
���������	����	
����
����
	�

����	� ����

��
����
�
�
��
���	����������������

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

����������	��
!!�	�����
	��
��������"���
�#�$%��
#� &'������!(���')&*
�����������	���	
�������
�������������������������� �������������������
����������



• �
���� ��!������"�������
������!�����#
– $%�!��������������
��������������������&�
��
'���"� ������
����(�

)�������%�!��
�
�!�����������
�������������������&� 
��
'���"���
����
����	*

• �
��+�
)��������������,�����
���
���+� �
�������
�#
– $-��
��!�!
��+��)�)�����
���+(�-.����
)�!
���
����� ��������!�

�����������/*
• �
����"����������������
����������
'���"���
����"������

������������
– $0��-��

+�������������������
����
������+�!�'����� �12*

• 3
�'������������������������������������
– $4����!�������������������������������������������� �����
����2*

• 5����"���������������!���/
– $-��
�.��'����"������������	�6
���������������+�/*

7"����������7����������� '

8�������9����:�+���%�������
��;���2



8���<����=�������������0��������
��
• >���������:��+���

– 9����)�����������+����
��
�
��
)2
– 9�������������������
�������'��+�)���������
���2

• ;���������
– 9�
�)����'��
������+�������������������2
– ;
)�)�����
�������
����
�����������
�2

• :��+�����
– 9�
�)��������
����
�)����
����2
– -��������
������+��!��
������� ��
���!2

• 4
�����%�
��������)
�+�
– 9������������
��???��
���������)��+���"�����������" ��!�
������

�����'
��2
– ;
)���
����-��������!����������
���������$�������*� ���
��������

���)
�+2��	�	�)�������
����-�$����*���2�
• 9�����������$���������*�������
������
��
��������������2

– <
�������������������"����!���������"���
)��2



<����4�����������%�������
�

$<����4������������������!�
��������������
�'���
��������
��
��+�
)��������
������*@

0�+�!�������������,����������
����)�
+�
)������ ��������$����
��'����!*#��������
�'����!��
� +��
��� �����
��A���� �,+���	

��������#�����������	����	
����
����
	���
!!�	����� 
	��
��������"���
�#�$%��
#�&'������!(���')&*#�
�����������	���	
�������
�������������������������� �������������������
���������



�	��
���

$

%�!������4!����������
�!��������������
�'��
B�
!+���� B�

4
�����;������4!������� �	�
!+�����!

����
����������
�'�� +��������++�
,�!���
	��
��
������� (�
�����'�����
����������
���
��
������'���"�
��+�
)���
�'������������	



9��������
����0�!)�!2

-
.�.
��
��
��
�
���������
	������
	��	��!/



4+��������=��+����5���'�����5�������0"�(�4������(�
����4���+�
���C
C 3
�������
�



5���'����:�������5!�4+��������=��+



-��8����D��������3����'��2

-�������������
�+�
)�)�����������
'���������
������ �
���������'
"�

E�"����
���
������������������������"������������
� '�����+�����������+

F�
)����)�����)��������������
�����������
)������
� �����������
���
���

-�����
��
���
���
�����������
��������+��������
��/



<�������������4+��������=��+��8���>
�����

G������� �+���#�H�G�������� 
'���"��#�I G�������� �� �+#

G��������
��)�������
������������
�������

>
��)����
���
���
���(�
����" H�� ���#��,�� �#
)������H��
' 
��
���
��� �	�	�)��#(����

�H���'���
�������� �	�	������#

8�������
'���"�'�����
���������� <�������
�����������
�

G������� 
'���"��#�H�G�������� �+���#�J G�������� �� �+#



%�������
������
��!�<
������ :��+���#@

%�������
�����
�����
���

0���!
����!+
���	��+��
����
	�

0���!
����!+
���	��+��
����
	�

0������

@>�
���<���(�G	(�%�������
������������������+�����8 ���������
�����������A�����(�03:����������
���
��-� ����������
4!����������8����
�
�!(�"
������(��
��(�0���������



1������	���!��������
���2���
	���
��
0��!����
!���++���	�3

0�+��������������,�����
�����������
�������������$- ��

��!�!
��+��)�)����,�����
���
���+���(�-.����"��

!
��"��!����������������)������
����������	*

�	�0�+��������E�����K�����
�

F�����
"����
�2�<����
����������!2



9�����������E�����K�����
��;���2@
3�����%���
� <����
��� D���
�������
�

0���4���"����

0����
��������
������
�������)��������!���
)�����2
D��)�����������!�����2�
D������!���
)����������'������
������'����2�
D���������
��������������!���
)��
��������'����2
D����������������������$,���+���������
�2*
D���
��������"���
��
�)����$������!�����
����2/*� � 	�	�5���2�6�������
 ����2
��������#�����������	����	
����
����
	���
!!�	����� 
	��
��������"���
�#�$%��
#�&'������!(���')&*#�
�����������	���	
�������
�������������������������� �������������������
���������



5����������

9
��������

<�
���
D��

5�����

;����=�"���G��)�
��:
����<���
"��!

5����� 5����� 5�����

4
����
��K�����!

-������
��

<�
���
D��

<�
���
D��

<�
���
D��

<�
���
D��

5���

0"�����

9
���

5���������� 5���������� 5���������� 5����������

9
�������� 9
�������� 9
�������� 9
��������

<�����
��E����
��8�������4������!� �	�	�����$,����� 
�*#



4
����
���3���E���������0�'�����!�
<����4����������

11 100

J

� '

� �

��������	
���5��	���

0����

�

���	 �,+�����
	�0 0.8< AND ……

-	�	�?��'��)�����������	L



0��-�����������%������2



• D'���"���
�����������!����)���,�����
���)���
���
���������!���+������!
�����!�����/

• -����!����
���,����������������������
���
)�������� ��
����'��������������
– 0���������$�������������������*�������������������� �������

�����
����������������
���
)�'���������
���������
�������
�2

– -������
���'����
� ��	 ���������������������
� ��� ������
����
������
����)�������,�����
�2

�	�D'���"���
����<��������0�,���������)�<���



;�"��9��3
��������8���E�����<���2



-��:
���0�)�!��5�����2@

• -���
����������)�!��'�����2
• ;
)������!
����
������!��
��$��������*�

����2@@

@4���%�
"
�����	��������������5���<����A
������ "
� �����(��������(����M#
@@�4���<���������
 ��	��������������5���<����A
����� � "
������(��������(����M#



M	�%�������
�����N���������3������
�

1-������������)���������)�+�
)���������
$����
��'��*��
��������
����+����� +��
����6��
+
.�� (��
��A�����'����!��
� �,+���	�����+���



Out of sample
Out of time

Out of universe

A

A

A

A

B B

Out of sample Out of sample  
Out of time

Out of sample
Out of universe

A
cr

os
s 

U
ni

ve
rs

e

Across Time
NO                YES

NO

YES

G�������
��>����)
�+��
��%�������
�



%�������
��G��N��������
���G��!����
:
����3
�������!

O
���)���� �����#��
�������
��'��)����������������� �
���
��������

D"���������

��	M

��	�

�

�	�

�	M

�	�

�	L

�

� �	� �	� �	� �	M �	P �	� �	Q �	L �	� �

 ��
���

���
��


�!�
	��

�
!+��,���

 ����������
�!�	�����������
!+��,���

�
����3
�������!����������������������"��
��!(�'��� ��
�������������������
������



4
������
��N��
�����%�������"��:
�����

�	�:��������������
��
�������
���

�	�R���������������
���������������
���

�	�E���
�����

5������������������������������
��
������
�����
���

9����'�������(��������������

��
���������
�������
������
�

%�������"���
�����������������
�������
������
�
�'�����
��
���������)
����
��

%�������
��N��
�������5���<��� @#

@0���������
��4������(�6	�8
���������
���
��������2 ���������������	
�	��� (��� 0��	�����#(��L�I���	#



:�+����%�������
���R��'�������
��!�<
�����@
1)�!�'
�������+������������
��2��	�	�)�����
����!�� ������
����"��2

-��������������
�������
����
��'�����)�
��1�������� �������������+��@

�

�	�

�	M

�	�

�	L

�

� �	� �	M �	� �	L �

0�
���

�
�
���

6�
�2

���
�7

0�
28

 ������
����6��2����7 �28

29�����6�� 
�����(��������
����
	

@>�
��$5���<��������%�������"��0���!��������;������ ���(*�5���<����S
�����(�"
������(����'����(�4������ M
���+:;;
	��	�#���(���+�(#�
!;

�;+
�+���;&)#&)<=;(� �#')&>#&$'$



-��%��������N������5��
���E���
���0���
0�������1

1�
����������!�!
�.���'������
�����'�������������
� ���
����
������!2
?.��	�������	����������
��	
�����	
���������
	��
�
������+�����	�/�7�#�#����������8



-��%�������
�����-��
�����1

1�����
'�����
�������
����������������������������
�� ����
���������
�2
?�������(
����������������
�
���(��.��	���������������
��
����+�
(��!��	
������
!+��,����
������!

��/
?�
.�

��
���	���������	����
!!
	�!����@�����������
1
�����	

+�	�3�
��1���@���3��	�(���
�	��+��
����6��
!

���/



1-
.���	��
��
�����(����������	�
�
!

��/3

-������
���'����
���"���
��)���������
����)��������
)
�.������
���)���2

8����������!����3
������4!�����



9���.������N��������
�2
9����������������������)�!2



3�������0�����
��-�,���!�)����5���<���
• R����������������

– 9084D�����"�������������������������������0-��
� �

��	���	
���)���

– <�������������)�����
�+���(����������(����
• ��)����+�����
���'�����
�����������
��������������� �����

���,����!
– ��)�������
����������
– $<�������-K*�
���
�������

• R�����������������������
������'��)�����
���(��!��� ��
'���"�
�(������������������"���������!(���������
�� �����
'
����

• R��������������
)�$����
��'����������*�)����������� �������
�������+����������������������������������������
�� '��/



8���+�C
�/

7"����������7����������� *)


