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æT×�è¼Ö�Ü-Þ\á/Û�è¨×�Ö'è¼æut>ÙDá�Ø¼è¼Û¡Ý�êS×�æIÛdÞ�×�ØH×GFyÜ�vIDCÜYÞ\è¼í:Ü¯æIÛ�á�ØKçTÜ¯Ö�è¨à�æwTyx2×�v 0/XGiGi^] á�æDç�Ö�×:×�æKòzWoETÜ6DDÞ\×�ÕXØ¨Ü¯í êYá�æ�ÕCÜ
í}á/Û#ETÜ¯íá/Û�è¼êYá�Ø¼Ø¨Ý{F^×�ÞQí�ÙDØÚá/ÛdÜ¯ç�á�Ö|F@×�Ø¼Ø¨×�JwÖYò
ïHÜYÛg}eTy~'�"�R��� ]�� ÕCÜ�á�Û�J2×/î¡çDè¼í:Ü¯æXÖ�è¨×�æDá�Ø-ÖdÛdÞQè¼êSÛ�Ø¨Ý ÖdÛ�á/Û�è¼×�æDá/Þ�Ý�DDÞ�×aêSÜ¯Ö�ÖuEDá�é>è¼æDà�Û#ETÜ3Ö�á�í:Ü3í}á/Þ\à�è¼æDá�Ø
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WoETÜ¯æ � T � ��� ��� ]|��� á�æDç�ñlá/ÞdT � �#� ��� ]���0 HCá�Ø¼Û#ET×�ÙTà^E�Û#ETÜ9êS×�æXçDè¨Û�è¨×�æDá�ØyçDè¼ÖdÛdÞQè¨ÕXÙTÛ�è¨×�æ"×GF � �là�è¨é�Ü¯æ���� � �
í}á�ÝÎÖdÛ�è¼Ø¼Ø'çDÜ�DFÜ¯æXç�×�æm�yò��T×�Þ���� � ~����: �HST 0 ò 0�] èÚÖá�æßá�ÙTÛd×�Þ�ÜYà�Þ�Ü¯Ö�Ö\è¨é�Ü«êS×�æXçDè¨Û�è¨×�æDá�ØLETÜYÛdÜYÞ�×�Ö�êSÜ¯çDá�Ö�Û�è¼êT Ó5ã�ä�å ] Û�è¼í:Ü¸ÖdÜYÞQè¨Ü¯Ö±í:×açTÜ¯Ø¡HIá�æDç	��T"� ] è¼ÖlêYá�Ø¼Ø¨Ü¯ç}Û#ETÜ¸é�×�Ø¼á/Û�èÚØ¼è¨Û¡Ý[F ÙDæDêSÛ�è¨×�æ�T ë�æTà�Ø¨Ü 0/XGiG¢^] ò�WoETÜ¸á�è¼í ×GFCÛ#EDè¼ÖDXáPDCÜYÞ-è¼ÖiÛd×�çTÜYÞ\è¼é�Ü	á�æ3ÜYìêYè¨Ü¯æIÛUF@ÙDØÚØ¨ÝZî¡á�çXáPDDÛ�è¨é�Ü[DDÞ�×aêSÜ¯çDÙTÞ�Ü[F^×�Þ)Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Û�è¼æDà��:�GT"� ] ò�WoEDèÚÖ5áPD'DDÞ�×�á�ê�E,á�Ø¼Öd×
á�Ø¼Ø¨×�J¸Ö·ÙDÖ�Ûd×-é/á�Ø¼è¼çDá/ÛdÜ�Öd×�í}Ü|DF×�Ö�Û�ÙDØ¼á/ÛdÜ¯ç:ÖdÛdÞ\ÙXêSÛ�ÙTÞ\á�Øaí:×açTÜ¯Ø¼Ö�è¼æ?BXæDá�æXêYè¼á�ØZÛ�èÚí:Ü'ÖdÜYÞ\è¨Ü¯Ö·á�æXá�Ø¨Ý>Ö\è¼Ö|T ÓwæDçDÜYÞ\Öd×�æ
á�æDç�ïyÙDæDç 0/XGXG\ ÕNH�Viá�Ø¼Ø¼á�æIÛ�á�æDçgW�á�ÙDê�ETÜ¯æ 0/XGXGY^] ò	��Ü	DDÞ�×aêSÜYÜ¯çgJ¸è¼Û#E�Û#EDÜ:à�Ü¯æTÜYÞ\á�Ølí:×açTÜ¯ØoT 0 ò 0�] è¼æ«Û#EDè¼ÖDXáPDCÜYÞ/H�JLEDè¼ê�E3Öd×�í:ÜYÛ�èÚí:Ü¯Ö�á�ØÚÖd×*F á�êYè¼Ø¼è¨Û�á/ÛdÜ¯Ö9í:×açTÜ¯Ø¼Ø¼è¼æDà(Û�èÚí:ÜÖdÜYÞ\è¼Ü¯Ö)çDá/Û�áaò£T!laÜYÜ�ë_vTá�í�DXØ¼Ü¯Ö 0 H ¢ è¼æ¥¤ c ò 0
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Û�è¨×�æ:HaÝ�ÜYÛ'êS×�æDÖ\è¼çTÜYÞ\á/ÕXØ¼Ý	Ø¼Ü¯Ö�Ö;á/ÛdÛdÜ¯æZÛ�è¨×�æ�EDá�Ö2ÕFÜYÜ¯æ{DXá�èÚçÛd×:Û#ETÜiÜ¯ÖdÛ�èÚí}á/Û�è¨×�æ(×GFyêS×�æDçXè¨Û�è¨×�æDá�Øté�á/ÞQè¼á�æDêSÜ�ò�¦iÙTÜ
Ûd×iÛ#ETÜ;Ö�è¼í�DXØ¼Ü�çTÜ¯êS×�í�DC×�Ö�è¼Û�è¨×�æO� � T�� ]���� Ty~ � � � � � ]P§ } � Ty~*� � � � ]�� � HGJ2Ü;ÛdÜ¯æDç9Ûd×iÙXÖdÜ�Û#EDÜ�F@×�Ø¼Ø¨×�J¸è¼æTà
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çTÞ\á�J'ÕXá�ê�Q>Ö2è¼æ}ÙDÖ\è¼æTà�Ö�ÙDê�Eá�æÜ¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ¯ò��D×�Þ�Ü�vTá�í�DXØ¨ÜGH ¨�:�© T"� ] èÚÖlæT×�Û�á�ØCJ2á�Ý>Ö2æT×�æaî¡æTÜYà�á/Û�è¼é�ÜGHIÜ¯ÖRDCÜ¯êYè¼á�ØÚØ¨Ý9èCF
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Û#EDá/Û'Û#EDÜ�Þ�Ü¯Ö�ÙDØ¼Û�è¼æTà9Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ�J2á�Öwè¼æTÜYìêYè¨Ü¯æIÛ;ÜYé�Ü¯æ�è¼æuED×�í:×�Ö�êSÜ¯çDá�ÖdÛ�èÚê�í:×açTÜ¯Ø¼Ö�J¸è¨Û#E"×GDXÛ�è¼í}á�Ø:BXØ¼ÛdÜYÞ\ÖYòM²æ«Û#EDè¼Ö�DXáPDCÜYÞ/HKJ�Ü:êS×�æDÖ\è¼çTÜYÞ-á(Þ�Ü¯Ö�è¼çDÙXá�Ø¢î¤ÕXá�ÖdÜ¯ç�Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ-×GF2Û#ETÜ:êS×�æDçDè¼Û�è¨×�æDá�Øyé�á/Þ\èÚá�æDêSÜ�ò<��EDè¼Ø¨Ü9Û#ETÜ
è¼çTÜ¯áhè¼Ö(æT×�Û(æDÜ�J<H'ÖdÜYÜÎÊ/s¹¯¸sÂåwá�ØÚØ¸á�æDç ä;á/Þ�Þ�×�ØÚØOT 0/XGiGX^] á�æDçßð¸Ü¯ÙXí}á�æDæºT 0/XGXdce] Hiè¼Û�Ö�è¼í	DXØ¼è¼êYá/Û�è¨×�æXÖ}á�æDç
è¼í�DtØ¨Ü¯í:Ü¯æIÛ�á/Û�è¨×�æDÖ;á/Þ�Ü)æT×�é�Ü¯Øúò�M²æ�DXá/Þ�Û�è¼êYÙXØ¼á/Þ/H»J�Ü)Ö�ET×�J Û#EDá/Û¸×�ÙTÞ�Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þwè¼Ö�F@ÙXØ¼Ø¨Ý}Þ�ÜYà�Þ\Ü¯Ö�Ö�è¨×�æaî¡á�çXáPDDÛ�è¨é�Ü
è¼æ�Û#ETÜ-ÖdÜ¯æDÖdÜ5Û#EDá/Û�J¸è¨Û#ED×�ÙTÛ�QaæT×�J¸æDè¼æTàO��T"� ] HhJ�Ü-êYá�æ"Ü¯ÖdÛ�èÚí}á/ÛdÜiÛ#ETÜ-êS×�æDçDè¨Û�è¨×�æXá�ØXé/á/Þ\è¼á�æDêSÜ�F ÙDæDêSÛ�è¨×�æ{�:�^T"� ]
á�ÖdÝaí�DDÛd×�Û�è¼êYá�ØÚØ¨Ý3á�Ö[J�Ü¯Ø¼Ø2á�Ö	èfF���T"� ] J�ÜYÞ�Ü{QaæT×�J¸æ¾ò`WoEDèÚÖ<D'ETÜ¯æD×�í:Ü¯æT×�æ�è¼Ö�×�ÕXÖ�ÜYÞ�é�Ü¯ç è¼æDçTÜ�DCÜ¯æDçTÜ¯æIÛ�Ø¨Ý«ÕIÝ
ã¸Ù4D4DCÜYÞ�Û�Ê/pµqPrfs¼T 0/XGXG\^] è¼æ á�æ èúò è¤ò çKò�Ö�ÜYÛdÛ�è¼æTàTò ã¸ÙhD'DFÜYÞ\Û�Ê/pµqPrfs¼T 0/XGXG\^] êS×�í�DXÙTÛdÜ�Û#ETÜhá�ÖdÝ>í	DDÛd×�Û�è¼ê
Ü�vIDDÞ�Ü¯Ö�Ö�è¼×�æDÖµF@×�Þ"Û#ETÜ�êS×�æDçDè¨Û�è¼×�æDá�Ø¸í:Ü¯á�æ á�æXç é/á/Þ\è¼á�æDêSÜ�è¼æ Û#ETÜ1èúò èúò çßÖdÜYÛdÛ�è¼æTàhH�JLEDè¼Ø¼Ü*J�Ü1Ü¯ÖdÛ�á/ÕtØ¼è¼Ö#E Û#ETÜ
á�ÖdÝaí�DDÛd×�Û�è¼ê�æT×�Þ\í}á�ØÚè¨Û¡Ý�è¼æ á,í:×�Þ�Ü�à�Ü¯æTÜYÞ\á�Ø5ÖdÜYÛ�ÙhDÔè¼æDêYØ¼ÙXçDè¼æTà«ÕC×�Û#E èúò è¤ò çÎÖdÜYÛdÛ�è¼æTà�á�æDç æD×�æDØ¼è¼æTÜ¯á/ÞÛ�è¼í:Ü
ÖdÜYÞ\è¼Ü¯ÖYò_WoETÜ¯ÖdÜ5Þ�Ü¯Ö�ÙDØ¼Û�Ö±á/Þ�ÜiêS×�í�DXØ¨Ü¯í}Ü¯æZÛ�á/Þ�ÝÜ¯á�ê�E"×�Û#ETÜYÞ�á�æDç(Û#ETÜYÝ}Ûd×�à�ÜYÛ#EDÜYÞ|DDÞ�×�éaè¼çTÜ5ÙDÖdÜ�F ÙDØXèÚæDÖ�è¨à^EIÛ�Ö±è¼æIÛd×
Û#ETÜ�Þ\Ü¯Ö�è¼çDÙDá�Ø¨î¤ÕXá�ÖdÜ¯ç(é�á/ÞQè¼á�æDêSÜ-Ü¯ÖdÛ�è¼íá/Û�è¨×�æKòWoEDÜ�Þ�Ü¯Ö\è¼çDÙDá�Ø¢î¤Õtá�ÖdÜ¯ç�Ü¯ÖdÛ�èÚí}á/Ûd×�Þ\Öi×�é�ÜYÞQêS×�í:Ü:Û#ETÜ	ÕXè¼á�Ö�DDÞ�×�ÕXØ¼Ü¯í ×GFlÛ#EDÜ	í}ÜYÛ#ET×>ç�×GF�å?Zá/Þ\çDØ¼Ü9á�æDç�W'ÖdÝIî
ÕXáPQ�×�é�T 0/XGXG\^] á�æXç�Þ\Ü¯çDÙDêSÜ;Û#ETÜ;é�á/ÞQè¼á�æDêSÜ;×GFXÛ#ETÜ�çDèf²FÜYÞ�Ü¯æXêSÜSî¤ÕXá�ÖdÜ¯ç9Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ�ò�M²æ[F@á�êSÛ�HZÛ#ETÜ;Þ�Ü¯Ö�è¼çDÙXá�Ø¢î¤ÕXá�ÖdÜ¯ç
Ü¯ÖdÛ�è¼íá/Ûd×�Þ\Ö�êYá�æ(ÕFÜiêS×�æDÖ�èÚçTÜYÞ�Ü¯ç(á�Ö;à�Ü¯æTÜYÞ\á�Ø¼èf¶YÜ¯ç"çDèf²FÜYÞ�Ü¯æXêSÜSî¤ÕXá�ÖdÜ¯ç(Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�ÞQÖYòLT!l>ÜYÜ[¤�´>ò ¢ ÕCÜ¯Ø¨×�J ] òlÓ5æ"è¼æaî
ÛdÜYÞ�Ü¯ÖdÛ�èÚæTà)êS×�æDÖdÜ/t>ÙTÜ¯æDêSÜw×GFKÛ#EDè¼ÖlÖ�Û�ÙDçTÝ	è¼ÖlÛ#EDá/Û�J�ÜwçT×�æT×�Û�EDá¯é�Ü5Ûd×�ÙDæXçTÜYÞ\Ö�í:×>×�Û#E	Û#ETÜwÞ�ÜYà�Þ�Ü¯Ö�Ö�è¼×�æ�F@ÙXæDêSÛ�è¨×�æ��T"� ] èÚæ�×�Þ\çTÜYÞ�Ûd×,×�ÕDÛ�á�è¼æ á3Þ�ÜYà�Þ\Ü¯Ö�Ö�è¨×�æaî¡á�çXáPDDÛ�è¨é�Ü�Ü¯ÖdÛ�èÚí}á/Ûd×�ÞbF@×�ÞÛ#EDÜ�êS×�æDçDè¨Û�è¼×�æDá�Ø�é/á/Þ\è¼á�æDêSÜ�� � T"� ] ò½M²æDDÞ\á�êSÛ�èÚêSÜGHtÛ#EDèÚÖ¸è¼í�DtØ¼è¨Ü¯Ö�Û#EDá/Û�J2Ü�êYá�æ1ÙDÖdÜ9á�çDá/Û�á�î¡çDÞ\è¨é�Ü¯æ�Õtá�æDçhJ¸è¼çDÛ#E�ÖdÜ¯Ø¨Ü¯êSÛd×�Þ-è¼æ�Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Û�è¼æDàµ��T"� ] HFÛ#ETÜ¯æ
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Figure 5(c)
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Figure 6(a)
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Residuals and Volatility (2-step ahead)

Figure 6(b)
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3-step ahead regression

Figure 6(c)
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