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Ê·Â¿Zf»�Ç�Z���Á��¿Z�Y��ÌiZe���

Ã|°�¿Y{�Ä¸n»�½ÔÌ³�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê°��a
ºÅ{�YÁ{�µZ�
Ã�Z¼����½Zf�»�����O���

�]ZÀ»��¶Ì�Z¼/�Y�,Ê^WZ/���½Y�ËY��{�Ê¸´¿Y�ÉZÆË�Z¼Ì]�k�µÁY� ½Y�Æe�q,�Æ������,���������� ��¾Ì/�u�,�|Ì/u�Ì»��ÊÅZÌ³�¥�Z »�½Y�Æe�²ÀÅ�§���¿ ,�Ê»Ô�Y������,��������� ��Ä»Â/� »�,ÄÀ/Ë�«��½ZÅZÌ³�Ê]Á�°Ì»�|��cY�iY�Ê/���] ÊfÀ/��ZaÃZ´�¿Y{�É�Z�Á�Y{�ÉY�f¯{�Ã|�¿�_Zq�Ä/»Z¿�½Z/Ë,Êf�Æ]�|ÌÆ��Ê°��a�¹Â¸������ ����¿�Ê/¸��,ZÌ/¿�t·Z/���Ã�iR»�{YÂ»�ÊËZ�ZÀ��Á�kY�zf�Y ��^/��{�Â/»�Y�Ë�Z¼Ì]�ÉZÆ]Á�°Ì»�ÄÌ¸��½M�Ê���]�Á�½ZËZaÊ°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�É�Z�Á�Y{�ÉY�f¯{�Ã|�¿�_Zq�Ä/»Z¿,½Y�Æe����� ���Á�/Æ]�,É�Á�Â/¿��]É�Z¼Ì]��{�{�Â»�ÃZÌ³�ÊÀÌ·Z]�Ê/��� Z/¿Á��ÃZ´�¿Y{�É�Z�Á�Y{�ÉY�f¯{�Ã|�¿�_Z/q�Ä/»Z¿�½Z/ËZa,½Y�Æe�Ê°��a�¹Â¸������ ��Ê¸��,É�/³����ÊWÁ�Y{�½ZÅZÌ³�k�¹Á{�½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{ ½Y�Æe���������,������� ��/^¿�ÊZ��·Y|^��,{Y�/¿��Êy�]�Ê]Á�°Ì»�|���ÌiPe�Ê���] ÊÅZÌ³�ÉZÆ�¿Z�Y��Y�¿�ÂfÌ�Â¿Â»ZË��f�Ì·�ÉÁ���]�Ä»Z¿�½ZËZa ,�Y�Ì��ÃZ´�¿Y{�Ê°��b»Y{�ÉY�f¯{�Ã|�¿�_Zq����� ��Z/���,Ê/»�Æm�½ZË�/�Z¿��Ê]Á�°Ì»�|/���/iY�Ê/���] {�Â»�ÃZÌ³�Ã�Z���Á��¿Z/�Y�ÉY�f¯{�Ã|�¿�_Zq�Ä»Z¿�½ZËZa,�Y�Ì��Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�É�Z�Á�Y{����� ��Ê/¼Ì��Ä¬Ë|/�,�ÊÀÌ/�u��ÌiPe�Ê/���]ÊÅZÌ³�ÉÁ�Y{� ½ZÅ{��Zz»�Êf§M�cZ ËZ��½Z»�{��{�{�Â/»�ÃZ´�¿Y{�Ä¸n»

,¾ËÁ�«�Ê¿Z»�{�Êf�Y|Æ]�cZ»|y�Á�Ê°/��a�¹Â/¸�����, Ã�Z¼��¹Á{�µZ��Á����,�����
���0XOOHU�0��HW�DO� 7KUHH�0HWURQLGD]ROH�± 5HVLVWDQW�RI� 7ULFKRPRQDV� 9DJLQDOLV� IURP� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV��$P�-�2EVWHW�*\QHFRO����������������������/DXUHQFH�'5��%DQQHWW�31��%URZQ�0�-��&OLQLFDO�SKDUPDFRORJ\� �� WK� HG�� (,%6�(QJOLVK� /DQJXDJH�ERRN� 6RFLHW\� 1HZ� \RUN� &KXUFKLOO� /LYLQJVWRQ������������������*UDJ�6&��'HQJHU�6/��$QWLIXQJDO�$FWLYLW\�RI�WKH�(VVHQWLDO�2LO�RI�0\UWXV�&RPPXQLVYDU��0LFURSK\OOD�+HUED�+XQJDULFD���������������������������+LQHV� 7�� +LOO� 7�� (QF\FORSHGLD� RI� 0HGLFLQDO�SODQWV�� ��� WK� HG�� /RQGRQ�� � 'RUVOH\� .LQGHUVHOH\����������������7ZDLM� $� $�� HW� DO�� SKDUPDFRORJLFDO�3K\WRFKHPLFDO� DQG� $QWLSK\WRFKHPLFDO� 6WXGLHV� RI�0\UWXV� &RPPXQLV� 3DWUWL�� &DUGLRYDVFXODU� DQG�3K\WRFKHPLFDO�WXLHV��-�%LR�6FL�5HV�������������������OHEOHNHK�� HW� DO��2UDO� 7R[LFLW\� ± RI�2Q�(VVHQWLDO�2LO� IURP� 1MXUWLH� DQG� $GDSWLYH� /LYHU� 6WLPXODWLRQ��7R[LFRORJ\������������� E �D ������ :+2�������� :+2�� 3$+2� ,QIRUPDO�&RQVXODWLRQ� RQ� ,QWHVWLQDO� 3URWR]RDO� ,QIHFWLRQV��*HQHYD��:+2�&'6�,3,�������������0D�7HUHVD�*RQ]DOH]�*DU]D�� HW� DO�� ,Q�9LWUR�$QWL�±7ULFKRPRQDG� (IIHFWLYHQHVV� RI� D� *RVV\�3RO�0HWURQLGD]RO� %OHQG� � ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�$QWLPLFURELDO�$JHQWV�������������������7UHDVH� (YDQ� 6�� 3KDUPDFRJQRV\�� ��� WK� HG��/RQGRQ��:%�6DXQGHUV�����������������������������+XDQJ� .&�� 7KH� 3KDUPDFRJQRV\� RI� &KLQHVH�+HUEV�����QG�HG��1HZ�\RUN��&5&����������������������%XGYDUL�6��0DU\DGHOH�2��7KH�0HUFN�,QGH[���QGHG��:DVKLQJWRQ��0HUFN������� �������0XHODV� ± 6HUUDQR�� HW� DO�� ,Q� 9LWUR� 6FUHHQLQJ� RI�$PHULFDQ� 3ODQW� ([WUDFWV� RQ� 7U\SDQRVRPD� &UX]L�DQG� 7ULFKRPRQDV� 9DJLQDOLV� -� RI�(WKQRSKDUPDFRORJ\�����������������
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½Y�Z°¼Å�Á�dz]�{Y�M�|¼v»��f¯{

Ã|°�¿Y{�Ä¸n»�½ÔÌ³�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê°��a
ºÅ{�YÁ{�µZ�
Ã�Z¼����½Zf�»�����O���

(IIHFW�RI�0HWKDQROLF�(VVHQFH�DQG�([WUDFW�RI�0\UWXV�&RPPXQLV�
RQ�7ULFKRPRQDV�9DJLQDOLV

$]DGEDNKW�0��=LDL\H�+��$EGROODKL�)��6KDEDQNKDQL�%�
$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ��&RQVLGHULQJ� WKH� KLJK� SUHYDOHQFH� RI� 7ULFRPRQDV� YDJLQDOLV� �79�� LQ� ZRPHQ� DQG� WKH� NQRZQ� VLGH�HIIHFWV�RI�0HWURQLGD]RO��WKH�IRFXV�KDV�EHHQ�FRQFHQWUDWHG�RQ�KHUEDO�WKHUDS\�LQ�RUGHU�WR�UHGXFH�GUXJ�VLGH� HIIHFWV�LQ�WKH�UHFHQW�GHFDGHV�2EMHFWLYH� 7R�GHWHUPLQH�RI�0�FRPPXQLV�HIIHFW�RQ�7ULFKPRQDV�9DJLQDOLV�LQIHFWLRQ�0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV�7KLV�VWXG\�KDV�EHHQ�FDUULHG�RXW�DV�GRXEOH�EOLQG�LQ�WHVW�DQG�FRQWURO�JURXSV��0HWKDQROLF�H[WUDFWLRQ�ZDV�SHUIRUPHG�E\�SHUFRODWLRQ�DQG�HVVHQWLDO�RLO�SUHSDUHG�E\�K\GURGLVWLOODWLRQ��7KH�SDUDVLWH�ZDV�LVRODWHG�IURP�YDJLQD�DQG�GHWHUPLQHG�GLUHFWO\��6DPSOHV�ZHUH�FROOHFWHG�IURP�YDJLQDO�GLVFKDUJHV� ,GHQWLILFDWLRQ�ZHUH�GRQH�WKURXJK� GLUHFW� VPHDU� SUHSDUDWLRQ�� 3DUDVLWH� ZDV� DGGHG� WR� WKH� �� WHVW� WXEHV� FRQWDLQLQJ� 'URVVH� PHGLXP��PHWURQLGD]ROH��'LPHWK\O�VXOIR[DLGH��'062��P\UWXV�H[WUDFWLRQ�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQ�RI������������PO�DQG�HVVHQWLDO�RLO�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQV�RI����������������������������������DQG���������LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFW�RI�WKHVH�FRQFHQWUDWLRQV�ZLWKLQ����KRXUV�5HVXOWV� )LQGLQJV� VXJJHVWHG� WKDW� 7ULFKRPRQDV� FRXOG� EH� DOLYH� LQ�'URVVH�PHGLXP� IRU� ��� KRXUV�� LQ� SUHVHQFH� RI�0HWURQLGD]ROH�IRU�RQH�KRXU�DQG�LQ�'URVVH�PHGLXP�IRU���KRXUV��$OVR��WKH�UHVXOWV�UHYHDOHG�WKDW�PHWKDQROLF�H[WUDFW�DW�FRQFHQWUDWLRQV�RI�����DQG������DQG�HVVHQWLDO�RLO�DW�FRQFHQWUDWLRQV�RI������������������DQG��������ZHUH�HIIHFWLYH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�LQRFXODWLRQ�DQG�DW�FRQFHQWUDWLRQV�RI��������DQG��������DIWHU���DQG���KRXUV�UHVSHFWLYHO\�&RQFOXVLRQ� &RQVLGHULQJ� WKH� VLJQLILFDQW� HIIHFW� RI� HVVHQWLDO� RLO� DQG� PHWKDQROLF� H[WUDFW� RI� 0�FRPPXQLV� RQ�7ULFKRPRQDV�LQ�YLWUR�FRQGLWLRQ��LW�LV�UHFRPPHQGHG�WKDW�WKH�WKHUDSHXWLF�HIIHFWV�RI�WKH�VXEVWDQFH�IURP�WKLV�SODQW�EH�VWXGLHG�LQ� YLWUR�FRQGLWLRQ�DQG�LI�KDYLQJ�SRVLWLYH�HIIHFW��WR�EH�XVHG�DV�D�GUXJ�
.H\�ZRUGV��3ODQWV��0HGLFLQDO��7ULFKRPRQDV�9DJLQDOLV��7ULFKRPRQDV��9DJLQLWLV
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