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ABSTRACT

Forecasting using `diffusion indices' has received a good deal of attention in recent years. The idea

is to use the common factors estimated from a large panel of data to help forecast the series of

interest. This paper assesses the extent to which the forecasts are influenced by (i) how the factors

are estimated, and/or (ii) how the forecasts are formulated. We find that for simple data generating

processes and when the dynamic structure of the data is known, no one method stands out to be

systematically good or bad. All five methods considered have rather similar properties, though some

methods are better in long horizon forecasts, especially when the number of time series observations

is small. However, when the dynamic structure is unknown and for more complex dynamics and

error structures such as the ones encountered in practice, one method stands out to have smaller

forecast errors. This method forecasts the series of interest directly, rather than the common and

idiosyncratic components separately, and it leaves the dynamics of the factors unspecified. By

imposing fewer constraints, and having to estimate a smaller number of auxiliary parameters, the

method appears to be less vulnerable to misspecification, leading to improved forecasts.
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ú È�Í�Í Í�Ý Ö&Ì Í(Ý ú�Û Í�Ý ú�� Í(Ý ÖTÇ Í�Ý ÖTÌ
Æ È�Í�Í Í�Ý Æ&î Í(Ý Æ�Í Í�Ý Ö�� Í(Ý Æ(È Í�Ý ÆTî
È�Ç È�Í�Í Í�Ý Æ�Ö Í(Ý Æ�Ì Í�Ý Ö&Æ Í(Ý Æ�Ç Í�Ý Æ�Æ
á a���î�ÙgÂ(ãE»Bã�º·Ã�Å^ò
»TÃpã�´&Ê�ÈTÙ�ì L�é�ìMø;Í�Ý Æ(Å Í(Ý ��ùv×#ò
»TÃpã�´&ÊXÇ�Ù�ì L�ø;Í�Ý ��ù
È È�Í�Í Í�Ý ÆTú Í(Ý ÖTÛ Í�Ý Ö&Û Í(Ý Æ�Ç Í�Ý Æ��
Ç È�Í�Í Í�Ý Û(È Í(Ý ÖTÛ Í�Ý Ö&Û Í(Ý Ö&Û Í�Ý Û�Í
î È�Í�Í Í�Ý Û�Ö Í(Ý Æ�ú Í�Ý Æ(È Í(Ý ÆTÆ Í�Ý Û�ú
ú È�Í�Í È�Ý·È�ú Í(Ý Û�Æ Í�Ý Û�Ç Í(Ý ÛTÌ È�Ý·È	�
Æ È�Í�Í È�Ý·È�Æ Í(Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ç Í(Ý Û(È È�Ý·ÈBÖ
È�Ç È�Í�Í È�Ý·È�Í Í(Ý Û�ú Í�Ý Æ�� Í(Ý ÛTÍ È�Ý·È�Í
á a��
�(ÙgÂ(ãE»Bã�º·Ã�Å^ò
»TÃpã�´&Ê�ÈTÙ�ì L�é�ìMø;Í�Ý Æ(Å ØèÍ(Ý �Tùv×#ò^»&Ãpã�´TÊ�Ç�Ùgì�LMø;Í(Ý ��ù
È È�Í�Í È�Ý·È�Ç ÈTÝ Í�È È�Ý Í(È ÈTÝ ÍTÍ È�Ý·ÈBÇ
Ç È�Í�Í È�Ý ÍTÆ Í(Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ö Í(Ý ÛTÆ È�Ý Í«Ö
î È�Í�Í È�Ý ÍTÛ Í(Ý Û�Æ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ È�Ý Í�Û
ú È�Í�Í È�Ý·È�Û ÈTÝ Í�ú È�Ý ÍTÍ Í(Ý ÛTÛ È�Ý·È�Û
Æ È�Í�Í È�Ý·Èpî ÈTÝ ÍTî Í�Ý ÛTÛ ÈTÝ ÍTÍ È�Ý·È�î
È�Ç È�Í�Í È�Ý ÇBî ÈTÝ Í�Û È�Ý ÍTÍ Í(Ý ÛTú È�Ý ÇTÌ

á a���ú(Ù á Ð�À
»T¸�º·Ã�Å�ò^»&Ãpã�´TÊ�È�Ù�º·º¼ÎS×
ò^»TÃvã�´TÊ�Ç(Ù�ì L�ø�ÈBù
È È�Í�Í Í�Ý ��È Í(Ý �TÍ Í�Ý �&Í Í(Ý ��È Í�Ý �(È
Ç È�Í�Í Í�Ý �Bî Í(Ý ��Ç Í�Ý ��È Í(Ý �Bî Í�Ý ��Ç
î È�Í�Í Í�Ý ú(È Í(Ý �TÛ Í�Ý �&ú Í(Ý úTÍ Í�Ý ú�Í
ú È�Í�Í Í�Ý ÖTÖ Í(Ý ÖTÌ Í�Ý úTÛ Í(Ý Ö&Ì Í�Ý ÖTú
Æ È�Í�Í Í�Ý Æ�� Í(Ý Æ�È Í�Ý ÖBî Í(Ý ÖTÖ Í�Ý ÆTî
È�Ç È�Í�Í Í�Ý Û&î Í(Ý Æ«Ö Í�Ý Æ(È Í(Ý Æ&î Í�Ý Û��

á a���Ö(Ù á Ð�À^»&¸�º·Ã�º·º¼ÎIä5»&Ãpã�´TÊ�¾�ø;ò�Ë�ëML á a���ù
È È�Í�Í Í�Ý Ö&Í Í(Ý ú«Ö Í�Ý ú�Ö Í(Ý úTÆ Í�Ý ú�Û
Ç È�Í�Í Í�Ý ÆTú Í(Ý Æ«Ç Í�Ý Æ&î Í(Ý Æ�Ç Í�Ý Æ��
î È�Í�Í Í�Ý ÛTÛ Í(Ý Û�ú Í�Ý Û&î Í(Ý Û�� Í�Ý Û�Û
ú È�Í�Í Í�Ý ÛTú Í(Ý ÛTî Í�Ý Û�Ç Í(Ý Û(È Í�Ý Û��
Æ È�Í�Í È�Ý Í&î ÈTÝ Í«Ç Í�Ý Û�� Í(Ý ÛTÆ È�Ý Í�Ì
È�Ç È�Í�Í È�Ý Í&î Í(Ý Û�Û Í�Ý Û&î Í(Ý Û&î È�Ý Í�È
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õ�»T¹�µ·Á�Èp¹�Ù$L�é�Â�åYø6é�Â�å�L�Á�µ¼»Bã�º¼æ�Á�ì L�ø5î�ù¿ù�äxÊ�´T¸*È�ÍTÍ�ÍQÂ�º·¸2¶�µ¼»&ã�º·´�À�¾¯´Tä á a���ÈpØ�Ö
� � Â�É�ÞTì�L Â á ÞTì�L Â
Â�ÞTì L á Ñ�ÞTì�L á ÉXÞ&ì L

á a��¯È�ÙgÂ(ãE»Bã�º·Ã�ì L�ø�ÈBù�ä5»&Ãpã�´TÊ�¾
È Ì�ÍTÍ Í�Ý Æ«Ö Í�Ý Æ�Ö Í(Ý Æ«Ö Í�Ý Æ�ú Í(Ý Æ�Ö
Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý Æ«Ç Í�Ý Æ(È Í(Ý Æ�È Í�Ý Æ«Ç Í(Ý Æ�Ç
î Ì�ÍTÍ Í�Ý ÆTî Í�Ý Æ�Ç Í(Ý Æ�È Í�Ý Æ�Ì Í(Ý Æ&î
ú Ì�ÍTÍ Í�Ý Û«Ç Í�Ý Û�Ç Í(Ý Û�Í Í�Ý Û«Ç Í(Ý Û�Ç
Æ Ì�ÍTÍ Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ö Í(Ý Û�� Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTú
È�Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ö Í(Ý ÛTî Í�Ý Û�ú Í(Ý Û�Ö

á a���Ç(Ù á Ð�À
»T¸�º·Ã�ì�LMø�È�ù�ä5»TÃvã�´TÊ�¾
È Ì�ÍTÍ Í�Ý ��Ç Í�Ý �TÇ Í(Ý ��Ç Í�Ý ��Ç Í(Ý ��È
Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý î«ú Í�Ý î�� Í(Ý î � Í�Ý î � Í(Ý îTî
î Ì�ÍTÍ Í�Ý ú�È Í�Ý úTÍ Í(Ý �TÛ Í�Ý �TÛ Í(Ý �&Û
ú Ì�ÍTÍ Í�Ý ÖTÍ Í�Ý úTÛ Í(Ý ú�Æ Í�Ý ú«Ö Í(Ý úTÆ
Æ Ì�ÍTÍ Í�Ý Ö�Ç Í�Ý Ö�È Í(Ý ÖTÍ Í�Ý Ö(È Í(Ý ÖTÇ
È�Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý Æ�È Í�Ý Æ(È Í(Ý ÖTÆ Í�Ý ÖTÛ Í(Ý ÆTÍ
á a���Ì�Ù�ò^»&Ãpã�´TÊ�ÈTÙ®Â�»&ã�º·Ã�ì L�ø�ÈBùv×�ò^»&Ãpã�´TÊ�Ç�Ù á Ð�À
»T¸�º·ÃXì�LMø�È�ù
È Ì�ÍTÍ Í�Ý ��Ö Í�Ý �&ú Í(Ý �Tú Í�Ý ��Ö Í(Ý �&ú
Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý �&î Í�Ý �&Ì Í(Ý �TÌ Í�Ý ��Ç Í(Ý �TÇ
î Ì�ÍTÍ Í�Ý ��� Í�Ý �Bî Í(Ý �&î Í�Ý �Tú Í(Ý ���
ú Ì�ÍTÍ Í�Ý ú�Æ Í�Ý ú�Ö Í(Ý ú�Æ Í�Ý ÖTÍ Í(Ý Ö&Í
Æ Ì�ÍTÍ Í�Ý Ö�� Í�Ý ÖBî Í(Ý Ö&î Í�Ý Ö�� Í(Ý Ö��
È�Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý ÆTî Í�Ý Æ&î Í(Ý Æ«Ç Í�Ý Æ�� Í(Ý ÆTú
á a���î�Ù®Â�ãE»&ã�º·Ã�Å
ò^»TÃvã�´TÊ�È�Ù�ì L�é�ìMø;Í(Ý Æ�Å Í�Ý ��ùv×^ò^»TÃvã�´TÊ�Ç(Ù�ì L�ø;Í�Ý �Tù
È Ì�ÍTÍ Í�Ý Æ�Ì Í�Ý Ö&Æ Í(Ý ÖTÆ Í�Ý ÖTÆ Í(Ý Æ�Ç
Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý ÖTÛ Í�Ý ÖTÖ Í(Ý Ö�Ö Í�Ý Æ�Í Í(Ý Ö&Æ
î Ì�ÍTÍ Í�Ý Æ�� Í�Ý Æ�Ç Í(Ý Æ«Ç Í�Ý Æ�ú Í(Ý Æ&î
ú Ì�ÍTÍ Í�Ý Û«Ç Í�Ý ÆTÛ Í(Ý Æ�ú Í�Ý Æ�Æ Í(Ý Û(È
Æ Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�ú Í�Ý ÛTÌ Í(Ý Û�È Í�Ý ÛTî Í(Ý ÛTú
È�Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�ú Í�Ý Û&î Í(Ý Û«Ç Í�Ý Û�ú Í(Ý ÛTú
á a��
�(ÙgÂ(ãE»Bã�º·Ã�Å^ò
»TÃpã�´&Ê�ÈTÙ�ì L�é�ìMø;Í�Ý Æ(Å ØèÍ(Ý �Tùv×#ò^»&Ãpã�´TÊ�Ç�Ùgì�LMø;Í(Ý ��ù
È Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�� Í�Ý ÛTú Í(Ý Û�ú Í�Ý Û�� Í(Ý Û��
Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ö Í(Ý Û«Ö Í�Ý Û�� Í(Ý Û�Ö
î Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�ú Í�Ý Û&î Í(Ý ÛTî Í�Ý Û�ú Í(Ý ÛTú
ú Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�Û Í�Ý ÛTÆ Í(Ý Û�ú Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTÛ
Æ Ì�ÍTÍ È�Ý Í«Ç Í�Ý ÛTÛ Í(Ý Û«Ö Í�Ý Û�Û ÈTÝ ÍTÌ
È�Ç Ì�ÍTÍ È�Ý ÍTî Í�Ý Û�Ö Í(Ý ÛTî Í�Ý Û«Ö ÈTÝ Í&î

á a���ú(Ù á Ð�À
»T¸�º·Ã�Å�ò^»&Ãpã�´TÊ�È�Ù�º·º¼ÎS×
ò^»TÃvã�´TÊ�Ç(Ù�ì L�ø�ÈBù
È Ì�ÍTÍ Í�Ý î�Ö Í�Ý î«Ö Í(Ý î�Ö Í�Ý î«ú Í(Ý î��
Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý î«Û Í�Ý î�Û Í(Ý î«Û Í�Ý î«Æ Í(Ý î«Ö
î Ì�ÍTÍ Í�Ý �Tú Í�Ý �&ú Í(Ý �Tú Í�Ý �Tú Í(Ý ���
ú Ì�ÍTÍ Í�Ý úTî Í�Ý úTÌ Í(Ý ú�Ì Í�Ý úTî Í(Ý úTÌ
Æ Ì�ÍTÍ Í�Ý Ö�� Í�Ý Ö�� Í(Ý Ö&î Í�Ý Ö�� Í(Ý ÖBî
È�Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý ÖTú Í�Ý Ö�� Í(Ý Ö�Ç Í�Ý Ö�Ö Í(Ý Ö&ú

á a���Ö(Ù á Ð�À^»&¸�º·Ã�º·º¼ÎIä5»&Ãpã�´TÊ�¾�ø;ò�Ë�ëML á a���ù
È Ì�ÍTÍ Í�Ý Ö�Ç Í�Ý Ö&Í Í(Ý ÖTÍ Í�Ý ÖTÌ Í(Ý Ö��
Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý Ö�� Í�Ý Ö�� Í(Ý Ö�� Í�Ý ÖTÆ Í(Ý Ö&Û
î Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�È Í�Ý ÛTÍ Í(Ý Û«Ç Í�Ý Û�Ì Í(Ý ÆTÛ
ú Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�Ì Í�Ý Û�Ç Í(Ý Û�È Í�Ý Û�Ì Í(Ý Û�Ç
Æ Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�Æ Í�Ý ÛTú Í(Ý Û�� Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û�Ç
È�Ç Ì�ÍTÍ Í�Ý Û�ú Í�Ý Û�� Í(Ý Û�Ì Í�Ý Û�ú Í(Ý Û��

_^a



õ�»T¹�µ¼Á�Ç&»�Ù#L�é�Â�å�³®»&µ·º¼¹�ÊE»&ã�Á�Î á a��]Å3L�Á�»Tµ � »&Ê�º¼»T¹�µ¼Áp¾
Ë�´TÊ�º·ó�´�À � »BÊ�º{»&¹
µ·Á ò
´TÊ�Á�Ã�»T¾�ã�º·À
êQé?Ápã�Ä�´(Î�¾

Â�É�ÞTì L Â á ÞTì�L Â
Â
Þ&ì L á Ñ�ÞTì�L á ÉXÞTì�L
È í � Í�Ý Æ«Ö Í�Ý Æ�Í Í(Ý Æ�Í Í�Ý Û�� Í�Ý ÆTÌ

aXéIÒ���Â ��� Í�Ý Ö�� Í�Ý ÖTÛ Í(Ý ÖTÛ Í�Ý Û�ú Í�Ý Ö��
é�Â
é�õ�� Í�Ý Æ�Ì Í�Ý Æ«Ö Í(Ý Æ«Ö Í�Ý Û«Ö Í�Ý Æ�Ç
ë ��Ñ�ì a Í�Ý ÖTÛ Í�Ý Ö(È Í(Ý Ö(È Í�Ý Û�ú Í�Ý ÆTÍ

Ç í � Í�Ý ÖTÌ Í�Ý ÖTÍ Í(Ý ú�Û Í�Ý Æ�Û Í�Ý Ö&ú
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý Ö�Ç Í�Ý ÖTú Í(Ý ÖTú Í�Ý Û�ú Í�Ý ÖBî
é�Â
é�õ�� Í�Ý Ö�Ö Í�Ý Æ�Í Í(Ý Æ�Í Í�Ý Û�ú Í�Ý Ö&ú
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Æ�Ì Í�Ý ÖTÍ Í(Ý ú�Û Í�Ý Û«Ç Í�Ý ÆTÌ

î í � Í�Ý úTî Í�Ý �TÆ Í(Ý úTî Í�Ý Û�È Í�Ý Ö&ú
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý ú�Û Í�Ý Ö�� Í(Ý Ö�� Í�Ý Û�Æ Í�Ý ÖTÇ
é�Â
é�õ�� Í�Ý ú�Û Í�Ý Ö&î Í(Ý Ö�� Í�Ý Û�� Í�Ý ÖTÇ
ë ��Ñ�ì a Í�Ý ú«Ö Í�Ý ú�Ì Í(Ý ú�� Í�Ý Æ«Ç Í�Ý Ö�È

ú í � Í�Ý �Tú Í�Ý �TÆ Í(Ý �TÛ Í�Ý Æ�� Í�Ý Ö&Í
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý ú�Ì Í�Ý Ö(È Í(Ý ÖTÌ Í�Ý Û�Ì Í�Ý úTú
é�Â
é�õ�� Í�Ý úTî Í�Ý ÖTÍ Í(Ý ÖTÌ Í�Ý Û«Ç Í�Ý úTÆ
ë ��Ñ�ì a Í�Ý ��Ö Í�Ý ú�Û Í(Ý ú�� Í�Ý Ö�� Í�Ý úTÍ

Æ í � Í�Ý ú�Ì Í�Ý ú�Æ Í(Ý ú�Û Í�Ý Æ�� Í�Ý Ö&ú
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý ú«Ö Í�Ý ÖTú Í(Ý Æ�Í Í�Ý ÛTî Í�Ý Ö&Í
é�Â
é�õ�� Í�Ý úTî Í�Ý ÖTÍ Í(Ý Ö�Ö Í�Ý Û«Ç Í�Ý Ö&Í
ë ��Ñ�ì a Í�Ý úTî Í�Ý Æ�È Í(Ý Ö(È Í�Ý Ö&î Í�Ý úTú

ÈBÇ í � Í�Ý ú�� Í�Ý Ö�Ö Í(Ý Ö�� Í�Ý Æ�� Í�Ý Ö��
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý úTî Í�Ý Ö�Ö Í(Ý Æ�� Í�Ý ÛTî Í�Ý Ö&Í
é�Â
é�õ�� Í�Ý ú�Ì Í�Ý Ö(È Í(Ý ÖTÛ Í�Ý Û�Í Í�Ý Ö�È
ë ��Ñ�ì a Í�Ý ú�È Í�Ý Æ�Æ Í(Ý ÖTú Í�Ý ÖTÛ Í�Ý úTÍ

õ�»&¹
µ·ÁMÇ&¹SÙ$L�é�Â�å�äx´TÊ�³®»Tµ·º·¹�ÊE»&ã�Á�Î á a���Å
Ñ�´�¸�º·À^»&µ � »&Ê�º¼»&¹
µ·Á�¾
Ë�´&Ê�º·ó�´�À � »BÊ�º{»&¹
µ·Á ò
´TÊ�ÁpÃ�»T¾�ã�º·À
êQé?Ávã�Ä
´(Î�¾

Â�É�ÞTì�L Â á Þ&ì L Â
Â�ÞTì L á ÑXÞTì�L á ÉXÞ&ì L
È ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Û�È Í�Ý ÛTÌ Í�Ý Û�Ì Í�Ý Û�Ì Í(Ý Û�Ç

aXé á ³ Í�Ý Æ�Æ Í�Ý ÛTÍ Í�Ý Û�Í Í�Ý Û�Í Í(Ý ÆTÛ
��É���� Í�Ý Û«Ö Í�Ý ÛTÆ Í�Ý Û�Æ Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û�Ö
� ñ Â�ì Í�Ý ÛTî Í�Ý Û�� Í�Ý Û�� Í�Ý Û�� Í(Ý Û��

Ç ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Û�È Í�Ý Û�Ç Í�Ý Û«Ç Í�Ý Û�ú Í(Ý Û&î
aXé á ³ Í�Ý Æ«Ö Í�Ý ÛTÌ Í�Ý Û�Ì Í�Ý ÛTî Í(Ý Û�Ç
��É���� Í�Ý Û�ú Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�ú Í(Ý ÛTú
� ñ Â�ì Í�Ý ÛTî Í�Ý Û�� Í�Ý Û�� Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û��

î ��É�Ñ�å ñ Í�Ý ÆTî Í�Ý ÆTÆ Í�Ý Æ�Æ Í�Ý Û�Û Í(Ý Û�Ç
aXé á ³ Í�Ý ÖTÆ Í�Ý Û&î Í�Ý ÛTî Í�Ý Û�ú Í(Ý ÆTú
��É���� Í�Ý Û�� Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�ú Í(Ý Û��
� ñ Â�ì Í�Ý Û�È Í�Ý ÛTÌ Í�Ý Û�Ì Í�Ý Û�Æ Í(Ý Û��

ú ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Æ�Ì Í�Ý ÆTÛ Í�Ý Æ�Æ È�Ý Í�Í Í(Ý Û(È
aXé á ³ Í�Ý ÖTú Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û�ú Í�Ý Û�ú Í(Ý Æ&î
��É���� Í�Ý ÛTî Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Æ Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTú
� ñ Â�ì Í�Ý Û�È Í�Ý Û&î Í�Ý ÛTî Í�Ý Û�Æ Í(Ý Û��

Æ ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Æ�ú Í�Ý ÛTÌ Í�Ý Û�È È�Ý Í�Í Í(Ý Û&î
aXé á ³ Í�Ý Ö�Ö È�Ý ÍTÌ Í�Ý Û�Û Í�Ý Û�ú Í(Ý Æ�Ö
��É���� Í�Ý Û�� È�Ý ÍTÌ È�Ý Í�È Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTÆ
� ñ Â�ì Í�Ý ÛTî Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û�ú Í�Ý Û�Û Í(Ý ÛTú

ÈBÇ ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Æ«Ö È�Ý Í&î Í�Ý Û�ú Í�Ý Û�Û Í(Ý ÛTú
aXé á ³ Í�Ý ÖTú È�Ý·È�Ì È�Ý ÍTî Í�Ý Û�� Í(Ý ÆTÛ
��É���� Í�Ý ÛTî È�Ý·È�Í È�Ý ÍTî Í�Ý Û�ú ÈTÝ ÍTÍ
� ñ Â�ì Í�Ý ÛTî È�Ý Í�Ç Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�Æ Í(Ý Û�Ö
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Â�É�ÞTì L Â á ÞTì�L Â
Â
Þ&ì L á Ñ�ÞTì�L á ÉXÞTì�L
È í � Í�Ý Æ�Ì Í�Ý Æ�ú Í(Ý Æ�ú Í�Ý Û�Ì Í�Ý ÆTú

aXéIÒ���Â ��� Í�Ý Æ�È Í�Ý ÆTî Í(Ý ÆTî Í�Ý Û«Ç Í�Ý Æ(È
é�Â
é�õ�� Í�Ý Æ«Ö Í�Ý Æ�Æ Í(Ý Æ�Æ Í�Ý Û�ú Í�Ý Û(È
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Æ�Ì Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ì Í�Ý Æ�Ö

Ç í � Í�Ý ÖTÌ Í�Ý ÖTÛ Í(Ý Ö�Ö Í�Ý Û«Ç Í�Ý Æ��
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý Ö�Ö Í�Ý ÖTÆ Í(Ý ÖTú Í�Ý Û�� Í�Ý Ö&Ì
é�Â
é�õ�� Í�Ý Æ�Ì Í�Ý ÆTî Í(Ý ÆTî Í�Ý Û�Ì Í�Ý ÆTú
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Ö&î Í�Ý Æ�Æ Í(Ý Æ�ú Í�Ý Û«Ç Í�Ý ÆTÛ

î í � Í�Ý ú�ú Í�Ý ÖTÍ Í(Ý ú«Ö Í�Ý Û�Í Í�Ý Æ&î
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý ÖTú Í�Ý Ö(È Í(Ý ú�Û È�Ý Í«Ç Í�Ý ÆTÌ
é�Â
é�õ�� Í�Ý ÖTú Í�Ý Ö�� Í(Ý Ö&î Í�Ý Û«Ö Í�Ý Æ&î
ë ��Ñ�ì a Í�Ý úTî Í�Ý Æ«Ö Í(Ý Æ«Ç Í�Ý Æ�Û Í�Ý Û(È

ú í � Í�Ý ��� Í�Ý ú«Ö Í(Ý ú�Ì Í�Ý Æ�Û Í�Ý ÆTÍ
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý ú�Û Í�Ý Ö�Ç Í(Ý ú�Û È�Ý ÍTî Í�Ý Æ&î
é�Â
é�õ�� Í�Ý ÖTú Í�Ý Ö&î Í(Ý ÖTÌ Í�Ý Û�Æ Í�Ý ÛTÌ
ë ��Ñ�ì a Í�Ý ú�Í Í�Ý Ö&î Í(Ý Ö(È Í�Ý Æ«Ö Í�Ý Æ��

Æ í � Í�Ý �Tú Í�Ý Ö(È Í(Ý úTî Í�Ý Æ�� Í�Ý Ö&Æ
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý Ö&î Í�Ý ÖTÌ Í(Ý ÖTÍ È�Ý Í�Í Í�Ý Æ�Ç
é�Â
é�õ�� Í�Ý Æ�Í Í�Ý ÖTÆ Í(Ý ÖTú Í�Ý Û�Û È�Ý Í(È
ë ��Ñ�ì a Í�Ý �TÛ Í�Ý ÖTÌ Í(Ý ú�Æ Í�Ý Æ�ú Í�Ý ÆTÆ

ÈBÇ í � Í�Ý î«Û Í�Ý ú�Í Í(Ý �TÌ Í�Ý Æ�� Í�Ý ÛTú
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý ÖTÍ Í�Ý Ö&î Í(Ý Ö�Ç È�Ý Í�È Í�Ý ÆTÆ
é�Â
é�õ�� Í�Ý Æ�Í Í�Ý Ö�� Í(Ý Ö&î Í�Ý Û«Ö È�Ý·Èpî
ë ��Ñ�ì a Í�Ý î«Û Í�Ý ú�Í Í(Ý ��Ö Í�Ý Æ«Ö Í�Ý ÛTÆ

õ�»T¹�µ¼Á�Ì&¹�Ù$L�é�Â�å�äx´TÊ�Ñ�´T¸�º·À^»Tµ � »&Ê�º¼»T¹�µ·Á�¾�Å)È�Û«ÖTÍ(Ù·È�Û�ÛTÆ
Ë�´&Ê�º·ó�´�À � »BÊ�º{»&¹
µ·Á ò
´TÊ�ÁpÃ�»T¾�ã�º·À
êQé?Ávã�Ä
´(Î�¾

Â�É�ÞTì�L Â á Þ&ì L Â
Â�ÞTì L á ÑXÞTì�L á ÉXÞ&ì L
È ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Û�ú Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û Í�Ý Û�Û Í(Ý ÛTú

aXé á ³ Í�Ý Û�� Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û Í�Ý Û�Û Í(Ý Û��
��É���� Í�Ý Û�Ì È�Ý ÍTÍ È�Ý Í�Í È�Ý Í�Í Í(Ý ÛTÌ
� ñ Â�ì Í�Ý ÛTî Í�Ý ÛTÆ Í�Ý Û�Æ Í�Ý Û�Æ Í(Ý Û&î

Ç ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Æ�ú Í�Ý ÆTÛ Í�Ý Æ�Û Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTÌ
aXé á ³ Í�Ý Û�Ì Í�Ý ÛTú Í�Ý Û�ú Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTú
��É���� Í�Ý Æ�� Í�Ý ÛTÆ Í�Ý Û�Æ È�Ý Í�Ì Í(Ý ÆTÛ
� ñ Â�ì Í�Ý Û�È Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�� Í(Ý Û(È

î ��É�Ñ�å ñ Í�Ý ú�Æ Í�Ý ÖTÖ Í�Ý Ö�Ö Í�Ý Û�Æ Í(Ý Æ(È
aXé á ³ Í�Ý ÆTî Í�Ý Û�Ç Í�Ý Û«Ç È�Ý Í«Ç Í(Ý Û&î
��É���� Í�Ý Æ�Í Í�Ý ÛTÆ Í�Ý Û�Æ È�Ý·ÈBÖ Í(Ý Æ�Ö
� ñ Â�ì Í�Ý Æ�Í Í�Ý Æ�Ö Í�Ý Æ«Ö Í�Ý Æ«Ö Í(Ý Û&î

ú ��É�Ñ�å ñ Í�Ý ú�� È�Ý î«Ç È�Ý î�Ç È�Ý Í�Í Í(Ý Ö&Ì
aXé á ³ Í�Ý Æ�Ì Í�Ý ÛTú Í�Ý Û�� È�Ý Í�È Í(Ý Û(È
��É���� Í�Ý ÖTÛ Í�Ý ÛTÆ Í�Ý Û�Æ È�Ý Ç�Ç Í(Ý ÆTÆ
� ñ Â�ì Í�Ý Ö�� Í�Ý ÛTÍ Í�Ý Û�Í Í�Ý Æ�Æ Í(Ý Û�Ç

Æ ��É�Ñ�å ñ Í�Ý ú�� È�Ý Ö�È È�Ý ú«Ö È�Ý Í�Í Í(Ý Ö&Æ
aXé á ³ Í�Ý Æ«Ç È�Ý Ì(È È�Ý Ì�Í È�Ý Í�� Í(Ý Û��
��É���� Í�Ý Æ�È Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û«Ö È�Ý·È�ú Í(Ý Æ�Ö
� ñ Â�ì Í�Ý Ö�� Í�Ý ÛTú Í�Ý Û�� Í�Ý Û�È Í(Ý Û�Ç

ÈBÇ ��É�Ñ�å ñ Í�Ý ��� È�Ý �&Ì È�Ý �(È È�Ý Í�È Í(Ý Ö��
aXé á ³ Í�Ý ÖTÌ È�Ý Ç&Û È�Ý Ç�Ö È�Ý Í�� Í(Ý ÆTÛ
��É���� Í�Ý Ö�Ö Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Æ È�Ý·È�î Í(Ý Æ�Ö
� ñ Â�ì Í�Ý Ö(È Í�Ý Û�Ç Í�Ý Û�Í Í�Ý Û�� Í(Ý ÛTÛ
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È í � Í�Ý Û�Û È�Ý Í�È Í�Ý Û�Û Í(Ý Û(È Í(Ý ÛTî Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û�Æ Í�Ý ÛTÆ
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý Û�Û È�Ý ÍTî Í�Ý Û�Û Í(Ý Æ�Ö Í(Ý Û�Ì È�Ý Í(È È�Ý Í�È È�Ý Í(È
é�Â
é�õ�� È�Ý Í�Í Í�Ý Û�Û È�Ý Í�Í Í(Ý ÛTÌ Í(Ý Û«Ö È�Ý ÍTÍ È�Ý Í�È È�Ý ÍTÍ
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Û�Æ È�Ý Í�Ì Í�Ý Û�Æ Í(Ý Û(È Í(Ý Û�Ì Í�Ý ÛTÛ È�Ý Í�Í Í�Ý ÛTÛ

Ç í � Í�Ý Û«Ö È�Ý Í�� Í�Ý Û«Ö Í(Ý Æ�Ö Í(Ý Û�Ì Í�Ý ÛTú Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ö
aXéIÒ���Â ��� Í�Ý Û«Ö È�Ý Í�Æ Í�Ý Û«Ö Í(Ý Æ&î Í(Ý Û�ú È�Ý ÍTÍ È�Ý Í�Í È�Ý ÍTÍ
é�Â
é�õ�� È�Ý Í�Ì È�Ý Í�Ì È�Ý Í�Ì Í(Ý ÆTÆ Í(Ý Û�� Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û Í�Ý ÛTÛ
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Û�� È�Ý Í�Û Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÆTú Í(Ý ÛTî È�Ý Í(È È�Ý Í�È È�Ý Í(È

î í � Í�Ý Û�Æ È�Ý·È	� Í�Ý Û�Û Í(Ý Æ�Ç Í(Ý Û�Ì Í�Ý ÛTú Í�Ý Û�ú Í�Ý Û�Ö
aXéIÒ���Â ��� È�Ý Í«Ç È�Ý·È�Ì È�Ý Í�È Í(Ý ÆTÆ ÈTÝ ÍTî È�Ý ÍTÍ È�Ý Í�Í È�Ý ÍTÍ
é�Â
é�õ�� È�Ý·ÈBÖ È�Ý·È�È È�Ý·ÈBÖ Í(Ý Æ�� Í(Ý Û�Æ È�Ý Í(È È�Ý Í�È È�Ý Í(È
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Æ«Ö È�Ý·È�Û Í�Ý Æ�Æ Í(Ý Æ(È Í(Ý Û�È Í�Ý ÛTÆ Í�Ý Û�Æ Í�Ý ÛTÆ

ú í � È�Ý Í�Í È�Ý Ç�Ç È�Ý Í�È Í(Ý Ö&ú Í(Ý Û�Ì Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û Í�Ý ÛTÛ
aXéIÒ���Â ��� È�Ý Í�È È�Ý·È�ú È�Ý Í�Í Í(Ý Æ�Ö ÈTÝ Í«Ö Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û È�Ý ÍTÍ
é�Â
é�õ�� È�Ý Ç�Ç È�Ý·È	� È�Ý Ç�Ç Í(Ý Æ�� ÈTÝ Í«Ç È�Ý ÍTÌ È�Ý Í�Ì È�Ý ÍTÌ
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Æ�Æ È�Ý Ç�Ö Í�Ý Æ�Û Í(Ý Ö&ú Í(Ý Û�Í Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û Í�Ý ÛTÛ

Æ í � È�Ý Í�Í È�Ý ÇTÍ È�Ý Í�Ì Í(Ý úTÛ Í(Ý Û�Í Í�Ý ÛTÆ Í�Ý Û�Æ Í�Ý ÛTÆ
aXéIÒ���Â ��� È�Ý Í�� È�Ý·È	� È�Ý Í�� Í(Ý Æ(È ÈTÝ ÍTî Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û Í�Ý ÛTÛ
é�Â
é�õ�� È�Ý·È�ú È�Ý·È�Ì È�Ý ÇTÍ Í(Ý Æ&î ÈTÝ Í«Ç È�Ý Í�� È�Ý Í�� È�Ý Í&î
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Û�È È�Ý ÇTÛ Í�Ý Û�Ì Í(Ý ÖBî Í(Ý Û�Í È�Ý ÍTÍ Í�Ý Û�Û Í�Ý ÛTÛ

ÈBÇ í � È�Ý Í�È È�Ý·È�ú È�Ý Í«Ç Í(Ý úTÛ Í(Ý Æ�ú Í�Ý Û�Ö Í�Ý Û«Ö Í�Ý Û�Ö
aXéIÒ���Â ��� È�Ý Í�� È�Ý·È�È È�Ý ÍTî Í(Ý Æ(È ÈTÝ Í�È Í�Ý ÛTÛ Í�Ý Û�Û È�Ý ÍTÍ
é�Â
é�õ�� È�Ý·È�î È�Ý·È�Ì È�Ý·È�Û Í(Ý ÆTú Í(Ý Û«Ö È�Ý Í�Ç È�Ý Í«Ç È�Ý Í�Ç
ë ��Ñ�ì a Í�Ý Û�� È�Ý ÇTÆ Í�Ý Û�ú Í(Ý Ö&Ì Í(Ý Æ�Æ È�Ý ÍTÍ Í�Ý Û�Û Í�Ý ÛTÛ
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È ��É�Ñ�å ñ Í�Ý ÛTÛ È�Ý Í(È Í�Ý Û�Û Í(Ý Û�Û Í�Ý Û�Û ÈTÝ ÍTÍ È�Ý ÍTÍ ÈTÝ ÍTÍ
aXé á ³ Í�Ý ÛTÛ È�Ý Í&î Í�Ý Û�Û Í(Ý Û�Û Í�Ý Û�Û Í(Ý ÛTÛ Í�Ý ÛTÛ Í(Ý ÛTÛ
��É���� È�Ý ÍTÍ Í�Ý ÛTÛ È�Ý Í�Í ÈTÝ Í�Í È�Ý Í�Í ÈTÝ ÍTÍ Í�Ý ÛTÛ Í(Ý ÛTÛ
� ñ Â�ì Í�Ý ÛTÆ È�Ý ÍTÌ Í�Ý Û�Æ Í(Ý Û�Æ Í�Ý Û�Æ Í(Ý ÛTÆ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ

Ç ��É�Ñ�å ñ Í�Ý Û�Ö È�Ý Í�� Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û�Û Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û�Ö Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÛ
aXé á ³ Í�Ý Û�Ö È�Ý ÍTÆ Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û�Û Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTÆ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ
��É���� È�Ý ÍTÌ È�Ý ÍTÌ È�Ý Í�Ì ÈTÝ Í�Í È�Ý Í�Ì ÈTÝ Í�Ç È�Ý Í�Ç ÈTÝ Í�Ç
� ñ Â�ì Í�Ý Û�� È�Ý ÍTÛ Í�Ý Û«Ö Í(Ý Û�Æ Í�Ý Û«Ö Í(Ý ÛTÆ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ

î ��É�Ñ�å ñ Í�Ý ÛTÆ È�Ý·È � Í�Ý Û�Û Í(Ý Û�Æ Í�Ý Û�Û Í(Ý Û�Ö Í�Ý Û�Ö Í(Ý ÛTÆ
aXé á ³ È�Ý Í�Ç È�Ý·È�Ì È�Ý Í�È ÈTÝ Í«Ç È�Ý Í�È Í(Ý ÛTÆ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ
��É���� È�Ý·È�Ö È�Ý·ÈTÈ È�Ý·ÈBÖ ÈTÝ·ÈBÖ È�Ý·ÈBÖ ÈTÝ¼È�Í È�Ý·È�Í ÈTÝ¼È�Í
� ñ Â�ì Í�Ý Æ�Ö È�Ý·È�Û Í�Ý Æ�Æ Í(Ý Æ�Æ Í�Ý Æ�Æ Í(Ý Û�Ç Í�Ý Û�Ç Í(Ý Û�Ç

ú ��É�Ñ�å ñ È�Ý ÍTÍ È�Ý ÇTÇ È�Ý Í�È ÈTÝ Í«Ç È�Ý Í�È Í(Ý ÛTÆ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ
aXé á ³ È�Ý Í(È È�Ý·È�ú È�Ý Í�Í ÈTÝ Í�Í È�Ý Í�Í Í(Ý ÛTÆ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ
��É���� È�Ý ÇTÇ È�Ý·È � È�Ý Ç�Ç ÈTÝ Ç&î È�Ý Ç�Ç ÈTÝ¼È � È�Ý·È � ÈTÝ¼È�ú
� ñ Â�ì Í�Ý ÆTÆ È�Ý ÇTÖ Í�Ý Æ�Û Í(Ý Æ�Û Í�Ý Æ�Û Í(Ý Û(È Í�Ý Û�Ç Í(Ý Û�Ç

Æ ��É�Ñ�å ñ È�Ý ÍTÍ È�Ý Ç&Í È�Ý Í�Ì ÈTÝ Í«Ç È�Ý Í«Ç Í(Ý ÛTÆ Í�Ý ÛTÆ Í(Ý ÛTÆ
aXé á ³ È�Ý Í�� È�Ý·È � È�Ý Í�� ÈTÝ Í«Ö È�Ý Í�� ÈTÝ ÍTÍ Í�Ý ÛTÛ Í(Ý ÛTÛ
��É���� È�Ý·È�ú È�Ý·È�Ì È�Ý ÇTÍ ÈTÝ·ÈBÖ È�Ý·ÈBÖ ÈTÝ¼Èpî È�Ý·Èpî ÈTÝ¼Èpî
� ñ Â�ì Í�Ý Û(È È�Ý Ç&Û Í�Ý Û�Ì Í(Ý ÛTî Í�Ý Û�Ì Í(Ý Û�� Í�Ý Û�� Í(Ý Û��

ÈBÇ ��É�Ñ�å ñ È�Ý Í(È È�Ý·È�ú È�Ý Í«Ç Í(Ý Û�Æ È�Ý Í�È Í(Ý Û�Ö Í�Ý Û�Ö Í(Ý Û�Ö
aXé á ³ È�Ý Í�� È�Ý·ÈTÈ È�Ý ÍTî ÈTÝ Í�ú È�Ý ÍTî ÈTÝ ÍTÍ Í�Ý ÛTÛ ÈTÝ ÍTÍ
��É���� È�Ý·Èpî È�Ý·È�Ì È�Ý·È�Û ÈTÝ·È	� È�Ý·È	� ÈTÝ¼ÈTÈ È�Ý·ÈTÈ ÈTÝ¼ÈTÈ
� ñ Â�ì Í�Ý Û�� È�Ý Ç&Æ Í�Ý Û�ú Í(Ý Û�Æ Í�Ý Û�ú Í(Ý Û�� Í�Ý Û�� Í(Ý Û��
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