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Great Britain: Exchange Rates and Purchasing Power Parity
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France: Exchange Rates and Purchasing Power Parity
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Italy: Exchange Rates and Purchasing Power Parity
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Germany: Exchange Rates and Purchasing Power Parity
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ÕáÆ)ÅhÐfÊªÅwÆvÊ�ÆWÌ#Î(Å�Æ#Ï�Ô¯Å�Þ�¾�¿HÌ)ÅhÐ#ÅwÆ)Ì#Ê�¿(ÑjÇ�È-Ê�¿ËÌ#Î(Å¯ÍhÏ�Æ)Å�Õ�Ö Ù ÅhÐfÔ�Ï�¿|È�ç�Ì#Î(Å�Ìrå�ÕáÔ¯ÅwÏ�Æ#Ò.Ð#ÅwÆ�Ï�Ð#Å
Ï�Ç�Ô¯ÕjÆ#Ì2Ê�¿|Ø�ÅhÐOÆ)ÅwÇªÈ>Ð#ÅwÇ�Ï�Ì)ÅwÓ�Þ

àxÇ�ÕjÆ)ÅbÊ�¿.Æ#×�ÅwÍ¨Ì#Ê�Õj¿ãÕ�Ö�è.ÑjÒ(Ð#Å�À�Ï�¿.Ó � ÆfÎ(Õkå�Æ�Ì#Î.Ï�Ì�Ï�ÖIÌ)ÅhÐnu�×.ÐOÊ�Ç�ÀwÁ9ÀT¢�Ì#Î.Å°Ø\Ï�Ç�Ò(Å°Õ�Ö�Ì#Î(Å�|
ÐfÊ�Ì#Ê�Æ#Îã×AÕjÒ.¿.Ó
Ï�¿.ÓáÌ#Î.Å°ò(Ð#Åw¿.ÍOÎÜÖIÐfÏ�¿.Í�Ô¯Õ7Ø�ÅbÊ�¿áÇªÕ9Í#ÛãÆ)Ì)Åh×©Þ
ß(Ê�¿.Í¨ÅvÌ#Î(Åx|
ÐfÊªÌ#Ê�Æ#Î>×�ÕjÒ�¿.Ó-�pò(Ð#Åw¿�ÍfÎãÖIÐfÏ�¿.ÍvÅ¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)Å°åxÏ�Æ
Å8wAÅwÍ¨Ì#ÊªØ�ÅwÇªÈ�è(â<ÅwÓ¯Ó�Ò(ÐfÊ�¿(ÑWÌ#Î(Å¦Æ)ÅwÍ¨Õj¿.Ó�Î.Ï�ÇªÖ�Õ�Ö"Ì#Î(Å2Æ#Ï�Ô¯×"ÇªÅ�ç�¾$×AÅhÐ#ÖIÕ�ÐfÔ Ì#Î(Å¦Ï�¿.Ï�ÇªÈ9Æ#Ê�Æ�ÚAÅwÇªÕ7åëÌpå�Ê�Í¨Å�Þ�é�Î(Åxè.ÐfÆ)Ì
Ì#Ê�Ô¯Åb¾xÒ�Æ)ÅbÏ�Ç�Ç�è�Ø�Å�Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆhç.Ì#Î(ÅbÆ#ÅwÍ¨Õj¿.ÓÜÌ#Ê�Ô�Å°¾¦Ó(Ð#Õ�×Ëò.ÐfÏ�¿.Í¨Å�Þx¾xÐ#ÅhÖDÅhÐ�Ì)Õ�Ì#Î(ÅbÖDÕ�ÐfÔ�ÅhÐ�Ï�Æ�Ì#Î(Å°è.Ø�Å8�pÍ¨ÕjÒ.¿HÌ)Ð#È
Ï�¿.Ï�ÇªÈ9Æ#Ê�Æ�Õ�Ð�Ô¯Õ9Ó(ÅwÇ9Ï�¿.Ó�Ì#Î(Å¦Ç�Ï�Ì)Ì)ÅhÐ�Ï�Æ�Ì#Î(ÅxÖDÕjÒ(Ð��pÍ¨ÕjÒ.¿|Ì)ÐfÈ�Ï�¿.Ï�ÇªÈ9Æ#Ê�Æ�Õ�Ð�Ô¯Õ9Ó(ÅwÇ¤Þ�¾$Ï�Ç�Æ)ÕvÐ#Åh×AÅwÏ�Ì)ÅwÓ�Ì#Î(Å¦Å¨â<ÅhÐOÍhÊ�Æ)Å
Ï®Ì#Î.ÊªÐfÓËÌ#Ê�Ô¯Å�Û�ÅhÅh×�Ê�¿(Ñãò(ÐfÏ�¿.Í¨Å�Ê�¿ÜÌ#Î(Å¯Æ#Ï�Ô¯×"ÇªÅ�Ï�¿.Ó�Ó(Ð#Õ�×�×�Ê�¿(Ñ Ù Ð#ÅwÏ�Ìm|�ÐOÊªÌ#Ï�Ê�¿�æAÌ#Î(ÅwÆ)Å�Ð#ÅwÆ#Ò�ÇªÌ#Æ�Ï�ÐfÅ�ÆfÊ�Ô�Ê�Ç�Ï�Ð
Ì)Õ�ÖIÕjÒ(ÐV�pÍ¨ÕjÒ.¿HÌ)Ð#ÈãÍhÏ�Æ)Å�Æ#Õ¯¾xÓ.Õ�¿(Õ�Ì¦Ð#Åh×AÕ�Ð#Ì¦Ì#Î(ÅwÔáÞ

é$Õá×.Ð#Åh×�Ï�ÐfÅ¯Ì#Î(Å¯Å¨â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐOÏ�Ì)Å�Ó.Ï�Ì#ÏãÖIÕ�ÐbÏ�¿.Ï�ÇªÈ9Æ#Ê�Æhç�¾WÆ#Ò(Ú.Ì)ÐOÏ�Í¨Ì)ÅwÓ±Ì#Î(Å�Ô¯ÅwÏ�¿±ÖIÐ#ÕjÔ*ÅwÏ�ÍOÎ÷Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆ°Ï�¿.Ó
Ó.ÊªØ9Ê�Ó(ÅwÓ²ÅwÏ�ÍfÎúÆ)ÅhÐfÊ�ÅwÆ°Ú<È÷ÊªÌ#Æ�Õkå�¿þÆ)Ì#Ï�¿.Ó.Ï�ÐOÓTÓ(ÅhØ9Ê�Ï�Ì#ÊªÕj¿©Þ���Åw¿�Í¨Å  N�O  @PRQ�P Ê�Æ�Ì#Î(Å>Ô�Ï�Ì)ÐfÊ�â²Õ�Ö2Í¨Õ�Ð#Ð#ÅwÇ�Ï�Ì#ÊªÕj¿
Í¨Õ<Å���ÍhÊªÅw¿HÌ#Æ2Õ�Ö�Ì#Î(Å°Æ)Ì#Ï�¿.Ó.Ï�ÐOÓ.ÊªôhÅwÓ>Å¨â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)ÅwÆ¦å�Î(ÅhÐfÅFS�Ê�Æ¦¿HÒ�ÔbÚAÅhÐ¦Õ�Ö�Õ�Ú�Æ)ÅhÐ#Ø�Ï�Ì#ÊªÕj¿.Æx×AÅhÐ2Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆhç.Ï�¿.ÓP Ê�Æ°ÏTSVU��ÜÔ�Ï�Ì)ÐfÊ�â±Õ�ÖxÌ#Î(Å®Æ)Ì#Ï�¿�Ó.Ï�ÐfÓ.ÊªôhÅwÓTÆ)ÅhÐfÊªÅwÆwÞ>é2Î.Å®Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆ°ÖIÕ�Ð�|
ÐfÊªÌ#Ï�Ê�¿©ç$ò(ÐfÏ�¿�Í¨Å�ç�¾rÌ#Ï�ÇªÈ�ç Ù ÅhÐfÔ�Ï�¿|È
Ï�¿.Ó¼uWÒ.Æ)Ì)ÐfÊ�ÏP�`��Ò.¿.ÑjÏ�Ð#È-Ï�Ð#Å¯×�Ç�Õ�Ì)Ì)ÅwÓ±Ê�¿�è.ÑjÒ(Ð#ÅY�<Þ1y$ÅhÐOÎ.Ï�×�ÆvÌ#Î(Å�Ô¯ÕjÆ#Ì°Æ)Ì)ÐfÊªÛ9Ê�¿(Ñ®ÖDÅwÏ�Ì#Ò(ÐfÅ¯Õ�Ö�Ì#Î.Ê�Æ�è�ÑjÒ(Ð#Å¯Ê�Æ
Ì#Î(Å�Æ)Ì)ÅwÏ�Ó(È�Ó(ÅwÍhÇ�Ê�¿(ÅbÕ�Ö�Ï�Ç�Ç$è.Ø�Å�ÍhÒ(Ð#Ð#Åw¿.ÍhÊ�ÅwÆ�Ï�ÑjÏ�Ê�¿�Æ)Ì�Ì#Î.Å¯ß<å�Ê�Æ#Æ�ÖDÐfÏ�¿�Í�ÞWé2Î.Å�ÚAÅwÇ�Ç�Ê�Ñ�ÅhÐ#Åw¿|Ì#Æ�Ô�Ï�Ó(Å�Ð#Åh×AÅwÏ�Ì)ÅwÓ
Å8wAÕ�Ð#Ì�Ì)Õ>Ô�Ï�Ê�¿HÌ#Ï�Ê�¿ÜÌ#Î.ÅbØ�Ï�Ç�Ò(Å°Õ�Ö�Ì#Î(ÅwÊ�Ð�ÍhÒ(Ð#ÐfÅw¿.ÍhÊªÅwÆhæ"Ú�Ò(Ì2ÅhØ�Åw¿ËÌ#Î(ÕjÒ(ÑjÎËÌ#Î(Å�ß9å�Ê�Æ#Æ¦×�ÐfÊ�Í¨ÅbÇªÅhØ�ÅwÇ$Ô¯Õ�Ð#Å�Ì#Î.Ï�¿
Ó(ÕjÒ(Ú"ÇªÅwÓ�Ó.Ò.ÐfÊ�¿(Ñ�Ì#Î(Å�å
Ï�Ðkç<Ì#Î.ÅhÈ¯å�ÅhÐ#ÅvÒ.¿.Ï�Ú"ÇªÅ2Ì)Õ¯Ô�Ï�Ê�¿HÌ#Ï�Ê�¿�Ì#Î.Å�Ø�Ï�Ç�Ò(Å�Õ�Ö�Ì#Î(ÅwÊªÐxÍhÒ(Ð#Ð#Åw¿.ÍhÊ�ÅwÆ�Ð#ÅwÇ�Ï�Ì#Ê�Ø�Å�Ì)Õ�Ì#Î(Å
ß<å�Ê�Æ#Æ
ÖDÐfÏ�¿�Í�Þ

uWÆáÏþ×.Ð#ÅwÇ�Ê�Ô�Ê�¿.Ï�Ð#ÈëÓ.Ï�Ì#ÏëÏ�¿.Ï�ÇªÈ9Æ#Ê�Æ®Å¨â<ÅhÐOÍhÊ�Æ)Å�çW¾�Í¨ÕjÔ¯×�Ò(Ì)ÅwÓüÌ#Î(Å¬×.ÐOÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿|Ì#ÆãÕ�Ö�Ì#Î(Å¬è.Ø�Å
Æ)Ì#Ï�¿.Ó�Ï�ÐfÓ.ÊªôhÅwÓ¬Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿.Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)ÅwÆhÞÔy�ÐfÊ�¿�ÍhÊª×�Ï�Ç�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿|Ì�Ï�¿.Ï�ÇªÈ9Æ#Ê�ÆvÊ�¿HØ�ÕjÇªØ�ÅwÆ°Ì)ÐfÏ�¿�Æ)ÖDÕ�ÐOÔ�Ê�¿(ÑãÌ#Î(Å¯è.Ø�Å®Æ)Ì#Ï�¿-�
Ó.Ï�ÐfÓ�ÊªôhÅwÓ±Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�ÅãÐfÏ�Ì)ÅwÆ�Ê�¿HÌ)Õ-è.Ø�Å>Æ#Í¨Õ�Ð#Å®Ø�ÅwÍ¨Ì)Õ�ÐfÆhÞ-é2Î.ÅwÆ)Å�Ø�ÅwÍ¨Ì)Õ�ÐfÆ�Ï�Ð#Å®×�Ï�ÊªÐ#å�Ê�Æ)Å8�pÒ.¿.Í¨Õ�ÐfÐ#ÅwÇ�Ï�Ì)ÅwÓ�ç�Ç�Ê�¿(ÅwÏ�Ð
Í¨ÕjÔ�Ú�Ê�¿.Ï�Ì#ÊªÕj¿�Æ�Õ�Ö�Ì#Î(Å�Õ�ÐfÊªÑjÊ�¿�Ï�Ç�Ó�Ï�Ì#Ï9æ©Ì#Î(Å¯è.ÐfÆ#ÌWÆ)ÅhÐOÊªÅwÆvÎ.Ï�ÆvÌ#Î(Å¯Ô�Ï\â(Ê�Ô�Ò�Ô­×AÕjÆ#ÆfÊªÚ�ÇªÅ°Ø�Ï�ÐfÊ�Ï�¿�Í¨Å�Ò�¿.Ó(ÅhÐvÌ#Î(Å
Í¨Õj¿.Æ)Ì)ÐOÏ�Ê�¿|Ì�Ì#Î.Ï�Ì�Ì#Î(Å�Æ#Ò.Ô Õ�Ö�Æ#ä<Ò.Ï�Ð#ÅwÆ�Õ�ÖAÌ#Î(Å�Í¨Õ<Å���ÍhÊªÅw¿HÌ#Æ�Ê�Æ�Õj¿(Å�çHÌ#Î.Å�Æ)ÅwÍ¨Õj¿.Ó®Î.Ï�Æ�Ì#Î(Å�Ô�Ï\â9Ê�Ô�Ò.Ô ×�ÕjÆfÆ#ÊªÚ�ÇªÅ
Ø�Ï�ÐfÊ�Ï�¿.Í¨ÅvÏ�Ô¯Õj¿(Ñ�Ì#Î(ÕjÆ)Å�Ò.¿�Í¨Õ�Ð#Ð#ÅwÇ�Ï�Ì)ÅwÓ>å�ÊªÌ#Î®Ì#Î(ÅWè.ÐfÆ)Ì�õFÏ�ÑjÏ�Ê�¿áÒ.¿�Ó(ÅhÐ�Ì#Î(Å�Í¨Õj¿.Æ#Ì)ÐfÏ�Ê�¿HÌ�Ì#Î.Ï�Ì¦Æ#Ò�Ô Õ�Ö$Æ#äHÒ�Ï�Ð#ÅwÆ
Õ�Ö�Ì#Î(ÅbÍ¨Õ<Å���ÍhÊªÅw¿HÌ#Æ�Ê�Æ2Õj¿(Å7øOç�Ï�¿.ÓÜÆ#Õ�Õj¿�Þ4WÜò(Õ�ÐWÌ#Î(Å°è�Ø�Å°Å¨â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)ÅwÆhç.Ì#Î(Åbè.ÐfÆ)Ì¦×.ÐOÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌhç
å�Î.Ê�ÍfÎ�Ê�Æ�Å8wAÅwÍ¨Ì#ÊªØ�ÅwÇªÈËÌpå
ÕáÌ#Ê�Ô¯ÅwÆWÌ#Î(Å�Æ#Ê�Ô¯×"ÇªÅbÏ�ÐfÊªÌ#Î�Ô¯ÅhÌ#Ê�Í�ÏwØ�ÅhÐfÏ�Ñ�Å¯Õ�Ö�Ì#Î(Å�Æ#Ì#Ï�¿.Ó.Ï�ÐfÓ.Ê�ôhÅwÓËÆ)ÅhÐOÊªÅwÆhç�Ï�ÍhÍ¨ÕjÒ.¿HÌ#Æ
ÖIÕ�Ð�¿(ÅwÏ�ÐfÇ�Èáï�ï�×AÅhÐfÍ¨Åw¿|Ì�Õ�Ö�Ì#Î(Å°Ì)Õ�Ì#Ï�Ç$Ø\Ï�ÐfÊ�Ï�¿.Í¨Å�Þx¾rÌ�Ê�Æ2Ì#Î(ÅbÓ�Ï�Æ#Î(ÅwÓ-Ç�Ê�¿(Å�Ñ�ÐfÏ�×�Î.ÅwÓÜÊ�¿áè.ÑjÒ.Ð#Å�¢<Þ¦é2Î(ÅbÆ#ÅwÍ¨Õj¿.ÓX ý����S��U����
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Standardized Exchange Rates

Britain
France
Italy
Austria−Hungary
Germany

ò�Ê�ÑjÒ(Ð#Åx�­²o½�â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�Å°ÐfÏ�Ì)ÅwÆ�¿(Õ�ÐfÔ�Ï�Ç�ÊªôhÅwÓãÌ)Õ�Î.ÏkØ�Å�Ï¯Ô¯ÅwÏ�¿-Õ�Ö$ôhÅhÐ#Õ>Ï�¿.ÓáÏ�Æ)Ì#Ï�¿�Ó.Ï�ÐfÓÜÓ(ÅhØ9Ê�Ï�Ì#ÊªÕj¿ãÕ�Ö�Õj¿(Å�Þ

×.ÐfÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�ÇAÍ¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌhç"×"ÇªÕ�Ì)Ì)ÅwÓËÊ�¿áè.ÑjÒ(Ð#Å�ï<ç�Ï�ÍhÍ¨ÕjÒ.¿HÌ#ÆWÖDÕ�ÐWÕkØ�ÅhÐ°Á�×�ÅhÐOÍ¨Åw¿|Ì�Õ�Ö�Ì#Î(ÅbÌ)Õ�Ì#Ï�Ç$Ø\Ï�ÐOÊ�Ï�¿.Í¨Å�Þ2é2Î<Ò.Æ
ÕkØ�ÅhÐ�Ác¡�×AÅhÐfÍ¨Åw¿HÌ¦Õ�Ö�Ì#Î(Å�Ø\Ï�ÐOÊ�Ï�Ì#ÊªÕj¿ÜÊ�¿ãÌ#Î.ÅbÓ.Ï�Ì#Ï�Ê�Æ¦Ï�ÆfÆ)Õ<ÍhÊ�Ï�Ì)ÅwÓÜå�ÊªÌ#Î�»#Ò.Æ)Ì¦Ì#Î.Å�è.ÐfÆ)Ì¦Ìrå�Õ>Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿|Ì#ÆwÞ

¾�¿ùÅhØ�ÅhÐfÈI½�Ò(ÐfÕ�×�ÅwÏ�¿ Í¨ÕjÒ.¿HÌ)Ð#ÈóÖIÕ�Ð®å�Î�Ê�ÍfÎ ¾�Î.ÏwØ�Å±Ó.Ï�Ì#ÏTÌ#Î(ÅhÐ#Å�å
ÅhÐ#Å�Ç�Ï�Ð#Ñ�ÅËÊ�¿�Í¨Ð#ÅwÏ�Æ)ÅwÆ>Ê�¿ùÚAÕ�Ì#Î ¿(Õ�Ì)Å
ÍhÊªÐfÍhÒ�Ç�Ï�Ì#ÊªÕj¿üÏ�¿.ÓùÕ�Ì#Î.ÅhÐÜÍ¨Ð#ÅwÓ.ÊªÌ#Æ>Ó.Ò(ÐfÊ�¿(Ñ²Ì#Î(Å�å
Ï�ÐkÞ é2Î.Ê�Æ�Õ�Ö�Í¨ÕjÒ(ÐfÆ#Å�ÇªÅwÓ Ì)ÕúÆ#Î.Ï�Ð#× Ê�¿.Í¨ÐfÅwÏ�Æ)ÅwÆãÊ�¿ù×�ÐfÊ�Í¨ÅwÆ
Ì#Î(Ð#ÕjÒ.ÑjÎ(ÕjÒ(Ì/½�Ò(Ð#Õ�×AÅ�Þ�é�Õ�Ó(ÅhÌ)ÅhÐfÔ�Ê�¿(Å�Î(Õ7åüÔ�Ò.ÍfÎ>Õ�Ö�Ì#Î(Å�Ð#ÅwÇ�Ï�Ì#ÊªØ�ÅvÔ¯Õ7Ø�ÅwÔ¯Åw¿|Ì#Æ¦Ê�¿�Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�ÅWÐfÏ�Ì)ÅwÆxÏ�Ð#ÅvÓ.Ò(Å
Ì)Õ-Ì#Î.Å�Ð#ÅwÇ�Ï�Ì#Ê�Ø�Å�Ê�¿.Í¨Ð#ÅwÏ�Æ#ÅwÆbÊ�¿÷Ñ�ÕkØ�ÅhÐf¿.Ô�Åw¿|Ì�Õ�Ú�Ç�ÊªÑjÏ�Ì#Ê�Õj¿.Æhç�¾�Æ)Ì#Ò�Ó(È¬Ì#Î(Å�ä<Ò.Ï�¿|Ì#Ê�ÌpÈ±Õ�Ö¦¿(Õ�Ì)ÅwÆ�Ê�¿÷ÍhÊªÐOÍhÒ.Ç�Ï�Ì#ÊªÕj¿
Ê�Æ#ÆfÒ(ÅwÓ>ÚHÈ>Ì#Î(ÅbÍ¨Åw¿HÌ)ÐfÏ�Ç�Ú�Ï�¿.Û<Æ¦ÖIÕ�Ð¦ÅwÏ�ÍfÎËÕ�Ö�Ì#Î(Å�è.Ø�Å°ÚAÅwÇ�Ç�Ê�Ñ�ÅhÐ#Åw¿|Ì#ÆwÞ  /Z ¾xÓ.ÊªØ9Ê�Ó(ÅWÅwÏ�ÍfÎ-Õ�Ö�Ì#Î.ÅwÆ)Å°Æ)ÅhÐfÊªÅwÆ2ÚHÈ>Ì#Î(Å
Ì)Õ�Ì#Ï�Ç©¿(Õ�Ì)ÅwÆ¦Ê�¿®ÍhÊªÐOÍhÒ.Ç�Ï�Ì#ÊªÕj¿>Ê�Æ#Æ#Ò.ÅwÓ�Ú<È�Ì#Î(Åbß<å�Ê�Æ#Æ
î�Ï�Ì#ÊªÕj¿�Ï�Ç |xÏ�¿(Û�Þg V ÛuWÆxå�ÊªÌ#Î>Ì#Î(ÅWÅ¨â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�Å°ÐfÏ�Ì)Å�Ó.Ï�Ì#Ï9ç(¾
¿(Õ�ÐfÔ�Ï�Ç�ÊªôhÅ2ÅwÏ�ÍOÎ>Æ#ÅhÐfÊªÅwÆ�Ì)Õ�Î.ÏkØ�ÅWÏ�Ô¯ÅwÏ�¿®Õ�Ö�ôhÅhÐ#Õ�Ï�¿.Ó�Ï�Æ)Ì#Ï�¿.Ó.Ï�ÐOÓ�Ó(ÅhØ9Ê�Ï�Ì#ÊªÕj¿�Õ�Ö©Õj¿(Å�Þ�¾�Ì#Î(Åw¿>Í¨ÕjÔ¯×�Ò(Ì)ÅWÌ#Î(Å
×.ÐfÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç(Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ#Æ
ÖDÕ�Ð
Ì#Î(ÅwÆ)ÅWè.Ø�ÅvÆ)ÅhÐfÊªÅwÆwÞ�é�Î(Å�è�ÐfÆ)Ì�×.ÐOÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿|Ì�Õ�Ö©Ì#Î(ÅwÆ)ÅWè.Ø�ÅvÆ)ÅhÐfÊªÅwÆ
Ê�Æ�Ì#Î(Å
Ó(Õ�Ì)Ì)ÅwÓ²Ç�Ê�¿(Å�×�ÇªÕ�Ì)Ì)ÅwÓ²Ê�¿Ëè�ÑjÒ(Ð#ÅÛ¢<Þ�¾rÌ°Ê�Æ°Î.ÊªÑjÎ.Ç�ÈÜÍ¨Õ�Ð#Ð#ÅwÇ�Ï�Ì)ÅwÓ÷å�ÊªÌ#Î�Ì#Î(Å�è.ÐOÆ)Ìv×.ÐfÊ�¿.ÍhÊ�×�Ï�Ç�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ°Õ�Ö
Ì#Î(Å
Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)Å¯Æ)ÅhÐfÊªÅwÆhÞ�é2Î(Å¯Í¨Õ�Ð#Ð#ÅwÇ�Ï�Ì#Ê�Õj¿�Í¨Õ<Å���ÍhÊªÅw¿HÌ°Ê�ÆvÂ9Þ«Á � Þ�é2Î.Ê�ÆvÆ#Ò(Ñ�Ñ�ÅwÆ#Ì#ÆvÌ#Î.Ï�Ì°Ô�Ò�ÍfÎ¬Õ�Ö�Ì#Î.Å�Ó.ÅwÍhÇ�Ê�¿(Å
Ê�¿áÌ#Î.ÅbØ�Ï�Ç�Ò(Å°Õ�Ö�ÚAÅwÇ�Ç�Ê�Ñ�ÅhÐ#Åw¿|Ì¦ÍhÒ(ÐfÐ#Åw¿.ÍhÊªÅwÆ�Ð#ÅwÇ�Ï�Ì#ÊªØ�Å�Ì)Õ�Ì#Î(Å¯ß<å�Ê�Æ#ÆxÖIÐfÏ�¿.ÍbÍhÏ�¿-ÚAÅbÏ�Ì)Ì)ÐfÊ�Ú�Ò(Ì)ÅwÓÜÌ)Õ®Ì#Î(ÅbÐfÅwÇ�Ï�Ì#ÊªØ�Å
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Common Trend and First Principal Components
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ò�ÊªÑjÒ(Ð#Å¼¢­²ëàxÕjÔ�Ô¯Õj¿üÌ)Ð#Åw¿.ÓüÐ#ÅwÔ¯Õ7Ø�ÅwÓ0ÖIÐ#ÕjÔ ÅwÏ�ÍfÎ Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�Å±ÐOÏ�Ì)Å¬Æ#ÅhÐfÊªÅwÆ±õFÆ)ÕjÇ�Ê�ÓüÇ�Ê�¿.Å�ç�ÇªÅhÖIÌ>Ï\â(Ê�ÆOøOç�è.ÐfÆ)Ì
×.ÐfÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç¦Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ>Õ�Ö°Ì#Î(Å�Å¨â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�Å¬ÐfÏ�Ì)ÅwÆáÆ)ÅhÐfÊ�ÅwÆ�õFÓ.Ï�ÆfÎ(ÅwÓ Ç�Ê�¿(Å�çxÐfÊªÑjÎHÌ®Ï\â(Ê�ÆOøOç�Ï�¿�Óùè.ÐOÆ)Ì�×.ÐOÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç
Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ2Õ�Ö�Ì#Î(Åb¿(Õ�Ì)ÅwÆ�Ê�¿áÍhÊªÐfÍhÒ.Ç�Ï�Ì#ÊªÕj¿ãÆ)ÅhÐfÊªÅwÆbõFÓ.Õ�Ì)Ì)ÅwÓ-Ç�Ê�¿.Å�ç<ÐOÊªÑjÎ|Ì2Ï\â(Ê�ÆOøOÞ

Ê�¿.Í¨ÐfÅwÏ�Æ)ÅwÆ�Ê�¿÷Ì#Î(Å>äHÒ�Ï�¿|Ì#ÊªÌrÈ²Õ�Ö2Ñ�Õ7Ø�ÅhÐf¿.Ô¯Åw¿HÌ¯Õ�Ú�Ç�ÊªÑjÏ�Ì#Ê�Õj¿.Æ°ÕjÒ(Ì#Æ#Ì#Ï�¿.Ó.Ê�¿(Ñ(ÞËé2Î(Å>Ð#ÅwÔ�Ï�Ê�¿.Ê�¿(ÑáÖDÕjÒ.Ð�×.ÐOÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç
Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ#Æ�ÖDÐfÕjÔ�Ì#Î.Åx¿.Õ�Ì)ÅwÆ�Æ)ÅhÐfÊªÅwÆ�Ï�Ð#Å¦ÇªÅwÆfÆ�Í¨Õ�ÐfÐ#ÅwÇ�Ï�Ì)ÅwÓ¯å�Ê�Ì#ÎbÌ#Î(ÅxÐ#ÅwÔ�Ï�Ê�¿.Ê�¿(Ñ�ÖDÕjÒ.Ð�×�ÐfÊ�¿.ÍhÊª×"Ï�Ç|Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ#Æ
ÖIÕ�Ð�Ì#Î(Å°Å¨â(ÍfÎ�Ï�¿(Ñ�Å�ÐOÏ�Ì)Å�Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆhÞ�é2Î.Å°Í¨Õ�Ð#Ð#ÅwÇ�Ï�Ì#ÊªÕj¿ËÍ¨ÕHÅ��®ÍhÊªÅw¿|Ì�ÚAÅhÌpå
ÅhÅw¿-Ì#Î(Å�Æ)ÅwÍ¨Õj¿.ÓÜ×�ÐfÊ�¿.ÍhÊª×"Ï�Ç"Õ�Ö�Ì#Î(Å�¿(Õ�Ì)Å
Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆ�Ï�¿.Ó¯Ì#Î(Å2Æ)ÅwÍ¨Õj¿�Ó¯×.ÐfÊ�¿�ÍhÊª×�Ï�Ç<Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿|Ì�Õ�Ö"Ì#Î(Å¦Å¨â(ÍfÎ�Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)Å�Æ)ÅhÐfÊªÅwÆ�Ê�Æ�Â9Þ�Àwï<æ9ÖIÕ�Ð�Ì#Î(Å¦Ì#Î.Ê�ÐfÓ�ç�ÖIÕjÒ(Ð#Ì#Î�ç
Ï�¿.Óáè�ÖDÌ#Îã×.ÐOÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ#Æ2Ì#Î(Å°Í¨Õ�ÐfÐ#ÅwÇ�Ï�Ì#ÊªÕj¿ÜÍ¨Õ<Å���ÍhÊªÅw¿HÌ#Æ�Ï�ÐfÅbÂ9ÞñÂh¡Hç��pÂ9ÞñÂjÁ<çAÂ9ÞñÂc�¯Ð#ÅwÆ#×�ÅwÍ¨Ì#Ê�Ø�ÅwÇªÈ�Þ

�vÒ(Å�Ì)Õ�×�Ò(Ð#ÅwÇªÈWÔ¯ÅwÍfÎ�Ï�¿.Ê�ÍhÏ�ÇjÏ�×.×�Ð#ÕjÏ�ÍfÎbÕ�Ö<×�ÐfÊ�¿.ÍhÊª×"Ï�Ç7Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ�Ï�¿.Ï�Ç�È<Æ#Ê�Æ�ÊªÌ©Ê�ÆAÕ�ÖIÌ)Åw¿bÓ.ÊM�®ÍhÒ.ÇªÌAÌ)Õ�Ï�Ì)Ì#Ï�ÍfÎ
Í¨Õj¿.Í¨Ð#ÅhÌ)ÅÜÔ�ÅwÏ�¿.Ê�¿(Ñ�Ì)Õ²Æ)×AÅwÍhÊªè�Í®Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿|Ì#ÆwÞ²¾båxÏ�¿|Ì¯Ì)Õ±Ê�¿HÌ)ÅhÐ#×.ÐfÅhÌ�Ì#Î(ÅáÆ)ÅwÍ¨Õj¿�Óë×.ÐfÊ�¿.ÍhÊ�×�Ï�Ç�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ
Õ�Ö2Ì#Î(Åá¿(Õ�ÐOÔ�Ï�Ç�ÊªôhÅwÓTÅ¨â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�ÅáÐfÏ�Ì)ÅwÆ¯Ï�Æ�Ï¬Ô¯ÅwÏ�Æ#Ò.Ð#Å®Õ�Ö�Å¨â<×AÅwÍ¨Ì#Ï�Ì#ÊªÕj¿�Æ�Ï�ÚAÕjÒ(Ì�å�Î(Õ¬Ê�Æ�å�Ê�¿�¿.Ê�¿(ÑáÌ#Î(ÅãåxÏ�ÐwÞ
é2Î<Ò.Æhç
¾¯Ï�Ô Ñ�ÕjÊ�¿.Ñ²Ì)Õ÷Å¨â9Ì)ÐfÏ�Í¨Ì>Ì#Î(ÅwÆ)Å-Ìrå�Õ �)Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ#Æ��÷ÖIÐ#ÕjÔ Ì#Î(Å-Ó.Ï�Ì#ÏTÊ�¿óÏ÷Ç�ÅwÆ#Æ�Ô¯ÅwÍOÎ.Ï�¿.Ê�ÍhÏ�Ç�Ú�Ò(Ì
Ô¯Õ�Ð#ÅvÅwÍ¨Õj¿(ÕjÔ�Ê�ÍhÇªÈ�Ô¯ÅwÏ�¿�Ê�¿(Ñ�ÖFÒ.Ç.åxÏwÈ®ÚHÈ®Å¨â<×�Ç�Ê�ÍhÊªÌ#ÇªÈ¯Ó(ÅhÌ)Ð#Åw¿�Ó.Ê�¿(Ñ�Ì#Î(ÅWÓ�Ï�Ì#Ï�Ï�¿�Ó®ÅwÆ#Ì#Ê�Ô�Ï�Ì#Ê�¿(Ñ�Ï�Æ#Ê�¿(ÑjÇ�Å�ÖFÏ�Í¨Ì)Õ�Ð
Ô¯Õ9Ó(ÅwÇ¤Þ¼|
ÈTÒ.ÆfÊ�¿(Ñ-Ì#Î�Ê�Æ�Æ#ÅwÍ¨Õj¿.ÓúÏ�×.×.Ð#ÕjÏ�ÍOÎë¾°å�Ê�Ç�Ç�¿(Õ�Ì�Õj¿.ÇªÈ±ÚAÅãÏ�Ú�ÇªÅ>Ì)Õ²Í¨Õj¿.Æ)Ì)ÐfÒ�Í¨Ì�Í¨ÕjÔ�×�Õj¿.Åw¿|Ì#Æ�å�Î.Ê�ÍfÎ
¾¯Ô¯Õ�Ð#Å-Í¨ÕjÔ�ÖDÕ�Ð#Ì#Ï�Ú"ÇªÅËÏ�Ì)Ì#Ï�ÍOÎ.Ê�¿(ÑTÅwÍ¨Õj¿(ÕjÔ�Ê�ÍÜÔ�ÅwÏ�¿.Ê�¿(Ñ²Ì)Õ(çx¾�å�Ê�Ç�Ç¦Ï�Ç�Æ)Õ²ÚAÅÜÏ�Ú�ÇªÅ-Ì)ÕTÍ¨Õj¿.Æ)Ì)ÐOÒ.Í¨Ì�Ô¯ÅwÏ�Æ#Ò.Ð#ÅwÆ
Õ�ÖxÏ�Ñ�Åw¿|Ì#Æhð$ÚAÅwÆ)Ì�Ç�Ê�¿(ÅwÏ�Ð�ÖIÕ�Ð#ÅwÍhÏ�Æ)Ì#ÆbÕ�Ö�ÖFÒ(Ì#Ò(Ð#Å�Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿.Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)ÅwÆhÞ�é�Î(Å¯Ó.ÊgwAÅhÐ#Åw¿.Í¨Å¯ÚAÅhÌpå
ÅhÅw¿±Ì#Î(ÅwÆ)Å�ÖDÕ�Ð#ÅwÍhÏ�Æ#Ì#Æ
Ï�¿.Ó-Ì#Î(Å�Ï�Í¨Ì#Ò.Ï�Ç$Ó.Ï�Ì#Ï>Ê�Æ2Ï�Ô�ÅwÏ�Æ#Ò(Ð#Å°Õ�Ö�¿.Åhå�Ê�¿(ÖIÕ�ÐfÔ�Ï�Ì#Ê�Õj¿ÜÏ�ÚAÕjÒ(Ì2Ì#Î(Å�å
Ï�ÐwÞ
uWÇ�Æ)Õ�Ú<ÈãÅwÆ)Ì#Ê�Ô�Ï�Ì#Ê�¿(Ñ�Ï�ÆfÊ�¿(ÑjÇªÅ

ÀT�



−1.5

−1

−0.5

0

0.5

1

Ju
l 1

91
4

Ja
n 

19
15

Ju
l 1

91
5

Ja
n 

19
16

Ju
l 1

91
6

Ja
n 

19
17

Ju
l 1

91
7

Ja
n 

19
18

Ju
l 1

91
8

Ja
n 

19
19

Detrended Exchange Rates

Britain
France
Italy
Austria−Hungary
Germany

ò�ÊªÑjÒ(Ð#Åx¡A²o�WÅhÌ)Ð#Åw¿.Ó.ÅwÓÜÅ¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)ÅwÆ

ÖFÏ�Í¨Ì)Õ�ÐãÔ�Õ<Ó(ÅwÇ¡ç�¾�ÍhÏ�¿ Ó(ÅwÍ¨ÕjÔ¯×AÕjÆ)Å-Å¨â(ÍfÎ�Ï�¿(Ñ�ÅËÐOÏ�Ì)Å�Ô¯Õ7Ø�ÅwÔ¯Åw¿HÌ#Æ>Ê�¿|Ì)ÕþÏ �)Í¨ÕjÔ�Ô¯Õj¿üÍ¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ��TÏ�¿�ÓùÏ
�)Í¨ÕjÒ.¿HÌ)Ð#ÈA�pÆ)×AÅwÍhÊªè�Í�Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌhÞ��

Ù Ò�Ê�Ó(ÅwÓËÚHÈÜÌ#Î.Å�Õ�Ú�Æ#ÅhÐ#Ø\Ï�Ì#Ê�Õj¿ËÌ#Î�Ï�ÌWÌ#Î.Å�è.ÐOÆ)Ì�×�ÐfÊ�¿.ÍhÊª×"Ï�Ç©Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌ�ÚAÅwÎ.ÏkØ�ÅwÆ�Ç�ÊªÛ�Å�Ï�¿¬Ï�ÐfÊ�Ì#Î.Ô¯ÅhÌ#Ê�Í�ÏwØA�
ÅhÐfÏ�Ñ�Å�çA¾xÐ#ÅwÔ¯Õ7Ø�ÅwÓ�Ï®Í¨ÕjÔ�Ô¯Õj¿Ëû.Å¨â(ÊªÚ�ÇªÅ�Ì)Ð#Åw¿�ÓÜÖIÐ#ÕjÔ�ÅwÏ�ÍOÎËÕ�Ö�Ì#Î.ÅbÅ¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)Å�Æ)ÅhÐfÊªÅwÆwÞxé�Î.Ê�Æ¦Å8wAÅwÍ¨Ì#ÊªØ�ÅwÇªÈ
×�Ò(ÐfÑ�ÅwÆ�Ï�¿HÈëß<å�ÊªÌ)ôhÅhÐfÇ�Ï�¿.Ó��pÆ)×AÅwÍhÊªè�Í�Å8wAÅwÍ¨Ì#Æ�ÖDÐ#ÕjÔ Ì#Î(ÅãÓ.Ï�Ì#Ï9Þ÷ß<×AÅwÍhÊªè�ÍhÏ�Ç�ÇªÈ�ç$¾�Æ#Ò.Ô�Ô¯ÅwÓTÌ#Î(ÅãÆ)Ì#Ï�¿.Ó.Ï�ÐOÓ.ÊªôhÅwÓ
Ì#Ê�Ô¯ÅÜÆ#ÅhÐfÊªÅwÆ�Ï�¿.ÓùÓ.ÊªØ9Ê�Ó(ÅwÓþÌ#Î(Å-Ï�Ñ�Ñ�Ð#ÅhÑjÏ�Ì)ÅwÓ Æ)ÅhÐOÊªÅwÆ¯Ú<ÈëÊ�Ì#Æ¯Õkå�¿ùÆ)Ì#Ï�¿.Ó.Ï�ÐfÓùÓ(ÅhØ<Ê�Ï�Ì#ÊªÕj¿�Þó¾�Ì#Î(Åw¿®��Õ<Ó.ÐfÊ�Í#ÛA�
y�ÐfÅwÆ#Í¨Õ�Ì)Ìvè�ÇªÌ)ÅhÐ#ÅwÓËÌ#Î(Å�Ï�Ñ�Ñ�Ð#ÅhÑjÏ�Ì)Å�Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆWÒ�Æ#Ê�¿(Ñ�ÏãÆ#Ô�Ï�Ç�Ç©Ø�Ï�Ç�Ò(Å�ÖDÕ�ÐWÌ#Î(Å�è�ÇªÌ)ÅhÐkðñÆl�$Ï�Ñ�ÐfÏ�¿(Ñ�Å¯Ô�Ò�ÇªÌ#Êª×�Ç�Ê�ÅhÐbõFÊ¤Þ Å�Þ\^] ÀkøOÞ°é2Î(Å�Ð#ÅwÆ#Ò�ÇªÌ#Ê�¿(Ñ®Ì)Ð#Åw¿.Ó�çAÌ#Î(Å�Æ)ÕjÇ�Ê�Ó�Ç�Ê�¿.Åb×�ÇªÕ�Ì)Ì)ÅwÓ¬Ê�¿Ëè.ÑjÒ(ÐfÅ1¢<ç©Ê�ÆWÏãÆ#Ç�ÊªÑjÎHÌ#ÇªÈÜÆ#Ô�ÕHÕ�Ì#Î(ÅhÐ�Æ)ÅhÐOÊªÅwÆWÌ#Î.Ï�¿
ÅwÊªÌ#Î(ÅhÐ
Ì#Î(ÅWÏ�ÐfÊªÌ#Î.Ô¯ÅhÌ#Ê�Í2ÏwØ�ÅhÐfÏ�Ñ�Å�Õ�Ö�Ì#Î.ÅWÆ)Ì#Ï�¿�Ó.Ï�ÐfÓ.ÊªôhÅwÓ�Å¨â9ÍOÎ.Ï�¿(Ñ�ÅvÐfÏ�Ì)ÅwÆ
Õ�Ð�Ì#Î.Å�è.ÐfÆ#Ì�×.ÐfÊ�¿.ÍhÊª×�Ï�Ç9Í¨ÕjÔ¯×AÕj¿(Åw¿HÌhÞ
¾�Ì#Î(Åw¿�Æ#Ò.Ú.Ì)ÐfÏ�Í¨Ì)ÅwÓ�Ì#Î�Ê�Æ�Í¨ÕjÔ�Ô¯Õj¿�Ì)Ð#Åw¿.Ó¯ÖIÐ#ÕjÔêÅwÏ�ÍfÎ®Õ�Ö�Ì#Î.Å�Æ)Ì#Ï�¿.Ó.Ï�ÐOÓ.ÊªôhÅwÓ¯Æ)ÅhÐfÊ�ÅwÆhÞ�é2Î(ÅwÆ)Å�Ó.ÅhÌ)Ð#Åw¿.Ó(ÅwÓ�Æ#ÅhÐfÊªÅwÆ
Ï�Ð#Å�Ó.Ê�Æ)×"Ç�ÏwÈ�ÅwÓ�Ê�¿Ëè.ÑjÒ(Ð#Åe¡HÞ°é2Î(Ð#ÕjÒ(ÑjÎ.ÕjÒ(Ì�Ì#Î(Å�åxÏ�ÐwçAÚ�Ò(Ì�×"Ï�Ð#Ì#Ê�ÍhÒ.Ç�Ï�ÐOÇªÈáÏ�ÖDÌ)ÅhÐbì|Ò.ÇªÈ±ÀwÁ9ÀT�<ç©Ì#Î(Å1u�Ç�Ç�ÊªÅwÆ2ÐOÏ�Ì)ÅwÆ
Ï�¿.Ó>Ì#Î(Å°à
Åw¿HÌ)ÐfÏ�Ç�ÐfÏ�Ì)ÅwÆxÌ)Åw¿.ÓãÔ¯ÕkØ�Å°Æ#È<Ô�Ô�ÅhÌ)ÐfÊ�ÍhÏ�Ç�ÇªÈ�ÞtuWÇ�Æ)Õ�Ì#Î(Å�Æ#ÊªôhÅWÕ�Ö�Ì#Î(ÅvÓ(ÅhØ9Ê�Ï�Ì#ÊªÕj¿.Æ�ÖDÐfÕjÔ Ì#Î.ÅvÍ¨ÕjÔ�Ô¯Õj¿
Ì)Ð#Åw¿.ÓþÊ�¿.Í¨ÐfÅwÏ�Æ)ÅwÆbÏ�Æ�Ì#Î(Å®å
Ï�Ð�×.Ð#Õ�Ñ�ÐfÅwÆ#Æ)ÅwÓ�ÞÜé2Î.Å®Ó(ÅhÌ)Ð#Åw¿�Ó(ÅwÓ²Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿.Ñ�Å>ÐOÏ�Ì)ÅwÆ�Ï�ÐfÅ®Ò.Æ)ÅwÓTÌ)Õ�ÅwÆ)Ì#Ê�Ô�Ï�Ì)Å>Ì#Î(Å
ÖFÏ�Í¨Ì)Õ�Ð�Ô¯Õ9Ó(ÅwÇ�×.ÐfÅwÆ)Åw¿|Ì)ÅwÓ-Ê�¿ãÌ#Î(Åb¿(Å¨â9Ì2Æ)ÅwÍ¨Ì#ÊªÕj¿©Þ
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é2Î(Å�ÖFÏ�Í¨Ì)Õ�Ð°Ô¯Õ<Ó.ÅwÇ$Í¨Õj¿.ÆfÊ�Æ)Ì#ÆWÕ�Ö�Ì#Î(Ð#ÅhÅ�Åwä<Ò.Ï�Ì#ÊªÕj¿.ÆwÞg  ± é2Î.Å�è.ÐOÆ)Ì�Åwä<Ò.Ï�Ì#ÊªÕj¿¬Ê�Æ�Ì#Î(Å�Ì)ÐfÏ�¿.Æ#Ê�Ì#ÊªÕj¿-Åwä<Ò.Ï�Ì#ÊªÕj¿�ÖIÕ�Ð
Ì#Î(Å�Æ#Ê�¿(ÑjÇªÅ�Í¨ÕjÔ�Ô¯Õj¿±ÖFÏ�Í¨Ì)Õ�ÐwÞY�©ÅhÌRdfe¦Ó(Åw¿(Õ�Ì)Å¯Ì#Î(Å�Í¨ÕjÔ�Ô¯Õj¿±ÖFÏ�Í¨Ì)Õ�Ð�Ï�Ì�Ì#Ê�Ô¯Åhg;Þ�¾�Ï�Æ#ÆfÒ.Ô¯ÅhdfexÖIÕjÇ�ÇªÕ7å�ÆvÌ#Î(Å
è.ÐfÆ#Ì��¡Õ�ÐfÓ(ÅhÐ�Ï�Ò(Ì)Õ��¡ÐfÅhÑ�Ð#ÅwÆ#Æ#ÊªÕj¿©ç dfeDi   ]kj dfeflnm5eDi  �o õ�Àkø

å�Î(ÅhÐfÅËÂqp j p À�Ï�¿.Ósr�m5eut¬Ê�Æ®ÏþÆ)Åwä<Ò(Åw¿.Í¨Å�Õ�ÖbÊ¤ÞñÊ¤ÞñÓ�Þ�¿(Õ�ÐfÔ�Ï�Ç�ÐfÏ�¿.Ó(ÕjÔ Ø�Ï�ÐfÊ�Ï�Ú�ÇªÅwÆ�å�ÊªÌ#Î Ô¯ÅwÏ�¿üôhÅhÐ#Õ
Ï�¿.Ó±Ø�Ï�ÐfÊ�Ï�¿�Í¨Å�Õj¿(Å�Þ�¾�Í¨ÕjÔ¯×�Ò.Ì)Å�Ì#Î(Å�Ç�Ï�Ì)Åw¿HÌ°Ø�Ï�ÐfÊ�Ï�Ú�Ç�Å�ç.dfe)ç�Ï�Æ#Æ#Ò.Ô�Ê�¿(ÑãÌ#Î.Ï�ÌbÏ�Ç�Ç�Ì#Î.Å�Í¨ÕjÔ¯ÕkØ�ÅwÔ�Åw¿|Ì#Æ�Õ�ÖxÌ#Î(Å
Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)ÅwÆ�Ï�Ì�Ï�Ç�Ç�ÇªÅwÏ�Ó.Æ2Ï�¿�ÓÜÇ�Ï�ÑjÆ2Ï�ÐfÊ�Æ)Å°Æ)ÕjÇªÅwÇªÈ®ÖDÐfÕjÔ Ì#Î(ÅbÔ¯Õ7Ø�ÅwÔ¯Åw¿HÌ#Æ�Ê�¿vd�e)Þ

é2Î.Å²Æ)ÅwÍ¨Õj¿.Ó0Åwä<Ò.Ï�Ì#ÊªÕj¿0Ê�ÆãÌ#Î.Å²Õ�Ú�Æ)ÅhÐ#Ø�ÅhÐ-ÅwäHÒ.Ï�Ì#Ê�Õj¿�Þç�©ÅhÌTw e Ó(Åw¿(Õ�Ì)Å±Ì#Î.Å±íxU0À±Ø�ÅwÍ¨Ì)Õ�Ð-Õ�Ö�Ì#Ê�Ô�Å^g
Å¨â(ÍfÎ.Ï�¿(Ñ�Å�ÐfÏ�Ì)ÅwÆT²"w�e ]zy w|{�}�~ �,�J~ �e o w�� �,�J� �e o w|�I� }��|�J�	�e o w����u�A��}�~ �e � Q Þn½�Ï�ÍOÎËÅwÇ�ÅwÔ¯Åw¿|ÌWÕ�Ö�w�e
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Killed and Wounded by Month: France, Britian, and Germany

Britain
Germany
France
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Missing and Prisoners of War: Britian and Germany

Britain
Germany
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