13858 31.58% 9.38%

12% 13386 27.10% 9.06%

10% 12832 21.83% 8.68%

8% 12177 25.62% 8.24%

6% 11402 8.26% 7.72%

� 	�� � &VS F � G ^_$&)X?>� 	V)PQ#;�?T8:K#'*)b8:4

�6�2�6��)���"=���:8�������� � )=����7� � )V�0��#���8��* � �
8%

���:��8� ���2�H)��2�6��)���"=���:8�������� � �!#��8�����@:)2� �"=���:
25%

� �Z*R�BP���*���)�� � �.*R�<#�����"=�.�����3�������� �2�����2��� > ���������.#���� I � �.*R�B����)�P
�����)����1����!�
#%��)S#�� > � ��)2��������"$#������/Z#����L*��Z����7� � ) �0��#���8��*%@:)2�H*��6��8�����/ �6���������:���� � I�������� ���U�������0�

� � �� � ��)2�U����)�3���������2�U�����2��*�)����Q* � ������*�YJ��� � �Q�����2����,���*����/Q���1�����:��� � ���: * � ��� �2)2���2��� � )<@:)����:���*��
α

��)��!*��+��3������
��"=���: � �.*R�N#�����"=�+#�)������2���1@:)����:���*�� � �+��/'�(/������2���1����!*��+@:)����:���*��
95%

�
� ;58: �)='141$ �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

90% 12477 18.46% 8.44%

95% 12832 21.83% 8.68%

99.5% 13272 26.02% 8.98%

� 	�� �0&VS & � G ^_$&)Xk<;58: �)='141$9Q#;�@ � G

�U�&8��,�*��
�

�
�

�2��)2� � �����2�W)��2�T� � /��W��)��$*R� � ����#%����������� � ���=P���*���)����V����"<)�*�/����0�Q��������@:)2�
* � ��� #�������� � ) @:)����:���*�� �

90%
��) @:)����:���*�� �

99.5%
*��=��3������
��"=���: � �=*R�T#�����"=�=#�)����

��)���"=���:�� � �
7.5%

�U���=��32��� I � ) ����P
�0��)
α

� ,������ ���:���� � ) )��2�=��� �2)2���2���V��)��1*��$#���� I
� ��"V��� � / �B*R�$��/ � ���:��1"V�����H��*�*��+� � ����!#���� � /���������P
���

� ��)2�.����)�3���������2� �V#���/������:+"=����)������.* � ��"$#����� � �B* � ���:���� � )2�������� � )X��������
��� �2�����2�������<��)��
*R�N#�����"=�+�����3�������� �2�����2��� > ���N��!*��1��3������
��"=���: � �.*R�N#�����"=�+#�)������

�Z��#�#%��*����2�6@:) � �$��3���@:)2�<�'IJ����2�������� � )9#%������'�(��)���*�*�� � ����"<)�*�/��B��P
���1)��2�18��,�*��1#�������#%�������P
�
� �����2/�� � �2��)2�.�������?�������2�<� 4�4�4 ����/������������ � �1����� � ��"=���: � ���.������ �(� � �1*R�=��/ � ���:���� ���<����)���* � �
� /���*����2��32��"=���:+��/�*�������������2/<���� �2� �
$&%S�
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� 8:-=8: �)='1$ � �>-/'1�(Q#$ �`@ 	 �`@ 	 � A58:-/"!$>C�$> �) � A58:-/"!$>C�$> �)
20
� �

120 2010 12832 8884 21.8% 844.0%

∞ � �
120 2015 16249 14974 22.1% 1126.3%

� 	�� ��&VS � � �`-/'3+ Q#$�Q#'*^��>-/$> �)=$>0�?>�!;V%!$>-\)=;#-/$>0 �<)=�!K ���!0/0a0/;#-�K#-/� %('10/'1�! #0 �70=8: #0a)=-/'1"!"!$>-
e5 58: #?>'1$>- �d"�8:;#?bA#$O$&)X8T%!$>?Z)=-/'1"!"!$>-Ye5 58: #?>'1$>- �dQ#-/�!'*)=$ �

� ��)2�.�����2��8������2�+@:)2�<* � ���:���� � )2�������� � )&��������
��� �2�����2������� � ��"$���:)2�N*R�=P���*���)�� � �<*R�V#�����"=�
�����3�������� �2�����2��� > ��� � � � 4 % #%��)��6*��1#�����"$�����6#���� � )���.�� � �

�
% #%��)��6*�� � ��)JIJ� > "=��� �6)9����P
�0��)

� ���S#�����"=���V#�)������S#���� �����:�����C	�2��)2�V����"V����@:)2���2�S)��2� � � A�/������2���&�����2��� � /��8��,�*��O����*���� @:)2�W*��
��������
��� �2�����2�������Z������H���2��*����2��32/<��)T�2����� ; ��)��6*��.#���� � )��� � 4 � �O� � 4 CJ*R�B#�����"=�+#�)����+#�������� � �
� 4 $
� � � � �2�����U� ��3������
� � )&��/0������)�����)��1��� � 4 � 4 #�������� � � � $
$ � 4 �O� �
� 4 ��*������+@:)2�B*��N�0��#���8��*
��*�*���)2/+�������+�����2/��Z*��<#�������� � ��$ �
�
$ �S�

�
� � �$����*����T@:)2�6*R�<�:���8���:����.��������
���H������	"$�����.��� #�*R�����

��)W�2�����
� ��)2�W������*�YJ�����2� #%��)��W�����2��*�)����X*R� �����2����,���*����/ � ���T#���� I �� � ) ��3������
��"=���:&��) ����)���* � �

� /���*����2��32��"=���: � )W��������
��� �2�����2�������
Φ

�
�($>;#'14 �`-/'1C�$D)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �)

4.25% 8884 844.0%

4.75% 10103 178.5%

5.25% 11603 57.3%

5.75% 12590 27.4%

� 	�� �0&VS ��� � G ^_$&)X0/$>;#'14�Q#$ZQ��>?>41$> #?bA#$>C�$> �)GQ#;�)=-/'1"!"!$>-He5 58: #?>'1$>-

���<��32��� I � )O����)���* � /���*����2��32��)��+����6#�����"=��� � �R��* C ��*U��� �2)2���2���B�����2��� � /��8��,�*���"=���:+*��<#���� I � ���
����)�P
�����)������ � �+��/0������)��8���2�����
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[ � ����.)��2�N����)�P
�����)���� � I��������+���	�������+��*R��������@:)2��C%����)�* * � ��,����� � �N* � ������)��8���2���N����+��������������* �
� *�� � ������ � �Z#������/��
���H*R�B��/ � ���:��1�����:���� � ��� "V��*���� � �Z#����0P?�����������2��"=���:Z��)2����������� �(� � /��:���
/��!#����
#%��*�������� ���V��/0������)�����)��N� � �����:���
� �T���:�����P
�������=���

t + k
C ���L*��=�8��#�#%����N���:����S*����<#�����"=���B#�)������

��� )��2�6�����:��HP?�R��� > ���Z�0��*���)�*�/��Z��P
���6*R�+8��,�*��
TP (t)

��Q*R�+8��,�*��
TP (t+k)

� /�#��������H)��V"$������"<)�"
��I�/ �:*R�1#������������/��2[	�����Z#������������/.���� �'IJ#�����"=/��.���S#%��)��������:8���
� � �6*R�1#�����"=�Z#�)����Z�0��*���)�*�/��+��P
���
TP (t)

�
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�������L#%����"=�� � �H#�����#%���������+*R�1��/ � ���:��Z)��V#���� � )��� ����)�#�*���� � *�� � ����L#���� � ���V����*�� ��� ���2��*�)���� � ���2�
*��H��8�����/6*����L�2��)�P
�0��)JIS�����:��8���� ���:��8���:!���V#%������'�(��)���*�*�� � ���2�L* � �����2/��Z�0���	*��H"=���:8���: �1��3������
�
� ) ��/0������)�����)��V����V�0��*���)�*�/W#%��*������W#����=#%��*��������L���T��/0������)�����)��V#%��)�$� ������*���"=���:S#�����#%�������=)��2�
�:���8���:����1#�������#%�������P
�1#����!�
/��2/��8�������� � �1�����:��8����0�

������� � �N*R�V��/ � ���������� � )&��8�����/N*���� � ��)JI&#���������+�����:P?�������2���: ��� )��2�N8��,�*��
TP (t)

*R�S8��,�*��
��/���*���"=���:8�������B,%��*��
�+����� � � �2��)�����+��*��6�����:P?�������2���: ��� )��2�+"=����)���� � )W�8��#�#%������:������������ � ; ����"=�
���X)����*����8���:1������.)��2�N8��,�*��$�����2�����)�����$���X���:������2�N#����+*R�S��/ � ���:��=��+�������� ��/���C�������.)��2�N8��,�*��
�����2�����)�����1#����!)��9�0��,����2��H��� � /�#%��� � ���:0�
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/ ��> �1@:)2�N*R�S��8���2��32�V��/ � /��=����1���:�� > ����"=���:
��8��P
������/����
� �> ��>-=8�)='1�! �c)=$>?bA# #'1?>�ae5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$

1935 12713 10.91% 9.96%

1930 11374 0.86% 9.39%

1925 8079 1.20% 8.71%

1920 5131 1.46% 7.10%

� 	�� � &VS � 4 � G ^_$&)X"��> ��>-=8�)='1�! 

; ��)��Q*R�Z�
/��2/��8�������� � �
1920

*�� �8������ � ��� #�����"=���Q#�)������Q���� � �
193.92%

#%��)�� *���� 32��"$"=���
��

175.67%
#%��)��H*���� �(��"$"=���0�

���Z"=���:8���: � ��� ��/�������P
��� � �Z*R�<��/ � ���:��1��) �J� � /�����"<,����
2010

� ���� ������ � �
24085

����*����
*R�N8��,�*��+��/���*���"=���:8���������#� *�"V���2@:)2�

7405
C�������!#�*�)2� � )9@:)�����0C ��� ��#�� > �H�2���!#���� ������������2�0�

��� �6��56)�����) �(�8�(��)��� ���H#%������'�(��)���*�*�� � �!,������6@:)2�!�2��)2�	��P
���2� ��/�*�������������2/H#%��)��L*����L����8��������2�
����<����"$#%����/ � �

70%
��� 32��"$"=���B�� � �

30%
� �N�(��"$"=���0��� � �'A������� �H���8��*	���� � �

10000������)���/��0� � �9#�*�)2�0C
60%

� ���S32��"$"=��� ��
10%

� ���V�(��"$"=��� ���:T����)2������ )��2�9�����:�� � �
��/�P
�������������
� ��)2� ������*�YJ�����2� ��)2������������P
��"=���: *���� �'A����� "<)��)���*����8�������� � )N������@:)2�	���N"=� � � � ���: * � �'A���� ��� �2��������R��*?���8��*�������)���/

E0
C0#�)����U* � �'A��� ����"$#%������������N���1�(/�"$�������8���: ��)B���<"V������)�*��������8���: *��

#%������'�(��)���*�*����J�U�<�
/��2/��8�������� � �6��/'�(/������2���.����	*R�1�
/��2/��8��������
1938

�������	��/���)�*�8���� ��,�����:)2�
#%��)��H* � ������*�YJ��� � �1�����2����,���*����/ � ) � �������)��6�'A������� �Q�����: � �����2/��H#����H*��.8��,�*��0��) 

�
��� � � �� � �'A���."<)��)���*����8�������� ����6#�������@:)2�<���2�'IJ����8���:0� � #��������� � �

1000
������)���/��6*R�="<)��)���*����8� �������X����Z���������������"=���:B������)���/���� ���<��/0������)�����)��Z#%��)� � ���2�<#�����#%�������+���<#���� � )���.��)�� � ���

#%������'�(��)���*�*���� � �+�� > �!#%�������+8����*�*����
� �������O��� � ���0���� �B�2��)2� � �����2���2� *����S���:�����P���*�*���� � �O����� � ���2���X��"$#�������@:)2��� � � 4 % � ���
#�����"=���H#�)������6��!*����H���?� �V�������:�� � �.P������R��������9#%��)��H@:)2��*�@:)2���H�'A������� �(���B*R�N8��,�*�� 

�
��� � � �� ��)2�H/��) � �����2�H���2��)�����.*��."���"=�.��8�����/1��� � �����8���:!P����������!*R�B#�����#%����������W32��"$"=���0�(��"$"=�

� ���2�+*��N#%������'�(��)���*�*��������N#�����"$�����18��,�*��0��) � �����2�N*R�SP���*���)�� � �N*R�S#�����"=�$�����3�������� �2����� �



��� ���-� � ����� � � �  � ��� ������
���� �
	��� � � � ����	 � �
	�� ����� � � ������	�� � 4 H

G ^_$>?&)='*6 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
1000 1139 16.44% 7.7%

5000 5692 16.33% 7.7%

10000 11386 16.33% 7.7%

50000 56934 16.32% 7.7%

100000 113863 16.32% 7.7%

� 	�� �0&VS ��� � G ^_$&)XC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! EQ#;�-/'10/k<;#$
G ^_$>?&)='*6 U
� � $>C�K#'1-/'1k<;#$ � �($ ��?>'1$> �)XQ#$9%:8:-/'J8�)='1�! 
1000 [711, 1205] 15.66

10000 [7112, 12018] 15.62

100000 [71031, 120238] 15.62

� 	�� �*&VS � = � G ^_$&)HC�;V)=;58:41'10=8�)='1�! �Q#;E-/'10/k<;#$X0/;#-I41$>0]'1 �)=$>-\%:8:4141$>0`Q#$X?>�! Ve�8: #?>$X$>C�K#'1-/'1k<;#$>0
Q#$Z4J8dK#-/'1C�$DK#;#-/$

��� > ����C?*��Z��3������
��"=���:6��	*��68��)JI � �6#�����"=�.���V�(���2�������� � )S#%��)��������:8���
� � �H�(��"$"=��� � ���2�
*��L#%������'�(��)���*�*���C *R�!#�����#%���������� � �	�����:��8�� ��)�� � ��)JI<�������U������8���:

60%
�
10%

����� � ��)JIJ� > "=�
8��,�*��0��)B#%����"=�� ��� ������*�YJ����� * � ��� �2)2���2��� � �Q*R�!#�����#%���������� � �	�����:��8���� ��P
���L��/�P
����������� � ���2�
*��+#%������'�(��)���*�*����

	5$>C�C�$>0 � )=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
30% 11386 16.33% 7.71%

40% 11252 16.22% 7.63%

50% 11126 16.00% 7.56%

60% 11020 16.08% 7.50%

� 	�� �0&VS � � � G ^_$&)XK#-/�!KM�!-\)='1�! .Q#$967$>C�C�$>0BQ58: #0P41$9KM�!-\)=$&67$>;#'14141$

�U�S�(/�"$�������8�������� � ) #%������'�(��)���*�*��=���:��8� ���2�=)��2�$*�/�� > ���$��/ � )2�������� � �$#�����"=�����U�T����"$#%� ����������� � )&#%������'�(��)���*�*��N� � � ���O� ����+@:) � )��X��"$#�����+"=����� � ���$��)��.*��N"=���:8���: � �B*R�S#�����"=�
�����3�������� �2�����2��� > ��� �0���.� �������NP����������+*R� ����"$#%������������ � )X#%������'�(��)���*�*��$�2� ����)2�$@:)2�$��)��.*��
�2��"<,���� ��� ������)���/��H��� �2� ��� �����2/���C2*����!"=���:8���:��"�$��3������
�1#����!�����+������8���:H*����H"���"=���0�

� )��4� *73/56�$�7�8����9  � ��)2�.� � )����*��������2�1@:)2�
3

8��)JI � � A�/������:��1#%��)��1�������"=���+* � ��� �2)2���2��� � �N#�� ��8��" > ����<����7� � )W�0��#���8��* ��)��!*R�N����)�P
�����)������



��� ���-� � ����� � � �  � ��� ������
���� �
	��� � � � ����	 � �
	�� ����� � � ������	�� � 4 F

� � 	V)XQ#;�?T8:K#'*)b8:4 �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
14% 12106 23.68% 8.19%

10% 11386 16.33% 7.71%

6% 10391 6.15% 7.03%

� 	�� �0&VS � H � G ^_$&)X?>� 	V)XQ#;�?T8:K#'*)b8:4

�6�2�V��)���"=���:8�������� � ) ����7� � ) �0��#���8��* � �
8%

���:��8� ���2�=)��2�V��)���"=���:8�������� � �
17.5%� �+*R�BP���*���)�� � �.*R�N#�����"=�+�����3�������� �2�����2��� > �����

� � �� � ��)2�<�����:��� � ���2�<* � ��� �2)2���2��� � ) @:)����:���*��
α

��)��1*��V��3������
��"=���: � �=*R�T#�����"=�V#�)������U���
@:)����:���*�� � �.��/'�(/������2���<����!*��+@:)����:���*��

95%
�

� ;58: �)='141$ �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
90% 11165 14.06% 7.56%

95% 11386 16.33% 7.71%

99.5% 11773 20.28% 7.97%

� 	�� � &VS �/F � G ^_$&)Xk<;58: �)='141$9Q#;�@ � G
�U�$8��,�*�� 

�
��� � � �2��)2� � �����2�<)��2�1� � /��<��)��6*R� � ����#%����������� � ���6P���*���)����6����"<)�*�/����0� ��������@:)2�

* � ��� #�������� � ) @:)����:���*�� �
90%

��) @:)����:���*�� �
99.5%

*��=��3������
��"=���: � �=*R�T#�����"=�=#�)����
��)���"=���:�� � �

6%
���:P?���������2���1��32��� I � )W����P
�0��)

α
�B)��2�.��� �2)2���2���1��)��!*��.#���� I � ��"V��� � /

�N*R�N��/ � ���:��1"V�����H��*�*��+� � ����H#���� � /���������P
���
� ���.1�� *�� � �$%-�����(���� � ��)2�+�����:��� � ���2�1* � ��"$#����� � �$* � �����2/�� � �N�:���8���:����V��)��+*��N"=���:8���: � �

*R�N#�����"=��� � )2��@:) � �N#���/������:H*��.#���� � )���
20% � � 120%

/�8����H8����� �(/+���
2010

�
(G # ��>$ �t)=$>?bA# #'1?>�:e5 58: #?>'&�>-/$ � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
2008 10079 18.75% 7.56%

2010 11386 16.33% 7.71%

2012 12094 14.54% 8.19%

2014 11977 10.47% 8.10%

2016 10357 2.69% 7.01%

� 	�� �0&VS � & � G ^_$&)G8: # ��>$ZQ#$O"�8:-=8: �)='1$
���1��3������
��"=���: � ��"$���:)2�1#�����������������P
��"=���:.�0���!#�*�)2�H*��.���"$#2�H#���������CJ#�*�)2�!*R�N#�����,���,���*����/
@:)2�Z*R�<��8���2��32�+��/ � /��+������ ���:�� > ����"=���:6��8��P
������/��+���� ���8��� � ��� D � *�������@:)2�6*R�<��8���2��32�1����



��� ���-� � ����� � � �  � ��� ������
���� �
	��� � � � ����	 � �
	�� ����� � � ������	�� � 4 &

���:�� > ����"=���:Q��8��P
������/��	*��L"=���:8���: #���� �����	���� ������8���������U�6����)�*��L���2����������) � �	��/���� � � ��*������
��)��+*��N�2��"<,���� � �N�������1��� #%������'�(��)���*�*���� �6���2���Q��� � 4 � �JC�*R�S#�����,���,���*����/=@:)2�N*R�S��8���2��32�
������)���/��S������B���:�� > ����"=���:$��8��P
������/��S#����B*����<32��"$"=���$���� � �

�
�J� �&% ��*������B@:) � ��*�*��V� � ����

@:)2� � � $&% ��� � 4�4�� �
� %-���.5&0������ ���$%������4�� � ��)2�V����)�3���������2�V#%��)��S�����2��*�)����W���:���� � )������9)��2�T� �8���2��3������W#����S���'I��

��!#�����#%�������H������!#%��)��!*����!32��"$"=���6������ #%��)��!*���� �(��"$"=��� � ���!��8���2��32���H��*�*���"$���/����0� � ��)2�
��P
���2�Q)����*�����/!)��$#%������'�(��)���*�*�� ������ � � ���2� *���@:)2��*���*2� � Y$��P����� #���� � � �����:����	��P
���!��/�P
�������������

; �!C�C�$>0 	5$>C�C�$>0 (G # ��>$ �`-/'1C�$G)/6 � A58:-/"!$>C�$> �) @n8:;,+�Q#$ZK#-/'1C�$
∞ � �

120% 20
� �

120% 2010 13901 30.54% 10.61%

20
� �

120% ∞ � �
120% 2010 11659 14.75% 8.90%

∞ � �
120% 20

� �
120% 2020 11502 32.42% 8.78%

20
� �

120% ∞ � �
120% 2020 6894 10.80% 5.26%

� 	�� � &VS ��� � G ^_$&)P67-=8: #?bA#'10/$ZQ��&e5 #'1$ZK58:-P0/$ +V$

; ����� � ���	���B��3������
�L*������(��"$"=��� ��)���)��2�Q��8���2��32�	��*�*���"$���/��	�����,������B"=�����2� � �����
������)JI1#%��)��
*��$��/0������)�����)��1@:)2� � �N#������ � ���=*����+32��"$"=���0���:� * � ��� �����:��� � �$*��$#���� � )��� ∞ � � 120%��

20 � � 120%
���

2010
C ����*���� @:)2�$*R�T��8���2��32�V��*�*���"$���/��S������N��#�#�*���@:)2/��S��)JI 32��"$"=���

��) ��)JI9�(��"$"=���0C *��N��3������
��"=���: � �B*R�S#�����"=�N#�)����B#%��)� ������ � ��P?����/B#����
2

��*������+@:)2�B*��
P
��*�)�"=� � � #�����"=� � � �O*�)�� � ��"$���:)2/9@:)2� � �

20%
� � �

2020
�2��)2�=�����2��8������2�$*R�O"���"=�

��32������� ���1��3������
��"=���: � �+*R�$#�����"=�1#�)����1#�������� � �
32%

�
11%

#%��)��6)��98��)JI � �1#�����"=�
@:)����2� � /���������6@:)2� � �

3.5%
�

� ��)2�.����)�3���������2� �V#���/������:+"=����)������.* � ��"$#����� � �B* � ���:���� � )2�������� � )X��������
��� �2�����2�������<��)��
*R�N#�����"=�+�����3�������� �2�����2��� > ���N��!*��1��3������
��"=���: � �.*R�N#�����"=�+#�)������

�Z��#�#%��*����2�6@:) � �$��3���@:)2�<�'IJ����2�������� � )9#%������'�(��)���*�*�� � ����"<)�*�/��B��P
���1)��2�18��,�*��1#�������#%�������P
�
� �����2/�� � �2��)2�.�������?�������2�<� 4�4�4 ����/������������ � �1����� � ��"=���: � ���.������ �(� � �1*R�=��/ � ���:���� ���<����)���* � �
� /���*����2��32��"=���:+��/�*�������������2/<���� �2� �
$&%S�

� 8:-=8: �)='1$ � �>-/'1�(Q#$ �`@ 	 �`@ 	 � A58:-/"!$>C�$> �) � A58:-/"!$>C�$> �)
20
� �

120 2010 11386 7547 16.3% 656.6%

∞ � �
110 2010 20684 13413 12.4% 613.8%

� 	�� � &VS 4 � � �`-/'3+ZQ#$]Q#'*^��>-/$> �)=$>0�?>�!;V%!$>-\)=;#-/$>0 G +V?>$>0/0n�:65���!0/0�0/;#-hK#-/� %('10/'1�! #0 �70=8: #0h)=-/'1"!"!$>-
e5 58: #?>'1$>- �d"�8:;#?bA#$O$&)X8T%!$>?Z)=-/'1"!"!$>-Ye5 58: #?>'1$>- �dQ#-/�!'*)=$ �
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���� �
	��� � � � ����	 � �
	�� ����� � � ������	�� � 4 �

� ��)2�.�����2��8������2�+@:)2�<* � ���:���� � )2�������� � )&��������
��� �2�����2������� � ��"$���:)2�N*R�=P���*���)�� � �<*R�V#�����"=�
�����3�������� �2�����2��� > ��� � � �
$&% ���:P?������� #%��)��V*���� � ��)JI #���� � )�����0� �6) ����P
�0��) � ���=#�����"=���V#�)������
#����6�����:�����C��2��)2�H����"V����@:)2���2�H)��2� � � A�/������2���<�����2��� � /��8��,�*��<����*����9@:)2�+*��+��������
��� �2�����2�������.������
����)2��������6��)W�2����� ; ��)��6*��.#���� � )��� � 4 � �O� � 4 C�*R�N#�����"=�+#�)����+#�������� � � � � � 4 � �
� � �2�U�$��3������
�
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