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������ �� ������� ��� ������� ����
�����������	����������������	��������������������� ��������������
�� ��������!���"�����!�����	������	���������"���� #$%&'����	�����
���������
������� #$&���������	���	������������	�����%#%( )* ��+ �
�
����� ��� ���!��� �� �� ����	� ��� ����������� ��� ��	�� ��������� ���� ��
������������"���� #$%&'��+ ���	,�����������������������-.�����
	��
��� ��� '/� ������� ��� /''0�+ �� 	��!������� ��������� �� ��������� ���
������"�������������������������������������"��������	���1!�����
!���������	����������������������	���������������"������%#%( )* ��
�����	,�������!��������	������!���	��	�������!��	�	����������	������
������������	
���
�
����������
���������������������������������������������
�

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

���� �
������� �� ����2 �� ���� ������������� ������� ����	����� 
2� ����
��������� ������	� ���������	����� 3�� ���� �������� �� �� �����
��!���������������	������	������������������ #$%&'����	�����������
�������
������� #$&���	���		�������4���������������2��%#%( )* ������

                                                 
-� ( ���	����� ��� 5 ���"�� �� 6 �������������� * ������� �� �	������	� ��� 7 ���	������ ���
��!
�����
/� 6 �!��	����8����
��������8���	�����	�������7 9$���	������	������������$	��	����
���$����	��!��"�����5 ���"����6 ��������������* ����������7 ���	�����������!
�����
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�
����������!�2����������!������	������������	�������������: �������
������ ����� �� #$%&'�� ���� ����2��� ��	��� : ��� ) �	�� -.�� ��� ( �2� '/��
/''0�� ) ���2���� ���� 	��!���� �	��� ���������	���� ���� ��������
������������ ������������ ����!����������1!�������������: �������
����!���������������	������	����2��������2 ���%#%( )* ;����������
������!������	�����	���������!��	�	���	��	���������������
!2�����
�������	����2��
�
� ���� �������������������������������������������	�����
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 �	���!"���

)���	����������������������������������������"�<���%������
=!������������� �� �� %������ �������� ) � %������ =!�������������
��	����	 ������ �	������������ ����� !�� ��"�� ��� ���	�������
����>����������	��� ���� ���	����� �� ��� �������� ��� !�� ��,��� ) �
%���������������	����	 ����������!�� ��"������	��������������	���
���������

) �%������=!�������������������	��
�������	�����	�!�������
������	�� �� ��	�	� ��� ����	� �	������� ��� ��!��� ��� ����� �!�!	�� �� �����
������� ���� �������	������ �����
��� ��� ���	����� � ����� �������
����	�������������	��!�������������������	�������
��������	���"��
���� �!�	��� �� ��������� ��� ���	���� ��� ��	,����� �!
��1?������
@A+ 6 3%��B )� %��( )* 87 9��/''/C��

) � %������ ������� ���� ��	� �
������ �	���	� �� ����!�"�� ����
�	����������
���������	�������	�����������	�	������	��������	�������
�����������������������������	��������������	�!����������	�	����
������������������������,�������

� �������������%�������������������������������������1!�����
��� �	���� ��� �!�� �����
������� ) � ������"�� ��� 1!�� �� %������ �������
����!� ���������� �	������ �� ��	�� 	���	���� ����� ��� ��	������
����	�� � �� �������� ��� ��	������ ��������� �� ���� ���� �����������
��
����������������@� %%#D��/''/C���

) ��������������	����������������!����1!�����	��������������
���	��	��� ���� �	����� ����������� ��� ���	�������� ��� ��	������� �"��
����	�� ������� ��	�� ������� 1!����� ��� !�� ��"�� ��� %������ �������
@* )�� %* ���#%)#��-...C��

$�	� �!�	�� ������ ��	��� 
������ �������� �� ���	���������
��		���	��� ��� ����	��� �� ���	����� ��� ����������� !�� ��� �� %������
������� ���� �������� ��� ������������ 6 ����� ��	���� �!���������
�	�����	�!�����������"����	����	���	������%������������������� �
����	��! 	���������������������	������������������"�������	�����
�����������

) � ��	����"�� ��� ���������� ��� ������� ����������� ������� ��
1!�� ���������� 
���� ���������� ��� �	������������ ��� ������ ��
�!������������	������������������������	��������������������,���

�
������� �����#��$��������%�	�����

6 ���� �� ���E���� ��� 	����"�� �� !�� ��"�� ��� %������ �������
����� ��		������� ��� ���������� ������������� �	�
�����������1!���
1!�������������<�1!���������������������������	��������������������
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����������������������@%������������C���������"���������	����
���������������F�

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

+ ��
�����������!���������	��������"���������	������!�����	��
����	���������"���� #$%&'G����	��������������
������� #$&�@������
�	���	������������	�����%#%( )* C�������������A��������H���	���
���9"��$�!���@A+ H%9$)C��+ ���	,�������!���������	�����������!����
�����������������"������	���������-I�����
	����'/�����������/''0��

�
& ���� �	�!"��

6 ���	�� �� ����!���� ��� ��		��������� ������������� ����� %������
�������� ���!���� A	��4�� #�4�����4�� #�� A�	��� @-../C�����!���������
�������������6 �����������	���	�������	E������������������������
������������	�����������������������������������������������
�����	����� �� ���	����������!���!�� ������������������������������
�������	������ ��� ������������ ��� G'� �� J'���!����� ) �� �������������
������	��"�����
�������	���	����

� ������!�������!�	���������������	����������G'���J'���!�����
�"�����������	�!��!���������		�������������������!�������������������

�
� ����"��������'�()����

) � %������ �������� ��� ���	��� ���� 9���� @/''GC�� !��� ������ ����
�	����� ���� ������ ���		���� ��� ��������� %����� �	����� ������ ��	� ���
�
�	�!	����������������������,�����!����������	����	�	���������
����	�����������%��������������	��	���������������������������	�����
����!��������������	������������

+ ���	��,�������%��������������E���!���	�������K��"���������
��	� ������ ��� -L''��������,�����������������	��!�"����� �		� �� $�	��
������	���������������	����������	����������������		� ���	��� �!�
��� ��� + ��4��� �� A����� ��� + ��4��� ���� �� �!��"�� ��� �������	�	� ���
��������������	������"�������	����	�����!������������@� + * + � M )��
-..0C��

) ���	��	������,�������1!�������������������������!�������
����������	���	���	��!��	�����	��	����������	����	���@�����C���"�����

                                                 
G�+ ��"�����������	������E���������������	����������	�,������* NGL�'G����	�����
* N&'�''�����	�����!�����!�����������	�������"������!��"��������	
!�"��������������
�������������������	�$� ���������	,�����%�������������"�����������������	��	��
���!������	�����!���E����������	��	�����!������	������E�����!�����
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���,���M ������1!���� �!�������	��������	�������	�	�����	��������
�		� ����A��������+ ��4���

9��!����$	���@-.I'C�����,���������!���O 3O ��8��	����M ��6 �: ��
��	�������� �	��������� �

�������	����
� �!
���!�����	���	��������
�����	����������	���6 �����	�������#������9���������@-..0C����	��
����!	�	� �� �����	�������� ����� ��� ��	������ 8��	���� M �� 6 �: � ��
%�: �	�� K����� ���
�	�	��� !�� ,����� ���� � ��� 	�����	� �� ����� ���
����!�"������	��������A��������� ����D �	4��1!����!��	�������,�����
���A��������� ����D �	4��� 	� �	������������
���������) �����	
!�"��
���,�������	���� �������	����������
������������������!�	������
	����"�������������������	�����������

$�	�������������!�����������������!���O 3O ��* ������ ������%�����
����	�!� !��� ������� �	������ 1!����� �	�
������� ��� �!���	�� ���
���	��������)��	���8���	����� ����	,�������	��!��	��"��������!����
�� ���!��	� �� ��������� ��� ,����� � 	�  �	����� �� �������!� !��
�����	��������	���		�����������������"�����,������%��������	����
�	��� ��	������ ��	� ������ ��� ������� �� ����,��� �� ��	����������
	��������� ��� ������ ��� ������� ) ���� �� 	��	����� ���� %������� 7 ������
%����� �������	�!���� ������� ���!���� �� ���������� �!
���!� ��
�����	����P$	��,�������+ ����Q��@� + * + � M )��-..0C��

%�� -./-�� M ������� �!
���!� !�� ��	�� ���!����� ��� ��	��
� ��������	 ������1!��	�!�!�������
�����!�����	��,����������	�����
6 �: ��=����������* �
�	��* ��������-.G/�����	�����!����!
����"�����
M ������� �� ��	������!� �!�	�� �
	�� ���!����� � 	�  ���	���
@$* 3� 5 �-.I'C��

) � ���	�� ��� � 	� � �	���� �� 1!�� ��� ���������� ��� ��	�����
	��������������E���������
�������������������������������1!��������

���<�P���
�����������	��������	���	�����!���������������������
�	��	����!����	��������	����Q�@$* 3� 5 ��-.I'����-GC��

$�	��%���	�@/''&C�����	�����������������!�����	�������������
�������	�����	������	������	������������������
!��������!�	����+ ��
�������� �������	���� �"�� �"�� ������ ��� 1!�� ������� �!� �!���	��� ���
��	���������	����!��������!������������������	� ���������������������
��������	���� ���������������������	������

+ �� �	��,���� ��	���������� ����� ���	�� ��� 6 �: � �"�� ����	����
��	�� �	�����@-..0C��

• + ��,�����������������!��<����,��������������������������
�!� �	������������� �� ���		E�����1!����� ���"������	 �����
����,�����R�

• + � ��	����� ��	������� �	E�� ����E����� �!� ���������<� ��
�������	��������������E�����	��	��1!�������!	��"�����
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!�� ���� �!� ����� ��� !��� �	��"��� ) �� ����E�����
���!���	��� �"�� ��		������ ���� ����E����� �	��	��� ��
���	��������������	����������E�����	��	��������!	��"��
��� �	E�� �������� �� ���!��� ������� $�	� ���� ��� ����E�����
��	��	��� 1!�� �"�� ��� ��!�!������ ��	���� �!	�����
��	����������������������������	E���������R�

• )�� ����E����� �	��	��� �"�� ������� ��� �	E�� �����<� ���
��	���������������

���!�����	��	�������	���
������������
����� ��� ��!�!���"��� @��� �������	��� 
��� ���	������
���	��������	����C�����!�������������������������,�����@���
�������	������!��	������	��������	����C����������������
����� ��� �!��	��� @��� �������	��� 
��� ���	������ ��������
��	����C�� ) ���� �� ����� ������� �� 
����� ��	������� ��
	���	�"�� ��� ����E���� ��� ��	������ 3�������� ��� �	E��
��1?E����� ��� 
���� �������0�� %���� ������ ���������� ���
�	��	�� �������� ����� ���	
!�"��� ����� ��� �������	���

������	��������������9��!����������������S�������������
�������	��� ���!��	������������������	�� ) � T�����������
��� 
���� ������� ����� 1!�� �� ��������� ��� 
���� �����
��	��������	��R�

• )�� 	���	����� �	������ ��	� ����	�����<� !��� 	���	�"�� ���
��	����� ����� ��� ����������� �������� 1!����� ����	�����
��	��!�	���,�������!�������	��������	����R�

• + ����!�������������������E���<�������	��,���������	��
��� 6 �: � ��	��� 1!�� �� ���!��� ���� �,�!���� ���������� �����
���!	�������E��������!	��R�

• ) �����E������	�!	������������	���"������	�	�<����!����
������	��,����������E�������������������	����	�������	����
����������������!����!����"��������������!������!��	�	���
��	������	� !��� ���!���� + ��		�� �� ���	��� �� ����E���� ���

�����

6 �� ���	��� ���� $	��� @-.I'�� ��-&C�� P��� �	����� 	�������� ��
�!��������� ��	������ �� �� ����"�� ���� ��	��������� ��� ��	�����
�����	�����
�����
	���	�������		����������������Q��) �����"������
�������������	�����	������������	��"���������������	������	��!	�����
�������%��������	���������������	������1!����	��!���� ��������������
��������	�����������������������������	���

                                                 
&��A!����<�����E������������������	����������	���
0��A��	���<�( �	��������
����
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) � ���	�� ���� + ����� ��� %����� ������������ �� ���	�� ��� 6 �: ��
%�1!�����6 �: �����	��������	���"���������E������%������
��	�������

�����������!�������6 �: ������	���"����������������	������$�	��%�����
�� ���	����� ����	��� ��"�� ������������"�� ���� �	����� �����	������
�"�� ������� ���� ��� !�� ���	"�� ����,�!�� �� 	��������� ) � ���	�� ����
+ ����������!,��!���
�������������!���������������!�	������������
@� + * + � M ) �-..0C��

) �
�������������������	����	��	��������������
!�����������
����������� ��	�� �� ���	�� ���� + ������ � %����� ���1!��!�� ��� �!�	���
�E����� �������������	���!��������	������!	� ���������		E��������
���	���� ��� ������ ������������ %�� ��!� T����� �	�
����� �!
������
" ������#�� $���������	%& ���������%������!����������!�����	����
��	�	� ��� ���������"�� ��� 1!�� �� ���!	� �� ��	������� ������� 9��!����
=	������$	�����	�@/''-C����	��%�������!���������!	� ����	�����
�����	�
��!��������	������	��������	���		������

�
� ���!�����	�����������	������������"����	���
���1!�������1!����!���	�����	�������	������9���
���� ����	�� �� ������ �� ����� ������ �� ������ �����
������� � ������"��� 1!,����� ��	���!�����
�	1!���!	���	�����	������"����	!	�����!����U�
����	����������	������E����U��!����!����������
������S���� ���� ��� ������ �������� ��
���������� ��
� �� ��� ��	1!�� �� �	��	�� ���!	� ��
�!������������������6 �����1!�����	��	����	���	�
���������	������!������S��������!�����1!���!�����
1!����������!����	����	�����������	��	���������
�������	���� �� ���� @%##3+��� ��!��� � +* +� M )��
-..0�����/0GC��
�

%����� 
!���!� ��	� �����"�� ��� ���	"�� ��� + ������ �!	����� �!���
���1!���� ������	�!� ���� ���!���� ��� #����	��� =
������� �� A����
��������������!�����	����

=
�����������!����$����3��������	����������--I'��$�	�����!���
!������,����������	������������!����������������%!	��������,�������
�	������ #�� ����!� �������� ���� ��� ����	����� �	�
����� ���	����� ���
�!��	��"�� 	������ ������� ��� %!	����� =
������ ������!� �� !��	� ���
����	����� �	�
����� ��� �!��� ���������� ��	��!��	��� �� �	����������
����������� �� ����� ������� �!��	���� V !����� �!
���!� P#,
�	�
) 
��Q��!����	���������!�����=
��������	��! !����%!	�������������
��������1!�������������	���������������!�����@6 + 7 5 #)9��/''-C��
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� �� ��	�� P#,
�	� ) 
��Q� ���� ������� ��  �	�� @'C� ����� ��	���
����	������������!��������T��	���@=* + 9�R�$* %8M �%* ��/''-C��� ������
��������	���=
������	�������������!����1!���"�<�

�
V!������ ��	��� ��� �������� ���������� �!��� �	���
�������� ����	��� ��	� �	��! ���� ��� !�� ����
���������� ��� !�� ��	� ��� �������� ��� ����� ��	�
��	���� !�� ����� ��	� �� ����� �E�� �� ��	�	� ���
���!�����E�F�@=* +9�R�$* %8M �%* ��/''-�����.&C��
�

) ����!�"������	�
�������!��	����W���1?E�������=
�������+ �
�T��	�����������������	��	���E����!���������!�����E�����T��	��
��	������� ����������� ���� �� ������� 	��	��!�"�� ���		�� ��� ���!����
�E����!�����������!���E�������	E������ ����	��	���E������	��	����	�
����	������!���������	��������	���	��������E������	�	��"����	��!��
�������	����	�������������E������� ����	E����	����������������������
�!�������������

) �������!�"�������	�����=
����������������������		���������
��	���1!���������T��	���� �!����� �������������1!�����������������
) ����������<�'X -Y -R��-X -Y /R���-X /Y GR���/X GY 0R���GX 0Y IR���0X IY -G�

) ���1?E�������=
�������	��!����������!������	�<�-R�-R�/R�GR�0R�
IR�-GR�/-R�G&R�00R�I.R�-&&��/GG��

$	��� @-.I'C�� ���� ����� �	��	������� ���	��������� ����<� ��
����� ���� ���� �T��	��� ������!����� ����	�	��� ��	��� �� �T��	��
���!�����) ��	���	�"�����-�JI��!���������������	���	�"��'�J-I����!���
�� !��� ) � ����	
!�"�� ��� ��1?E���� ��� =
������� ��	�� �� ���	�� ����
���������%�������"�������������1?E���������T��	������	�����������
	� "��������"�����	�������T��	���������!������%����	� "�������������
����
� �	����'�J-I��
�
* ��������9�1?E�������=
������

1/2 =0,5  2/3=0,66 3/5=0,60 
5/8=0,625 8/13=0,615 13/21=0,619 

21/34=0,618 34/55=0,618 55/89=0,618 
55/89=0,618 89/144=0,618 144/233=0,618 

�
$�	��6 �!�����@/''-C������1?E��������	�������V !��	��-�����!�

��	����	,������ ���	���������� �� ���"�� ���	�� !�� �T��	�� �� ��!�
���������	������1?E�������������������
� �	����'�J-IR������"�����
���	�� !�� �T��	�� �� ��!� �!�����	� ����
� ����� ��� -�J-I��
Z/GG[-&&Y -�J-I\R� �� ����� �!�	��� 	� ���� ��� ����
������� ��	�����
�T��	��� ����� /�J-I� Z/GG[I.Y /�J-I\� �!� &�� /GJ� Z/GG[00Y � &�/GJ\�� + �
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���	�������
�������	����	�������	��!���	"�����	� ������������	����
����<� '�J-I� Z00[I.Y '�J-I\R� '�GI/� Z00[-&&Y '�G/I\R� '�/GJ�
Z00[/GGY '�/GJ\��

) � 	� "�� ��� '�J-I�� ��	����� ��� ��1?E���� ��� =
������R� �� ��!�
������������ '�GI/�� �!� ��� ��	���� ��	����!��� ��	�� J/] � �� GI] �
	��������������� ��	��� !�� ����� ��	� %������ ��	�� ����
�����	�
�	��������������������������������������,��������������� ���	���������
���������!�� ���������
��������	����!������0'] ��

$�	�� =	���� �� $	�����	� @/''-C�� %����� �����
	!� 1!�� �� 	� "�����
��1?E���� ��� =
������ ��	�� ������"�� ��� P���	�� ���� + ����Q�� ) �
������"�� ���� 	� ����� ��� ��1?E���� ��� =
������� ��	��� ��	�� �	���	�
���������� @��� 
���� �!� ��� ����C� !�� ����� �� 	����"�� 
����� ���
��1?E�����

�
+�'������8����8�����������+ ����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

=����<�������������� �	�����@-..0�����/J'C�
�
� �����	������+ ��������%��������������	����!������!����1!���

��	!������� ����	����� !�� ������ + � ����� �� ��	����� ��	� ���� �������
@=�!	��-C��������1!������������������������������������������	E����
��������������� ��� 
����� ������ ��� ����� ��� ������ 1!����������������

��������	�����W���������	��!���	����������������		�������

=����������	���������	"��������	������!�����������	���"�����
!��������������������������������	������+ ��������%������) ����	��"��
���� ������ ��� ��	��� ����,�!�� �	��� �!�	��� ������ �� ������ ���
�����	����������	��) �����������������������������	���������	���
���������	����	���	�������	�!������!������������������	��������
����	��!����	��

� ���T����������������%�������������	���
�!�!������	������
����	
!�"�� ��� ���������� ��� ���	���"��� ) �������� ��������
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����������	��� ������������� ��� �����,������ ����������� �,���� ��
�!�	�������������8�����	�����������������	��	��"������������������
���	���"�������������	���������!������������

+ �� ������	��� 1!�� ���������� �	��� !�� ����� ��	��
�����������	�����������������������	���!������	���	�����"�����
������� ��� ��������� � �	����� @-..0�� ��-LLC� �������� 1!�� P���	�	� ����
!������!����	�����������!��	�!�����		������-''����	�����������
���� ���		������ ��1!����� ��� ������ ��������	��� ���"�� ���� �!���
��	������	��Q��

9����@/''GC�������������
�������������������	��������������
����"�� ��� ����	�� �� ������ �� 1!�� �"�� ���	!������� ��� �!�,��� ����
�������	��� ��� 	������������� ���� ����E������ �����	��� ���������
��	��������	����������	����	������������	�������������	�������

6 �� ���	��� ���� %���	� @/''&C� ��� ������	��� �"�� ������� ���
���� �	������ �	!���<� ��� 	���	����	��� �� �1!����� �������� ��	�� !���
1!���������	����������������!�������E�������	�R�������������	����
����������	��!���1!���������	������"������!�������E������������

+ ��	!�������	���	����	�������	�����������,������������������
�� '	����������� ��������� " 	���� �������� �� ( ) 86 �� �� �����	����
( )86 �� ���	�� �!�	���� �� �� �	!��� ���� �������	��� �� ��	����� �����<�
 	 ���� �� ������������ �̂���� ��� =�	��� * �������� ���������
�	����������	���!�	����

9��!����%���	�@/''&C�������� 9��!����5 !�		��( !������������
���,���������	��	��"�����������������������!���������		�����������
%���������������	� �����	��	����	��������	�����

) � ������������ ��� ���	��� ���� A	��4�� #�4�����4�� #�� A�	���
@-../C�� ��� ��	��!� !�� ���� ������	��� ������������ ���!��	���� _ � !��
������	� ��� ����E����� �!�� ����	
!�"�� ������	�	� 1!��� ����E���� ��
�������������!����@������!�
���C��

9��!����$��������@/''GC�������������������	����������	���
��� �!��	��� �!� 	����E����� ��	�� �� ����!�"�� ���� ���������� $�������
�������	��������	�������	�����������=�!	���/���G��

) ����������������	�����	�����������������"�����!��������
��� !�� ����	������ ��	,����� ��������� ��	�� �������� %���	� @/''&C��
�������� 1!�� ���� ����	��� �"�� ���	������� ��	�� �� ����!��� ��� �����
��������������	���1!���"���	����W���������������!���������	�����
�����	����

6 �� ���	��� ���� $�������� @/''GC�� ��� ��	���� �� ��	,���� ��������
��	����	��	������������������E���	���������1?E�������=
��������

) � ���	���������	��!��	������������	�������
�	��������	�	����
����������������!�������	,���������������������!�������������!��
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��	,�����������������������������������"����������������	���������
��� �	������� ���!����� ������ ����	�� ������!,��� ��� !�� ��	,���� ����
�!	�����!�������������

+ ������������	��������
������W�	��	��1!���1!���������������
����������������	,���������!	����	! �	�������������������������
��	,�������	����	��������
�E�����������������	��������������	�	���
!�����������������%����������	��������	���	�����������
�����	������
������������	�������������	�����!�������������

) ����	�������������������������������@%1!������3���33C�����
������"���	������!���W��������������������	����������������!�	����
����!����	����������!������	��������
���<�

( ) ( )1−+×= tt MMEKPMME ����@%1��3C���������
1

2
+

=
N

K ������@%1��33C�

�
� �� ����� ��� !�� ��"�� ��� �������� !�� ��	,����� ����� ����� ��	�

����	��������������	������������������������1!��������������	�����
�����������������	! �	���	���������������������"�������������	�����
!��������������	����1!������	��������	���	��
�������	�����!�������
����������
�
, �	�����'���

9��!����H�	��	��@/'''����&LC��������	�
���������	�!����������
!������1!�������	���������P����
��������		�����������	����	�������
����	��!�����!	� �Q��V !���������������!������1!����������������P��
�!����������������������� ����� ����������� ��� 	������	� �	�
������
����	����Q��V !������������������!����H�	��	��@/'''����&LC����������
������������ ������()��� ����
� P����� ��������"�� ���,	��� ��� 1!��� ��
���1!����	�����!���������	������	���������������������
��	������
��	������ 1!�� ���� ����!���"�� �� ����	���� �	��! ��� ��� ��	�����
�����������Q��_ ����
���!�����!����������������P���	�!���	�����!���
T����!�����Q��

) ������	�����"���	�
�
�,��������	������
�����������������+ ��
������ ��� ���1!��� ��	��� ��� ��������� ��� ����������� ��� ���"��
�� #$%&'��������	�����%#%( )* �9�) ���+ ���	,�����������������������
-I�����
	���������'/�����������/''0�����	�,��������	�	���������"�����
����������� ��� ����� ���� 	���������� ���	������ �����	��� ��� G'� �� J'�
��!����� ) � ������ ���� ����!����� ��� ������ ��������� ��� ���	������
( ( %G'���( ( %J'��7 �� �!������������������	��� �������������	����
8���!���	�� ( ������� �� ) ������	��� 8( ) �@/''0C�� + �� ������ ��	���
�	������� !�� �������� ��� ����: �	�� ( �	������ %������� ) � ������� ����
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���������	��� ��������	�	�����V !��	���/���G���5 	������-���/���
( !	��2� @-...C� �������� 1!�� ��� �T��	��� ��� ��1?E���� ���

=
������ �"�� !�� ������ ����� ��	������ ��	�� ����	���	� �� ���	�����
�����	��������������������

) ����� ��� ����	� ��� ����������� ��� ���"��� ��������� �� �����
��������������������-G���	,�����@�T��	����	�������������1?E�������
=
�����C�� + �� 	��!������� �
����� ��	��� ��� ��������� ��� ����	�� ��
�������

6 ��������������	�1!�����������	�����������!������	������!�
�������������!������"����������������������������	�������"���
�	���
�����	��������	�����"���������	��������"���

%��
�	�!���� ��� 5 	������ -� �� /� �� ��!��!���� ��� ���	������
���������) ���	�	������������������������������	���������
�	�!����
���1!��	���/���G�����������	��������������*���������	�!������	��"����
����	�� �� ����		���� ��	� !��� ���	��"�� ��� ������� ) ���� ������
��	���������� �� ����� �� �� ��	�� ��� ���	��"��� �� �����"�� ��� ���"�� ���
�������� ��� ���	��"��� �� �!�	�� 
	!��� ��� ���	��"�� ��� * ���� �� ��
��	�������������!�	���
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* ����� ��� + ��	������ �� 	��!������ ��� ( ( % � ���� ����������� ��� J'�
��!����

�
�

Trade 
 
 

Tipo de 
Operação 

 

Data 
2005 

 

Hora e 
minuto 

 

Preço da 
opção 
[R$] 

Lucro da 
operação 

[R$] 

Porcentagem 
de lucro 

[%] 
1 COMPRA 18/Abr. 11:00 1,53    
 VENDA 18/Abr. 12:00 1,53 0 0 

2 COMPRA 18/Abr. 13:00 1,54   
 VENDA 20/Abr. 13:00 1,90 0,36 23,4 

3 COMPRA 25/Abr. 12:00 1,65   
 VENDA 26/Abr. 15:00 1,83 0,18 10,9 

4 COMPRA 26/Abr. 16:00 1,83   
 VENDA 27/Abr. 10:00 1,81 (0,02) (1,1) 

5 COMPRA 27/Abr. 15:00 1,79   
 VENDA 27/Abr. 16:00 1,77 (0,02) (1,1) 

6 COMPRA 2/Mai. 16:00 1,07   
 VENDA 2/Mai. 17:00 1,06 (0,01) (0,9) 

Lucratividade da estratégia     0,49 31,1 
Média por operação   0,08 5,2 
Desvio padrão       0,16 10,1 
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��	���������	�������* N�'�'/��!����-/�0] ��������	����������( ( % �
G'��

�
* �����-��+ ��	��������	��!�����������( ( % �-G�������������������G'�
��!�����

�

�
8!	��������� �� ���	������ ( ( % � G'� ��	������!� !�� ������

���	"�����	�� ����� W� !������	� 	���������� ����������������	�������

Trade 
Tipo de 

operação 
Data 
2005 

Hora e 
minuto 

Preço da 
opção 
[R$] 

Lucro 
[R$] 

Porcentagem 
[%] 

1 COMPRA 18 Abr. 10:30 1,53   
 VENDA 18 Abr. 12:00 1,47 (0,06) (3,9) 

2 COMPRA 18 Abr. 12:30 1,53   
 VENDA 20 Abr. 10:30 1,91 0,38 24,8 

3 COMPRA 22 Abr. 10:00 1,53   
 VENDA 22 Abr. 10:30 1,74 0,21 13,7 

4 COMPRA 22 Abr. 11:30 1,72   
 VENDA 22 Abr. 12:30 1,68 (0,04) (2,3) 

5 COMPRA 25 Abr. 12:30 1,75   
 VENDA 26 Abr. 14:00 1,90 0,15 8,6 

6 COMPRA 26 Abr. 14:30 1,94   
 VENDA 26 Abr. 15:00 1,72 (0,22) (11,3) 

7 COMPRA 27 Abr. 13:00 1,77   
 VENDA 27 Abr. 13:30 1,74 (0,03) (1,7) 

8 COMPRA 27 Abr. 14:00 1,76   
 VENDA 27 Abr. 14:30 1,71 (0,05) (2,8) 

9 COMPRA 27 Abr. 15:00 1,97   
 VENDA 27 Abr. 16:30 1,70 (0,27) (13,7) 

10 COMPRA 29 Abr. 14:00 1,15   
 VENDA 29 Abr. 14:30 1,09 (0,06) (5,2) 

11 COMPRA 29 Abr. 15:00 1,24   
 VENDA 29 Abr. 16:30 1,15 (0,09) (7,2) 

Lucratividade    (0,08) (1,2) 
 
Média por operação    (0,01) (0,1) 
Desvio padrão    0,18 11,4 
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��	��!����
���	E���� ���� ����E����� �!��	������	�6 �: ����������������	,�������
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