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����� %"��� ��� �)�"��#� ��� # ��&$��&�!� ��<� ���!" � #���"#�" #�� ����� �$ �"��#� ���� ���&�8"��� ����	�" �%��
��� ���"����9 ���%��H	��I���&��� �����$ �"�����#$��#�����)$��"#��&��������	���8���#"��#��

������#���$ �"��#*����� ����$����&�#�����)�"��#����� ���!" �&���������#�#���������)�#���$ �"��#������
����� ���&� 7��� �����#�#� #$ �� �#� �!)���!���*� ����"�� #���#*� "�&$#��"��� )��&$ �"��*� ���&�� ����� �*� "�7���"��*�
 ��#$!���#���"!������&�� ���!" �%��8������8�&����"#����"��������D���;�������7��!��������#=�;������"�"���
�����##� 	��"!#=� ;���� ����"�� ����#� H�9 �$&"�%� �$��#I=� ��&� ;���� 	���� 	��� H�9 �$&"�%� 7��&� ��&� ����%�I��
-��"���"��#�&����8�#����"������7���#�����#��"�#�H��8�����	��������!�"���"�#�����7�$���"#��&������I�8"���
���� ���%�#���"#�����%�"�%��� ��!������� �����)��!����(11(���$�����&���� "#����"������ 7���#�!��.21�#��"�#�
8"����������%�#���"#�����%�"�%��� ��8���������.L01��

���� �$ �"��#� ��)" ����� ��#�� 7��� ���$�� ��� ��$�� ��&� �����)�� �� ��� ����!���"�%� ��7���� ��� �� 7�8�&��#�
��7�������������#����������&��"�������$ �"��#�����!$#������������[.1�!"��"���"���##��#�������������#�!��.(1�
)���" ")���#.+�"�����#���$ �"��#�����������$ �"�������������+1����#��)���" ")���#*�#�!��01Q����#���7����#��
�������%����&�#!������&%��7$�&#������%��"���#�!��������#���&��� �$)����7� ��)����"��#�!����$)�������#����
����"���#�!��������#*�8�"����  �$��"�%�7�����##�(1Q��7�����)���" ")���#�!����$)�7���!���������(1Q��7�
���� �$ �"��� ���$!��� � ���� )���" ")���#� ���� #)�"�� ��!�#�� �:$����� ���8���� ����;���� ��&� �$��)�� H8"��� ����
!�4��"����7��$��)���� �!)��"�#���"�%�;���<��#�&I��
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�$ �"��� ��#$��#� ����  ���  ��#��$ �� �� )�����"�"��� &��#"��� 7$� �"��� �7� ���� !�����G#� �9)� ���"��� 7��� ����
� ���!" ������#����
��������7������8�"#�����9�!)���7��!���������"������#�H�9 �$&"�%��$��#I��$ �"����7�����
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.'�@��&!����� �#�8�#� ��#)��#"���� 7��� #����"�%� ��&� �$��"�%� ���� �$ �"��#�� �-�$�# ���,���� "#� ��#�� �"#��&� �#� ��"%"�����#� �7� ���#��
�$ �"��#���"� �����$�&�������&��7�(11/�@��&!����� �#��9"��&�����!�����"�%��7�� ���!" �&��"���"��#�������������8�7���#��������
��������"����� �� $�"�"�#� �9 ���%�� H���I� H���)DEE888�"#��)�"��#� �!E"�&�9��#)9I=� �	��� ����%�� ��	�
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�#�&"# $##�&������������9)� ���"���"#�������4$#����7������������$� �!����H���� ��#�������������I����

3I )( tt AE δ− �

�������������$� �!���#� ��#"&���&�����*�"7�� "#�!��#$��&�"��&��#*�������������%��� = �1�.�H�9 �$&"�%�
������	���$ �"��#�8�" ������.���&�(�!������)�"��#�T��#� ������#����7��!�������.�����8���������  �##����
����.<!������)�"�����#$��#I��

1 :%6��  7 �*)8:65�/,� **/)*0686*1$� *&� >65 46�1386�1/�

 **/)*0686*1�

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

��������������������� !� +1� +3� .L� 2� +/� '(� '0� ((2� �

�"��#$��%��&#'!�� 1�'� 1�'� 1�1� 1�1� 1�(� 1�1� ''�0� +�L� 1�.�


(�! ������������ � ��)���1+� �����1(� �����13� �����13� �����1(� �����1+� ����1'� � �

)#! ������������ � �$%��1/� ��)���1/� �$%��1/� �$���1/� �$%��1/� ��)���1/� �$%��1/� � �

�

�$�����

�"� ��.L01�������������"�����#$�����&����$�&�+1�!������)���" ")���#�8������H"������;���*�(1�7�������
	���&"��� #$����I� 7��� ���"�� 7��� �#�#� �7�!�4��� � ���!" � "�&" ����#�� � ���� 7��� �#��!�&"��#� ���� #��&� ���
������������" #�$�&��������#�������#"%��&�8"�������������������%����9"#�#������G#�#$  �##��� �!)����
"#�� �"���� ���!" #./���

������������"������#�H�9 �$&"�%��$��#I��)�"��(113������#������7����8"�%�"�7��!��"���8�#����"������7��!�
����#$����D�!����H��&�!�&"��I�1�3*�#���&��&�&��"��"���1�'L0/�������#���&��&�&��"��"�����&�!��������7��!�

������������������������������������������������������
./����)DEE888�� �"��� ���!" #� �!E��
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(11'*� )���"&��!���*�!�&"��*� �"%�*� ��8*� �$!���� �7� )���" ")���#� ��&� #���&��&� &��"��"����
����� #$����#�
)���"&���� ��#��#$#�!������&������%��.2�

�$�����&�����������"������7�������;����	���&���$��)��7�����8"&�����%���7�7��� �#�#�"� �$&"�%D����" ��
��&" ����#=� ���"����� �  �$��#� -���D� @-�*� 	��#$!)�"��� P� �� �!�=� ��&$#��"��� ���&$ �"��*� 	�)� "���
;�"�"6��"��=� ��$#"�%� ��&" ����#=� 	��#$!��*� ���&$ ��*� �!)���*� ��&� �9)���� ��" �#=� �!)���!���� P�
����"�%#=����$7� �$�"�%�P����&�=���������"��������&�=���&����&"�%���&" ����#��

�$!!����T��9)� ���"��#�-����

�)���� 7��!� )���"&"�%� !���� "�7��!��"��� ���� � ���!" � -��"���"��#� ��� !�����<��#�&� 7��� �#�#� ����
7�$�&����@N����������&�
��7��#�����$�)��7��!�����#$�����&����������D�
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!�����"������������� �������������������
������ �����������
�#������ ��������������������"�$%�� $�&'��

��&*�

(������
�� �����
�� ����������� ����
�#��)�
���� �����
����
��� ����� �����
�� ��*����������
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��� ��
�� �������$�+������*�
���
���
�� �
�#��� ��� ������ ��� �
�
� ����
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���� ������� �
 ������ ��� ��� ������ ��
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����������������
���������������
 ���������������, ���
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����������-�
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������������
�#��)�
����
�����
���$%�� $�&��

������&�������#�����,���&��7��������� "# ��H(11/I�H
��7��#I������&����7��!�����7"�#��.3'��7����#��
� ���!" �-��"���"��#��$ �"��#���&� �!)���&����!�8"��������������"���7��� �#���%%��%����D�����#$������7�
�����9)� ���"��#��7� 7"��� "���!������ �����#�#� ��������� ������"&���)�"��� ��� ����&���� �����#��� �������#��&�
B8�" �� ������� )��&" �#� ���� � �$��� &���JC� � ���� � ���!" �-��"���"��#� 7��� �#�#� 8���� #�"%����� H3QT.1QI�
!���� �  $����*� �����$%�� ���#�� &"77���� �#� 8���� ���� #���"#�" ����� #"%�"7" ����� � ����� ��#�� 7�$�&� !����
"�����#�"�%��*� �� ���������8#� ����� ���!" �-��"���"��#� 7��� �#�*� ������ "#����$#�7$�� "�7��!��"��� "�� ����
#$����<��#�&�7��� �#���

�������#�������6������ ���%��"��#�� ����&����&�)�" �#�7��!�3�!"�$��#���7������������$� �!�������
(3�!"�$��#�������7��������8����������"���!��#$��#��7���8#�������� �� �#�*������ ��7"�!����������� ���!" �
-��"���"��#�!�������������)��&" �#�7"��� "���!��������#)��#�#����� ���!" �&���������&��#�������������"���
#$����<��#�&�!��#$����

@N�������� ��&�
��7��#� H(11/I�  �!)���&� ���� 	��#��#$#� �7� � ���!"#�#� ��� #$����<��#�&� 7��� �#�#�
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�	�-� ���� 1�.'(12(� /�(+2� `1�1111.�
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#���"#�" �����#"%�"7" ����7���#�!�� $���� "�#��
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������&��#�����������H(11(I�)���"&��#���&��&"6�&���8#���#$��#�7����9 ���%������#������������/�
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!$ ��#����%����77� ����"�%�"#�����&��#�����#$����7�$#"�%��������&������
����#��#�������@-����&�
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&�)��&"�%������$��)��#)� �"��I��������9�!)�����������������)��8������"�#�"��������������������
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CHF = - 0.0084 - 0.9903 EUR 

t-stats      -0.92    -47.41

R
2
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# obs = 47
-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

-1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5
EUR

CHF

�

������ ��������$��8���������������8���"%$��#�#��8D�

2� 
EUR

ttEURt NEUR εβ += �

��&*�

0� 
CHF

ttCHFt NCHF εβ += �

��*�

L� 
CHF

t

EUR

tt

CHF

EUR
t CHFEUR εε

β

β
−+= �


�*�



�	
�
��	>��
�>�����>?����
�>/>���>12�

�
���	��������� � ��@��'3�
��/.�

.1� ttt CHFEUR εγ += �


����*�

..� 
CHF

t

EUR

tt

CHF

EUR

εεε

β

β
γ

−=

=
�


����� ��K� ����&�����7���������$� �!���#� "�� ��"#�  �#��� ��� ���� ����$� �!���� �77� �� �����"��#�")*�
�!��&"�&�"������/0�*� ������#$�#$!�&�"�������#�"!��������1*���&��##$!"�%����������/0������ ��#����*�#��"#�1����

����������8��!�����9�!)��#*��"%$���L�7��!�������,���&��"%$���.1�7��!��������D�

,34)56���  7 �)$&?0�,�>$� �6)5?)$&��+83*)16�561)5*$� ,165�31:�

 **/)*0686*1$�

�

CHF =  - 0.0039 - 0.7169 EUR
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GBP = - 0.0088 -0.8833 JPY
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