
���%�T�
�Ê�Ö�ë�%�Ì �m�¡�‹�ë�m�¡���¡�%�‹ �b�m�¡�b�T�m�¡�Ž�%�¡�}�}�j �T �}�‹� �Ž�Ê �6�É �T �-�T�%�T�Ž�ë�T�%
�ë�%�½�¡�}�‹���¡�%�‹ �Ž�T�‹�T �}�¡�‹

�5�T�%�Ì �¡�ë�T�6

�•� �
�Ê �����k ���ÿ����

�-�¡�}�‹�¡�m�% �
�%�ë�½�¡�m�}�ë�‹�Ê



�¶�y�ÿ�¡�ƒ�‹�ë�½�¡

�q�6�Á �‹�6 �¡�½�T�
� �T�‹�¡ �T �b�¡�m�}�6�%�«�} �ê�%�T�%�ƒ�ë�T�
 �Á�¡�
�
�%�¡�}�}�s

,→ �-�ë�
�
 �T�% �ë�%�½�¡�}�‹�6�m �à�T�½�¡ �}� �É�ê�ƒ�ë�¡�%�‹ �É� �%�Ž�} �É�6�m �‹�à�¡�ë�m �m�¡�‹�ë�m�¡���¡�%�‹�s

,→ �q�6�Á �Ž�6 �Ž�ë�É�É�¡�m�¡�%�‹ �ë�%�½�¡�}�‹���¡�%�‹ �y�¡�à�T�½�ë�6� �m�} �T�É�É�¡�ƒ�‹ �6� �‹�ƒ�6���¡�}�s



�¶�y�ÿ�¡�ƒ�‹�ë�½�¡

�q�6�Á �‹�6 �¡�½�T�
� �T�‹�¡ �T �b�¡�m�}�6�%�«�} �ê�%�T�%�ƒ�ë�T�
 �Á�¡�
�
�%�¡�}�}�s

,→ �-�ë�
�
 �T�% �ë�%�½�¡�}�‹�6�m �à�T�½�¡ �}� �É�ê�ƒ�ë�¡�%�‹ �É� �%�Ž�} �É�6�m �‹�à�¡�ë�m �m�¡�‹�ë�m�¡���¡�%�‹�s

,→ �q�6�Á �Ž�6 �Ž�ë�É�É�¡�m�¡�%�‹ �ë�%�½�¡�}�‹���¡�%�‹ �y�¡�à�T�½�ë�6� �m�} �T�É�É�¡�ƒ�‹ �6� �‹�ƒ�6���¡�}�s



�¶�y�ÿ�¡�ƒ�‹�ë�½�¡

�q�6�Á �‹�6 �¡�½�T�
� �T�‹�¡ �T �b�¡�m�}�6�%�«�} �ê�%�T�%�ƒ�ë�T�
�}�s

,→ �-�ë� �T�% �ë�%�½�¡�}�‹�6�b �à�T�½�¡ �É� �%�Ž�} �É�6�b �‹�à�¡�ë�m �m�¡�‹�ë�m�¡���¡�p�‹�s

,→ �q�6�Á �Ž�6 �Ž�ë�É�É�¡�m�¡�p�‹ �ë�%�½�¡�}�‹���¡�p�‹ �y�¡�à�T�½�ë�6� �m�} �T�É�É�¡�ƒ�‹ �6� �‹�ƒ�6���¡�}�s



�7�T�‹�T

�� �‹�m�T�%�}�T�ƒ�‹�ë�6�%�š�
�¡�½�¡�
 �ë�%�½�¡�}�‹���¡�%�‹ �Ž�T�‹�T �}�¡�‹ �b�m�6�½�ë�Ž�¡�Ž �y�Ê �T �m�¡�Ì�ë�}�‹�¡�m�¡�Ž �ë�%�½�¡�}�‹���¡�%�‹
�Ž�¡�T�
�¡�m�k �ë�%�ƒ�
� �Ž�ë�%�Ì �ë�%�É�6�m���T�‹�ë�6�% �6�%�j

�g�ƒ�
�ë�¡�%�‹�j �Ž�¡���6�Ì�m�T�b�à�ë�ƒ �ë�%�É�6�m���T�‹�ë�6�%�k �m�ë�}�� �‹�6�
�¡�m�T�%�ƒ�¡�k �T�ƒ�ƒ�6� �%�‹�}

�g�b�6�}�ë�‹�ë�6�%�j �Ž�T�ë�
�Ê �}�%�T�b�}�à�6�‹ �6�É �‹�à�¡ �}�¡�ƒ� �m�ë�‹�ë�¡�} �à�¡�
�Ž �ë�% �‹�à�¡ �T�ƒ�ƒ�6� �%�‹

�g�‹�m�T�%�}�T�ƒ�‹�ë�6�%



�ò� �����T�m�Ê �6�É �‹�à�¡ �Ž�T�‹�T �}�¡�‹

�}�‹�T�m�‹ �Ž�T�‹�¡ ���������š�����š����
�¡�%�Ž �Ž�T�‹�¡ ���������š�����š����

�%� ���y�¡�m �6�É �ƒ�
�ë�¡�%�‹�} �����k������
�%� ���y�¡�m �6�É �T�ƒ�ƒ�6� �%�‹�} �������k������

�%� ���y�¡�m �6�É �}�¡�ƒ� �m�ë�‹�ë�¡�} �����k������



�T�ƒ�ƒ�6� �%�‹ �‹�Ê�b�¡ �ƒ�6� �%�‹ �b�¡�m�ƒ�¡�%�‹�T�Ì�¡
�è�¡�Ì�ë�}�‹�¡�m�¡�Ž �è�¡�‹�ë�m�¡���¡�%�‹ �ò�T�½�ë�%�Ì�} �á�
�T�% �Ž�è�è�ò�á�• �����k������ �����r����

�þ�T�É�š�b�m�¡�¡ �ò�T�½�ë�%�Ì�} ���ƒ�ƒ�6� �%�‹ �Ž�þ�b�ò���• �����k������ �����r����
�-�T�}�à �����k������ �����r����

�è�¡�‹�ë�m�¡���¡�%�‹ �z�%�ƒ�6���¡ �b� �%�Ž �Ž�è�z�b�• ���k������ ���r����
�•�6�ƒ���¡�Ž�š�ë�% �m�¡�‹�ë�m�¡���¡�%�‹ �T�ƒ�ƒ�6� �%�‹ �Ž�•�z�è���• ���k������ ���r����

�è�¡�Ì�ë�}�‹�¡�m�¡�Ž �F�Ž� �ƒ�T�‹�ë�6�% �ò�T�½�ë�%�Ì�} �á�
�T�% �Ž�è�F�ò�á�• ���k������ ���r����
�ò�b�6� �}�T�
 �è�è�ò�á ���k������ ���r����

�•�ë�É�¡ �z�%�ƒ�6���¡ �b� �%�Ž �Ž�•�z�b�• ���k������ ���r����
�ò�b�6� �}�T�
 �è�z�b ���k������ ���r����

�¶�‹�à�¡�m�} ���k������ ���r����



�-�T�%�T�Ž�ë�T�% �è�è�ò�á

�g�ë�%�ƒ�6���¡ �¡�T�m�%�¡�Ž �ë�% �‹�à�¡ �è�è�ò�á �ë�} � �}� �T�
�
�Ê �¡�É�¡���b�‹ �É�m�6�� �‹�T�É

�g�b�T�Ê���¡�%�‹�} �É�m�6�� �‹�à�¡ �b�
�T�% �ë�} �‹�T�É�¡�Ž

�g�T�%�%� �T�
 �ƒ�6�%�‹�m�ë�y� �‹�ë�6�% �
�ë���ë�‹

�g�T�‹ ���T�‹� �m�ë�‹�Ê �Ž���� �Ê�¡�T�m�} �6�
�Ž�•�j �‹�m�T�%�}�É�¡�m �‹�6 �T �m�¡�Ì�ë�}�‹�¡�m�¡�Ž �m�¡�‹�ë�m�¡���¡�%�‹ �ë�%�ƒ�6���¡
�É� �%�Ž �Ž�è�è�z�b�•�k �ƒ�6�%�½�¡�m�‹ �‹�6 �T �
�ë�É�¡ �T�%�%� �ë�‹�Ê�k �6�m �m�¡�ƒ�¡�ë�½�¡ �ƒ�6����� �‹�T�‹�ë�6�% �b�T�Ê���¡�%�‹�}



�þ�ë���¡ �}�¡�m�ë�¡�} �ƒ�
� �}�‹�¡�m�ë�%�Ì

�7�Ê�%�T���ë�ƒ �‹�ë���¡ �Á�T�m�b�ë�%�Ì�j �¡�É�T���b�
�¡

�7�R(�t) = cos( �k� �t); �7�k(�t) = cos ( �k� �/(�t))

�/(�t) =
ln( �k�y�t + �R)

ln �k�R



�þ�ë���¡ �}�¡�m�ë�¡�} �ƒ�
� �}�‹�¡�m�ë�%�Ì

�7�Ê�%�T���ë�ƒ �‹�ë���¡ �Á�T�m�b�ë�%�Ì�j �¡�É�T���b�
�¡

�71(�t) = cos( �k��t); �72(�t) = cos ( �k��/(�t))

�/(�t) =
ln( �k�y�t + �R)

ln �k�R



�þ�ë���¡ �}�¡�m�ë�¡�} �ƒ�
� �}�‹�¡�m�ë�%�Ì

�7�Ê�%�T���ë�ƒ �‹�ë���¡ �Á�T�m�b�ë�%�Ì�j �¡�É�T���b�
�¡

�71(�t) = cos( �k��t); �72(�t) = cos ( �k��/(�t))

�/(�t) =
ln( �k�y�t + �R)

ln �k�R





�ò�ë��� �
�T�‹�ë�6�%�j �� ���6�Ž�¡�
 �É�6�m �}�¡�ƒ� �m�ë�‹�Ê �b�m�ë�ƒ�¡

�-�¡ �%�¡�¡�Ž �T ���6�Ž�¡�
 �‹�à�T�‹ ���ë���ë�ƒ�} �‹�à�¡ �ê�%�T�%�ƒ�ë�T�
 ���T�m���¡�‹�k �¡�}�b�¡�ƒ�ë�T�
�
�Ê

�g�á�¡�m�ë�6�Ž�} �6�É �à�ë�Ì�à �½�6�
�T�‹�ë�
�ë�‹�Ê �T�%�Ž �b�¡�m�ë�6�Ž�} �6�É �
�6�Á �½�6�
�T�‹�ë�
�ë�‹�Ê

�g�ò� �Ž�Ž�¡�% ���T�m���¡�‹ �Ž�m�6�b�}�k �ë�r�¡�r�k ���T�m���¡�‹ �ƒ�m�T�}�à�¡�}

�g�7�¡�b�¡�%�Ž�¡�%�ƒ�Ê �T���6�%�Ì �}�¡�ƒ� �m�ë�‹�ë�¡�}

�è�¡�Ì�ë���¡ �}�Á�ë�‹�ƒ�à�ë�%�Ì ���6�Ž�¡�
 �Á�ë�‹�à �ƒ�6�����6�% �à�ë�Ž�Ž�¡�% �}�‹�T�‹�¡

�•�¡�‹�w�i �y�¡ �T �ƒ�6�%�‹�ë�%� �6� �}�š�‹�ë���¡ �¡�T�m���6�½ �ƒ�à�T�ë�% �Á�ë�‹�à�K �}�‹�T�‹�¡�} �‹�à�T�‹ �m�¡�b�m�¡�}�¡�%�‹ �‹�à�¡
�½�6�
�T�‹�ë�
�ë�‹�Ê �}�‹�T�‹�¡ �6�É �‹�à�¡ �ê�%�T�%�ƒ�ë�T�
 ���T�m���¡�‹ �T�‹ �‹�ë���¡�i�r �ò� �b�b�6�}�¡ �‹�à�¡�m�¡ �T�m�¡�L
�}�¡�ƒ� �m�ë�‹�ë�¡�} �T�½�T�ë�
�T�y�
�¡ �‹�6 �‹�à�¡ �ë�%�½�¡�}�‹�6�m�}�r �e�ë�½�¡�% �‹�à�¡ �½�6�
�T�‹�ë�
�ë�‹�Ê �}�‹�T�‹�¡�w�i�k �‹�à�¡ �½�T�
� �¡ �6�É
�‹�à�¡�F�‹�à �}�¡�ƒ� �m�ë�‹�Ê�k�s�F; �i�k �É�6�
�
�6�Á�}

�/�s�F; �i = ��F(�w�i)�s�F; �i�/�i+ ��F(�w�i)�s�F; �i�/�q �F; �i; �F= �R; �k; · · · ; �L;

�Á�à�¡�m�¡��F : {�R; �k; · · · ; �K}→R �T�%�Ž��F : {�R; �k; · · · ; �K}→R �T�m�¡ �‹fR



0 1 2 3 4 5
time (year)

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4





0 1 2 3 4 5
time (year)

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

in
de

x



1.0 0.8 0.6 0.4 0.2 0.0 0.2 0.4



�ò�ë��� �
�T�‹�ë�6�%�j �� �}� �����T�m�ë�Ö�T�‹�ë�6�% �6�É �‹�m�T�Ž�ë�%�Ì �y�¡�à�T�½�ë�6� �m�}

�-�T�‹�¡�Ì�6�m�Ê �7�¡�}�ƒ�m�ë�b�‹�ë�6�%

�è�¡�ƒ�¡�%�ƒ�Ê �¥� ���y�¡�m �6�É �Ž�T�Ê�} �}�ë�%�ƒ�¡ �
�T�}�‹ �‹�m�T�Ž�¡ �6�% �m�¡�ƒ�6�m�Ž

�b�m�¡�i� �¡�%�ƒ�Ê �þ�6�‹�T�
 �%� ���y�¡�m �6�É �‹�m�T�Ž�¡�}
���½�¡�m�T�Ì�¡ �%� ���y�¡�m �6�É �Ž�T�Ê�} �y�¡�‹�Á�¡�¡�% �‹�m�T�Ž�¡�}

�¡�6�%�¡�‹�T�m�Ê �%� �Ê �T�%�Ž �}�¡�
�
 �}�ë�Ö�¡ �‹�6�‹�T�
�}
�%� �Ê �T�%�Ž �}�¡�
�
�¡ �}�ë�Ö�¡ ���ë�%�ë��� �� �T�%�Ž ���T�É�ë��� ��
�þ�m�T�Ž�¡ �}�ë�Ö�¡ �y�Ê �‹�Ê�b�¡
�*�T�m�ë�T�y�ë�
�ë�‹�Ê �6�É �‹�m�T�Ž�¡ �}�ë�Ö�¡ �y�Ê �‹�Ê�b�¡

�á�m�6�ê�
�¡ �7�¡���6�Ì�m�T�b�à�ë�ƒ �ë�%�É�6�m���T�‹�ë�6�%



�b�ë�Ì� �m�¡ ���j�*�ë�}� �T�
�ë�Ö�T�‹�ë�6�% �6�É �‹�à�¡ �ƒ�
� �}�‹�¡�m�} � �}�ë�%�Ì�i�š�ò�¥�F�k �þ�à�6���b�}�6�% �¡�‹ �T�
�r �Ž���ÿ�����•





�-�
� �}�‹�¡�m�} �‘�5�- �þ�m�T�Ž�¡ �%�¡�à�T�½�ë�6� �m

���ƒ�‹�ë�½�¡ �þ�m�T�Ž�¡�m�} ���½�¡�m�T�Ì�¡ �T�Ì�¡�k �ë�%�ƒ�6���¡
�T�%�Ž �Ž�¡���6�Ì�m�T�b�à�ë�ƒ�}�r

�þ�m�T�Ž�¡�É�m�¡�i� �¡�%�‹�
�Ê�ë�% �
�T�m�Ì�¡
�T���6� �%�‹�} �T�%�Ž �T�b�b�¡�T�m�}�¡�%�}�ë�‹�ë�½�¡
�‹�6 ���T�m���¡�‹ �ë�%�ë� �¡�%�ƒ�¡�}�r

�F�T�m�
�Ê �ò�T�½�¡�m�} �ò�
�ë�Ì�à�‹�
�Ê �Ê�6� �%�Ì�¡�m �y� �‹
�T�½�¡�m�T�Ì�¡ �ë�%�ƒ�6���¡ �T�%�Ž
�Ž�¡���6�Ì�m�T�b�à�ë�ƒ�}�r

�ò���T�
�
�¡�m�k�m�¡�Ì� �
�T�m�Ž�¡�b�6�}�ë�‹�}���T���š
�ë�%�Ì � �}�¡ �6�É �b�m�¡�T� �‹�à�6�m�ë�Ö�¡�Ž �ƒ�6�%�š
�‹�m�ë�y� �‹�ë�6�%�}�r

�•� �}�‹�š�ë�%�š�þ�ë���¡ ���½�¡�m�T�Ì�¡ �T�Ì�¡�k �ë�%�ƒ�6���¡
�T�%�Ž �Ž�¡���6�Ì�m�T�b�à�ë�ƒ�}�r

�z�%�É�m�¡�i� �¡�%�‹�‹�m�T�Ž�¡�}�T�‹ �}�¡�¡���ë�%�Ì�
�Ê
�m�T�%�Ž�6�� �ë�%�‹�¡�m�½�T�
�}�r

�¶�
�Ž�¡�m �z�%�½�¡�}�‹�6�m�} �¶�
�Ž�¡�m �y� �‹ �T�½�¡�m�T�Ì�¡�k �ë�%�š
�ƒ�6���¡ �T�%�Ž �Ž�¡���6�Ì�m�T�b�à�š
�ë�ƒ�}�r ���½�¡�m�T�Ì�¡ �ë�%�½�¡�}�‹�š
���¡�%�‹ ���%�6�Á�
�¡�Ž�Ì�¡�r

�á�m�ë���T�m�ë�
�Ê�Á�ë�‹�à�Ž�m�T�Á�T�
�}�k �Ž�ë�½�ë�š
�Ž�¡�%�Ž�}�k �T�%�Ž �ë�%�‹�¡�m�¡�}�‹ �b�T�Ê���¡�%�‹�}�r

�ò�Ê�}�‹�¡���T�‹�ë�ƒ
�ò�T�½�¡�m�}

���½�¡�m�T�Ì�¡ �T�Ì�¡�k �ë�%�ƒ�6���¡
�T�%�Ž �Ž�¡���6�Ì�m�T�b�à�ë�ƒ�}�r

�•�T�m�Ì�¡�m�k�}�Ê�}�‹�¡���T�‹�ë�ƒ�‹�m�T�Ž�¡�}�T�%�Ž
�m�¡�š�y�T�
�T�%�ƒ�ë�%�Ì�r

�þ�T�y�
�¡ ���j�ò� �����T�m�Ê �6�É �ƒ�
� �}�‹�¡�m�ë�%�Ì �m�¡�}� �
�‹�}�k �þ�à�6���b�}�6�% �¡�‹ �T�
�r �Ž���ÿ�����•





�è�¡�y�T�
�T�%�ƒ�ë�%�Ì



�è�¡�T�ƒ�‹�ë�6�%�} �‹�6 ���T�m���¡�‹ �ƒ�m�T�}�à�¡�}



�-�6���y�ë�%�T�‹�ë�6�%�} �6�É �y�¡�à�T�½�ë�6� �m�}

�è�¡�T�ƒ�‹�ë�½�¡ �Ž���•�ò�Ê�}�‹�¡���T�‹�ë�ƒ �Ž�%�•�z�%�T�ƒ�‹�ë�½�¡ �Ž�-�•
�á�T�%�ë�ƒ �Ž���• �����k ����	= �%���k �%��	=

���Ž�ÿ� �}�‹�ë�%�Ì �Ž���•�����k ����	= �%���k �%��	=
�z�%�Ž�ë�É�É�¡�m�¡�%�‹ �Ž���•�����k ����	= �%���k �%��	= �-���k �-��	=



�ò�ë��� �
�T�‹�ë�6�%



�-�6�%�ƒ�
� �}�ë�6�%�}

�g�¶�y�}�¡�m�½�T�‹�ë�6�%�} �ƒ�6�%�ê�m���¡�Ž �y�Ê �y�6�‹�à �‹�à�¡ ���T�ƒ�à�ë�%�¡ �
�¡�T�m�%�ë�%�Ì ���¡�‹�à�6�Ž�} �T�%�Ž �‹�à�¡
�}�ë��� �
�T�‹�ë�6�% �}�‹� �Ž�Ê�r

�g�-�¡ �Ž�ë�}�ƒ�6�½�¡�m �‹�à�T�‹�r�r�r
�g�á�T�%�ë�ƒ �}�¡�
�
�ë�%�Ì �ƒ�6� �
�Ž �y�¡ �Ž�¡�‹�m�ë���¡�%�‹�T�
 �‹�6 �ë�%�½�¡�}�‹���¡�%�‹�r
�g�z�‹ �ë�} �Ž�ë�É�ê�ƒ� �
�‹ �‹�6 �y�¡�T�‹ �‹�à�¡ ���T�m���¡�‹ �y�Ê �T�Ž�6�b�‹�ë�%�Ì �T ���6�m�¡ �T�ƒ�‹�ë�½�¡ �‹�m�T�Ž�ë�%�Ì �}�‹�m�T�‹�¡�Ì�Ê�r
�g�-�6�%�}�ë�}�‹�¡�%�‹ �}�T�½�ë�%�Ì�} �ë�} �ë���b�6�m�‹�T�%�‹ �É�6�m �T�ƒ�à�ë�¡�½�ë�%�Ì �y�¡�‹�‹�¡�m �ë�%�½�¡�}�‹���¡�%�‹ �6� �‹�ƒ�6���¡�r

�g�-�¡ ���T�Ê �b�m�6�½�ë�Ž�¡ �Ì�¡�%�¡�m�T�
 �T�Ž�½�ë�ƒ�¡�} �‹�6 �ë�%�½�¡�}�‹�6�m�} �y�T�}�¡�Ž �6�% �‹�à�¡�}�¡ �ê�%�Ž�ë�%�Ì�}�r

�g�b� �‹� �m�¡ �Á�6�m���j �ƒ�6���y�ë�%�T�‹�ë�6�% �Á�ë�‹�à �b�6�m�‹�É�6�
�ë�6 �6�b�‹�ë���ë�Ö�T�‹�ë�6�%�k �b�m�6�½�ë�Ž�ë�%�Ì �ƒ�
�ë�¡�%�‹�}
�Á�ë�‹�à �ƒ� �}�‹�6���ë�Ö�¡�Ž �T�Ž�½�ë�ƒ�¡�} �y�T�}�¡�Ž �6�% �‹�à�¡�ë�m �%�¡�¡�Ž�}�k �¡�‹�ƒ�r



�è�¡�É�¡�m�¡�%�ƒ�¡�}

�•�r �è�r �þ�à�6���b�}�6�%�k �•�r �b�¡�%�Ì�k �è�r �¡�r �è�¡�¡�}�6�m�k �T�%�Ž �-�r �e�m�T�ƒ�¡�r �‘�%�6�Á �Ê�6� �m �ƒ�
�ë�¡�%�‹�}�«
�y�¡�à�T�½�ë�6� �m�}�j �T �ƒ�
� �}�‹�¡�m �T�%�T�
�Ê�}�ë�} �6�É �ê�%�T�%�ƒ�ë�T�
 �‹�m�T�%�}�T�ƒ�‹�ë�6�%�}�r�Š�2�™�g�"�T�
 �2�Ç �á�è�w��
�T�"�Œ �`�è�"�T�"�‚�è�T�
 �ž�T�"�T�Ê�Ÿ���Ÿ�"�„�k �����Ž���•�j���ÿ�k ���ÿ�����r


