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>?��'��@��A� ������#��� ���#�%"�� %�"���"B����B@� ��� ����%��
���#��C�� ��������� ���%��$� %�"���"B�����	� D��#��C� ���%��$�
%�"���"B������ ���E���%"A"�A� F� ����"BC�%������ GHIJK� ��
��"B��������"B��$� GHIJKL����"�$�� ��������� �� �� ����EB@�
��%�#����%������#��������������� %�@E�#��%�'����B������%"���A�
�C������A� ��������� %�"���"B�����	� D�"����� �� ��C�"B��� �
����%��'��@�� %�C��'����B� ���������A� ����"�#����#�� �������
���#��C�� ��������� ���%��$� %�"���"B������ �"A� ���������A�
�������%��$����#�%"��%�"���"B����B@	���
�#&'$�($� )#����� %�"���"B����B�� ��"B��������"B����B�� ��L
��"�����#��C���%���A�%�"���"B�������������#������#�%"��%�"�L 
��"B����B@	

D���A���� ��%����!���� �� ��M���$� %� ��"�%�A�� ��%�������$� �����L
?�"B������ A%"A���A� �����"B��$� ���?"���$� ���� �����������"B� ��
���$����%������������� ����%������%	��������%�"���?�"BM����%����%������%�
� ��@��A��C%"��B�% #������"B����C����NO�����������������%���������%"�%�A�
������C %����@��"����@���C�!�@	�P�"����%���������'���A����%����!����
�������%�#������%������O����������������#�������������? "B����"������Q��
�? ���	� >������ ��'�� ���� ����"BC�%����� ��%������ �� ������%� �� �����?�
���#��C���%���A�� �%������� ������"��B� ?���E��� ��%������� !��� �����L 
��% �� ����%�%� ����B� ������	� R� ��C%������ �� ������� � ���� ����C%��� ��
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��������%���A%�"�A����#�$����������%������%���A���������%���?��'�%�$�
���#�%"�� ����C%��� ��� �������% ��� �������������� 9�B@���� �� ��!�L 
�� :�Q�����#�%"A�%�"���"B����B@�!�� ��������O������%"�����	�P�"��%�?���E���
!���� ��������@E�#�� ���� �������%�#�� ����%�� ?����� ��"B��� ��"�?��B�A� %�
���%������ �� ����E��� ��O��� �	�	� ?����� ��?"@���B�A� ����� %�"���"B�������
��� �������%��$� ��%����!�����$� ������#��$� A%"A���A� ������#�A� ��������
%�"���"B�����	�&����%���A���������������%�"���"B��������	��	���" ��!���% ��
��"�?���$��������%�#������%������������%��$�A%"A���A�������#�A������'��
%�"���"B�����	�R�����#���? "������"�'�� �%���?����S�T	�

U�"B� �����$� ��?�� � V� ��������B� �������%� �� ������#��� ���#�%"��
%�"���"B����B@� !�� � �������%�#�� ����%�� ��� ����%�� ���#��C���%���A�
���������%�"���"B��������% �������"�'��� ����������������� %�@E����
%�'����B�������!���9�������"�������:�%�"���"B�����	�

�� �����AE���� %������� ����"�'���� ��%�"B��� ���#�� ����"�$�
���#��C���%���A�%�"���"B�����W�GHIJK��XYGHIJK�����	�

GHIJKL����"B� 9G424./;+Z43� H6)-.4[.4\\+*4� J-23+)+-2/;� K4)4.-\F43/\-
)+F� =-34;:�� ����"�'����A� %� ��?���� S^T� Q� �?�?E����A� �%����#���������A�
����"B� #��������������������� ������A� ������"�#����� ���� ��� ����E�@�
�C�����%���B�����������%"�A@���������� ��E����C������A�����C���"�$��
���������� ��E����!���������������9������C %��� ��_���� ����%����`:	�
R�#"����� �����$� ����"��� ������� ���������� ����C%�����A� ��� �"���@E�$�
�����"�W

��������������������������9�:�

#��� (� � Q� ���#��C�������� C�������� ����������
9%�"���"B�����:�����������t(� �Q�������!�����C����'���9"�#�:��"��?�C�%�A�

%�"���"B����B(� � Q� %���% �� ������!���� � ����"�(�  

���%��A����������B�����%�(� �Q����%��A�!��������%������������%�������
t(� �Q�������������C������������������9%�"���"B�����:����������� 	�

a���"B�9�:����'����'���? �B��������%"����%�%���W

��

#���L�Q�"�#�% $������������"A�������#��������"�� ��"���@E�����%����%�W��

(� 	

GHIJKL����"B� �� ��C"��� �� �O� ��������!��� �������� � �"A� ����L
��"B��#��9��������?��#�:�%�������#���A��	�b���$�%�������$��A���������L 
��C����A� �����A���%��� �������������� �"���$��#�� ���!����� ��� ��C� ��
%������ �������%�"�����	�	���������?��������C"��� ��%������ ��M��"��	��
P�"�� %�������$� �A�� �?"������ ��"B��������"B� ��� �%�$��%����� �	�	� 
��������������� �"���$��#�� ���!������ ������ ���� ����C���"�� c�"B������
�����A�� �� dO������ ������ � ������"B������ ��C"��� �� %� ����� �"�����
!�"����?��C��� %%����� %� ����"B� %�"���"B����B� ��� ��C� �� %������ ��
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�����'������� �	� �	� ����������B� ��"B��������"B��@� GHIJK� ����"B��
����"�'����@�%���?����S
TW��

������������������������9
:

#��� � Q� ���#��C�������� C�������� %�"���"B������ ��� ������� t(� � Q�
����L��!����� C����'��� 9"�#�:��"��?�C�%�A�%�"���"B����B(� � ���%��A�
!���� ����%�� ��� ������� %������� t(� � Q� !���� ����%�� ��� ����%�$� �������
%�������e������%��$��������%�������t(� �Q�!��������%������A�������� $�

������� %������� e� �� ���%��$� ������� %������� t(� � Q� ���%��A�

���������B� ����%�(� � � Q� ����%�A� ���������B� ����%�(�

� Q� �A���������A� ���������B� ����%�(� � Q�

% ?�������� �������� ����%�$� ����������� ����%�� ��� ������� %������� t(�

� Q� % ?�������� �������� �A���������$� ����������� ����%�� ���

������� %������� t(� � ���%��A� %�"���"B����B� ���

������� t(� � ����%�A� %�"���"B����B� ��� �������

t(� � �������� � ����"�(� L� Q� "�#�% $�
�����������"A�������#��������"�� ��"���@E�����%����%�W

�

b����!����������"BC��� ������� �9������������BM����%������%�9af�:��
������ �������%�� ������ ���?�"BM�#�� ���%������?�A:� �"A� ����'����A�
���������%� ����"�$� ��� ���� %�@�� �����%"����� �C������A� ���������
%�"���"B�����	��&����%���A������������������$�������C����A��"A����������A�
�������%� ����%����!���� ��������#�$����?�"BM�$����������������%"A���
���#��C�������!���9�������"�������:�%�"���"B�������������������B����#��C��
����?��"@���$�%�"�����	��7����A��C����#���!�"�%�A�����!�A������B������"����
? "������"�'����%�%����9^:W

�����������������9^:�����

#���          

� Q� ���#��C�������� C�������� %�"���"B������ ��� ������� (� � � Q�
������������ C�������� %�"���"B������ ��� ������� (� � Q� ������!�����
��������������� ���#��C�� ��������� %�"���"B������ ��� ���%����@� ��
�������B@����#��C������?��"@���$�%�"�����	

g�M����� C������ 9^:� ��������� ��� ��������� ����� %��%�$� �� #����!��



��*�+,-.��/,,��� �����2

�����������#�� �"�� "���$��#�� ���#�������%���A� ���$��� C���������	�
D��������"A�����'����A���M���A�C������9^:�? "���������������������� $�
����"BC����#�������������"#����� �����"�C�%��� ��%�������h/);/<	

g���������� ������	� &CA� � ���%� ��� ����% �� �� �A�������� �� ���� ��
������������!�$��������$�>i>�_c�C����`��>i>�_g������B`��>i>��_i���L
�"��`��>i>�_R?��?���`�F��	j�	j��#	����
�	j�	�j�#	��F�
�	j�	jk�#	�����	��	jk�#	�� 
���
	��	jk�#	�����	j�	j�#	�����
	��	j��#	�����	j�	�j�#	����	jk	j�����
	j�	�j�#	�� 
���� �� ���������� ��!�$� �������$� >i>� _c�C��������B`�� >i>� _R��L
#�������#�C`��>i>�_g����"����`��>i>�_i����"��`���
j	j^	j��#	����
^	j�	jk�#	�� 
��
�	j�	j��#	�����k	j^	j��#	����
�	jk	j��#	����
�	j�	j��#	����̂ 	�j	j^�#	����
	jk	j��#	�� 
����	�
	j
�#	����
	�j	j^�#	����
�	j
	j
�#	�����j	�
	j
�#	��"A����� ��%������ ��
�A��%� ? "�� ��$��� � C������A� ���%� �� �� ����% �� %�"���"B�����$� ��
����������$� ��!�$� �������$	� �"A� ����������� �� �������$�� ��� ���� ��
%������ �� �����'������ �������� � GHIJKL����"��� � ��"B��������"B� ��
GHIJKL����"�� 9lm�(� nm�(� =m��� 2m�jj�� omj��� 9������� �������������B�
���#��C�� ��������� %�"���"B�����::� �������� 9
:�� ���� %�@E��� %�'����B�
�����%"���A��C������A����������%�"���"B���������af�	�D������GHIJKL
����"�$�����"B��������"B� ��GHIJKL����"�$����������� �����%���������
�����'�����F��	j�	j�� #	�����	j
	�j� #	�� ��������%"�� �%���?"	�������?"	�
	�
D��#��C����%��$�%�"���"B������������������ ������"A�����E���%"A"�A����
�"���@E����jj���?"@����$	� ������%��� ����C�"B��� ����#��C�� ���%��$�
%�"���"B������� ���������%���A����������#��C���%���A�������������%��$�
%�"���"B�������������������A�%��A�
jjk�#	������@�B�
j�j�#	��������%"�� �%�
��?"	�̂ �������������������?�A�
jj
�#	���������
jj��#	��������%"�� �%���?"	��	

b�?"�!���

GHIJK�����"�����#��C���%���A�%�"���"B��������

��"����� ��������EB@��������9^:

f������%�����
�������� a���"�����#��C���%���A�%�"���"B�����

>i>�_c�C����` 2
1

2
1

2 0,4948-0,00792,1509 ���� ttt ���

>i>�_g������B` 2
1

2
1

2 0,29-0,0040,4686 ���� ttt ���

>i>�_i����"��` 2
1

2
1

2 0,4702-0,0497-0,9076 ��� ttt ���

>i>�_R?��?���` 2
1

2
1

2 0,3002-0,0040,4686 ���� ttt ���

7C���?"	�̂ �����?"	����%���������������?�"BM�$�%���A�����B@�����#��C���%��B�
��������� ���%��$� %�"���"B������ ���"��B�� ����"BC�A���"B��������"B��@�
GHIJK� ����"B� �� ��% $� ������ 9^:�� ���� %�@E�$� %�'����B� �����%"���A�
�C������A����������%�"���"B�����	�
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f������%�����
�������� a���"�����#��C���%���A�%�"���"B�����

>i>�_c�C����` 2
1

2
1

2
1

2 ~0,1014-0,4938-0,00831,97 ����� tttt ����

>i>�_g������B` 2
1

2
1

2
1

2 ~3,05221,777-0,01931,0989 ��� ��� tttt ����

>i>�_i����"��` 2
1

2
1

2
1

2 ~0,1255-0,408-0,00760,4235 ����� tttt ����

>i>�_R?��?���` 2
1

2
1

2
1

2 ~0,15220,4774-0,00190,6899 ��� ��� tttt ����

��b�?"�!��


a�"B��������"B� ��GHIJKL����"�

���#��C���%���A�%�"���"B���������"����� ��������EB@��������9^:

b�?"�!��^

R�������%���A����������#��C���%���A�������������%��$�%�"���"B������

������������A�%��A�
jjk�#	�����@�B�
j�j�#	

f������%�����
��������

GHIJK�����"B� a�"B��������"B��A�GHIJK�
����"B

af� a�����9^: af� a�����9^:

>i>�_c�C����` �^p �^p �kp �kp

>i>�_g������B` ^�p �p �jp �^p

>i>�_i����"��` �p ��p �p �kp

>i>�_R?��?���` ��p ��p ��p �^p

b�?"�!���

R�������%���A����������#��C���%���A�������������%��$�%�"���"B������

����������������?�A�
jj
�#	���������
jj��#	

f������%�����
��������

GHIJK�����"B a�"B��������"B��A�
GHIJK�����"B

af� a�����
9^: af� a�����9^:

>i>�_c�C��������B` ��p ��p ��p �jp

>i>�_R��#�������#�C` �
p ��p �
p �^p

>i>�_g����"����` ^p ��p �jp �jp

>i>�_i����"��` �jp �^p �p ��p

D�"����� �� ��C�"B��� � ����%��'��@�� �������%����B� ���������A�
������� 9^:�� ���� %�@E�#�� %�'����B� �����%"���A� �C������A� ���������
%�"���"B������� ��� ���%����@� �� �? �� �� af�	� R"������ �������B�� ����
����������� ����"�'����$� ��"B��������"B��$� GHIJKL����"�� �"A�
���#��C���%���A�%�"���� ������������9�������"�������:� �%�"���"B������
��C%�"�"���%�"����B��������B����#��C���%���A��"A�����A��A���!����"B��#��
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��%����!�����#�� ��M���A� %� ��"�%�A�� ������ �� �����?�"B������ ��� � �����
�������% ������%�%	

7���"BC��������#��C� ���!���������������9�������"�������:�%�"���"B������
�"A� ���������A� �������%� �� ������#�$� ���#�%"�� %�"���"B����B@� !�� �
�������%�#�� ����%�� ��� �������� ���#�%"�� %�"���"B����B@� �B@������#��
���������� ��� ������� gbR	� 7������������ ���� �� ���������� �B@������#��
��������������������gbR����	j�	
j�j�#	����
�	j^	
j���#	�? "��%CA� ������$���
qqq	=r3	.6	�D��%�����IstL���"�C�%�������#���A��������������B@������#��
���������� ��� ������� gbR	� f�$��� � C������A� ����������$� �������%�#��
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APPROACH TO PREDICTING THE DAILY 
VOLATILITY DYNAMICS
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