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CHF 1820 CHF1665
100 9,3%.

CHF1665

− ⋅ =

h��&��LST������K�����Q����&��%bb`�Y��N��������P�����K&��M�

CHF1676 CHF1820
100 7,9%.

CHF1820

− ⋅ = −
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������P��&K�����R�Zhh�
h�����M�O!��������������K�����M� '������R�N���������P�����

'������K���X���%#���&��������a�����������'LS�������&��pY���
����q���������&���K�������&���O������S��N���������P��&K����
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���&����� ������R����Q���������R��� ����������Y�����&�����K�
l����KK� ���Q���������K� '������R������K���O� N���������P� �
%bb`�Y��������&K���

9,3% 7,9% ... 3,3%
1,1%,

12
m

− − −= =

2�+�	�����z�������&�����������������K���O�N���������P���%bb`�Y�
�&K�����R�Zhh
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2 2 2(9,3% 1,1%) ( 7,9% 1,1%) ... ( 3,3% 1,1%)
7,6%.

12
s

− + − − + + − −= =
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����p�'�������q��w��&�����������������������M�&S�����l�����
���K!������������������������������L�L��������!���Y������&�����
���������'�������� p�����&��LST�R���'��&q��
�L�����L��������M
��������'���&K��&K�N���������P��������K������������&�&���O��'
���X&�O�'������R��L�������������������������&������L�LT��
'������K��L�������������K������������p����������'�������%q��������
��������s������K����������K�������!���������������Y�!�����X��
���������Y�����������������LS���&M!������&M�L�L�����M���������
����&��%bb_�Y��'������&M������'�&�K�
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v������������������&M��K�����&M�X����������&M'L���K�������
�������V����������������������'��&K���K������������������!�����
"#!�a#��&�������%##�����������
�Y����L�������������K��������'�
���K��K���&������&���������������������M!���������V����������
���������������������������L�L�����������������������M�������
�����������y�&����������������������&&����������Zhh�'������M
���������K���O�����������������!�������&M������&����!���������
'L&M��������������&M��R�����&����&L�������L��������������R
4}G�j#!b��	���������������������������������k
z����������������������&L������&MX�Y��p����"q����&����������

����������L������K��L��������������LO��������������&�XM�'�����
��&M�����&�����L������R��v�������[�`�����'��������������L�������
��R�pN�����Pq�������������������������pN��&��Pq��&K�b����������
������&M��R��L�������R�����������'���������&���$![�!��&�

�[!`���pl����KK����Q���������K�������&M��O�'������R�N�������
���P�����R�Zhh���%bb`�Y������K&��M�#![�!����������������&����
����$!#��q�s&K�������&���K�����������������������&��M���X��M
[a��������&���R��O�L�������R��p����V��������&M��K����������K
�����������K��������R�#!#[��q�h�'�������"�����&�Y����K�����&�
���M��������K��&M�����������������������

� 4�����������#�������

h������K��T����'���������L����������������&&����������Zhh����
��'����������K���O�X�Y��p���������[�jq��h�������X�����������L��&�
����S���O���&���'���Y�!������������p���Y��q��L��������&��������
�����������L������&����Y����������"#�������%bb_�Y�����������������
������&����������L��������&������������!���������!�"#�Q����&K
%bb_�Y�!������L����4}G�%_b#!����V�����������������&M�4}G�b#�
������!���Y&�������X�����������!���������M���������"#�Q���

��&K�%bb_�Y�����������4}G�%%#!`��l����������������&���&M������
�������&&���O�����M���&MX���&�!���&���&���&������������'�����M�
�K�����������!����������NL�������X������P� p����Y&��"q��h���&��
�&��L�����������������O��������&M��R�����&����������������&�
����������������&&��������������L��LS���L�������M�pV����L����
��������R������&M����&K����������L��������&��LST�R���'��&q�
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2�+�	�����z�'�������L��������R�Zhh�p����'���
������������q�����'���������������������&&
���V���������p��&�R�����q�����������&M��R�����&�
����������&M��R��������'�����pb���������q�
g��������&����K�����������4}G�%_##!
���������&����K�'�����������K�"#�������%bb_�Y�
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h����������&������M�������L���&&���������������&������������
��O��������&M��R�����&�����������L����&�������'������������
����V�����������������������L�����������������������!������&K
����������&&�Y�����������

z�������&������������&����K�����M�p����&M��q��������������
�������������K��������&M'L�������������L��������R���Y&���������
���L��&K�Y�����������
h����&���L������O����M��'�������&�����K!��������������O���

�K���K��������������Y���������v�������[�_�����'�����������K�����
���������L��"#�������%bb_�Y�
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2�+�	��R��	������K���������������L����������&�����������'�
�����������Y������&����K



������
���� �����

�� �!�����������
���
�
�
�	

������L������������ 
%
��� 

"
����������L��L��������&KS��K

������!������������������&K�����������&&�Y������������������
&L�����

 
%
���%_![!� 

"
���%`"�


����M� ������� ��'�������M� ��������Y�� ����&����K�����
����'�R����"#�Q����&K�%bb_�Y�������L��������R�4}G�%j"j�����
��������������&���������������L��������

4}G�%_##���4}G�%j"j���4}G�%`$�

�����L������&MX�!�����������L�����K������ 
"
��l&�������&M�

��!���������L����Y���������&���M���V���������������&���������Y�
��O������K��&��L�������X�����K�
v�������[�b������������������K���������L�����������������

������������&��������Y����������Y������&����K�

2�+�	��S��	������K���������L�����K���������������L�
��������&�����������������������&�����

h�'��&S������������&�������&M�LS����L��������� 
[
�

����������&K��
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��������������������&������&M�LS����L����������L���s&K
��������K������&M'������K���������������������&K&��4}G�%"a!a
p���������%�[���Y&��%q�
y�&�����������LO������������������L����K�L���������M����

����&M������&����!������&L��������&M�LS����L����������L������
��R�4}G�%"a!ak�v�������[�%#�����'���������������������������
������������L���������������������p��&���K���������������KK
���Q���������K�������&M��O�N���������P�����R�Zhh�#![�!������
�����������&�������������&M��O�N���������P�����R�Zhh�$!#�!
����&M��K��������K����������K��������#!#[��q�r��'�����R�p�q�����
'�������������L�����������!���K�&KST���K������������������
��&��������������

� 1 � 
 � � � 2

♦ �� G&
�� 	%���	 �	�%
��	�!!	O��h���&����������LO��������R
�������&M��R�����&������������������������&&��&K�Y�����������
���������������������'���&K�������&���K�Y�������������K��L��
�������R�Zhh���\�������&��%bb_�Y�������K������L��������R�Zhh��
K����K�%bb`�Y�����K����M�%bb_�Y�!����������������&��LST�R����&��
����&K���������������Y�����K���

�������� ������LS����K��LS� ��������LS� �����L� �����R
#!%"a��

�� G&
�� 	%���	 �	�%
��	�!!	OO��v�������[�`��������������
'L&M�������L������O������������������������&&��&K�Y�������� �
���b���������R��������&M��R�����&���h��������'��������L���
��O����M��'���Y�!�������&������������&K������������������M������
���������

���� 15.01. 14.02. 14.03. 15.04. 15.05. 15.06. 15.07

/�
� 1671 1828 1769 1736 1990 2157 2118

���� 15.08. 15.09. 15.10. 14.11. 15.12. 15.01.

/�
� 2300 2095 2220 1699 1805 1656

�����	����Zhh�FE=D0+-
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2�+�	������s���������L����������Zhh�pN����RPq
�������������������������L�����V���������pN��&�RPq
���������&M��R�����&�������K�MS�������&M����
��������������������&���������������Y������&����K�p�q�
g��������&����K�����������l}G�%_##!����������&����K
'�����������K�"#�������%bb_�Y�
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�����������&����������������K��L��������R��������&K�����
��&M'L�������'���&��N���������P�����R�Zhh!����������������
����&K���h��&��LST�R����&������J������������'��&S����&M���
������&M�����L��������R�Zhh���%bb`�Y�����X��R������R�������
z�������R���������&M����N��������P�����R�Zhh���%bb`�Y�!���R�
�������������&�����������!����K������L!����������KK����Q�����
�����K� �� V���� ��������&����� #![���� ������������ ���&������
$!#��

E��������M�����������������&M����M������Y���'�X������L��
��������R�pN�����Pq��������R��������������pN��&��Pq!�������
�����O����&��LST�R����&�����z���������������K���������&M��R
���������R��������#!#[��

���� /�
� ���� /�
� ���� /�
� ���� /�
�

03.01. 1656 04.04. 1670 04.07. 2285 03.10. 2221

10.01. 1646 11.04. 1717 11.07. 2132 10.10. 2189

17.01. 1682 18.04. 1719 18.07. 2107 17.10. 2182

23.01. 1745 25.04. 1766 25.07. 2105 24.10. 1960

30.01. 1820 02.05. 1795 31.07. 2149 31.10. 1825

07.02. 1811 09.05. 1887 08.08. 2301 07.11. 1744

14.02. 1828 16.05. 1971 15.08. 2300 14.11. 1699

21.02. 1811 23.05. 2010 22.08. 2345 21.11. 1839

28.02. 1676 30.05. 1942 29.08. 2193 28.11. 1987

07.03. 1763 06.06. 2099 05.09. 2188 05.12. 1938

14.03. 1769 13.06. 2180 12.09. 2110 12.12. 1844

21.03. 1673 20.06. 2161 19.09. 2146 19.12. 1759

27.03. 1730 27.06. 2220 26.09. 2135 24.12. 1752

31.12. 1835

�����	����Zhh�FE=D0+-
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����� 

%
��� 

"
!��������� 

[
�

♦ �� G&
�� '	 �	�%
��	\:]L?@J=�	l&��LST�K����&������������
�L����������O�����R�^)eB*,+C����X��R������R�������������MS
�K����L����S�K�%bb_�Y������S�M�%bbb�Y�

2�+�	������Nh���'��P��'������[�`

�����	����9B?0C�.;-0+?0*!�Iü*+E=

���� 19.06. 17.07. 21.08. 18.09. 16.10. 20.11. 18.12.

/�
� 2336 2473 2417 2272 2183 2660 2689

���� 15.01. 19.02. 19.03. 16.04. 21.05. 18.06.

/�
� 2775 2470 2445 2359 2280 2380

���z�������R��������K�����N��������P�����R�^)eB*,+C!���&L�
�������������&��������������������&���������SS����Q��������
�LS������������������&���������V������������&�����

E��z�������R�������������&M��R�����&����������L��LS����L
�������� ��&&���� ������^)eB*,+C!� ��O��K��'� �K�����!� %_� �S�K
%bbb Y�!� ������R�����&����K�4}G�"a##��� �����������&����K���
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�K�����!�%`�����K��K�%bbb�Y��������������V���������K���R�X�Y�
�����������������������K��LS���������LS������L������R�#!%"a��

+��z�������R�������������&M��R�����&����������L��LS����L
���������L�����������̂ )eB*,+C!���O��K��'��K�����!�%_��S�K�%bbb Y�!
������R�����&����K�4}G�"[##��������������&����K�����K�����!
%`�����K��K�%bbb�Y��������������V���������K���R�X�Y������������
��������������K��LS���������LS������L������R�#!%"a����������
��������������'�������M���������Y������&����K����������L��
♦ �� G&
�� '	 �	�����%� +%��	��������l&��LST�K����&�������
�����������������L���������������Y����&&����p8F{q���X��R����
����L�Q����L� p4}Gq��������������Y�����K�������������������
%bb_�Y����������%bbb�Y��v�������!����������S�K�%bb_�Y��8F{�%
������4}G�%!a%`��r��������5\]@o��������&����������%bbb�Y���&K
X��R������O�Q����������LY&�����%!a����Y��!�5\]@o��&K�������
������O���&&����������LY&�����$!a����Y���

	��LS����L���������������������%bbb�Y�����������&&����8F{�%
������R�����&����K�4}G�%!a"a��������������&����K�����S�K�%bbb Y�t
������&��������������&M��R�����&����������L��LS����L�
♦ �� ^��)�+%��	)�+��	�&
�� ���v�����&M����������O���������'�
������K�������������!���&���L���������!�&���T�Y��������������
�����!���������K��&������'���K����%�������LS�������L!������
V��������&M����Q������!��&�KST���������L��������!������L��K
���'�������t
���������V����������������������'������K�����$��p{01,Bq����

�������s�&M���������&���������&�R�Y�L��������'���&�R!�����T��
ST�O!������'���K���K�������������!���&�����K���K�&S��R��'�Q���
�����!����������&KST�O��h���V�������'���&�����'����S��K�Y���
���������L�����%�����V���L���'���S��K�NY���������P�

���� ��
� 0�
� ��� 12�3 12#3 0��� %����

/�
� 1,522 1,488 1,479 1,517 1,483 1,448 1,383

���� ���� !�
�� ���� 4��� 5��
� ��
�

/�
� 1,357 1,395 1,369 1,417 1,447 1,484

�����	����9B?0C�.;-0+?0*!�Iü*+E=

%�f��&S��K�����'���&M�H0?B!����'�������R�&�������R��L���R�#�������
�

��������������
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��������������V����'�������������'�V��O�����'���&�R!���&M�
��!�����Q������S�����LY�O�NY�������OP�����'���&KO!������������
������LS��K!��&��L�����'�����M��������K��&M���

���v������� [�%"�����'�����&K���LO� ������O����R���[#��S�K
%bbb Y����%��S&K�%bbb�Y��������!����&�������������:8o:m��&K
�����������&&����L�������������������4*0/+,�F>+CC0��*)>A�p4F�q
��������������&����K�%�Y�������������S�K�"###�Y�
	L�������R�4F������K&�K���[#��S�K�%bbb�Y����%��S&K�%bbb�Y����

'������K�4}G�"jb����4}G�"_%!a!�L��&����X��M����4}G�%"!a�����
���������������K&��M����������������&&����������4F����������
����&����K�4}G�"_#����4}G�[$!`����4}G�$#!�L��&����X��M���
4}G�a![�
s�&M��������Y������������������

CHF 5,3
0,42.

CHF12,5
∆ = =

������&������&M�L��&K�����&M��O���������!�����������O���
�����[�%"��w��������������������������M�����'L&M����t

2�+�	������g����������������������4F��[#��S�K�%bbb�Y��p�&���q
��%��S&K�%bbb�Y��p������q����:8o:m
�����	����9B?0C�.;-0+?0*!�Iü*+E=

E��v�R�������V�����������O!��������O��&��Q��������O��&��
���KO!����������S��K���LY���NY��������P�����'���&�!������������
����&KS��K���������'�����������S�t
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h�%b`[� Y�� ���� �����������O� L����O�V���������� ��L�&�����&�
��'��������LS�����Q���L&L������������������������&&�������
���!�����O���������XLS�'��������R������&M!���&������K�U&V���
��W�&'����������L��������!����������&M��K�����&M� p����Y&��[q
���S�����Y����T�Y���h�����O�����&KO�����������L��������R����
����&K���K�������TMS�������R�����������������������Y�����&��
����K�N���������P��
�����������O�����&KO�L������&������K����
������&�������V�����&�����������Q�&���
�����������'&���������L�����&K��������������������������

����K�������������������&M��R�����&������K���'��&����������
�������	L�������R����������K�M�K���&M�����������&���������
��������������&���&�����������������!������������������Y������
�K���K� �� ����� ��������� h� ������L���O� ����K!� ���� ���'��M!
��������&��M����������������������������&��������L����������h
����&��U&V���W�&'�!���������!�����K��������K��&����!�������
�������	L�������R����������������������&��U&V���W�&'����YL�
���K�M�K�����������!���&S��������K�
����&M�U&V���W�&'����Y�������&������K����!��������&������

�����������������������������K��y��������������&K�����������
�������������!������&K������������K��L����'����K�����������!
��&������O��KT���'�������&��X��&M��Y���L�����������L�����
��V���L��'&����M�4���,�,	��.%�/0��1�� �� V��R� Y&��������T�O
�����O!���'�����'���&Y�������������������R�
h������ �� ���� �� Y&���� �L���� �'&������X�Y� '��X�Y�����LY�K

������K�Q���L&�	U	6� ������ ����h���&����������������!�������
�����O�����T�O������O���Y&��[!���V��R�Q���L&������&M'LS��K����
�����������&������p������������K���O�'������R!�����������O
��Y&��[q�
���L�����!� �����������&M��K�Q���L&����Q���L&��U&V���

W�&'��������Y�������������LY���LYL!���������&L��R�����������
�&M��K�����&M�������&M�U&V���W�&'����YL�����M�L�K'������LY��
��LY����s&K�V��Y�!�����������!��L���!����������������������



'��"
!�������#��$%
�&�
��

���&M��R�����&����&������������������!����������������������
��′��������������&�'�������������������������������N����'�L�P�
u&����$�����������������&�������T��������������������L�

Y����Y&�����������R����Y���l�����R��������!� V��� ��K'���� �
���!���������O��������������M���&�X����Q����&M����������
��!�V�������L�����K�&���K�����&������������������O��������
��R��l���LY�R��������!��&K�LK�����K��������&������O�����
��&���Y&L������'����K����&Y�����p��������!���&�Y���Q��Oq����
��������&L��R��O�����������p��������!��������&M�����������
��&����q�

� "���

f'��������&�������R�Y&�������L'����������LO�Q���L&�O��������
����������������&M��R�Q���L&����Q���L&��U&V���W�&'���h�
L'�����!����������K��K�����Q���L&�������������O�������K�M�

� ������2

r������������Y&���R�[�NU������&M��K�����&M������������������
����P���Y&L�&������'����K����&Y���������������&L��R��O�����
�������

� !����������A���
��������$��
���
/�A3����A���0

g�&M����&��LST�O�������������������������������Q���L&������
����������&&�����������������O��������&M��R�����&��������
�������Q���L&����'��&�������K�M�V�������v���������V��������
�����������������&M�LS�����&M!����������LS���Y&��[�����T��
����!��&K�����Y���������óY�����������v���������V�������������
������LK�������'L&M����������Y��V�����������TMS�������������
��K������R��v������M���V��������X�������'L&M����������Y���
����M�Y��V�������&K��������!������'��&����Y�����"��������!���
����������V��������&K��������!������'��&����Y��������������
������������&������������v���K����V�����Q���L&������������
��������R�����



'��"
!�������#��$%
�&� ��

� �����D��A��������2

����������������&K�Q��������R���������������'������K�
$�������K!�����V����$���#���������!��&K�������Y���������������

�K����������������&&�
����������������&����K�����������&&�
%������&����������!��������������'��&���������������&����K��

�������&M��R�����&��
&����L������������������$���#�
'������������&����K�������������&&�
(������������������&&����������$���#�
)���Q����������X���K��L����������'��������!�����K��R������

�����&M��R�����&��
*���Q�������������K��L����������'��������!�����K��R��������

���&M��R�����&��
+������������R�Q������������������������'���������
���'������K�N�����K��KP�����Y&�R�����K'�����,������������

,+20!�%���;>2d0*!�&���C,)Ex�A*+E0!�,���0~0*E+C0�A*+E0!�-���EB11�A*+E0!�)���>A!
*���/)D;���+���*B,0�
h��������&M��R�����&�� pY&���� [q� ����������&��M�������&K

�&��LST�Y���������!��L�&����Y��Y������������

����������	 19 
���

�����������SOFFEX

�����������	 ���������##

����
�����������
�	 0���
�ABB/C!F 1739

"��������#����
	 C!$���**

%
�������#����
	 2 &��
��'�(��)*�&�
������� ��

z�����������������&����K���&���'��&������"���������p������K�
�L���������q���L��������������&����&L�������������������4vG
$_!"��h�����K��O����'������KO��������������������K�������S��K
�&��LST�������'���

����"�����!
%���"!
&���%`[b�Q������!
'���%_##�Q������!
)���%���#!#%%���#!#`j���%!#_`�p�����K�q!
*���%���#!#%%���#!#`j���#!b[a�p�����K�q!
+���%���#!##%"a���%!##%"a�p�����K�q�



'��"
!�������#��$%
�&�
�	

� 6��#�;D�E��
����
�2��
��#����
����
�
���

v�������$�%�����'��������������L������������������������������
����������R��������&M��R�����&���r�������R���������L������
��R������&������F�����������K�'�������Q�������>����'������K�)�⋅�&
�&����������K�'�������Q�������*����*�⋅�&�

2�+�	�����s���������L��������R���������������
��������������R��������&M��R�����&�

	������K����������������&&����������$���.�������&K��

(#
 �#�6�
� 7 8 9 (#
 �#�6�
�
%

0 (#
��#�6�
 7 9 * (#
��#�6�

u d

u S E u d S E d S E
C

u d S E

⋅ − ⋅ ⋅ − ⋅ > 
= = ⋅ ≤ ⋅ ≤ 

�

w�����������&��M�����&M�LS����L�(����������&K���������$��
#!��������������Q�&M��'�����Y�������R�����������'��!������������
����������K��Y�����������Y����������M���&���������R���!�����L
�������!���'�������������Y�!�����������K��&����������K��L������
��R��f'&������K��������K����K���&������&M�����������&������Y&� [�
�����&��������������Q�&M�����������&��������!���������LS

�L��L����l�������M�����Q�&K�������&����������������&K���

&�⋅�/�0�1�



'��"
!�������#��$%
�&� �


���������K��L�������R!���Y���������������������������M�����
�Q�&K���������

)�⋅�&�⋅�/�0�+�⋅�1�

l��'���K��L��� ����R!� ��Y����� �������������� �Y�� ��������M
��������

*�⋅�&�⋅�/���+�⋅�3�

����Q�&M�N���������MY�P������������&�������������������
��&����M�����R���������MS!���'������������'������K��L�������
��R��f&���������h�&������ ������������&�����������M� �&��LS�
T�R���������L�������R�

)�⋅�&�⋅�/���+�⋅�1���-
)
!

*�⋅�&�⋅�/���+�⋅�1���-
*
�

z�X�����V��R���������L�������R�������������&��LST������
'L&M������

, = .
( ) ( )

u d d uC C u C d C
x y

u d S u d r

− ⋅ − ⋅
=

− ⋅ − ⋅

l�������������&M'L���R�����Q�&M�N���������MY�P���������
��&����������&���������������M����L����L������������M!��&�

(���&�⋅�/���1�

y�&���������Y����� �&L����K!� ��Y����������������M�K���'�
�������R������&�������������'������K���'�������M���������
���p����Y&��[q�
h�����������&���SS�Q���L&L��&Y������������'������K�!2��2

����������������'�����K�����&L�������LS�Q���L&L�����&M��R
������������

( ) ( )
.

( )
u dr d C u r C

C
u d r

− ⋅ + − ⋅
=

− ⋅



'��"
!�������#��$%
�&�
��

� 6��#�FD�!���
�����2������

������

,
r d u r

p q
u d u d

− −= =
− −

���������'L���Q���L&L���������������&K�������������R������
&�����&��LST��L����L

.u dp C q C
C

r

⋅ + ⋅=

f'������!����

3���4���%�

	��������&�!

*�5�+�5��!

�

#���3!�4���%�

3���4����������������������M���������K��������y�&����������K��
����M�����X���K��L��������R���4�������K�����M��������K��L���
����R!���

3�⋅�-
)
���4�⋅�-

*

��������&K�������R��������LS���������M��������R������������
����y�&���������������M�V�L��L��L!������&L��������&M�LS����L
(���������
����X�������!���������K�������3���4����K��Q����&M��R�O��

����������������&M'LS��K�����LT����L��r������K�3���4����������
��S���'�'������R�)!�*���+�����������������&KS������R��������L�
�&M���������������K����������L����&������������������������
Y�� ���� �������K� �L���� ����R����V���L� '������K�3� ��4� '���M
���'����S��K�����&+�"��"����$ �+$��



'��"
!�������#��$%
�&� ��

� 6��#�GD�E��
����
�2�
��&#����
����
�
���

v�������$�"�����'��������������L��������R��������������������LO�
��������R��������&M��R�����&��

2�+�	�����s���������L��������R���������������
����LO��������R��������&M��R�����&�

	�����������������������&&��&K���������$���.�������&KS�

2 2

2

2 2

2

(#
 �#�6�
� 7 8 9 (#
 �#�6�
�
%

0 (#
��#�6�
0 (#
��#�6�
 7 9

(#
 �#�6�
� 7 8 9

0 (#
��#�6�
 7 9 �

uu ud

dd

u S E u u d S E u d S E
C

u d S Eu

d S E d
C

d

 ⋅ − ⋅ ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ >= =  ⋅ ⋅ ≤⋅ ≤
 ⋅ − ⋅= 

⋅ ≤

s&K���������������L�����O�����-
)
!�-

*
�������&M��R�����������

����(�����&M'L���Q���L&L�������������R��������&M��R�����&��



'��"
!�������#��$%
�&�
��

y�&�

, ,
r d u r

p q
u d u d

− −= =
− −

�����&L����

, � : �uu ud ud dd u d
u d

p C q C p C q C p C q C
C C C

r r r

⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅= =

h��������Q���L&L��&K�(������������������������K��&K�-
)
��

-
*
�����&L���

2 2

2

2
.uu ud ddp C p q C q C

C
r

⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅=

s�R������&M��K���&�������������R�������������!� �&������
��&M��!������

2 22uu ud ddp C p q C q C⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅

��������������������M�K� ������������K� ��������M��������� �
�������$���.��y�&��'����������L�������R�����X����K������������
��K�����MS�������������K�������������K�����MS�4!�����&K�������
��Y���������� $���.��L���������&K���K�������������K�����MS��"

����)"�⋅�&!������'���������"�⋅�3�⋅�4�����)�⋅�*�⋅�&��������'���������4"����
*"�⋅�&��s��������LK��������LS���������M!�������&������L������
����(��&K���������$���#�
h�������������������&&����������Zhh�-

))
���"a$!�-

)*
���#!�-

**
���#!

2 2

2

1,00125 0,935 1,087 1,00125
0,436, 0,564 �

1,087 0,935 1,087 0,935

0,436 254 2 0,436 0,564 0 0,564 0
% : ;�')�

1,00125

p q
− −= = = =

− −

⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ =

6

�



'��"
!�������#��$%
�&� ��

� 6��#�HD�E��
����
�2�
����#����
����
�
���

 ���L&�����������������&&��&K���LO�������������������M���K�
�������T������� �&L��R����Y�O�����������y�&�����������M��&K
���O���������!����Q���L&���&K���������$���#������������

3 2 2 3

3

3 3
.uuu uud udd dddp C p q C p q C q C

C
r

⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅=

����������K�������3���4�������&KS��K�������!���������������
���LST�O�Q���L&�O��&K�����Y������LO�����������
�������������R�
������&M������&K��������R����������������-

)))
!�-

))*
!�-

)**
���-

***
��

�������$��������������K���������M�����������������������$����
����������L�����&�����

3 2 2 33 3uuu uud udd dddp C p q C p q C q C⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ �

h�&������3[!�[�⋅�3"�⋅�4!�[�⋅�3�⋅�4"���4[�������������K������!���K'�����
���L���������R����������$������������������������)[�⋅�&!�)7�⋅�*�⋅�&!
)�⋅�*"�⋅�F���*8�⋅�&�������������S������&�Y��������������pA�4q[�
 ���L&���������������(��&K���������$���#����������M�'����

����������������

3

3
3

3 ,
0

31
i i

i i
u d

i
� � � �

ir
−

−

=

 
= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ 

 
∑

Y��� 3

i

 
 
 

����������&M������VQQ�������!��

3

3 3

3

� �#�6���
%

0 ���#�6��
i i

i i i i

u d i i

u d S E u d S E

u d S E
−

− −

−

 ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ >= 
⋅ ⋅ ≤

���������������LS����L������������������$���.�



'��"
!�������#��$%
�&�
��

�����������O��&K�%����������Q���L&�����������������&L���
����&��LST�R�����

.
0

1
i n i

n
i n i

n u d
i

n
� � � �

ir
−

−

=

 
= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ 

 
∑

s&K� �������R�������������� i n iu d
C − ��&M'LS��K�Q���L&�R!

����������R���X����V������'��&��

� 6��#�ID�����
����
����
�
��

 ���L&�������l�����������&&�������Y���������R��������&M�
��R�����&�����������M���������&���������!���&���������������
�&�Y������Q���L&�����������L&S��&K����L����!���Y����L������
��R�������������������&����K��������K���������������&����K�
���'������ �����&����	������MX�������������&M������&��

���&������'�����ST����K�L�����&!��������&M���LST��!���������
�����M�����������&&�������������������&����K��������K���&��
����&M��R����&������&K	���&��LST���

)9�⋅�*%�9�⋅�&���:�

���S����&��L��

log
,

log

n

E

d Sa
u

d

 
 ⋅ =

 
  

����V��������&�������M����LY&��������&���RX�Y����&MX�Y�����
&�Y�����&��� ���L&�����������������&L���������V�����&��LS�
T�R�����

1
( ).

n
i n i i n i

n
i a

n
C p q u d S E

ir

− −

=

 
= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ − 

 
∑



'��"
!�������#��$%
�&� ��

v�����������������������Y�������!����������L�����������:��
�!����������K���������������O�������Q���L&L���'����������!���'
��'��&���K�����&L����p������X�q�

����M�Q���L&�����������M����T��&�����������������

1 1n n
i n i i n i i n i

n n
i a i a

n n
C p q u d S p q E

i ir r

− − −

= =

   
= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ ⋅ ⋅   

   
∑ ∑

�����������M�'�����������&��LST��������

.
i n in n

i n i
n

i a i a

n np u q d E
C S p q

i ir r r

−
−

= =

      ⋅ ⋅   = ⋅ ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ ⋅                  
∑ ∑

������

� '
p u q d

p q
r r

⋅ ⋅′ ′= =

��Y��

( ) ( ) .
n ni n i i n i

n
i a i a

n n E
C p q S p q

i i r

− −

= =

      ′ ′= ⋅ ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ ⋅      
      

∑ ∑

z�X�K!�����������'��M!����

3′���4′���%

�

#���3′2�4′���%�

3′���4′�������������������M�p����������3���4q���������������������
��K������R�



'��"
!�������#��$%
�&�
��

� "���D�A���
������2�$��
���

l���������������'L&M�������X�O�����L�����R�

� �� ������ ��	4���,���	g����l�����������&&���� �����
��������&�����	�������&M��R�����&�

( ) ( ) .
n ni n i i n i

n
i a i a

n n E
C p q S p q

i i r

− −

= =

      ′ ′= ⋅ ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ ⋅      
      

∑ ∑

����V����&����L�������R������������������������!�y�������
����&����K����������!�%������&����������������������K�����
����������!�)���*���Q������!����������������������������L��
����R�'�������������X����K��&�����������K!�+������������R
Q������������������������'���������%�

log
, , 1 , , 1 .

log

n

E

r d p ud Sa p q p p q p
u u d r
d

 
  − ⋅⋅  ′ ′ ′= = = − = = −

− 
  

�

U������&M��K�Q���L&������������l���Z���h�
h����������L�������R�&���������L��������� $���#����K���K��

�������������������������K�����K�������������������'��!������
�L�������R����������$�������&���&MX�!�����'!�&������Y���������
�������������L���������������K�����MS�3′��������������������Q���
������)�����X����K!�&������Y���������������K�����MS�4′��������
�������������Q��������*����������K�
h�������;��&K�����������������$���#����������������K�����

����&����K�'����K���K����������������������������K�����K������
������������'��!��������L�������R��&K�����������������$�������&
��&MX�!�����'!�&������Y���������������������L���������������K��
����MS�3��������������������Q��������)�����X����K!�&������Y����
����������K�����MS�4��������������������Q��������*���������K%�

%�w�����&M��������'�������M�K�������LY������X���K����������O������
���&M��Y�����O����������&��U&V���W�&'����L���K�L��R���X�����Y��Z�U�
 �&M������N����'�������Q��������������������������L�����P�������
�

��������������



'��"
!�������#��$%
�&� ��

� E��
���� �J��9K����

U������&M��K�Q���L&������&��������%b`b�Y��	�����!�z�������
zL������R�����W���MS�Y���������MX�!���%b`[�Y�!�U&V����W�&'
��L�&�����&��Q���L&L�������������!���������KTLS��O�������

� ����,��	��.%�/0��1��	g����(�����������&&��������S����
�������������&��U&V���W�&'���&��LST�������'���

1 2N( ) N( )
T

E
C d S d

r
= ⋅ − ⋅

���

2

1 2 1

1
ln

2 , .

TS r
s T

Ed d d s T
s T

⋅ + ⋅ ⋅
= = − ⋅

⋅

h�V��R�Q���L&���&����L�������R������������������������!�'��
���������&����K����������!���������K������������K����������
��&����K��������!� �� �� �'���������M� p��&���&M����Mq� �L���
������p���������������&���������O���������&K���������N����
������Pq!�+�<����������R�Q�����������������������!� 1;p⋅q��
���L��&M��R�&�Y���Q����^p⋅q���p�L�L&K������q������������
�����&M������������&������p.!�����+��������S��K��&K�����R��
��R��������������������q �

�������&M'L���Q���L&L�U&V���W�&'���&K�����������&&���
�����!��������'��������L���������N����&SP��	L���������Zhh!
��O��KT�R�K�L�Y���������!������������������������&�&���%`[b
Q������!����������&����K�����������'���%_##�Q�������������K���
��������K�������������������b�����&M�
h�������Y&��[�������TMS����K����������R��������&M��R����

��&���&K������Y�������������������&�&�����L�(���j#!b�Q������
p���������[�`q��f'���������M�p��&���&M����Mq�������Zhh�����K��
��V����������������$��������&S!����������R�Q������+���%!###[�'�
����&S����������V�����&�������&K�����+�������������������������
&��������&�



'��"
!�������#��$%
�&�
�	

9
2

1

1739 1,0003 1
ln 0,040 9

1800 2
0,2048

0,040 9
d

 ⋅ + ⋅ ⋅   = = −
⋅

�

�

2  = 0,2048 0,040 9 0,3248.d − − ⋅ = −

r�����������&��� ��&������ p�L�L&K�����Y�q� ����������Y�
�����&M��Y����������&���K

^p�#!"$#_q���#!$%_b

�

^p�#!["$_q���#![`"`�


�Y����&K����������������&L���

9
1800

0,4189 1739 0,3727 59,4.
1,0003

C = ⋅ − ⋅ =

��������!������&����������������&M��R�Q���L&��p4}G�j#!bq
�����Q���L&��U&V���W�&'�� p4}Gab!$q!� ��'&���S��K����M������
'������&M���
 ���L&��U&V���W�&'�� ������ ���&�Y���LS��������&M��R

Q���L&�����L��L�L�l���Z���h������������Z���h������������������
���������������������������LS��K������������Y&L����LS�����
���L������������������M�������������R�����&������LY�R!���&�
���&��%�������������������&M��R�����&��'������&M���L��&����M�

�Y��������&����&M����M�.n%��������������������M���&�R�����
�����&�����%�����������������.n%���������K����L&S!������������
��'���� ����K��������&M��R�����&��������T����K!� �� ��������
�����!�������������������K�����&��U&V���W�&'���l����'������
�������&������� p'���M���� �����K���&�����������O���JK�����Rq
V��O�L�&���R��������&M��K�Q���L&��p����L��'�����������&M���
����O���q����������K�Q���L&�R�U&V���W�&'��



'��"
!�������#��$%
�&� �


� 1 � 
 � � � 2

�� h�'�������%���Y&��[���������&K&������������&M��R�����&�
���L��&��LST�Y����������

����������	 18 
���

�����������SOFFEX

������
	 ���������##

����
�����������
�	 0���
�Novartis/C!F 2380

"��������#����
	 C!$�)<**

%
�������#����
	 3 &��
��'�(���+�����
�

����� ��

h�������������������������&��'�������������K���v����'���L��
����������^)eB*,+C� '������K����S�K�%bb_�Y������S�M�%bbb�Y�� p��
���K���q������������&�������SS����Q��������LS��������������
���&������������K���O�N���������P��h���'L&M����������&L��&�
#!$� �� `!b������������K� ������� ��� ��������������� �������&�
#!%"a�������K��
�����������T����'�������������V��Y�������������Q���L&���&K

�&L��K��������������!�����������R��������������V�����
♦ �� f���&M'LR����T����'��&��LST�R!�����X�R�����'��V�������K
O���X��'�������!��������

����������	 19 
���

�����������SOFFEX

������
	 ���������##

����
�����������
�	 0���
�0==�C!F 1739

"��������#����
	 C!$��+**

%
�������#����
	 2 &��
��'�(��)*�&�
������� ��

h�������Y&��[���������&�&�����L�V��Y����������������K�����
������R��������&M��R�����&��p���������[�`�����'��&�Nw���������
�������!����������������Pq��������M��������R�������� �������
TMS��������&M��R�Q���L&��

�� h���&������������&K���������!��'&���������������KT�R
Y&����

���z�X������������&���LS�����������V����� ������L�L������
��R���������&M���!2��!� ���������Q���L&L��������������(� �&K
�&L��K���������������



'��"
!�������#��$%
�&�
��

E�	s�������!������L��������������O�����������V����	�������
����K������R�3���4������	%�������'������K	3���42����������&�!������
��ST���L�&���K��*���+���+���)!���O��K��K����������&�����#����%�

T�	h�����������������LS��������������V�����Q���L&L��&K��&L�
��K����O�����������'�Q���L&��&K�����Y������LO����������

F�	z�X������������&����������K����V�����L����������������
��&M�����

N�	s�������!������L������������O�����K����V��������������
��K������R�3′���4′������	%�������'������K	3′���4′2����������&�!����
L�&�����*���+���+���)!���O��K��K����������&�����#����%�
♦ �� v�������$�[������'����������������������������&&���������
����������4*0/+,�F>+CC0��*)>A�p4F�q����K����L�%`�������"###�Y����
:8o:m�

2�+�	�����z�����������������������&&����������4F�
%`�������"###�Y�����:8o:m�������	����9B?0C�.;-0+?0*!�Iü*+E=

���������&K����&��LST�O���������!������������K���������
��K��������������&K���#!"a�������K��

���z�������R������Q���L&��U&V���W�&'�������������LS����L
�&K���������!�����'���LS���������$�[��	�������L����'�����������
����������R�����!���&�������K���K���&���&M����M��L��������R
4F�����������a�t
Z���&�	��&���&M����M������K���L����%#�t
E�	s�������!�����������&���&M�������L��������R�4F����`![���

���K�!����������L!������������L���������$�[!�������������K�����!
�����������K��������&��U&V���W�&'�!����������K������������L�
����L�����R�

T�������������������dq�'����������&���&M�������L��������R�4F�
��'���S�������� ��" ��	"���$��� �+$�8��h��&��LST�R����&���
����'�����L��������R�4F���&K�����M�R��K��������������%bbb�Y�
���������"###�Y�



'��"
!�������#��$%
�&� ��

s&K���������K���������R�����&���&M����M�����R�4F��������
�����V��O��L�����O������������&�����K���'���S���������+$���/
)�+%��	"���$��� �+$�8�
♦ �� v�������$�$�$�`�����'�����������������������������&&
���X��R������R����Y���R��������pF(\q�'�����K��������MS��K����
�L�������%bb_�Y�!��S�K�%bb_�Y�!�����K��K�%bb_�Y����������K�%bb_�Y�
p�����	����9B?0C�.;-0+?0*!�Iü*+E=q�

�����	����9B?0C�.;-0+?0*!�Iü*+E=

���� 19.03. 16.04. 21.05. 18.06. 16.07. 20.08. 17.09.

/�
� 270,5 287,5 279 281 292 283 280

���� 15.10. 19.11. 17.12. 21.01. 18.02. 17.03.

/�
� 260,5 301 299,5 295,5 286 299

v��V��O����L���O�����'�������������������������	��LS���&��
��&M����M�F(\��&��L�������K�M�����������������������������Q���
�L&��U&V���W�&'�� �� ���!� ������������������������� �����&�� �
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(�)����
��

"��������������������
�
"�������USD 1,00

���������& �����������

DEM 1,50 DEM 800 000 DEM 750 000

DEM 1,70 DEM 900 000 DEM 850 000

DEM 1,90 DEM 950 000 DEM 950 000

DEM 2,10 DEM 950 000 DEM 1 050 000

�
�� #3��#���� ���
/�
��Z-�����

����(��������� (#
����>�)<*���������

CHF 400 CHF 20 CHF 5000

CHF 500 CHF –30 CHF –7500

CHF 600 CHF –30 CHF –7500

L�7���2

v����������������X���K��&K���O�'�����R!��������������O�������
���LT��������������������������p♦q�

� ?�����;

�� �����&KST�R����������R������R�������������K'������M
����K�����!�%`��S&K�%bb_�Y��������M�a##�������O�����R�4F��*)>A
��������4}G�[$#�'������S!���&��V��Y������&�������L����&M������
����������&KST�R����������R������R�����������4}G�%a�'�����
����!����������S!�������M����Y��4}G�̀ a##�������&����'��V�L����&�
�L��������&��M�������&M�LS�����L�p�L����q�����'�����4}G�%##�

��	�����&KST�K���LT�������K�&K���K����L����&M����R����
�������L��p���"##�������O�����R�̂ )eB*,+Cq��g��������&����K	4}G
"$##!�������������&����K�j�����������&KST�K���LT���������&��
����������&��M�4}G�%$#�'��������������������������!����Y��4}G
"_�###��������'��V�L����&�L�������&K���4}G�"_#�

� ?�����F

�� r�T��������������������K���Y��!���Y���8F{�%!#!� �� �����
������LST���Y��L��L���������M���&MX��{:(�%!b�

��	��������&M��&��L�����������������R����&���
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E��s��Y������ ��'L&M������ ��� ������L� �L�� �� ��'���R� Y���
���������

��������L��N��'�����YP��������L��������R����X��4}G�$a#!
N�������MY�OP��������L��������R������4}G�$a#��
�������'L���
����������&K����������L������������L����L��L���4}G�$"#�

+��u���������������������M�K������&�������L����4}G�$##
�&��LST�������'���� �����&�� ������L�������� ������ "a#�I����
��R����4}G�$##��r���������&�K������R��������������������&M�
��������L�&������"a#�I�����R����4}G�$a#��������L�����Y�����
������

F��z���Y�����L���������������������!���������������X����
�L��������R����&���L�������R���������K���4}G�a##����4}G�$##
p����������&K����"#�q!����Y������������&L������������Y���������
N��������P!�������ST���������X���S�4}G�a###n4}G�̀ a##���j`��
y�&���L�������R����������K����4}G�a##����4}G�j##�p�����'�����
���"#�q!����Y�������������������K�����'����R��������N�������
���P!�������ST�O�������X���S�4}G��a###n4}G�a###����%##��
h�����O��&L��KO�N��������P����������O����K�&KS��K!������������
��!�����K'��������������&M����'������K��L����������!�&���T�R��
������������������



(�)����
��

��	��	u���������&�����$� %j����K��K�%bb_�Y�����������L����
F(\� ������R�����&����K�4}G�j[##��� �����������&����K�����'
"�����!�%_�������K�%bb_�Y������V�������������L�������L�������&L�
����������S�4}G�$_#�p���������"�%%q��y��N��������P�������K��

CHF 480 CHF 500
100 4%.

CHF 500

− ⋅ = −

N��������P��&K�Y�������������'�N�������'����������'����P
pNL�������X������Pq�

���� 02.10.98 16.10.98 06.11.98 20.11.98 04.12.98 18.12.98

�
����� 118% –4% –66% –92% –100% –100%

E�	u����������&�����$�"#���K��K�%bb_�Y������������&&����F(\
������R�����&����K�lvG�j_##��������������&����K�����'�%�����!
%_�������K�%bb_�Y������V���������&L����������S�'�������R������
���4}G�$b#�p���������"�%[q��yY��N��������P�������K��

CHF 490 CHF 350
100 40%.

CHF 350

− ⋅ =

N��������P��&K� Y���������������'�N������� '����������'��
���P�pNL�������X������Pq�

���� 02.10.98 16.10.98 06.11.98 20.11.98 04.12.98 18.12.98

�
����� –83% –49% –14% 40% –37% –42%

Nl����P�����&������&&����L��������ó&MX����N����������P�

�� N��������P������������F(\��'������"�b�
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��	���
��&���������&�nL���������������'����K�Y�������Z�

/�
��������CSG 200 240 280 320 360 400 440

�
�� #3��� ���

(#
���##�,)* –21,5 –21,5 –21,5 –21,5 18,5 58,5 98,5

�
�� #3��� ���

(#
�����,)* 79,5 39,5 –0,5 –40,5 –40,5 –40,5 –40,5

�
�� #3��� ���

(#
����##�?� 58 18 –22 –62 –22 18 58

u�������Z�����������L&������M������&M��������X�����&���
��&M���������������L��������R�4F��

E��
��&���������&�nL���������������'����K�Y���������h�

s��Y��������'L&M������������&&��L�����'���R�Y�������Z�

/�
��������CSG 200 240 280 320 360 400 440

�
�� #3��� ���

(#
���##�,)* 21,5 21,5 21,5 21,5 –18,5 –58,5 –98,5

�
�� #3��� ���

(#
�����)�* –60 –20 20 20 20 20 20

�
�� #3��� ���

(#
���
@��#� –38,5 1,5 41,5 41,5 1,5 –38,5 –78,5



(�)����
�	

s��Y��������'L&M������������V�Y&L�����'���R�Y���������h�

u��������h�����������L&������M�������TMS����V�Y&��������Y�
���LST�O��L���O�����R�4F��

+��
��&���������&�nL���������������'����K�Y�������l�

/�
��������CSG 200 240 280 320 360 400 440

�
�� #3��� ���

(#
���##�)�* –47,8 –47,8 –47,8 –7,8 32,2 72,2 112,2

�
�� #3��� ���

(#
���##�,)* 28,5 28,5 28,5 28,5 –11,5 –51,5 –91,5

�
�� #3��� ���

(#
���
@(� –19,3 –19,3 –19,3 20,7 20,7 20,7 20,7

s��Y��������'L&M������������V�L�����'���R�Y�������l�
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u�������l������� ����L&������M������������&M��O��L���O
����R�4F���������������R�������M�������������'�����������LS
���L��L�����������&&�������R�����&����K�4}G�"_#��l��V������
������������L���Y��L!������&M�L��������&M�����������4}G�%b![
������K������MX���������&M��O������M�4}G�$`!_��������������
��R����L������&&���r��V����������&M��K������&M��������V����Y�
�����������&�����R�4}G�"#!`�

F��
��&���������&�nL���������������'����K�Y���������{�

/�
��������CSG 200 240 280 320 360 400 440

�
�� #3��� ���

(#
�����,)* 75,1 35,1 –4,9 –44,9 –44,9 –44,9 –44,9

�
�� #3��� ���

(#
�)�����)�* –110 –30 50 50 50 50 50

�
�� #3��� ���

�����
��������
@(� –34,9 5,1 45,1 5,1 5,1 5,1 5,1

s��Y��������'L&M��������� �������L� ���V��� �� ��'���R� Y���
�������{�

u��������{�����������L&������M�������Y���LST����������
X�ST���K��L���O�����R�4F��



(�)����
��

� ?�����G

���
��&����'������R������K���O�N���������P��������K��Zhh�

���� 14.02. 14.03. 15.04. 15.05. 16.06. 15.07.

�
����� 9,4% –3,2% –1,9% 14,6% 8,4% –1,8%

���� 15.08. 15.09. 15.10. 14.11. 15.12. 15.01.

�
����� 8,6% –8,9% 6,0% –23,5% 6,2% –8,3%

z�������&�����������������K���O�N���������P�

l����KK� ���Q���������K�� #!a�!� ������������ ���&�������
%#!%��
g��������������&&�����LO��������R��������&M��R�����&��

4}G�`a!j�
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z������������K���V����'�������������������K��������&&���&K
Y������������������������&������&�����R�4}G�`j�����O�����K
��X���������R���������LY&��������4}G�%$����������������L�
����������������R���Y&��[�������������R�����R��&K������Y�����
������������������'�&��M�p���LY&����q����4}G�%$������������
��R��������������4}G�$_k�z�'&�������K�&K���K������&�������
��������Y���L��������R!�����&M'L���Y���&K�������������'����
&�R���O��������pN���������Pq��z�'��������'���&����K�&KS��K��
�����O���'&����O��'������R��L����!����������������S��K��
������L�������&��

��	 ���
��&���� '������R������K���O�N���������P��&K�����R
^)eB*,+C�

���� 17.07. 21.08. 18.09. 16.10. 20.11. 18.12.

�
����� 5,9% –2,3% –6,0% –3,9% 21,9% 1,1%

���� 15.01. 19.02. 19.03. 16.04. 21.05. 18.06.

�
����� 3,2% –11,0% –1,0% –3,5% –3,3% 4,4%

z�������&�����������������K���O�N���������P�

l����KK����Q���������K��#!$_�!����������������&��������̀ !b��
E��g���� �&K��������� ��&&� �� ���O��������R��������&M��R

����&���4}G�__!"�
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����L�������!�'�����������:8o:m�V�������������&&�%_��S�K
%bbb�Y������&�4}G�_jk

+��g�����&K����������L�������O��������R��������&M��R����
��&����L��������������Y������&����K�p�q��4}G�b$!`�

����L�������!�'�����������:8o:m�V�������������&&�%_��S�K
%bbb�Y������&�4}G�bak
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���
��&����'������R������K���O�N���������P��&K��������Y�
�L����8F{n4}G�

���� 0�
� ��� 12�3 12#3 0��� %����

�
����� –2,2% –0,6% 2,6% –2,2% –2,4% –4,5%

���� ���� !�
�� ���� 4��� 5��
� ��
�

�
����� –1,9% 2,8% –1,9% 3,5% 2,1% 2,6%

���K���K����������K���������������Y��������4}G��#!%"a�!
���K���K����������K���������������Y��������8F{��#![`a��
z�X������&K�������L�����R�������������� 

%
��V�����&�����R

����Q�&M�8F{�!
%
���4}G�1

%
�����K��K��������!����������

%!ab[�⋅�%!##[`a�⋅�!
%
���%!##%"a�⋅��

%
���#!#j_!

%!a%[�⋅�%!##[`a�⋅�!
%
���%!##%"a�⋅��

%
���#�

z�X�����V��R���������L�������R�������!
%
���#!_$j_!�1

%
����%!"_$$!

���������������������L�����R�����

 
%
���%!aaj�⋅�!

%
����

%
���#!#[["�

l����KK����Q���������K���#!"�!����������������&��������"!j��
f'���������������Y���L����8F{n4}G����������K�������&K

����������&&������O��������R��������&M��R�����&��
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$
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a
���#�����'��&S��������K��K���K�����&M��K�����

 
j
���#!##_#�'��������������
��	���s�&M��������������������[�%"�

s�&M�������������&&����Y�����O�����K�����L�#���%��y�&�����
�������&&�N�����MY�OP!������&M��������&�Y����K�����L�#!a���%!���&�
���N��'�����YP!������&M������'������K�����L�#���#!a�
s�&M������������L�����Y�����O�����K�����L��%���#��y�&�����

������L��N�����MY�OP!������&M��������&�Y����K�����L��%����#!a!
��&�����N��'�����YP!������&M������'������K�����L��#!a���#�

� ?�����H

��� �������N����OP�p>Aq���N���'P�p/)D;q��&��LST���

)���%���#!##[���#!#$#���%!#$[���*���%���#!##[���#!#$#���#!bj[�

	L�������R������!�������MX�R�����!����&L��������a���������
����X��M�K!�'�����������������������&����K����'������K���X�
���������&����K������������K���������������X������&�������
�������L��������R�����������������������K��

3���#!$jj[!�4���#!a[[`���3′���#!$_j"!�4′���#!a%[_�

����������K������!�����������O��L�������R��������� �����
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