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‘Dinamik Portfoy Yonetim Metotlarindan Zaman Icinde Degisen Betalara
Sahip Kosullu Finansal Varhk Fiyatlama Modeli Ve IMKB’de islem Goren
Hisse Senetleri Uzerine Bir Uygulama’

Nihat KISMET

07/
Bu caligmada, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin dinamik bir versiyonu
kullanilmigtir. Modelin tahmininde, getirilerin betalarinin  zaman icindeki
degisiminin Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) siireci
icinde gerceklestigi varsayillmistir. Bununla birlikte, IMKB’de islem gdren onalti
hisse senedi ve pazar endeksleri kullanilarak Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama

Modeli kurulmustur.

ABSTRACT

In this study, a dynamic form of Capital Asset Pricing Model is examined. In the
estimation of model, it is assumed that betas of excepted returns which vary over
time, are formed in ‘Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity’
process. However, Conditional Capital Asset Pricing Model is developed by using

sixteen shares and market indexes which are qouted to ISE Market.

v



ONSOZ
Varlik fiyatlamasi ilizerine yapilan akademik caligmalarda yogun olarak
kullanilan modellerden biri de Finansal Varlik Fiyatlama Modelidir. Geleneksel
statik Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin, varliklarin getirilerini tam olarak
aciklayamamasi1 ve risk Ol¢iisii olarak kullanilan varyanslarin teoride bahsedilen
aciklamalardan ciddi farkliliklar gdstermesi yeni arayislara gidilmesine neden

olmustur.

Varliklarin beklenen getiri ve varyansinlarinin zaman i¢inde degisken
oldugunu one siiren ve bu degiskenligi Varlik Fiyatlama Modellerine dahil eden
calismalarin bir kisminda varyansin tahminlenmesi i¢in Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen varyans (GARCH) modelleri kullanilmistir. Bu model, varyansin,
gecmis donem varyanslarina ve hata terimine bagl olarak degistigini, bu sekilde
olusturulacak Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin daha anlamli sonuglar verecegini

One sturmektedir.

Bu calismada, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans siirecine
gore olusturulmus Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modeline yer verilmis ve

konuyla ilgili IMKB iizerine bir uygulama yapilmistir.

Calismanin hazirlanma siirecinde devamli olarak yanimda olan ve biiyiik

fedakarliklar gésteren esime, bana olan desteginden otiirii ¢ok tesekkiir ederim.
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GIRIS

Finans Literatiiriinde, yatirimcilarin hangi risk ve getiri diizeyindeki varliklara
ne oranda yatirim yapacagina dair bircok ¢alisma bulunmaktadir. Genel itibariyle
rasyonel bir yatirimci, birim risk i¢in kazanacagi getiriyi maksimum yapmak
istemektedir. Birden fazla varliktan olusmus portfoylerde riskin en aza indirgenmesi
amactyla cok sayida yontem kullanilmistir. Portfoy yonetimi, Modern Portfoy
Teorisiyle beraber yeni bir boyut kazanmis, ¢alismalarda varliklarin birbiriyle olan
iligkileri de dikkate alinmaya baslanmistir. Bu noktada risk ve getiri kavrami ¢ok
onemli bir yer tutmaktadir. Bahsedilen yonetim siireci i¢in Oncelikle yatirimciya
uygun risk diizeyi belirlenmekte, tahminler yapilmakta ve portfdy, bireysel tercihlere
gore olusturulmaktadir. Portfoydeki hangi varliga ne oranda yatirim yapilacagi ve
varliklar arasindaki iligki, modern portfoy yonetiminde biiylik oneme sahiptir.

Varlik fiyatlamasina yonelik su ana kadar yapilan ¢alismalar, iki temel model
tizerinde durulmasina neden olmustur. Bunlar, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve
Arbitraj Fiyatlama Modelidir. Caligmamiza konu olan Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gerek statik gerekse dinamik formlariyla ilgili birgok ¢alisma yapilmustir.

Calismanin birinci bolimiinde portfoy yonetimi, risk-getiri kavramlari,
Olclilmesi ve temel portfoy teorilerinden bahsedilmekte, portféy yonetiminde
kullanilan varlik fiyatlama modellerinin statik versiyonlar1 hakkinda bilgilere yer
verilmektedir.

Ikinci béliimde ise varlik fiyatlama modellerinden Finansal Varlik Fiyatlama
Modelinin dinamik versiyonlar1 ele alimmistir. Yapilan literatiir arastirmasina
miiteakip IMKB’de islem gdren hisse senetlerinin ve pazar endekslerinin degisen
varyansliligi arastirilmis, ¢ikan sonuglar dogrultusunda Kosullu Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli kurulmustur.

Son boliim ise calismadan elde edilen sonuglara ve bu sonuclarin

yorumlanmasina ayrilmistir.



I. PORTFOY YONETIMI

A. TANIM

Kelime anlami clizdan olan portfoyiin, Sermaye Piyasalarindaki anlami ise
riskli yatinmlarin teker teker degil de bir araya getirilip birbirleriyle olan
etkilesimlerinin de hesaba katilarak incelenmesidir.'

Markowitz’ in ¢alismalarina kadar sadece bireysel varlik se¢imine dayanan
portfdy yonetimi, bu caligmalarla beraber portféydeki varliklarin birbiriyle olan
iligkilerinin de 6nemini vurgulayan bir nitelik kazanmistir.

Yatirimel, servetinin tamamini tek bir varliga yatirmak yerine onu farkl risk
seviyelerindeki varliklar arasinda boliistirmek ve bdylece servetinin tamamini
kaybetme riskini ¢cok daha diisiik bir seviyeye getirmek isteyecektir. Yatirimcinin
riskten kacinmak i¢in izledigi bu yol yani portfoy kurma tercihi, portfoy icindeki
yatirimlarin ne sekilde segilecegi ve olusturulan portfoyiin ne sekilde yonetilecegi

gibi sorular1 da beraberinde getirmistir.

B. PORTFOY CESITLERI

Portfoyler, igerigini olusturan yatirim araglarinin 6zelliklerine gore degisiklik
gosterirler. Geleneksel yatirim araclart olan hisse senetleri ve tahvillerden olusan
portfoylerin yaninda diger yatirim araglarindan olusturulan portféylerden de soz
etmek miimkiindiir. Genel anlamda yatirimcilarin tercihi, sadece hisse senedi ya da
sadece tahvil gibi tek tip yatirim araglarindan olusan portféyler yerine, icerisinde

tamamin1 barindiran karma portfoylerdir.

1. Olusumlaria Gore Portfoy Cesitleri
Olusumlarina gore portfdy cesitleri, tamamen tahvillerden, tamamen hisse
senetlerinden ya da bu iki yatirnm aracinin bilesiminden ve diger tiirevlerinden

olusabilir.

' Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi , 1. bs.,Istanbul, Beta
Yayinlari, 1991, s. 151.



a. Tamamen Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahviller ve hazine bonolari, nispeten diisiik riskli yatirim araclar
olduklarindan portfoyiinii tamamen bu iirlinlerden olusturan yatirimcilar risk almay1
sevmeyen tasarruf sahiplerinden olusmaktadir. Bu tip portfdylerden beklenen,

yiiksek getiriden ziyade sabit ve garantili kazangtir.

b. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

En ¢ok kullanilan portfoy cesitlerindendir. Yine yatirimecinin risk tercihine
gore icerigini olusturan hisse senedi ya da tahvillerin agirliklar1 degisebilmektedir.
Yatirimeinin, ekonomideki genel gidisata gére pozisyon alabilmesini saglayan bu tip
portfoylerde, durgunluk donemlerinde tahvillere, canlilik donemlerinde ise hisse

senetlerine agirlik verilmektedir.

c. Tamamen Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Tamamu hisse senetlerinden olusan bu portfoylerin riskini igerigindeki hisse
senetleri belirlemektedir. Hisse senedi portfoylerinde yatirimei nispeten yiiksek riske
katlandig1 icin bekledigi getiri de o oranda yiiksek olmaktadir. Bu tip portfoyler,

ekonominin canli oldugu dénemlerde daha iyi sonuglar vermektedir.

d. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler
Hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetlerin haricindeki yatirim

araglarinin da portfoye dahil edilmesiyle olusmaktadir.

2. Yatirimcilarin Tercihlerine Gore Portfoylerin siniflandirilmasi
Her yatinmcinin kendine 0Ozgii beklentileri vardir ve bu beklentiler
olusturduklar1 portféyleri dogrudan etkilemektedir”? Bu noktadan hareketle

portfoyler, yatirimeilarinin tercihlerine gore bes ana gruba ayrilmaktadir:

2BODIE, Zvi, Alex KANE, Alan J. MARCUS, Investments, Richard D. Irwin, Ing. 1993, Boston



PORTFOYDEKI MENKUL KIYMET ORANLARI | YATIRIMCILARIN TERCIHLERI

%100 Tahvil Verim-Emniyet
%350Tahvil %50 Klasik Hisse Senedi Verim-Deger Artisi
%75 Klasik Hisse Senedi %25 Tahvil Deger Artisi-Verim-Az Risk

%100 Klasik ve Deger Artis1 Saglayan Hisse Senedi | Sinirli Riskle Deger Artist

%100 Hizli Deger Artis1 Saglayan Hisse Senedi Fazla Riskle Fazla Deger Artisi

Tablo 1.1. Yatirimci Tercihlerine Gore Portfoy Siniflandirmasi

C. PORTFOY YONETIM SURECI

Portfdy yonetimiyle ilgili birgok tanim ortaya konulmustur. Bunlardan biri
Sharpe tarafindan yapilan “paranin yonetilme siireci” tanimidir. Bu siire¢ de ii¢

fonksiyon belirlemistir:’

1. Portfoy Analizi:

Portfoyiin riskinin, beklenen getirisinin ve miisteri tercihlerinin belirlenmesi
kismidir. Bu boliim portfoy yonetim siirecinin en énemli noktalarindan biridir. Her
yatirrmc1l kendi iginde birbirinden farkli risk algilamasina sahip oldugu i¢in
olusturulacak portfoy de farkliliklar arz edecektir.

2. Portfoy Revizyonu:

Satilacak ve satin alinacak menkul degerlerin belirlendigi kisimdir.

3. Performans Degerlendirmesi:

Portfoyilin performansinin belirlendigi ve drnek portfoylerle karsilastirildig
kisimdir.

Bu ii¢ fonksiyon goz oniinde bulundurularak bu siire¢ asagidaki semada

gosterilmistir:

* Mustafa Oz¢am, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracih@iyla Dinamik Portfoy Yonetimi, 1. bs.,
Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu, 1997, s. 3




1) Portfoy Analizi

Mevcut Portfoy

Miisteri
Ozellikleri

2) Portfoy Revizyonu

Mevcut Portfoy

Miisteri
Ozellikleri

Islem
Maliyetleri ve
Smurliliklart

3) Performans Degerlendirmesi

Portfoy

Miisteri
Ozellikleri

Ornek Alinan
Portfoy

Beklenen Getiri
Tahminleri

Portfoyiin Tahmin Edilen;
- Beklenen Getirisi
- Riski
- Miisteri Faydasi

Risk ve Korelasyon
Tahminleri

Beklenen Getiri
Tahminleri

Risk ve Korelasyon
Tahminleri

Gergek Menkul
Kiymet Getirileri

Menkul Kiymetlere
Atfedilenler

Onerilen;
- Satin almalar
- Satglar

Portfoy Performans;

Genel

Faktorlere Atfedilebilen
Miktarlar

Ornek Portfoyle
Karsilagtirmalar

Tablo 1.2 Portfoy Yonetim Siireci




D. MENKUL KIYMETLERDE BEKLENEN GETIRI VE RISK

Finansal varliklarda iki tip getiriden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan biri
menkul kiymetin 6demelerinden kaynaklanan getirilerdir ki faiz ya da kar pay1 bu tip
getirilere Ornek gosterilebilir. Bir digeri ise menkul kiymetin alim ve satim
tarihlerindeki fiyat farkindan elde edilmis getirilerdir. Bu bilgi ¢ercevesinde bir hisse

senedinin herhangi bir donemde saglayacag getiri asagidaki sekilde hesaplanabilir:

r=[(D,+R-R)/R]

D, : Dénem i¢inde ddenen kar pay1
F, : Hisse senedinin donem basindaki fiyat:
R : Hisse senedinin donem sonundaki fiyat:

Her ne kadar donem icindeki bedelli ya da bedelsiz sermaye artislar
neticesinde formiilde degisiklik olsa da sermaye artirimlart goz Oniinde
bulundurulmadiginda temel olarak getiri bu formiile gore hesaplanabilir. Formiilde
belirtilen degiskenlerin gelecekte ne olacagi belirsizlik tasimakta, bu belirsizlik
arttikca da hisse senedinin riski artmaktadir.

Sozliik anlami zarara ugrama tehlikesi* olan risk icin finansal agidan daha
genis bir tanimlama yapmak miimkiindiir. Yatirimcinin yaptigi tahminler
dogrultusunda bekledigi getirinin gerceklesenden farkli olmasi ve bu farkin
biiyiikliigii risk unsurunu olusturmaktadir. Ayrica risk, kazan¢ dagiliminin
degiskenligi olarak da tanimlanabilir.’

Bir diger ifade olan belirsizlik ise risk ile ayni anlamda kullanilsa dahi
temelde farkliliklar igermektedir. Belirsizlik durumunda da muhtemel sonuglar
bilinirken riskin aksine bu sonuglarla ilgili herhangi bir olasilik tahmini s6z konusu

degildir. Bu nedenle belirsizlikte risk i¢in yapilabilen 6l¢iimler yapilamaz.

* Tiirk Dil Kurumu www.tdk.gov.tr (¢evrimigi)
® Hiilya Kanalci, Hisse Senedi Fiyatlarnin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, Ankara, Sermaye
Piyasast Kurulu, 1997, s. 13



Yatirimer igin ¢ok biiylik 6neme sahip olan risk kavramini iki kategoriye
ayirmak miimkiindiir. Bu kategorileri toplam riskin elimine edilebilen ve elimine

edilemeyen kisimlar1 olusturur. Bahsedilen iki boliim sunlardir:

1. Sistematik Risk

Sistematik risk piyasada islem goéren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarina ayni
anda etki eden ve digsal unsurlardan kaynaklanan faktorlerin olusturdugu risktir.
Piyasadaki tiim menkul kiymetler ayn1 yonde etkilense de etkilenme ayni oranda
degildir. Bu risk tiim menkul kiymetleri etkilediginden cesitlendirme yoluyla elimine
edilemez. Her menkul kiymetin toplam riskinde bulunan sistematik risk agirlig: farkl

olacaktir. Sistematik risk kaynaklarini alt boliimlere ayirmak miimkiindiir:

a. Faiz Oran1 Riski

Piyasa faiz oranlarindaki degismeler piyasadaki tiim menkul degerleri direkt
olarak etkileyecektir. Bunun ana nedeni menkul kiymetlerin fiyatlarinin
hesaplanmasinda kullanilan iskonto oraninin piyasa faiz orani olmasidir. Faiz orani
riski, sabit faizle bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler icin temel
risklerdendir. Gerek tahvil gerek hisse senedi olsun, faiz oranindaki degisme bu
menkul kiymetlerin nakit akimlarmin bugiinkii degerini ve dolayisiyla fiyatini
olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecektir. Genel olarak faiz oranlarinin yiikselmesi
menkul kiymet fiyatlarim1 azaltici, diismesi ise artirict yonde etki etmektedir. Bu

iligki asagidaki grafikte daha net gozlemlenebilmektedir.
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Grafik 1.1. Faiz Oranlarinin Tahvil Fiyatlarina Etkisi

Yukarideki grafikte, %40 faizle ihrag¢ edilen bir tahvilin piyasa fiyatinin, %30
ile %50 arasinda degisen piyasa faiz oranina gore nasil degistigi goOsterilmistir.
Piyasa faiz orant %40 oldugunda tahvilin fiyati vadeden bagimsiz olarak sabit
kalmaktadir. Ancak piyasa faiz oranimmin %350’ye ¢ikmasi tahvilin piyasa fiyatini
azaltmakta, %30’a diismesi ise arttirmaktadir®.

Faiz orani riski, tahvilleri dogrudan etkilemekle birlikte hisse senetleri icin de
gecerli olmaktadir. Onceden belirlenmis bir sabit getirisi olmayan hisse senetlerinden
beklenen, sabit getirili menkul kiymetlere gore daha yiiksek getiri saglamasidir.
Ancak bu kosul saglandiginda yatirimci sabit getirili menkul kiymet yerine hisse
senedine yatirim yapacaktir.

Faiz orani riskini belirleyen piyasa faiz orani, enflasyon oram ile dogrudan
iligkilidir. Piyasa faiz oranindaki degismelerin ¢ok biiyiik olmamasi i¢in enflasyon

oraninin makul bir diizeyde olmasi1 gerekmektedir.

% Riza Asikoglu, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortamlarinda Tahvilleri Degerleme,
Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1983, s. 96



b. Enflasyon Riski

Satin alma giicii riski olarak da adlandirilan bu risk fiyatlar genel diizeyindeki
artistan kaynaklanir. Yatirimei su an yaptig1 yatirnrmdan gelecekte saglayacagi yararin
reel degerinin pozitif olmasini isteyecektir. Enflasyon oranindaki artis bu yararin reel

degerini etkiledigi i¢in bir risk unsurudur. Bu durumu formiille gostermek istersek:

Reel Getiri = [ (1+7)/(1+AP/P)]-1

r : Piyasa Faiz Orani

AP/ P : Fiyat Degisikligi
Formiilii asagidaki 6rnekle somutlastirabiliriz.

Enflasyon oraninin %12, yatirimecinin yatirnrmindan dolayi elde ettii nominal
getirinin %16 oldugu diisiliniiliirse, yatirnmdan elde edilen reel getiri asagidaki gibi

olacaktir.

Reel Getiri = [(1+0,16)/(1+0,12)]-1
= %3,57

Yapilan arastirmalarda sabit getirili menkul kiymet fiyatlarinda, enflasyon
etkisinin daha siddetli oldugu goriilmiistiir’. Satin alma giiciindeki azalma, sabit
getirili menkul kiymetlerin reel verimini azaltmaktadir. Yatirimci i¢in enflasyon
riskinden korunmanin en iyi yolu enflasyon ya da dovize endeksli tahvil yatirimi
yapmaktir. Enflasyon oraninin birkag¢ puan {izerinde getirisi olan tahvillerde faiz
degisken oldugu i¢in bu tip yatirnm araglarinda enflasyon riskinden korunmak
miimkiindiir.

Hisse Senetlerinin ise enflasyona karsit daha dayanikli olduklar1 sdylenebilir.
Enflasyonun artisiyla birlikte isletmenin varliklarinin deger kazanmasi, karinin ve
dolayisiyla da dagitilan kar paylarinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde

etkilemektedir.

"KANALCI, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Etki Eden Faktorler s.19



c. Piyasa Riski

Piyasada bulunan menkul kiymetlerin fiyatlar1 bazen ortada agiklayict bir
neden olmadan da dalgalanma gdosterebilir. Bunun temel nedeni yatirimecilarin
beklentilerindeki degismelerdir. Psikolojik unsurlara da dayanan bu riskin
nedenlerinden bazilari, lilkenin i¢inde bulundugu ekonomik veya politik durum,
savag ya da ambargo tehditi ve hatta bulunulan bolgedeki diger lilkelerin yasadig
siyasi ¢alkantilardir. Bu tiir donemlerde, yatirim araglarina giiveni azalan yatirimcilar

piyasadan kagar ya da hareketsiz kalirlar.

2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, tiim pazara etki etmeyen, firmanin ya da menkul
kiymetin kendine 06zgii Ozelliklerinden kaynaklanan risktir. Bu tiir riskler
cesitlendirme yoluyla elimine edilebilir. Toplam risk i¢indeki pay1 firmadan firmaya

degisiklik gosterir. Sistematik olmayan risk kendi i¢ginde alt boliimlere ayrilir:

a. Finansal Risk

Firmanin uyguladigi finansman yontemlerinden kaynaklanan risktir. Kendini
0z kaynaklartyla finanse eden bir sirketin, kendini bor¢la finanse eden bir sirkete
gore finansal riski daha yiiksektir. Bunun nedeni kendini borgla finanse eden sirketin
belli bir donem sabit faiz gideriyle kars1 karsiya kalacak olmasidir. Bu tarz bir sabit
gidere sahip bir sirket, borcunu 6deyememe riskiyle karsi1 karsiyadir. Bu durum hem
sirkete yatirim yapanlar hem de borg verenler i¢cin 6nemli bir risktir.

Finansal riski hesaplamada bazi oranlar kullanilmaktadir, bunlardan en
onemli olanlari, bor¢-6z sermaye orani ve faiz kazanilma sayisidir.

Borg-6z sermaye orani sirket bor¢ toplaminin 6z sermaye toplamina
boliinmesiyle bulunur ve sonucu yiikseldik¢e finansal risk de paralel olarak yiikselir.

Faiz kazanilma sayisi donem faiz giderine vergi oncesi karin eklenip bu
tutarin donem faiz giderine bdliinmesiyle bulunur ve yine sonucun yiiksekligi

finansal riskin de yiiksek oldugunu gosterir.

10



Yatinmer acgisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirim yaptig

isletmenin asagidaki faktorlerine bagh olarak artar.®

e Isletmenin borglarinin artmasi

e Satislarinda dalgalanma

¢ Hammadde fiyatlarinda artis olasilig1
e Grev

e Uretimin modasinin gegmesi

e Rekabetteki artis

e (Caligma sermayesi yetersizligi

e YoOnetim Hatalari

Ayrica bir yatirnmer igin asagidaki faktorlere bagli olarak yapmis oldugu

yatirimun finansal riski azalabilir.”

e Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenilemesi

e Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi

e Tiiketicilerin isletmenin tirettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri

o Isletmenin hammadde kaynaklarmi denetleyebilme olasiliginin
artmasi

e Sermaye artislarinin biiyiik oranda 6zkaynaklarla gerceklestirilmesi

e Isletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmasi

Bu faktorler goz oniinde bulunduruldugunda, sektordeki degisik firmalarin

menkul kiymetlerinden olusturulacak bir portfoyle finansal risk azaltilabilir.

8 P. Charles, Jones, L. Donald Tuttle and, P. Cherrill, Essentials of Modern Investments, New York,
The Ronald Pres Co., 1977, s.136
’ Ae.,s.136-137
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b. is Riski

Firmanin sagladigi nakit akimlarinin belirsizliginden kaynaklanan risktir.
Firmanin faaliyet gelirinde ve iiretim bi¢imindeki degisiklik bu riski olusturur. Bu
riskin 6l¢limiinde temel olarak faaliyet kaldiraci kullanilir.

Isletmenin sabit giderleri faaliyet kaldiracina olanak vermektedir. Isletmenin
toplam giderleri i¢inde sabit giderlerin pay1 yiiksekse, satis hacmindeki degisiklikler
karlarda daha biiylik degismelere yol agacaktir.

c. Likidite Riski

Menkul Kiymetlerin ikincil piyasalariyla ilgili olan risktir. Menkul kiymetin
her an almip satilamamasi ya da alim-satim yapilirken yiiksek maliyetlere

katlanilmak zorunda olunmasi likidite riskini olusturur.

d. Endustri Riski

Ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin olusturduklar endiistride yasanan
olumsuz yondeki degisiklikler, tiim pazar1 degil de sadece o is kolundaki firmalari

etkiler. Bu etki endiistri riskini olusturmaktadir.

e. Yonetim Riski

Sistematik olmayan riski olusturan bir diger risk tiirii ise yOonetim riskidir.
Firmanin basarist daha 6nce saydigimiz unsurlarin yaninda ydneticilerin basarisina
da baghidir. One cikan firsatlarin degerlendirilip degerlendirilemedigi, dogru kararlar
almip alimamadigl, uygun yonetim kadrolarinin olusturulup olusturulamadigi gibi
durumlar, yonetim riskini olusturmaktadir.

Yukarida bahsettigimiz toplam risk ve alt kollarin1 olusturan sistematik ve

sistematik olmayan risk kavramlarini grafik tizerinde gosterirsek:

12



Risk

Sistematik Olmayan Risk

v

s E— Sistematik Risk

< Portfoydeki Yatirim
Arac1 Sayisi

Grafik 1.2. Portfoydeki Yatirim Araci Sayisina Gore Riskin Degisimi

Yukarida goriildiigii gibi sistematik olmayan risk ¢esitlendirme yoluyla

azaltilabiliyorken sistematik riskin azaltilmas1 miimkiin degildir.

3. Risk Tercihi

Menkul kiymetlere yaptig1 yatirimlarda risk basina diisen getiriyi géz 6niinde
bulundurarak karar veren yatirimei, risk arttik¢a ek getiri talep edecektir. Bir birim
risk artisinda ne kadarlik ek getiri istenecegi yatirimcinin riski algilamasina gore

degisiklik gosterecektir.
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Getiri

Piyasa Dogrusu

Risksiz

Faiz
Orani

Risk

Grafik 1.3. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Farkli risk algilamalaria sahip yatirimeilar su sekilde gruplandirilabilir:

a. Riskten Kag¢iman Yatirimeilar

Riskten kagan yatirimcilardir. Bu tip yatirimcilar riskte meydana gelebilecek

kiictik bir artig1 ancak daha fazla ek getiriyle kabul edebileceklerdir.

b. Riske Kayitsiz Kalan Yatirimcilar

Sadece getiri diizeyine 6dnem veren yatirimcilardir. Belli bir getiri diizeyini

hedeflerler ve bu diizeydeki risk diizeyi ne olursa olsun yatirim yaparlar.

c. Riski Seven Yatirimcilar

Diisiik bile olsa saglanan getiri artis1 i¢in daha yiiksek riski kabul edebilecek
yatirimet tipidir. Kazanilacak ek getiri, alinan ek riskten daha 6nemlidir.

Asagida bu ii¢ yatirimei tipine ait fayda egrileri grafik olarak verilmistir:

14



Getiri

Riski Seven
Riske Kayitsiz

Riskten Kaginan

Risk

Grafik 1.4. Risk Karsisinda Yatirimer Tipleri

4. Getiri ve Riskin Ol¢iimii

Menkul kiymetlere yatirim yapacak olan yatirimcilar, menkul kiymetlerin
tiiriine gore getiri beklemektedir. Ornegin hazine bonolarmna yatirim ile hisse senedi
yatirimlarinin beklenen getirileri birbirinden farkli olacaktir. Yatirimcinin, yatirim
yapacagl menkul kiymetleri belirlemesi i¢in Oncelikle onlarin getirileri ve risklerine

dair bir tahminde bulunmasi gerekmektedir ki bu tahmin iki sekilde yapilabilir'®:

a. Gelecekte meydana gelebilecek olaylarin olasiliklarin1 ve bu olaylar

karsisinda menkul kiymetin ne oranda getiri sagladigini tahmin ederek beklenen

getiri ve riski tahmin etmek. Bu yontemi asagidaki sekilde formiillestirebiliriz.

' Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi s. 153

15



Olmas1 Muhtemel Durumlar Olma Olasilig1 ( p;) Getiri ()

1. Durum )2 n
2. Durum D, 7
N. Durum P, r,

Beklenen Getiri E(r)= z p,*r

Risk o = \/{Zmz ~E(r) }

b. Gelecekte gergeklesecek olaylarin olasiliklartyla beraber tahmin edilmesi
son derece giic oldugu icin risk ve getiri ge¢mis donemlerden hareketle de

hesaplanabilir. Formiil haline getirilmis hali agagida verilmistir.

Gegmis Donemler (i) Getiri ()
1 7
2 7
n T

Ortalama Getiri E(r)=Y_r/n

Risk o :\/[(Z,,l_Z/n)—E(r)z}

Yukarida belirtilen iki yontemde de, riskin hesaplanmasinda standart sapma
formulii kullanilmistir. Bilindigi iizere standart sapma, portféy yonetiminde riskin

Olgiisii olarak kullanilmaktadir.
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Yatirimel, portfoyiine dahil edecegi menkul kiymeti secerken sadece
beklenen getirisine degil, her bir olas1 getirinin, beklenen getiriden ne kadar saptigina
da dikkat etmelidir. Bahsedilen bu sapma degerine standart sapma denir. Portfoy
yoneticileri, ayn1 getiri diizeyindeki menkul kiymetlerden daha diigiik standart

sapmaya dolayisiyla daha diisiik riske sahip olanlar1 segerler.

5. Beklenen Getirilerin Gergeklesme Olasiligi ve Normal Dagilim

Yukarida belirtilen formiiller araciligiyla kesin bir beklenen getiri bulmak
miimkiin degildir. Istatistiki bir hesaplama s6z konusu oldugu igin belli bir giiven
siirinda beklenen getirinin aralig1 bulunabilecektir. Hesaplamada getirilerin normal

dagildig: varsayilmistir:

Olasilik

E Getiri orani

Grafik 1.5. Normal Dagilim Grafigi

Stirekli olup +oo arasinda degerler alabilen ve ortalama ve standart sapmasi

sifirdan bityiik olan degiskenler normal dagilim gosterirler'’.

"' Neyran Orgunbilge, Tamimsal istatistik Olasilik ve Olasihk Dagilimlar , istanbul, .Avciol Basim
Yayin, 2000, s. 210
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Belirlenen giliven sinirlart iginde beklenen getiri araligimi bulmak igin

asagidaki formiil kullanilmaktadir:

Aralik : [E(r)/n] +7%c
E (r) /n : Beklenen Getirilerin Ortalamasi

: Gliven Araligin1 Z degeri

o : Beklenen Getirilerin Standart Sapmasi

Z degeri aragtirmacinin belirledigi giiven aralig1 derecesidir. Ornegin %68,26
giiven siirinda Z degeri 1 olurken % 99 da 2,58’dir. Giiven siirinin yiiksek olmasi
arastirma i¢in daha saglikli olsa da araligin biiylimesine yol agmaktadir.

Getirilerin normal dagilimiyla ilgili Frankfurter ve Lamoureux‘un yaptig
calismada Sharpe’in getiriler normal dagilir varsayimi ile Fama’nin getiriler Pareto
dagilimina sahiptir varsayimi karsilastirilmis ve normal dagilimin daha anlamli

oldugu goriilmiis, bu sebeplerle normal dagilim varsayiminin gegerli oldugu

12
savunulmustur.

E.PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

Portfdy yonetiminde iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklagimlar

geleneksel portfoy teorisi ve modern portfoy teorisidir.

12 Ayse Yiice, ‘Istanbul Borsasinda Cesitlendirme ve Portfoy Olusturulmasr’, H.U. iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 14, No:2, 1996, s. 141-142
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1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Portfoy kurmadaki en temel amag¢ riskin minimum diizeye indirilme
cabasidir. Geleneksel portfoy teorisi de bu hedefe ulasmak igin ¢esitlendirme
yapilmasimi Ongoérmiistiir. Portfoyde bulunacak menkul kiymet sayisi arttikca
cesitlendirme ve dolayisiyla da riskin o 6lciide azalacagi diisiiniilmiistiir. Teoriye
gore en iyi c¢esitlendirme, farkli endiistrilerdeki sirketlerin menkul kiymetlerinin
portfye dahil edilmesiyle saglanmaktadir."

Basit c¢esitlendirmenin s6z konusu oldugu bu yaklagimda iki portfoy
kiyaslanirken ilk portféydeki menkul kiymet sayis1 diger portfoydekinin kag katiysa
riski o 6lciide daha azdir. Ornegin 10 menkul kiymete sahip bir portfoy 50 menkul
kiymete sahip bir portfoye gore 5 kat daha fazla riske sahiptir. Menkul kiymetlerin
kendi aralarindaki etkilesimi goz ardi edilmistir.

Temel olarak portfoylin miimkiin oldugunca fazla menkul kiymete sahip
olmas1 gerektiginden bahseden teorinin, fazla c¢esitlendirmeden dolayr bazi

dezavantajlara sahip oldugu goriilmektedir. Bu dezavantajlart s0yle siralayabiliriz:

a) Portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikga portfoyiin yonetimi de
giiclesecektir.

b) Menkul kiymetlerin kendi aralarindaki etkilesimi goz ardi edildigi icin
risk hi¢gbir zaman diisiiniilen seviyeye indirilemeyecektir.

C) Menkul kiymet sayisiyla dogru orantili olarak komisyon giderleri de

artacaktir.

Bu teoriye gore portfoyiin getiri ve riski su sekilde formiillestirilebilir:

13 Fischer Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, 2. bs., Prentice-Hall Inc.,t.y., s.
497
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E (r ) : Portfoylin Beklenen Getirisi

P

2 A o e
o, : Portfoylin varyansi

w : 1 varhi@inin portfdy i¢indeki orani

1

2. Modern Portfoy Teorisi

Modern portfdy teorisini geleneksel portfoy teorisinden ayiran en biliyiik
ozellik ¢esitlendirme yapilirken portfdye dahil edilecek varliklarin birbiriyle olan
iligkilerinin de hesaba katilmasidir. Teorinin temellerini Harry Markowiz atmuistir.
Yalin ¢esitlendirmenin portfoyilin riskini azaltamayabilecegi bunun nedeninin de
portfdyde ayni yoénde hareket eden menkul kiymetlerin olabilecegi savunulmustur.'*

Modern portfdy teorisinin varsayimlari asagida siralanmustir: ">

a) Yatirimeilar kararlarim yalnizea beklenen getiri ve riske gore alirlar.

b) Sermaye piyasas etkindir.

¢) Yatirimcilar aym risk diizeyinde daha yiiksek beklenen getiriyi ya da ayni
getiri diizeyinde daha diisiik riski tercih ederler.

d) Yatimcilar i¢in her yatirm alternatifi, belirli bir elde tutma dénemindeki
beklenen getirilerin olasilik dagilimiyla ifade edilir.

Modern portfoy teorisini olusturan modeller asagida siralanmastir:

' brahim Engin Ustel, Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi, Ankara, y.y.,

2000, s. 9
'3 Serpil Altinparmak Gokbel, Hisse Senetleri, Ankara, Sermaye Piyasas: Kurulu, 2003, s. 21
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a. Markowitz (Ortalama-Varyans) Modeli

Markowitz’in 1952 yilinda yaymnlanan “Portfolio  Selection” adli
makalesinde temelleri atilan bu model, Modern Portfoy Teorisinin baslangic1 kabul
edilir.'® Markowitz beklenen getiri ve riske dayanan bir portfdy analizi gelistirmis ve
analiz icin her bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve getirilerin varyansiyla
beraber, menkul kiymet getirilerinin birbirleriyle olan iliskilerinin yani
kovaryanslarinin gerekliligini vurgulamustir.'’

Markowitz modeli kullanilarak, menkul kiymetler arasindaki iligkiyi goz
oniinde bulundurmayan basit ¢esitlendirmeye gore daha diisiik riske sahip portfoyler
elde edilebilir."®

Markowitz modelinin varsayimlar1 sunlardir:"

a) Yatirimeilarin kararini etkileyen iki unsur vardir ve bunlar beklenen getiri
Ve varyanstir.

b) Yatirimcilar ayni beklenen getiri diizeyinde daha diisiik riski ya da ayni
risk diizeyinde daha yiiksek beklenen getiriyi talep ederler.

¢) Yatinmcilarin riskli varliklar igin beklenen getiri, varyans ve
kovaryanslarla 1ilgili beklentileri aynidir. Bu varsayima “Homojen
beklentiler varsayimi” denir.

d) Yatirimcilar tek bir yatirim ufkuna sahiptirler.

' Aydin Ulucan, ‘Markowitz Kuadratik Programlama ile Portfoy Se¢im Modeli Uygulamasi: IMKB-
30 Endeksi Ile Aym Risk-Getiri Yapisina Sahip Portfoylerin Belirlenmesi’, H.U. I.I.B.F Dergisi, Cilt
20, No: 2,2002, s. 143

7 Yrd. Dog. Dr. I. Hakki Sonmez, The Development of Capital Asset Pricing Model and The
Effect of Interest Rate Movements on It, Erciyes Univeristesi I.I.B.F Dergisi, 1985 No: 7, s. 125

' Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, s. 162

' Unal Sakar Kemal Erdogan, ‘Markowitzmodelinin ayrilabilir seklinin cebirsel modelleme dilinde
ifadesi ve loqo programu ile analizi: IMKB de bir uygulama’, A.U. Yaymnlar, Cilt 16, No:1258, t.y.,
s. 60
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(1) Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfyiin getiri orani, kendisini olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikli ortalamasina esittir. Her bir getiriye uygulanacak agirlik, getirinin sahibi
olan menkul kiymetin portfdy i¢indeki oranidir.*’

Yukaridaki tanima uygun olarak N adet menkul kiymetten olusan portfoyiin

beklenen getirisi agagidaki formulle hesaplanir.

E(r,)=W,*E(r)+W,*E(r,)+..W,*E(r,)

E (r ) : Portfoyiin Beklenen Getirisi

)4
2 A N~
o, : Portfoylin varyansi

w. : 1 varligmin portfdy i¢indeki orani

Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, X hisse senedinin getiri oran1 %12, Y hisse
senedininki %10 olarak tahmin edilmis olursa ve iki menkul kiymet de portfdyde esit

oranda dagilmissa, beklenen getiri su sekilde sonuglanacaktir:

E(r,)= (0,50%0,12) + (0,50*0,10) = 0,11"dir.

Portfoylin  getirisinin  hesaplanmast bu haliyle geleneksel portfoy
teorisindekiyle birebir aynidir. Fark portfoyiin riskinin hesaplanmasinda ortaya

¢ikmaktadir.

*Bruce E. Fredericson, Frontlers of Investment Analysis, Pennsylvania, y.y., 1965, s. 335
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(2) Portfoy Riskinin Hesaplanmasi, Kovaryans ve Korelasyon

Katsayis1 Kavramlari

Markowitz Modelinde portfoy riskine, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
standart sapmalarinin agirlikli ortalamalarinin alinmasiyla ulagilamaz. Bunun nedeni,
portfoydeki yatirim araclarinin agrilikli ortalama risklerinin portfoy riskinden biiyiik
olma ihtimalidir. Ornegin iki menkul kiymetten olusan portfdyde, menkul
kiymetlerin getirileri birbiriyle ters yonlii ise portfyiin varyansi, dolayistyla da riski,
menkul kiymetlerin riskinin toplamindan diisiik olacaktir. Ayrica teorik olarak, ayni
beklenen getiri ve standart sapmaya sahip menkul kiymetlerden olusturulan bir
portfdyiin, standart sapmasmimn sifir olmas: miimkiindiir.?'’ Menkul kiymetlerin
getirileri arasinda var olan bu iliskinin, sayisal olarak ortaya konulmasinda kovaryans
ve korelasyon katsayilar1 kullanilmaktadir.

N sayida menkul kiymete sahip bir portfoyiin riski ise agagidaki formulle

hesaplanmaktadir:

p =2 W05+ 2.2 WH ,Cov,

N N N
j=1 i=l j=I

J
Portfoyiin varyansini hesaplayabilmek i¢in, icinde yer alan menkul

kiymetlerin kovaryans matrisine ihtiya¢ vardir. Asagida ii¢ menkul kiymetten

olusmus bir portfoyiin kovaryans matrisi gosterilmistir.

1 Cov Cov Cov
1,1 1,2 1,3

2 Cov Cov Cov
2,1 2,2 2.3

3 Cov Cov Cov
3,1 3,2 3,3

Bir menkul kiymetin kendisi ile kovaryansi, o menkul kiymetin varyansina

esittir.

*! Frederick Amling, Investments an Introduction to Analysis&Management, 6. bs., y.y., t.y.,s 596
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Kovaryans, menkul kiymet getirileri mutlak degerlerinin beraber degisme
Olciisii olup pozitif ya da negatif herhangi bir deger alabilir. Bu degerin biiytikligi
bir anlam ifade etmezken negatif olmas1 menkul kiymet getirilerinin degisiminin ters
yonll, pozitif olmast ise ayni yonlii oldugunu gosterir. Eger kovaryans sifir ise
menkul kiymetlerin getirileri arasinda iligki yoktur. Matematiksel olarak kovaryans

su sekilde tanimlanabilir:

Tarihi verilerin kullanilmasiyla hesaplanan kovaryans

N

Z[(’”g _E(’?))*(r/q' _E(’”k))}

J=1

COVR,.,Rk = N1

Beklenen getirilerin  gergeklesme olasiliklart  kullanilarak  kovaryans

hesaplanmak istenirse;
Cov = ZP[(FU _E(’?))*(rk/ _E(”k)ﬂ

Korelasyon katsayis1 da yine kovaryans gibi menkul kiymetlerin birbirleri
arasindaki iliskiyi Olcer. Kovaryanstan farki ise +1 ile -1 arasinda degerler almasidir.
Korelasyon katsayis1 menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniiyle beraber iliskinin
derecesini de gozlemleyebilmemizi saglar. Korelasyon katsayisinin +1 oldugu
durumda tam pozitif korelasyon séz konusudur ve menkul kiymet getirileri aym
derece ve ayn1 yonde hareket eder. -1 oldugu durumda ise tam negatif korelasyon s6z
konusudur ve menkul kiymetler getirileri ayn1 derecede fakat ters yonde hareket
eder. Korelasyon katsayisinin 0 oldugu durumda ise menkul kiymet getirilerinin

degisiminde iliskiden s6z edilemez. Korelasyon katsayisinin formiilasyonu su

sekildedir:

24



B Covy gy
ik

*
o, %o,

Portfoyili olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin, aralarindaki korelasyona

gore gosterdigi degismeler agsagidaki grafiklerde 6zetlenmistir.

Getiri

Zaman Periyodu

Grafik 1.6. Pozitif Korelasyonlu Kiymetlerden Olusan Bir Portfoy
Yukaridaki grafikte, tam pozitif korelasyona sahip ii¢ hisseden olugmus bir

portféyiin durumu gdsterilmistir. Goriildiigii lizere hisse senetlerinin getirileri,

piyasadaki degisimlerden ayn1 yonde ve ayni dlgiide etkilenmektedir.

Getiri

Zaman Periyodu

Grafik 1.7. Sifir Korelasyonlu Kiymetlerden Olusan Bir Portfoy
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Yukaridaki grafikte, sifir korelasyonlu hisselerden olusan bir portfoyiin

durumu ortaya konmustur. Menkul kiymetlerin getirileri birbirinden oldukga fakhidir.

Getiri

Zaman Periyodu

Grafik 1.8 Negatif Korelasyonlu Kiymetlerden Olusan Bir Portfoy

Yukaridaki sekilde ise tam negatif korelasyona sahip hisse senetlerinden
olusan bir portfoy gosterilmektedir. Sekilden de anlasilabilecegi gibi tam negatif
korelasyona sahip menkul kiymetlerden olusan bir portfdyde, portfoylin standart
sapmasini ve dolayisiyla riskini minimize etmek miimkiindiir.

Asagidaki grafikte iki menkul kiymete sahip bir portfoyiin risk getiri iliskisi
toplu halde gosterilmistir:
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Grafik 1.9. Iki Menkul Kiymete Sahip Portfdyiin Risk-Getiri iliskisi
Grafikteki A noktasi portfoyiin tamaminin A menkul kiymetinden, B noktasi
ise tamamiyla B menkul kiymetinden olustugu durumu gosterir. Korelasyon
katsayisinin —1 oldugu durumda da portféy riski sifirlanmis olur, bu nokta G ile

gosterilmistir.

Asagida iki menkul kiymetten olugmus bir portfoy i¢in riskin nasil

heaplanacag1 gosterilmistir.
ol =W *o! + W, * o, +2*W, *W, * Cov
)4 1 1 2 2 1 2 1,2

Formiil, kovaryans yerine korelasyon katsayis1 kullanilirsa su sekile

doniismektedir:

2 _ w2 2% 2 * * * * o~ %
o, =W %o, + W, *o, +2*W *W,*6,,* 0, * o,
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Yukaridaki esitlikte korelasyon katsayisi sifir ve negatif ise portfoyiin
varyansi, varliklarin tek tek ele alindigi durumdan daha diisiik olmaktadir. Ayrica
korelasyon katsayisinin degismesi, getiriyi etkilemeyecek, sadece portfoyiin

varyansini degistirecektir.

(3) Etkin Sinir

Markowitz, menkul kiymetlerin beklenen getiri risk ve kovaryanslarim
kullanarak etkin portfoyleri olustururken karesel programlama kullanmustir.”? Bu
programlama yoOntemine gore portfOyiin varyanst belirli kisitlamalar altinda
minimize edilmeye ¢aligilir.

Etkin portfoy belirli bir risk diizeyinde, en yiiksek beklenen getiriyi saglayan
portfoylerdir.® Bu portfdylerin birlesmesiyle etkin sinir olusmaktadir. Cesitlendirme
sonucu riski azaltilabilen portfdyler, tek basina yatirim yapilan menkul kiymetlere
gore iistiin olduklarindan etkin s iizerinde sadece bu portfoyler bulunmaktadir.**

Etkin sinir iizerinde secilecek her portfoy etkin portfoydiir ve bu noktada
yatirimcinin hangi portfoyii segecegi yatirimcinin risk se¢iminin gostergesi olan
farksizlik egrisine baglidir. Farksizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu nokta, ilgili

yatirime1 igin etkin portfoydiir.

** Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracih@iyla Dinamik Portfoy Yonetimi, s. 16
» TSPAKB, ‘Finansal Yonetim Ders Notlar1’, (Cevrimici) http://www.tspakb.org/docs/egitim_notlari/
* Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, s. 162
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Asagida etkin sinir ve farksizlik egrisi grafik iizerinde gosterilmistir:

E(rp)
A

v

op

Grafik 1.10. Etkin Portfoy

Grafikte iki egrinin birbirine teget gectigi C noktasi yatirimci i¢in en uygun
portfoydiir. A ve B noktalarindaki portfoyler ise etkin sinir egrisinin ortalarinda
bulunan noktalardaki portfoylere gore daha az menkul kiymete sahiptirler. Etkin
sinir egrisinin altinda kalan D noktasi etkin olmayan portfoydiir. Etkin sinir egrisinin
tizerinde kalan bolgede ise herhangi bir portfoyilin bulunmasi imkansizdir.

Markowitz modeli modern portfdy teorisinin baglangicit sayilsa da bazi
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Varsayimlarinin gercek hayatin kosullarini daha iyi
yansitmasi i¢in ¢esitli ¢calismalar devam etmektedir. Bunlarin en énemlilerinden bir
tanesi Pogue’nin 1970 yilinda modele islem maliyetleri, bor¢lanma politikalar1 ve

vergileri de katarak yaptig1 calismadir.*

* Ulucan, Markowitz kuadratik programlama ile portfoy secim modeli uygulamasi: IMKB-30
Endeksi ile Aym1 Risk-Getiri Yapisina Sahip Portfoylerin Belirlenmesi, s. 143
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Diger bir 6nemli dezavantaj1 ise hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in ¢ok fazla
girdiye ihtiyag duyulmasidir. Ornegin N adet menkul degerden olusan bir portfoyiin
analizi icin N adet beklenen getiri, N adet getirilerin standart sapmasi1 ve ( N?-N) /2
adet de kovaryans hesaplamasi gerekmektedir.” Yiiksek veri gereksiniminden dolay1
modelin giinliik yasamdaki kullaniminda zorluklar bulunmaktadir. Bahsedilen
nedenlerden 6tiirii Sharpe tarafindan gelistirilen Tek-Indeks modeli markowitz

modeline alternatif olarak sunulmustur.?’

F. VARLIK FIYATLAMA MODELLERI
1. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli ayni emtia, menkul kiymet, doviz veya diger
yatirrm araglarinin ayni1 anda iki farkli fiyattan satilamayacagi fikri tiizerine

kurulmustur.” Ross tarafindan 6nerilen bu modelin varsayimlari su sekildedir:*’
a) Piyasada tam rekabet kosullari gegerlidir.
b) Yatirmeilar ayni risk diizeyinde yiiksek getiriyi tercih ederler.

c) Sistematik risk tek bir faktorle temsil edilmek zorunda degildir.

Menkul kiymete ait beklenen getirilerin birden fazla faktore bagli oldugunu
sOyleyen bu modelde temel faktorler enflasyondaki, tiretimdeki, risk primlerindeki ve
faiz oranlarindaki degisiklikler olarak siralanabilir.*

Bu model asagidaki gibi formiile edilebilir:

*F+.. B *F

%% Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, s. 511

7 S6nmez, The Development of Capital Asset Pricing Model and The Effect of Interest Rate
Movements on It, s. 127

¥ Ustel, Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasy, s. 19

¥ Gokbel, Hisse Senetleri, s. 23

¥ TSPAKB, ‘Finansal Yonetim Ders Notlar1’, (Cevrimigi) http://www.tspakb.org/docs/egitim_notlari/

30



m : Faktor sayist

E(r) :Menkul kiymetin beklenen getirisi

r : Risksiz faiz oranm
B, : 1 menkul kiymetinin j faktoriine olan hassasiyeti
F. : j numarali faktor

2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Varliklarin riski ile beklenen getirisi arasindaki denge iliskisini inceleyen bu
model bir ¢ok arastirmada kendine yer bulmus olup William F. Sharpe(1964),
Litner(1965) ve Mossin(1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz ¢aligsmalarla, ancak
hemen hemen ayni donemde gelistirilmistir. Modelde finansal varliklara yapilan
yatirimlarin iki tip riske sahip oldugu belirtilmistir. Bu riskler sistematik riskler ve
sistematik olmayan riskler olarak adlandirilmistir. Menkul kiymetin beklenen
getirisinin, o menkul kiymetin sistematik riski ile dogrusal bir iligki i¢cinde olmasi1 ve
herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk priminin de biitiin piyasada beklenen
risk primine oransal olmasi beklenir.”' Sistematik risk 6lgiisii olarak betay1 kullanan
model portfyler igin oldugu gibi tek bir menkul kiymet igin de kullanilabilir.*?
Bununla birlikte piyasada oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir. Asagida modelin

kullanilan formlariyla ilgili bilgilere yer verilmektedir.

a. Standart Form (Sharpe-Litner Versiyonu)

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin bu formu Sharpe(1964), Litner (1965)
ve Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmistir.”®
Markowits’in  Ortalama Varyans Modelini temel almaktadir. Markowits’in
yatirimlarin ¢esitli varliklar {izerinde nasil dagitilacagi konusundaki goriisleri baz
aliarak risk ile beklenen getiri arasindaki denge iligkisi agiklanmistir. Bu form basit

yapis1 sayesinde genis bir alanda uygulanma sans1 bulmustur.

3 Cj(ikbel, Hisse Senetleri, s. 22 )
* Ustel, Duragan Portféy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmas, s. 16
33 Oz¢am, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, s. 20
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Risk ve getiri arasindaki iliski tliim yatirimcilarin, getirilerin ortalamasi ve
varyansi hakkinda ayni siibjektif beklentilere agiklanirken bazi varsayimlarin ortaya

konulmasi gerekmistir, bu varsayimlar asagida siralanmaktadir:

e Tiim yatirnmcilar rasyoneldir ve bekledikleri kazanglarini donem sonunda
maksimuma ¢ikarmis olmak isterler. Kararlarin1 bekledikleri getiriye ve bu
getirinin riskine gore alirlar.

e Tiim yatirimcilarin getiri beklentileri tek donemliktir ve homojen olarak
dagilir.

e Islem maliyetleri sifirdr.

e Varliklarin hepsi pazarlanabilirdir.

e Tam rekabet gegerlidir, kimse tek basina yaptigi islemle fiyatlar iizerinde etki
olusturamaz.

e Risksiz faiz oran1 s6z konusudur ve bu oran iizerinden sinirsiz bor¢ alma ve
verme miimkiindiir.

e Bilgi homojen olarak ve hizli bir sekilde yatirimciya ulagir.

e Vergi s6z konusu degildir.

Bu varsayimlar 1s181nda asagidaki denklem ortaya konulmustur.
E(R)=R,+B,[E(R,)-R, |

E (Ri) : 1 varliginin beklenen getirisi

R

p : Risksiz faiz orani

B, : 1 varligimin getirisiyle pazarin getirisi arasindaki iliskiyi
gosteren Ol¢lit

E(R,): Pazarmn beklenen getirisi
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Yukaridaki esitlik incelendiginde Bi goze carpmaktadir. Beklenen getirimizi
pazarin beklenen getirisinin ne 6l¢iide etkileyecegini agiklayan bu katsayi sistematik
riski yani g¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayacak riski gosterir. Yine
esitlikten Bi’ nin biyiikligiiniin beklenen getirideki artis yada azalist o oranda

etkileyecegi goriilebilmektedir.

(1) Beta Katsayilari

Yukarida da sistematik risk olarak belirttigimiz beta katsayisi, ilgili finansal
varligin pazar portfoyiiyle olan iliskisinin Olciisiidiir. Bir baska deyisle, bir menkul
kiymetin, portfoyiin getirisine ve riskine katkisi, bu menkul kiymetin beta

katsayistyla dl¢iiliir. Formiilasyonu asagidaki sekildedir:

8 Cov, ,
i O_’i
B, : Beta katsayist
Cov,,, : Menkul kiymetle Pazar getirilerinin kovaryansi
o) : Pazar getirisinin varyansi

Beta katsayis1 1’den biiylik varliklar agresif varliklar olarak nitelendirilir.
Pazar portfoyiiniin getirisindeki %1°lik artis ya da azalis finansal varligin getirisinde
%1’den daha biiyiik bir degisime sebep olur.

Beta katsayist 1’den kiiciik olan varliklar ise defansif varliklardir ve Pazar
portfoyliniin getirisindeki %1°lik artis ya da azalis menkul kiymetin getirisinde
%1°den daha diisiik bir degisime neden olmaktadir. Agresif varliklarin riski defansif
varliklara gore daha yiiksektir.

Bununla beraber beta katsayisi negatif olan varliklar da bulunmaktadir.
Negatif beta katsayisina sahip olan varliklarin getirilerindeki degisme, pazar
portféyiiniin getirisindeki degismeye gore ters yonli olup biiyiikliigii beta katsayisina
gore degismektedir.
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Portfoye dahil edilecek menkul kiymet se¢imlerinde beta katsayilarindan
yararlanmak miimkiindiir. Gelecek donemde piyasada bir yiikselme bekleniyorsa
agresif varliklara, diisme bekleniyorsa da defansif varliklara hatta miimkiinse negatif
betaya sahip varliklara yatirim yapmak uygun olacaktir.*

Tek bir menkul deger i¢in risk-getiri iliskisi sekil 1.13°de

gosterilmistir.
E(Ri)
Menkul Deger
E(Rm) Piyasa Dogrusu
Rf E Piyasa Portfoyii
0 i B, g

Grafik 1.11. Menkul Deger Piyasa Dogrusu >

Gorildigli tizere menkul kiymetin piyasanin ortalama getirisine olan
duyarliligr ile beklenen getirisi arasinda dogrusal bir oranti vardir. Risk karsisinda
elde edilecek olan risk primi ise dogrunun egimidir.

Beta katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilan bir diger yol ise regresyon

analizleridir. Hesap yapilirken asagidaki regresyon dogrusundan faydalanilir:

3 Bolak, Mehmet Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, s. 183
3> Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, s. 21
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R =o,+Br, +e

o, : Pazar portfOyiiniin getirisi sifir oldugunda i varliginin
saglayacag getiri

e : Regresyon denkleminden sapmalar

Regresyon denklemiyle elde edilecek olan beta katsayisi, daha 6nce belirtilen
formiille hesaplanmis beta katsayisina esit olacaktir.

Bu denklemdeki degiskenler tekrar gruplandirilirsa:

R =(a,+e)+Br,

Boylelikle 1 menkul kiymetinin getirisinin pazardan bagimsiz kismini

(o, +¢) ve pazara bagimh kismini da “P,r,” olarak ifade etmek miimkiin olacaktir.

Asagida regresyon analiziyle hesalanan beta katsayisi ve regresyon dogrusu
{izerine bir uygulama yapilmistir. Ornekte R,, Tiipras Hisse senedinin getirisini, 7,
ise IMKB100 endeksinin getirisini ifade etmektedir. Calismada, Hem Tiipras Hisse
Senedinin hem de IMKB100’iin Ocak 2002 ve Haziran 2008 tarihleri arasindaki

aylik getirileri kullanilmistir.

ANOVA
df SS MS F Anlamlhilik F
Regresyon 1 0,418 (0,418 | 48,918 0,000
Fark 76 0,649 0,009
Toplam 77 1,067
Katsayilar | Standart | t Stat | P-degeri Diisiik Yiiksek | Diisiik | Yiiksek

Hata 95% 95% | 95% | 95%
Kesisim 0,00939 0,011 (0,877 0,383 -0,012 0,031 | -0,012 | 0,031
X Degiskeni
1 0,79042 0,113 [6,994| 0,000 0,565 1,016 | 0,565 | 1,016

Tablo 1.3. Tiiprag Hisse Senedinin Regresyon Analizi Sonuglari
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Tabloda belirtilen 0,79042

etmektedir. Regresyon denklemi

Beta,

1se

0,00939
R, =0,00939+0,79042r, +e,

ise Alfa katsayisim ifade

seklinde

olusmaktadir. Asagida bu denklem grafik olarak gdsterilmistir.

Regresyon Dogrusu

0O-600
U, 000

R, =0,00039 40, 790427, +4

Grafik 1.12 Tiipras Hisse Senedi I¢in Regresyon Dogrusu

b. Sifir Beta Formu (Black Versiyonu)

Risksiz varligin olmayacagindan hareketle Black (1972) standart formda
bulunan risksiz faiz oranindan sinirsiz bor¢ alma ve verme varsayimi yerine risksiz
faiz oranindan hi¢ bor¢lanamama ve bor¢ verememe varsayimini kullanarak Sifir
Beta formunun kullanilmas: gerektigini One silirmiistiir. Bu Oneriden hareketle

standart formdaki esitlik agagidaki halini almistir.

=
&
I

E(R.)+B,[E(R,)-E(R.)]

: Sifir betaya sahip portfoyiin beklenen getirisi

Bu esitlikte sifir betaya sahip portfOy, getirisi pazarin getirisiyle iliskisi

olmayan portfoy anlamina gelmektedir.
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c. Tek Endeks Modeli

Sharpe tarafindan onerilen bu modelin temeli, menkul kiymetler arasindaki
korelasyonun yerine bu iliskinin bir pazar endeksine baglanmasidir.’® Modelde bu
endeksle menkul kiymet getirileri arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ve bu
iligkinin basit dogrusal regresyon modeliyle aciklanabilecegi savunulmustur.

Modelin formiilasyonu su sekildedir:

r=apr,+e

rm

rl. : menkul kiymetin getirisi
Q, : regresyon sabiti
B, : menkul kiymetin getirisinin pazarin getirisine olan hassasiyeti

(sistematik riskin Ol¢iisii)

r : endeks getirisi

e, : hata terimi (menkul kiymetin sistematik olmayan riski)

Tek indeks modeline gdre bir menkul kiymetin riski iki kisimda incelenebilir
al=p;*o, +o;

Toplam risk = Pazar riski + Ozel risk

36 Erhan Ozdemir Miifit Giresunlu, ‘Sharpe Tek Endeks Modeli ile Portfoy Se¢imi’, .U ILILE.
Dergisi, Cilt 21, 1995, s. 55
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d. Diger Formlar
Yukarida bahsedilen formlardan baska bir ¢ok form daha gelistirilmistir.
Bunlara 6rnek olarak Rubinstein (1976) ve Breeden’in (1979) onerdikleri Tiiketim

Temelli Form ve Merton’un (1973) 6nerdigi Coklu Beta Formu gosterilebilir.

Her ne kadar finansal varlik fiyatlama modeli finans literatiiriinde genis bir
yere sahip olsa da varsayimlarindaki gercek disilik nedeniyle onemli elestirilere
maruz kalmistir. Yapilan ¢alismalar sonucunda Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin
menkul kiymet getirilerinin yapisini tam olarak agiklayamadigi goriilmiistiir. Modelle
ilgili Miller ve Scholes tarafindan yapilan ¢aligmada risk ve performans arasinda
negatif bir iligki olugu goriilmiistiir. Yine Black, Jensen ve Scholes tarafindan
yapilan bir bagka g¢alismada da menkul kiymeti elde tutmaktan beklenen fazla
getirinin, menkul kiymetin ve pazar portfoyliniin kovaryansiyla orantili olmadigi

ortaya konmustur.”’

’7 Sonmez, The Development of Capital Asset Pricing Model and The Effect of Interest Rate
Movements on It, s. 131
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II. FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELININ
PORTFOY  YONETIMINDE KULLANIMINDA  DINAMIK
UYGULAMALAR

A. Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
1. Giris

Geleneksel Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, pazardaki sahip oldugunu
varsaymaktadir. Ancak yapilan bir ¢ok ampirik c¢alisma, varyanslarin teoride
bahsedilen aciklamalardan ciddi farkliliklar gosterdigini ortaya koymustur.
Calismalarda Varlik Fiyatlama Modellerinin zayif performans gdstermesinin temel
nedeni varliklarin fiyat hareketleriyle ilgili giivenilir tahminler yapmanin istatistiki
acidan zor olmasidir. Ancak yine de yapilan aragtirmalar iki 6nemli sonucu ortaya
koymaktadir:*®

e Varliklarin beklenen getirisi zaman i¢inde degiskendir.

e Varliklarin getirilerinin varyansi da zaman i¢inde degiskendir.

Beklenen getiri ve varyansin zaman ic¢indeki degiskenliginin, Varlik
Fiyatlama Modellerine entegre edilmeye calisildigi cok sayida calisma yapilmisg, bu
calismalarin bazilarinda sartli varyansin tahminlenmesi i¢in Genellestirilmig
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanilmistir. GARCH
yontembilimi, varyansin, ge¢mis donem sartli varyanslarinin bir fonksiyonu
oldugunu one siirmekte ve Sarthi Varlik Fiyatlama Modellerinin 6zelliklerini agikca
ortaya koyabilmektedir. Ayrica portfdy arastirmalarina volatilitenin de dahil
edilmesiyle daha anlamli sonuglarin ortaya ¢ikacagi goriilmiistiir.

Asagida Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile ilgili yapilmis

calismalar hakkinda literatiir caligmasina yer verilmistir.

3% Alberto Giovannini and Philippe Jorion , ‘The Time Variation of Risk and Return in he Foreign
Exchange and Stock Markets’, The Journal of Finance, Vol. XLIV, No:2, 1989
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2. Literatir

Ferson, Kandel ve Stambaugh tarafindan yapilmis ¢alismada®” 1963’den 1982
yilina kadar olan zaman dilimindeki haftalik veriler kullanilarak piyasa
kapitalizasyonlarina gore secilmis hisse senetlerinden olusturulmus 10 adet portfoy
kullanilmigtir. Yapilan testlerde hisse senedi endeksinin sartli ortalama varyans
etkinligi reddedilmis fakat Tekli Risk Primi modeli, pazar faktoriiyle kisitlanmayip
zaman i¢inde degismesine izin verildiginde, reddedilmemistir. Testlerin 6zellikleri
arastirilirken simiilasyonlar kullanilmistir. Sartli ortalama varyans etkinliginin
reddinin, beklenen risk primlerindeki degiskenlige duyarsiz oldugu ve Tekli Risk
Primi Modelinin, Coklu Prim Modeline gore iistiin oldugu gorilmiistiir. Calismada,
varliklarin sarth beklenen fazla getirileri i¢in ¢oklu beta iliskisi tizerinde durulmus ve
istatistiksel yontem olarak en ¢ok olabilirlik kullanilmistir. Calismada asagidaki

denklem {izerinde durulmustur:

E =oVw +Qh,

E,=E(r+llo,)

V= Cov(”l‘q)/)

E, : Beklenen fazla getirilerin vektorii ( getiri oran1 — risksiz faiz
orani)

V : Getirilerin sartli kovaryans matrisi

w, : Pazar portfOyiiniin agirhig

h, : Zaman i¢inde degisen risk primlerinin K vektori

Q, : Toplam nispi riskten kaginmaya bagl deger

Q : Varlik getirilerinin sarth kovaryans matrisi

** Wayne E.Ferson, Shmuel Kandel and Robert F. Stambaugh, ‘Tests of Asset Pricing with Time-
Varyng Expected Risk Premiums and Market Betas’, Journal of Finance, Vol. XLII, No:2, 1987
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Tekli risk primi modelinin reddedilmemesinde birka¢ neden s6z konusu
olabilir. Bunlardan biri, beklenen getirilerin pazar portfdyii olmayan tekli risk

primiyle beraber degismesidir.

Bollerslev, Engle ve Wooldridge tarafindan yapilan calismalar®® degisken
beta uygulamalarinda 6nemli bir yer tutmustur. Calismada, tam cesitlendirilmis
portfoyler icin beklenen getiriyle her bir getirinin sarth kovaryansinin orantili oldugu
durumda menkul kiymet getirileri i¢in Genellestirilmig Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans yontemi kullanilmistir. Bununla birlikte sartli kovaryanslarin, oldukca
degisken olduklar1 ve yine zaman icinde degiskenlik gdsteren risk primlerinin,
anlamli belirleyicileri olduklar1 gézlenmistir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin standart yapisina yonelik testlerde,
genellikle risk priminin, tahmin edilen kovaryanslardan ziyade diger degiskenlerle
aciklanabildigi goriilmiistiir.

Alt1 aylik hazine bonolari, yirmi yillik devlet tahvilleri ve hisse senetleri
kullanilarak yapilan, 1959-1984 yillarim1 kapsayan 102 gozlemli bu g¢aligmada,
gelecekteki getiriler tizerinde ayn1 beklentilere sahip olundugu fakat bu beklentilerin
sabit olmak yerine, sartli beklentiler, bagka bir deyisle tesadiifi degiskenler oldugu
goriilmiistiir.

Beklenen fazla elde tutma getirisinin agiklamasi, sartli kovaryans matrisi
tizerine kurulu oldugu i¢in, ekonometrik model olarak Ortalamada Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans kullanilmistir. Buna gore getirilerin ortalama
ve varyans tahminleri, her donem getirilerle ilgili gecmis donem bilgileri kullanilarak
giincellenir.

Ekonometrik modelin denklemi agagida verilmistir:

Vi =b A8 w, by e,

by, =y 048, =&, + Byl -1

ey, =N (0.H)

* Tim Bollerslev, Robert F. Engle, Jeffrey M. Wooldridge, ‘A Capital Asset Pricing Model with
Time-Varying Covariances’, Journal of Political Economy, Vol. 96, No:1, 1988
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Y, : Menkul Kiymetlerin risksiz faiz oraninin tizendeki getirileri

w; : Menkul Kiymetlerin agirliklar
h, : Menkul kiymetlerin yt-1 bilgi setine bagl sarth varyans veya
kovaryanslari

Sonug olarak yapilan ¢alismada varlik getirilerinin sartli kovaryans matrisinin
otoregressiv oldugu goriilmiis ve matrisin sabit olma durumu reddedilmistir.
Varliklarin beklenen getirisi ya da risk primi, getirilerin sartli 2. momentinden
etkilenmektedir. Getirilerde meydana gelen degisiklikler, risk primi ve
heteroskedastisitiyi agiklamada 6nemli yer tutmustur.

Lilian Ng tarafindan yapilan ¢alismada*', Sharpe-Litner’e ait Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli ile Sifir-Beta Finansal Varlik Fiyatlama Modelindeki 6zel
durumlar incelenmistir.

Calisma, varligin risk primiyle kovaryansinin dogrusal ve orantili olup
olmadiginin, pazari temsil eden portfdyiin, sartlh ortalama varyans smiri iizerinde
olup olmadigmin ve beklenen pazar risk primi oraninin zaman icinde sabit kalip
kalmadiginin test edilmesi i¢in yapilmistir. Getirilerin kovaryans matrisindeki
degismelerinin, bir 6nceki donem hata terimlerinin karesi ve bir dnceki kovaryans
matrisine bagl olarak sekillendigini savunulmustur.**

Calisma Ocak 1926’dan Aralik 1987’ ye kadar olan donemi kapsayan bir
zaman diliminde New York Borsasi’nda islem goren tiim hisse senetlerinin aylik
gerceklesen getirileri kullanilarak yapilmistir. Portfoylerin olusturulmasinda iki
method kullanilmustir. i1k gruplama teknigi, varliklari pazar betalarina gére siralar ve
5’er yillik periodlar halinde 10 gruba ayirir. Daha sonra ise menkul degerler,
beklenen beta katsayilarina gore siralanir ve Onem dereceleri goz Oniinde
bulundurularak yine 10 gruba ayrilir. Diger teknik ise menkul degerleri,
sermayelerinin pazar degerine ve onceki ¢alismalardan ¢ikarilan amprik bulgularin
isaret ettigi firma biiyiikliigii hisse senedi getirisi arasindaki anlamh iliskiye gore

siralar.

*! Lilian Ng, “Tests of the CAPM with Time-Varying Covariances: A Multivariate GARCH
Approach’, Journal of Finance, Vol. XLVI, No:4, 1991
*> Ozcam, Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, s. 43
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Lilian Ng’nin yaptig1 calisma, sartli beklenen varlik getirileri ile varlik
varyans ve kovaryanslarinda zamana dayali degisime izin veren Kosullu Finansal
Varlik Fiyatlama Modelinin ¢ok degiskenli testlerini gozler dniine sermistir. Varlik
getirilerinin zaman iginde degisen kovaryans matrisi, ¢ok degiskenli GARCH
siirecinin takip edilmesi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Bu yaklasim, gecmis
donemlere ait sartli varyans, kovaryans ve tahmin hatalarinin karelerini igeren bilgi
setinin, sartl beklenen getirilerin modellenmesinde kullanilmasi gerektigini 6ne
surer.

Amprik sonuglar, pazar1 temsil eden portfoyiin ortalama varyans etkinliliginin
var oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica beklenen fazla pazar getirisi oraninin sarth
pazar varyansiyla pozitif iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Yine yapilan testler, boyuta gore secilmis portfdylerin temsil giiciiniin,
betalarina gore siralanmis portfoylere gore daha iyi olabilecegi goriilmiistiir.

Bodurtha ve Nelson’un yapmis oldugu bu calisma®, zaman icinde degisen
risk ve beklenen getirilere sahip Finansal Varlik Fiyatlama Modelini Engle’nin
Otoregresif Sartli Heteroskedastik modeline dayandirarak formule eder. Caligmada
genellestirilmis momentler yontemi kullanilmistir. Zaman i¢inde degisen risk
primleri ile getirilerin degiskenliginin 6nemini gozler Oniine siiren c¢aligmada,
Sharpe-Litner-Mossin’in ortaya koydugu Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin
kosullu  versiyonu test edilmistir.  Genellestirilmis momentler yOntemi,
ekonometristleri, gereksiz parametrelerin tahminlenmesinden kurtardigi igin
otoregresif sartli heteroskedasti modellerinden en ¢ok olabilirlik tahminlemesine bir
alternatif olarak sunulmustur.

Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modelindeki bir varligin betasi, varligin
ve marketin getirilerinin tahmin hatalar1 arasindaki sartli varyansi ile pazar getirisinin

tahmin hatasinin sartli varyansinin orani olarak tanimlanabilir.

# James N. Bodurtha, Jr. And Nelson C. Mark, ‘Testing the CAPM with Time-Varying Risks and
Returns’, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No:4, 1991
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Modele gore katsayilarin hepsi anlamli bulunmus olup sabit betalara dayanan
modeller reddedilmistir. Bununla birlikte eksik degisken olup olmadiginin
incelenmesi i¢in yapilan testlerde, cari ve gegmis donem hazine bonosu ve temettii
getirileri ile cari ve gecmis doneme ait sarth piyasa varyansinin getirileri tahmin
etmede ek bilgi sagladig1 goriilmiistiir.

Genellestirilmis Momentler Yonteminin kullanildigi bu modelde Kosullu

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde formule edilmistir:

E(rl1) =B (1)

COV (Ril b Rmt It—l ) COV(’/;'t b rmt |It—1 )
BUH = =
Var (Rm, I, ) Var (rmt |I,_1 )

7, : Menkul kiymetlerin risksiz faiz oranmin iizerindeki
getirileri

T, Piyasa portfOyiiniin risksiz faiz oraninin iizerindeki
getirisi

E(Vit|IH) : t-1 doneminde elde edilebilir bilgiye dayanan sarth

beklenen deger

Menkul kiymet ve piyasa getirilerinin tahmin edilebilen ve edilemeyen

kisimlar1 asagidaki gibi denklemlestirilmistir:

r;'t = B[J[,IE(rmt Jt—l)+u[ta 1= 1,....,}’1,

T t:E(r

m mt

JH)+u

mt
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Tahmin hatalarini olusturan bagimsiz bilgi seti de tahmin edilebilir ve tahmin

edilemez olarak ikiye ayrilmistir:

II mt

E(u”umt‘J 1)+77” i=1,...,n,

mt: <2|J 1)+77mt

Yukarida bulunan denklemdeki tahmin edilebilir kisimlarin yerine ilgili

kovaryans ve varyanslar yazilirsa,

Cov(r r

ol S, ) E(uu

it""mt

i)

J,

)

Var(rmt |JH) = E(u2

formiil asagidaki hali alir:

uu|J

r, = %[E(rmtbﬂ )} +u,

Bu caligmada sarthi kovaryans ve varyansalar ARCH siirecinde, pazar risk
primleri ise otoregresyon siirecinde modellenmistir. Genellestirilmis momentler
yontemiyle ne kadar genis bir denklem sisteminin agik¢a tahminlenebildigi ortaya
konulmustur. Bu tahminleme yontemi, en ¢ok olabilirlik yontemine gore gereksiz
parametrelerin tahminlenmesini azalttig1 i¢in biiyiik bir avantaj tasimaktadir. Bu
sayede hesap ylikiiniin azalmasina ek olarak yanlis tanimlama tehlikesi de azalmstir.
Yapilan bu ¢aligma, Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modelini, diger ¢aligmalara
oranla daha ¢ok destekler niteliktedir.
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Alberto Giovannini ve Philippe Jorion tarafindan yapilmis calismada™,
getirilerin sarthh ikinci momentlerinin zaman ic¢inde nasil bir degisim sergiledigi
konusundaki varsayimlar 1s18inda, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli test edilmistir.
Temmuz 1974-Aralik 1986 tarihleri arasindaki haftalik hisse senedi ve doviz
getirilerinin kullanildigi modelde, beklenen getiri esitligindeki artik degerlere ait
sarth kovaryans matrisi ve matrise bagli olarak sekillenen risk primleri
tahminlenmistir.

Amerika’daki hisse senedi oranlar1 ve kurlarin davranisini agiklayabilmek
icin  kurulan  statik modelde  bulgular, Finansal Varlik Fiyatlama
Modelinin risk priminin tahmin edilmesinde basarisiz oldugunu ortaya koymustur.
Modelin basarisizliginin, sartli varyansin dalgalanmasi ile tahmin edilen risk
priminin dalgalanmas1 arasindaki benzerligin olduk¢a az olmasindan kaynaklandigi

ifade edilmistir.

Harry Turtle, Adolf Buse ve Bob Korkie tarafindan yapilan calismada® |
Sartli Varlik Fiyatlama Modelinin tahmininde ¢ok degiskenli GARCH-M modeli
kullanilmistir. Varliklarin fiyatlamasinda kullanilan bu modelde momentlerin, zaman
icinde degisken olmasina izin verilmistir.

Temmuz 1983 ile Aralik 1989 tarihleri arasindaki haftalik hazine bonosu ve
hisse senedi getirilerinin kullanildig1 modelde, tek faktorlii Finansal Varlik Fiyatlama

modeli reddedilmistir.

Asagidaki bolimde yapilan calismalarda sik¢a kullanilan GARCH

modelinden kisaca bahsedilmektedir.

* Alberto Giovannini and Philippe Jorion, ‘The Time Variation of Risk and Return in he Foreign
Exchange and Stock Markets’, The Journal of Finance, Vol.XLIV, No:2, June 1989

* Harry Turtle, Adolf Buse and Bob Korkie, ‘Tests of Conditional Asset Pricing with Time-Varying
Moments and Risk Prices’ Journal of Financial and Quantitave Analysis, Vol 29 No:1, 1994
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B. OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS (ARCH)
ve GENELLESTIRILMIS OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN
VARYANS (GARCH) MODELLERI

Ekonomik degiskenlerin gelecekteki durumlarini belirleyen unsurlardan biri
de gecmiste gosterdigi egilimlerdir. Eger bu egilimler bilinebilirse, gelecekteki
belirsizlikler nispeten azaltilabilir. Bu noktada arastirmacinin elindeki zaman
serilerini dogru sekilde modellemesi bilyiik 6nem tasimaktadir.

Zaman serileri, ¢ogu zaman sabit ortalama ve varyansa sahip olmadigindan
modellemede klasik yontemler yeterli olmamaktadir. Bundan dolay1 6nerilen yeni
acilimlardan biri de temeli Engle(1982) tarafindan ortaya atilan ve 6zellikle son
yillarda yaygin olarak kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)’dur.

ARCH siirecinde nispeten uzun gecikmelerin kullanilmasi, modelin bazi
problemlerle karsilasmasina neden olabilmektedir. Bollerslev(1986) tarafindan bu
sakincalarin ortadan kaldirilmasi amaciyla ARCH modeli genisletilmistir. Daha fazla
geemis bilgi setine dayandirilan model genellestirilmis ARCH (GARCH) adim
almustir.*®

Gelistirilen diger modeller ise, Ustel GARCH (EGARCH), ARCH-M, Esiksel
GARCH (TGARCH), Bileske ARCH (C-ARCH) ve Asimetrik bileske ARCH (AC-
ARCH) olarak siralanabilir.*’

% Cengiz Aktas, Hiilya Akkurt, ‘ARCH Modelleri ve Tiirkiye’ye Ait Otomobil Uretimi Verilerinin
Farkli Varyanshliginin Incelenmesi’, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:16,
2006

47 Sabri Serkan Kizilsu, Sezgin Aksoy, Resat Kasap, ‘Bazi Makro Ekonomik Zaman Dizilerinde
Degisen Varyansliligin Incelenmesi’, G.U.LLB.F. Dergisi, Cilt 1, No: 18, 2001
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C. MODELIN IMKB’YE UYGULANMASI
1. Teorik Cergeve

Bu boliimde Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin, standart formdan degisken

betalara dayanan dinamik forma gecisi teorik olarak anlatilmistir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin standart formu asagidadir.
E(R)=R,+B,[E(R,)-R, ]|

E(R,) : i varhgmin beklenen getirisi

R, : Risksiz faiz orani

B, : 1 varhigmin getirisiyle pazarin getirisi arasindaki iligkiyi
gosteren Olgiit

E(R,) : Pazarin beklenen getirisi

Esitligin iki tarafindan da R, ¢ikarilirsa formul risksiz faiz oram tzerindeki

getirileri baska bir deyisle fazla getirileri ifade etmis olur;
E(R)-R,=B,[E(R,)-R,]

Formiil bu haliyle herhangi bir bilgi setine dayandirilmadig: i¢in halen statik
olan klasik yapisindadir. i varliginin beklenen fazla getirisi ile piyasanin beklenen

fazla getirisi t-1 donemindeki bilgi setine baglanirsa Formiil asagidaki halini alir.

(k- )i ]=p (8,1, Yo ]
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veya R, ve R fazla getirileri temsil etmek {izere,

E|:Rit ¢r—1:| = BiE|:Rmt ¢r—1:| (1.1)

Seklinde ifade edilebilir. B, ’yi veren formiil ise su sekildedir™.

_ Cov(R,,
- Var(R,,

R, ¢
)

Finansal Varlik Fyatlama Modelinin sarthh halinde fazla getirileri t-1
dénemindeki bilgi setine bagl olarak:*
e Varligin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki sartl kovaryansta,
¢ Piyasanin sarth varyansinda,
e Piyasanin sarth fazla getirisinde,

Meydana gelen degismelerle birlikte zaman i¢inde dalgalanmaktadir.

B, ’nin agik hali (1.1) numarali denklemde yerine konulursa formul,

Cov(R,,R,
$1) = —
Var(R,,

¢ )ER,,
1)

1)

E(R,

seklinde ifade edilebilir. Eger modelde piyasa riskine karsilik verilen ek getiri (A,)

her bir varlik i¢in zaman i¢inde sabit varsayilirsa,

_ ER,l.)
Var(R,,\9,,)

L E®,

1

# James N. Bodurtha, Jr. And Nelson C. Mark, ‘Testing the CAPM with Time-Varying Risks and
Re.t.urns’, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No:4, 1991
¥ Ozcam, Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, s. 49
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Model,

E(R,p._)=ACov(R, R, I¢_) (1.2)

Sekline doniisiir. Ayrica,
ER, )= AVar(R,lg.) (13)

olarak™ yazilabilir. Gergeklesen degerlerle beklenen degerler arasindaki iliskinin

hata terimleri aracilifiyla ifade edildigi dikkate alinirsa;

Rit = E(Rit ‘¢:-1 )+ u, (1.4)

R.=ER ¢ _)+u, (1.5)

veya,

U, = Rit - E(Rit ¢‘r—l)

umt = Rmt - E(Rmt ¢r—l)
olacaktir. Bu esitlikler sonucunda, varlik ve piyasa getirilerinin sarth varyans-
kovaryans yapisinin hata terimlerinin, sartli varyans-kovaryans yapisina esit oldugu

goriilebilir.

**Yalgin Karatepe, Elif Karaaslan,Fazil Gokgoz‘Kosullu CAPM ve IMKB’de Bir Uygulama’, IMKB
Dergisi, Y1l:6, Say1:21, 2002
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(1.2) ve (1.3) numarali esitlik (1.4) ve (1.5) numarali esitlikte yerlerine

konulursa Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin sartl1 hali asagidaki gibi olur’":

Rit =a;+ /’LiCOV(Rit > Rmt ¢r—1) +u,

Rmt = ]/i + ﬂ’iVar(Rmt ¢r—1) + umt

(u,lp_, ) IN(O,h)
Zaman i¢inde bilgi setine bagl olarak degisen varyans-kovaryans’in
hesaplanmasi ise kullanilan GARCH modeline gore farklilik gostermektedir.

Asagida, calismamizda yer verilen GARCH (1.1) i¢in A, ve A, ’nin nasil

hesaplandig1 gosterilmistir.

GARCH (1.1) i¢in,

h, =b, +bu._, +b,h

it-1 it—1

2
mt—1

h,=c,+cu,  +c,h

mt—1

Sartli kovaryansin hesaplanmasinda ise tim GARCH modelleri i¢in ortak

olan agagidaki formiil kullanilmaktadir.

°! Tim Bollerslev, Robert F. Engle, Jeffrey M. Wooldridge, ‘A Capital Asset Pricing Model with
Time-Varying Covariances’, Journal of Political Economy, Vol. 96, No:1, 1988
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Bt = P \/h—zt\/h—mz

Tim bu formiiller neticesinde Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

asagidaki nihai halini almaktadir.

R, =a,+A4h

+u,

imt

Rmt = j/i + ﬂ“ihmt +umt

=

imt

pimt

2. Veri Seti

: 1 varhiginin t donemdeki fazla getirisi

: Pazar portfOyiiniin t donemdeki fazla getirisi

: 1 varligimin sarth varyansi

: Pazar portfOyiiniin sarthi varyansi

: 1 varhig1 ve Pazar portfoyii arasindaki sarth kovaryans

: 1 varligi ve pazar portfoyli sartli varyanslari arasindaki

korelasyon katsayisi

Yapilan caligmada, hem sektorlerin hem de ilgili sektordeki varliklarin

kurdugumuz modeldeki davraniglari test edilmek istenmistir. Bu nedenle her sektor

ve alt sektoriine ait endeksler ile, ilgili sektorlerde faaliyet gosteren birer adet firma

tesadiifi olarak secilerek calismaya dahil edilmistir.. Calismada kullanilan endeksler

ve firmalar sunlardir:

HiZMET MALI SINAI TEKNOLOJI
ELEKTRIK BANKA GIDA BIiLISIiM
AYEN FINBN KRSTL ESCOM
ULASTIRMA SiIGORTA TEKSTIL SAVUNMA
CLEBI AVIVA IDAS ASELS
TURIZM FiN. KiR. KAGIT
MAALT VAKFN DGZTE
TICARET HOLDING KiMYA
SANKO DOHOL PTOFS
ILETiSIM GMYO
TCELL VKGYO
Tablo 2.1 Calismada Kullanilan Endeks ve Hisse Senetleri
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Modelde kullanilan Pazar portfdyii ise yine aym tarihler arasindaki IMKB-
100 endeksinin getirilerinden olusturulmustur.

Risksiz faiz oranina ait seri ise ilgili aym en kisa vadeli hazine bonosunun
yillik basit faizinin 365’e boliinerek giinliik hale ¢evrilmesiyle olusturulmustur.

Kullanilan tiim veriler giinliik bazda olup IMKB ve Hazine’nin internet

siteleri ile veri yayii yapan firmalarin ¢evrimici veri tabanlarindan derlenmistir.

3. Calismada Izlenen Yontem

Calismada oncelikle her bir hisse senedi ve endeksler icin giinliik getiriler
hesaplanmis, daha sonra da bulunan degerlerden risksiz faiz orani ¢ikarilarak her
varlik ve endeks i¢in “fazla getiri” serileri olusturulmustur. Model olarak, sarth
varyanslarin tahminlenmesinde en 1iyi sonucu veren GARCH (1.1) siireci

kullanilmistir™.

Sartli varyanslara (A, ve h, ) ulasildiktan sonraki asama /4, ’nin
hesaplanmasi olmustur. Oncelikle 4, ve &, degerleri arasindaki korelasyon katsayis

(p,, ) bulunmus, daha sonra da

himt = pimt \/hizt\/himt

formiiliine gore her varlik ile kendi bulundugu sektor endeksi ve pazar portfoyii

arasindaki sarthi kovaryanslar (4, ) elde edilmistir.

imt

>2 Akgiray, Vedat, ‘Conditional Heteroscedasticity in Time Series of Stock Returns: Evidence and
Forecasts’, University of Chicago Press, vol. 62(1), pages 55-80, 1989
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Calismadaki son asama ise

R, =a,+4h

denkleminin olusturulmasidir. Bu nedenle R, degerleri ile 4, degerleri regresyona

sokulmus ve anlamlilik diizeylerinden olusmus bir matris elde edilmistir. Anlamlilik
diizeyi %90 ve lizerinde olan regresyon denklemleri kullanilarak ilgili varlik ve

endeksler i¢in Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne ulagilmistir.

4. Bulgular

On alt1 adet hisse senedi ve sektdr endeksleri ile IMKB-100 endeksinin fazla
getirileri kullanilarak olusturulan GARCH (1.1) modellerinin katsayilar1 ve
anlamliliklarina ait tablolar asagida verilmistir. Katsayilarin anlamli sayilabilmesi

icin minimum %90 olasilik degerine (0,10 P degeri ) sahip olmasi gerektigi

imt

+u,

Ongoriilmiistiir.
GARCH (1.1) KATSAYILARI
P Deg. P Deg. P Deg.
Z)O l% Z)Z
SINAI 0,00008 | 0,00000 | 0,57303 | 0,00000 | 0,27329 | 0,00000
GIDA 0,00006 | 0,00000 | 0,74100 | 0,00000 | 0,14298 | 0,00000
KRSTL | 0,00031 |0,00000 | 0,40931 | 0,00000 | 0,44471 | 0,00000
TEKSTIL | 0,00002 |0,00000 | 0,70447 | 0,00000 | 0,21914 | 0,00000
IDAS | 0,00006 |0,00000 | 0,79211 | 0,00000 | 0,15894 | 0,00000
KAGIT | 0,00014 |0,00000 | 0,47645 | 0,00000 | 0,25997 | 0,00000
DGZTE | 0,00029 | 0,00000 | 0,63330 | 0,00000 | 0,17297 | 0,00000
KIiMYA | 0,00009 |0,00000 | 0,50834 | 0,00000 | 0,35979 | 0,00000
PTOFS | 0,00008 | 0,00000 | 0,72752 | 0,00000 | 0,21669 | 0,00000

Tablo 2.2 Smai Sektérii igin GARCH(1.1) Siireci Katsayilar1 ve

Anlamliliklan
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Sinai sektorii ve alt sektorleri ile o sektorde faaliyet gdsteren bir adet firmanin
tamaminda, GARCH(1.1) modeli anlamli sonuglar vermistir. Ayrica modeldeki tim
katsayilarin pozitif degerler aldigi goriilmiigtir. Bu durum, varyansta gecmis
donemdeki degisimin bir sonraki doneme aymi yonde etki edecegini, baska bir
deyisle varyanstaki gecmis donem artisinin sonraki doneme artig, azalisin ise azalis
olarak yansiyacagini gostermektedir. Bununla birlikte Sinai sektoriindeki incelenen
tim endeks ve firmalarin gegmis donem hata teriminin katsayisinin (b,) gegmis
donem varyansinin katsayisindan (b, ) biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, Sinai
sektorlinde, sonraki donem varyansin belirlenmesinde gegmis donem hata teriminin
yine gecmis donem varyansina goére daha belirleyici oldugunu gostermektedir.
Hesaplanan sabit say1 (b,) diisiik oldugundan cari donem varyansin birinci olarak ve
biliylik oranda ge¢mis donem hata terimine, ikinci olarak da gecmis donem

varyansina bagli oldugu goriilmektedir. Bu durumun en belirgin goriildiigi alt sektor

Gida, firma ise IDAS olmustur.

GARCH (1.1) KATSAYILARI
bo P Deg. bl P Deg. b2 P Deg.

HIZMET 0,00006 | 0,00000 | 0,62993 | 0,00000 | 0,27019 | 0,00000

ELEKTRIiK 0,00017 | 0,00000 | 0,45209 | 0,00000 | 0,23564 | 0,00000
AYEN | 0,00013 | 0,00000 | 0,67763 | 0,00000 | 0,19239 | 0,00000

ULASTIRMA | 0,00002 | 0,00000 | 0,86074 | 0,00000 | 0,10147 | 0,00000
CLEBI | 0,00005 | 0,00000 | 0,79358 | 0,00000 | 0,15884 | 0,00000
TURIZM | 0,00017 | 0,00000 | 0,57916 | 0,00000 | 0,26037 | 0,00000
MAALT | 0,00011 | 0,00000 | 0,74871 | 0,00000 | 0,19919 | 0,00000
TICARET | 0,00003 |0,00000 | 0,71609 | 0,00000 | 0,21861 | 0,00000
SANKO | 0,00011 | 0,00000 | 0,59885 | 0,00000 | 0,21118 | 0,00000
iLETiSiM | 0,00018 | 0,00000 | 0,62854 | 0,00000 | 0,18884 | 0,00000
TCELL | 0,00025 | 0,00000 | 0,52005 | 0,00000 | 0,23331 | 0,00000
Tablo 2.3 Hizmet Sektorii Icin GARCH(1.1) Siireci Katsayilar1 ve

Anlamliliklan
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Hizmet sektoriinde de GARCH(1.1) modelinin anlamli sonuglar verdigi
gorilmistiir. 5, degerinin b, degerinden biiyiik olmasi, Hizmet sektorii i¢in de cari

donem varyansin belirlenmesinde ge¢cmis donem hata teriminin daha onemli yere

sahip oldugunu gdstermektedir.

GARCH (1.1) KATSAYILARI
P Deg. P Deg. P Deg.
bO bl b2

MALI 0,00008 | 0,00000 | 0,74321 | 0,00000 | 0,13248 | 0,00000
BANKA 0,00010 |0,00000 | 0,72944 | 0,00000 | 0,12753 | 0,00000
FINBN | 0,00009 | 0,00000 | 0,74352 | 0,00000 | 0,19539 | 0,00000

SIGORTA 0,00043 | 0,00000 | 0,07505 | 0,00000 | 0,29574 | 0,00000
AVivA | 0,00059 | 0,00000 | 0,16165 | 0,00000 | 0,60417 | 0,00000

FiN. KiR. | 0,00023 | 0,00000 | 0,34995 | 0,00000 | 0,36908 | 0,00000
VAKFN | 0,00054 | 0,00000 | 0,18552 | 0,00000 | 0,60913 | 0,00000

HOLDING 0,00006 | 0,00000 | 0,75952 | 0,00000 | 0,16169 | 0,00000
DOHOL | 0,00081 | 0,00000 | 0,28414 | 0,00000 | 0,09976 | 0,00000
GMYO 0,00013 | 0,00000 | 0,54476 | 0,00000 | 0,18933 | 0,00000

VKGYO | 0,00029 | 0,00000 | 0,42153 | 0,00000 | 0,34516 | 0,00000
Tablo 2.4 Mali Sektér I¢cin GARCH(1.1) Siireci Katsayilar1 ve

Anlamliliklar

Mali sektor i¢in de GARCH(1.1) modeli anlamli sonuglar vermis ve genel
itibariyle b, degeri b, degerinden biiyiikk sonuclanmistir. Ancak mali sektdrde
izlenen bu genel duruma, Finansal Kiralama alt sektorii uymamaktadir. Bu sektorde
b, degeri b, kiiglik oldugu i¢in gegmis donem varyansinin, cari donem varyansini

belirlemede daha dnemli bir rol oynadig1 ortaya ¢ikmistir. Buna ek olarak AVIVA ve

VAKEFN hisse senetleri kendi bulunduklar alt sektdre gore farkli sonuglar vermistir.

DUZELTME 56



GARCH (1.1) KATSAYILARI
P Deg. P Deg. P Deg.
bO bl b2
TEKNOLOJI | 0,00022 | 0,00000 | 0,38769 | 0,00000 | 0,38769 | 0,00000
BiLiSiM | 0,00004 | 0,00000 | 0,78654 | 0,00000 | 0,18044 | 0,00000
ESCoM | 0,00025 | 0,00000 | 0,47208 | 0,00000 | 0,26234 | 0,00000
SAVUNMA 0,00016 | 0,00000 | 0,71099 | 0,00000 | 0,13820 | 0,00000
ASELS | 0,00016 | 0,00000 | 0,71099 | 0,00000 | 0,13820 | 0,00000

Tablo 2.5 Teknoloji Sektorii igin GARCH(1.1) Siireci Katsayilar1 ve

Anlamliliklar

Teknoloji sektorii icin de GARCH (1.1) modeli anlamli sonuglar vermistir.
Bu sektorde de b, degeri b, degerinden biiyiik olarak sonuglanmistir. Ayrica
ESCOM hisse senedi, teknoloji endeksine benzer bir davrams sergilerken, kendi

bulundugu alt sektor olan Bilisime gore farkli sonuclar vermistir. Savunma

sektorlinde ise ASELS hisse senedinden baska varlik olmadigindan, ikisi igin de

hesaplanan katsayilar aynidir.

GARCH (1.1) KATSAYILARI

bO

P Deg.

bl

P Deg.

b2

P Deg.

IMKB-100

0,00006

0,00000

0,75676

0,00000

0,13615

0,00000

Tablo 2.6 IMKB-100 Igin GARCH(1.1) Siireci Katsayilar1 ve

Anlamliliklan

IMKB-100 Pazar portfdyii de diger sektdrlerle paralel bir durum

sergilemektedir.
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a. Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Kurulmasi

Tiim endeksler ve varliklar kullanilarak Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama

Modelleri kurulmus, anlamlilik diizeylerine gore asagidaki tablo olusturulmustur.

himt'Rit Anlamlilik himt'Rit Anlamlilik himt'Rit Anlamlilik
imkb100-Sinai 0,01 imkb100-Dohol 0,01 Mali-Sigorta 0,41
imkb100-Gida 0,01 imkb100-Gmyo 0,00 Mali-Aviva 0,95
imkb100-Krstl 0,16 imkb100-Vkgyo 0,82 Mali-FinKir 0,05
imkb100-Tekstil 0,24 imkb100-Teknoloji 0,00 Mali-Vakfn 0,32
imkb100-Idas 0,21 imkb100-Bilisim 0,09 Mali-Holding 0,10
imkb100-Kagit 0,11 imkb100-Escom 0,28 Mali-Dohol 0,01
imkb100-Dgzte 0,03 imkb100-Savunma 0,00 Mali-Gmyo 0,00
imkb100-Kimya 0,26 imkb100-Asels 0,01 Mali-Vkgyo 0,24
imkb100-Ptofs 0,61 Sinai-Gida 0,01 Teknoloji-Bilisim 0,06
imkb100-Hizmet 0,50 Sinai-Krstl 0,10 Teknoloji-Escom 0,15
imkb100-Elektrik 0,00 Sinai-Tekstil 0,20 Teknoloji-Savunma 0,06
imkb100-Ayen 0,04 Sinai-ldas 0,28 Teknoloji-Asels 0,06
imkb100-Ulagtirma 0,16 Sinai-Kagit 0,07 Gida-Krstl 0,04
imkb100-Clebi 0,13 Sinai-Dgzte 0,03 Tekstil-ldas 0,08
imkb100-Turizm 0,00 Sinai-Kimya 0,21 Kagit-Dgzte 0,01
imkb100-Maalt 0,01 Sinai-Ptofs 0,50 Kimya-Ptofs 0,35
imkb100-Ticaret 0,45 Hizmet-Elektrik 0,03 Elektrik-Ayen 0,06
imkb100-Sanko 0,28 Hizmet-Ayen 0,07 Ulastirma-Clebi 0,01
imkb100-iletisim 0,94 Hizmet-Ulastirma 0,47 Turizm-Maalt 0,42
imkb100-Tcell 0,21 Hizmet-Clebi 0,36 Ticaret-Sanko 0,96
imkb100-Mali 0,02 Hizmet-Turizm 0,00 iletisim-Tcell 0,18
imkb100-Banka 0,02 Hizmet-Maalt 0,36 Banka-Finbn 0,00
imkb100-Finbn 0,00 Hizmet-Ticaret 0,53 Sigorta-Aviva 0,04
imkb100-Sigorta 0,15 Hizmet-Sanko 0,60 Finkir-Vakfn 0,42
imkb100-Aviva 0,04 Hizmet-lletisim 0,84 Holding-Dohol 0,11
imkb100-FinKir 0,06 Hizmet-Tcell 0,64 Gmyo-Vkgyo 0,43
imkb100-Vakfn 0,98 Mali-Banka 0,04 Bilisim-Escom 0,60
imkb100-HoIding 0,05 Mali-Finbn 0,00 Savunma-Asels 0,01

Tablo 2.7 Kurulan Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin

Anlamliliklar
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Calismada, anlamlilik diizeyi 0,10’un altinda kalan asagidaki modeller

kullanilacaktir.
imkb100-Mali imkb100-Sinai imkb100-Teknoloji
imkb100-Banka | imkb100-Gida imkb100-Savunma
imkb100-Finbn Sinai-Gida imkb100-Asels
Mali-Banka Gida-Krstl Savunma-Asels
Mali-Finbn imkb100-Dgzte
Banka-Finbn Sinai-Dgzte
imkb100-Holding | Kagit-Dgzte

imkb100-Dohol

imkb100-Elektrik

Mali-Dohol Hizmet-Elektrik
imkb100-Gmyo | imkb100-Ayen
Mali-Gmyo imkb100-Turizm
imkb100-Aviva Hizmet-Turizm
Sigorta-Aviva imkb100-Maalt
Mali-FinKir Ulastirma-Clebi

Tablo 2.8 Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde kullanilan %, , ve R, ’ler

Ikinci asamada ise modellerin katsayilar1 test edilmistir. Katsayis1 0,10

anlamlilik diizeyinin iizerinde olan modeller ¢calismadan ¢ikarilmistir.

2 P Degeri A P degeri
Imkb100-Mali
-0,00106| 0,14 [ 1,77599 | 0,02
Imkb100-Banka
-0,00097] 022 | 190251 | 0,02
Imkb100-Finbn
-0,00096| 031 | 512472 | 0,00
Mali-Banka
-0,00090| 026 | 1,24857 | 0,04
Mali-Finbn
-0,00099| 0,30 | 488554 | 0,00
Banka-Finbn
-0,00107] 0,26 | 472945 | 0,00
Imkb100-Holding
-0,00127] 0,07 | 1,60094 | 0,05
Imkb100-Dohol
-0,00287| 0,02 [13,28835] 0,01
Mali-Dohol
-0,00280] 0,03 [11,78891| 0,01
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Tablo 2.9 Mali Sektor i¢in Kurulan Kosullu FVFM’lerinin Katsayilarinin

@ P Degeri A P degeri
Imkb100-Gmyo
-0,00187| 0,01 | 344873 | 0,00
Mali-Gmyo
-0,00188| 0,01 | 2,83095 | 0,00
Imkb100-Aviva
-0,00287| 0,08 [28,19541| 0,04
Sigorta-Aviva
-0,00830| 0,04 [52,24453| 0,04
Mali-FinKir
-0,00168 | 0,08 | 6,24388 | 0,05
Anlamlilig
a; P Degeri A P degeri
Imkb100-Sinai
-0,00132] 0,02 [ 191783 | 0,01
Imkb100-Gida
-0,00141] 0,03 [ 342325 | 001
Sinai-Gida
-0,00160] 0,02 [ 387413 | 0,01
Gida-Krstl
-0,00286| 0,03 [10,98932| 0,04
Imkb100-Dgzte
-0,00121] 036 | 533769 | 0,03
Sinai-Dgzte
-0,00160] 025 | 7.47659 | 0,03
Kagit-Dgzte
-0,00222] 0,13 | 7.61631 | 0,01

Tablo 2.10 Siai Sektorii icin Kurulan Kosullu FVFM’lerinin Katsayilarinin

Anlamlilig
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2 P Degeri A P degeri

Imkb100-Elektrik

-0,00268 | 0,00 | 682159 | 0,00
Hizmet-Elektrik

-0,00240] 0,00 | 551148 | 0,03
Imkb100-Ayen

-0,00192] 0,05 | 921087 | 0,04
Imkb100-Turizm

-0,00213| 0,04 | 8,68371 | 0,00
Hizmet-Turizm

-0,00241] 0,03 [10,80471| 0,00
Imkb100-Maalt

-0,00175] 0,16 [25,33834| 0,01
Ulastirma-Clebi

-0,00186| 0,04 [14,74215] 0,01

Tablo 2.11 Hizmet Sektori

Katsayilarinin Anlamliligi

icin Kurulan Kosullu FVFM’lerinin

@, P Degeri A P degeri
Imkb100-Teknoloji
-0,00160| 0,02 [ 337709 | 0,00
Imkb100-Savunma
-0,00085| 041 | 5,55429 | 0,00
Tablo 2.12 Teknoloji Sektorii

Katsayilarinin Anlamlilig
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( 1) Mali Sektor

Imkb100-Holding
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*
Grafik 2.1 Holding Endeksi I¢in Regresyon Dogrusu
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Imkb100-Dohol

@, P Degeri A P degeri
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Grafik 2.3 DOHOL Hissesi I¢in Regresyon Dogrusu
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Mali-Dohol
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Grafik 2.5 DOHOL Hissesi I¢in Regresyon Dogrusu
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Mali-Gmyo
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DOHOL hisse senedi i¢in Pazar portfoyii olarak IMKB-100’iin de Mali
Sektor endeksinin de kullanilabilecegi goriilmiistiir. 2001 krizi sonrast DOHOL
hissesinin varyans1 IMKB-100’iinkiyle benzerlik gdsterirken, 2007 yilindan itibaren
Mali Sektor endeksine gore hareket etmeye baslamistir. Ayrica DOHOL hisse
senedinde, 2006 yilinin sonlarinda, bulundugu sektore bagli olmayan ciddi bir
dalgalanma goriilmektedir.

GMYO sektorii, hem IMKB-100 hem de Mali Sektorle benzerlik
gostermektedir. 2007 yilinin sonlarindan itibaren dalgalanmasi Mali Sektore gore
daha azdir.

AVIVA hissesi, ne IMKB-100 ne de Sigorta sektdriiyle paralellik
gostermemektedir. Varyansi, iki endeksin de {istlinde bir trend izlemistir. 2001
krizinden ciddi sekilde etkilenen AVIVA, 2007 yilindan itibaren, bulundugu sektore
gore oldukca biiyiik varyans degerlerine ulagmustir.

Finansal Kiralama sektorii ise Mali sektorden bagimsiz hareket etmektedir.

(2) Sinai Sektorii

Imkb100-Sinai
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Grafik 2.17 Simai Endeksi I¢in Regresyon Dogrusu
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Smai sektdr endeksi, 2001 krizi sonrasi, IMKB-100’¢ gore daha az
etkilenmistir. 2007 yilinda genel anlamda baglayan hareketlenme Sinai sektdriinde
goriilmemektedir.

Gida sektorii igin IMKB-100’iin de Sinai sektdriiniin de Pazar portfdyii olarak
kullanilabilecegi goriilmiistiir. Ancak Sinai sektorii, ¢cok olmasa da daha i1yi temsil
etmektedir.

KRSTL hissesi, Gida sektoriine gore ¢ok daha riskli olup 6zellikle 2001
krizinden ciddi sekilde etkilenmistir.

( 3)) Hizmet Sektorii
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Imkb100-Ayen

@ P Degeri A P degeri

-0,00192 0,05 9,21087 0,04

R, =-0,00192+9,21087h,, +u,

*

—

0,00150 0,00200
.

0,00250

0,00

)300

-0,20000

Grafik 2.29 AYEN Hissesi I¢in Regresyon Dogrusu

DUZELTME

90



0,03500
0,03000 -
0,02500 -
0,02000 -
0,01500 -
0,01000 -
0,00500 -

0,00000 Al

%%%%%%%%
5 8583835 88
888888888

03.01.2007

03.05.2007 =

03.09.2007 |

—hi
——hm

Grafik 2.30 IMKB100 (/4,) — AYEN (4.) Sartli Varyans Grafigi




Imkb100-Turizm

@ P Degeri A P degeri

-0,00213 0,04 8,68371 0,00

R, =—0,00213+8,68371h,

imt

+u,

Grafik 2.31 Turizm Endeksi I¢in Regresyon Dogrusu

DUZELTME



0,03000
0,02500 -
0,02000 -
0,01500 -
0,01000 -
0,00500 -
0,00000 UMb O Dt Btk b

SERRESRAER
8

5885885885
288888888

03.01.2007 &
03.05.2007 &

03.09.2007 ¢

—hi
——hm

Grafik 2.32 IMKB100 ( 4, ) — TURIZM (k) Sarth Varyans Grafigi

93




Hizmet-Turizm

@ P Degeri A P degeri

-0,00241 0,03 10,80471 0,00

R, =—0,00241+10,80471h, , +u,

*
.
’0

’ . T T T
-0,05081 RPN 0. 0,00150 800200 000258  00C

-0,10000 | A

*
0150001 * %,
-0,20000

Grafik 2.33 Turizm Endeksi I¢in Regresyon Dogrusu

DUZELTME



0,03000

0,02500 -

0,02000 -

0,01500 -

0,01000 -

0,00500 -

0,00000 TN .'.“-‘t-l\.u W) IL .«.m.J
TR
588588588
888888888

03.01.2007

| 2
—

03.05.2007 §

03.09.2007 =

—hi
——hm

Grafik 2.34 HIZMET (4,) — TURIZM (&) Sarth Varyans Grafigi

95




Ulastirma-Clebi

@ P Degeri A P degeri

-0,00186 0,04 14,74215( 0,01

Rit = —O’ 001 86 + 14, 74215hlm1‘ + uit

¢ 9,00100 0,00150 0,00200 0,00
.

Grafik 2.35 CLEBI Hissesi I¢in Regresyon Dogrusu

DUZELTME



0,03500

0,03000 -
0,02500 -
0,02000 -
0,01500 -
0,01000 -

0,00500 -
0,00000 -f

THE

) 8 5
88888

/

g

8 8

2

-

@)

3

g
2

:
2
8

—hi
——hm

Grafik 2.36 ULASTIRMA (4, ) — CLEBI ( 4,) Sartli Varyans Grafigi

97




Elektrik sektdrii, 2001 krizinden IMKB-100’e gére daha ez etkilenmistir.
Ancak 2007 nin ikinci yarisinda varyansinda ciddi bir yiikselme goriilmiistiir. Ayrica
Hizmet sektoriintin de, Elektrik sektorii i¢in Pazar portfoyii olarak kullanilabilecegi
anlasilmistir. AYEN hissesi i¢in ise IMKB-100, Elektrik ya da Hizmet sektdriine
gore daha uygun bir Pazar portfoyii olmustur.

Turizm sektoriiniin, 2003 yilinin ikinci ¢eyreginde dnemli dl¢iide dalgalanma
gosterdigi goriilmistiir. 2007 yilnin ikinci yarisindan itibaren de yine bir artis
gbzlemlenmistir.

CLEBI hissesinin varyansi ise, 2005-2006 yillarinda biyiik artislar

gostermistir.

( 4) Teknoloji Sektorii
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Teknoloji sektorii i¢in de IMKB-100iin anlamli bir Pazar portfdyii oldugu
ve varyansinda yasadign degisimlerin, IMKB-100 ile paralellik gosterdigi

anlagilmistir.
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[I. SONUC

Yatirimcilar, tasarruflarini en verimli sekilde degerlendirebilmek igin gerek
sermaye piyasast araglarina gerekse diger varliklara (gayrimenkul vb.) yatirim
yapabilmektedirler. Menkul kiymetlere yatirim yapan rasyonel bir yatirimci, birim
getiri bagina katlandigi riski minimum diizeyde tutmak isteyecek, ayrica
portfoyiindeki varliklarda gesitlendirmeye gidecektir. Bu noktada portfdydeki hangi
varliga ne oranda yatirnm yapilacagi ve varliklar arasindaki iligki biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Varlik fiyatlamasina yonelik su ana kadar yapilan ¢aligmalar, iki temel model
tizerinde durulmasina neden olmustur. Bunlar, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve
Arbitraj Fiyatlama Modelidir. Caligmamizda detayli olarak ele alinan Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli, ortalama-varyans analizini kullanarak menkul kiymetlerin
beklenen getirilerinin, piyasanin getirisine bagl oldugunu 6ne siirmektedir.

Bahsedilen ¢aligmalarin ¢ogunda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli duragan
olarak ele alinsa da, elde edilen sonuglarin gergek hayatta gecerli olmamasi ve
kosullarin zaman i¢inde devamli olarak de§ismesi, arastirmacilar1 farkli yontemler
kullanmaya sevk etmistir.

Bu calismada, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin zaman i¢inde degisen
varyanslara sahip dinamik bir versiyonu kullanilmistir.  Degisen varyanslar,
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) siireci iginde
degerlendirilmistir.

Modelde kullamlmak iizere IMKB-100 endeksi, sektdr endeksleri ve ilgili
sektorlerde faaliyet gosteren on alt1 adet hisse senedinin 2002 Ocak-2007 Aralik
tarihleri arasindakigiinliik getirileri kullanilmis, farkli sektorler ve bu sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerinin getirisinin, olusturulan ekonometrik
model i¢inde nasil bir davramis sergileyecegi hakkinda fikir sahibi olunmak
istenmistir.

Katsayilarin anlamli sayilabilmesi i¢in maksimum 0,10’luk bir p degeri

(anlamlilik diizeyi) uygun goriilmiistiir.
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IMKB-100 ve sektdr endeksleriyle ¢alismaya dahil edilen hisse senetlerinin
getirisinin  degisen varyansliliginin tahminlenebilmesi adma, her biri icin
GARCH(1.1) modeli kurulmustur. Anlamlilik diizeyi i¢in belirlenen 0,10’luk sinirin
altinda kalan varliklarla Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kurulmustur.

IMKB iizerine yapilan ¢alismada asil amag, dahil edilen sektdrler ve bu
sektorlerdeki firmalarin kurulan modelde nasil bir davranis sergileyecegini
gormektir. Ayrica modelde kullanilacak pazar portfoyiiniin de ne olmas1 gerektigi de
arastirilmistir. IMKB-100 endeksi, calismadaki bir ¢cok sektor ve hisse senedi icin
pazar portfoyii olarak anlamli sonuglar vermistir. Bu durum, bazi istisnai sektor ve
firmalar haricinde, Pazar portfdyii olarak IMKB-100’iin kullanilabilecegini
gdstermistir.

Elde edilen bir diger 6nemli sonug ise yasanan ekonomik krizlerin, sektorlere
ne sekilde yansidiginin ortaya konmasidir. 2001 krizinin art¢t etkileri, farkli
biiytikliiklerde olsa da tiim sektor ve firmalari olumsuz etkilemistir. 2006 yilinin
ikinci yarisinda varyanslar yine yiikselise gegmis ve tekrar diigmiistiir. 2007 yilinin
sonlarindan itibaren varyanslar yine artis trendine girmistir. 2008 yilinin ilk
aylarindaki siyasi belirsizlik ve bu belirsizligin ekonomideki yansimasi, menkul
kiymetlerin sartli varyanslarindaki yiikselisin nedenlerindendir. Giincel durumda
etkileri ciddi sekilde hissedilen ekonomik kriz dikkate alindiginda, sinyallerin 2007
yilinin sonlarinda olugsmaya basladig1 sdylenebilmektedir.

. Tirkiye ekonomisinin yaklasik her on yilda bir ciddi ekonomik krizler
yasamasi ve bu krizlerin arada kalan zaman dilimine etkileri, firma ve sektorlerin
varyanslarinin stabil kalmasina engel olmakta ve devamli dalgalanmasina sebebiyet

vermektedir.
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, portféy yoOnetim stratejilerinin
belirlenmesinde kullanilan en 6nemli yontemlerden biridir. Anlamli sonuglar elde
edilse de, portfoy yonetim stratejilerinin belirlenmesinde modelin tek bagina yeterli
olmadig1 asikardir. Portfoy yonetim stratejilerinin, tek bir modelden ziyade bir ¢ok
farkli yontemden olusmus entegre bir sistem kullanilarak belirlenmesi daha dogru

olacaktir.
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EK 1 : Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modelini Tahmin Etmede Kullanilan

Veri Seti
TARIH HAZ.BONO XU100 XKAGT DGZTE XUHIZ XELKT AYEN

03.01.2002 0,00162 0,01221 0,01729 0,07531 0,00932 -0,00053 0,01145
07.01.2002 0,00162 0,04931 -0,00162 0,05552 -0,00162 -0,00162 0,04354
08.01.2002 0,00162 -0,00966 0,06941 -0,00162 0,04214 0,06534 -0,01396
09.01.2002 0,00162 -0,05781 -0,01649 -0,01513 -0,04016 -0,03416 -0,02037
10.01.2002 0,00162 -0,01758 -0,04329 -0,04271 -0,04971 -0,04663 -0,05257
11.01.2002 0,00162 -0,01626 0,00320 0,01267 -0,02249 0,00405 -0,00162
14.01.2002 0,00162 0,00002 0,01355 -0,05796 -0,01835 -0,01083 -0,01504
15.01.2002 0,00162 -0,02292 -0,01992 -0,01654 0,01938 -0,00044 -0,02203
16.01.2002 0,00162 -0,04575 -0,03032 -0,04707 -0,02966 -0,02697 -0,01551
17.01.2002 0,00162 0,00894 -0,00604 -0,00162 -0,03060 -0,00336 0,01247
18.01.2002 0,00162 0,00758 0,02128 -0,01749 -0,01359 0,00762 -0,01551
21.01.2002 0,00162 -0,03104 -0,00072 -0,01775 0,02056 0,00416 -0,00162
22.01.2002 0,00162 -0,00084 -0,02223 -0,05080 -0,03546 -0,01386 -0,02979
23.01.2002 0,00162 0,01983 -0,00681 0,03286 0,00659 0,00352 0,01287
24.01.2002 0,00162 0,00735 0,00715 -0,00162 0,01563 0,00680 0,01267
25.01.2002 0,00162 -0,01352 0,00836 -0,01828 -0,00119 0,00480 -0,00162
28.01.2002 0,00162 -0,00990 -0,01436 0,01533 -0,03339 -0,00406 -0,02979
29.01.2002 0,00162 -0,02117 -0,01025 0,01505 -0,00189 -0,01531 -0,00162
30.01.2002 0,00162 0,00030 -0,03604 -0,03440 -0,01567 -0,00591 -0,00162
31.01.2002 0,00162 0,05527 -0,02821 0,03228 -0,00143 0,04953 0,04186
01.02.2002 0,00155 0,00773 0,06589 0,03123 0,05800 0,04332 0,01928
04.02.2002 0,00155 -0,02403 0,03012 -0,03330 0,00780 0,01097 -0,00155
05.02.2002 0,00155 -0,04393 -0,02290 -0,01795 -0,03747 -0,00842 -0,02196
06.02.2002 0,00155 -0,02257 -0,03195 -0,03489 -0,04324 -0,04653 -0,05711
07.02.2002 0,00155 -0,04686 0,00723 -0,01879 -0,03186 -0,01851 -0,02361
08.02.2002 0,00155 -0,03973 -0,03205 -0,09875 -0,04259 -0,03542 -0,06170
11.02.2002 0,00155 0,03575 -0,01175 -0,04155 -0,03190 -0,02891 -0,04155
12.02.2002 0,00155 -0,00660 0,04474 0,04011 0,02079 0,01680 0,01511

13.02.2002 0,00155 0,01658 0,00789 0,01845 -0,01286 -0,01104 0,03943
14.02.2002 0,00155 0,00001 0,03992 -0,02116 0,01295 0,02856 -0,00155
15.02.2002 0,00155 -0,03251 0,00495 -0,00155 0,01886 -0,00914 -0,00155
18.02.2002 0,00155 -0,01966 -0,01786 -0,04155 -0,03104 -0,02999 -0,05667
19.02.2002 0,00155 0,02032 -0,03477 -0,00155 -0,03119 -0,01398 0,01511

20.02.2002 0,00155 -0,03849 0,00820 -0,00155 0,02503 0,02937 -0,00155
21.02.2002 0,00155 0,00511 -0,03876 -0,02239 -0,02882 -0,02179 -0,01795
26.02.2002 0,00155 -0,02252 -0,00860 0,01972 0,01175 0,00963 0,01511

27.02.2002 0,00155 0,02177 -0,02519 -0,04322 -0,02338 -0,04129 -0,03434
28.02.2002 0,00155 -0,01327 0,03974 -0,00155 0,01977 0,00666 -0,00155
01.03.2002 0,00150 0,03606 -0,01231 0,02024 -0,01127 -0,02237 0,01545
04.03.2002 0,00150 0,01545 0,02656 0,04105 0,04440 0,01902 0,01517
05.03.2002 0,00150 -0,02264 0,00921 -0,02191 0,01207 0,00177 -0,00150
06.03.2002 0,00150 -0,00780 -0,02202 -0,04317 -0,02655 -0,02495 -0,03429
07.03.2002 0,00150 0,02269 -0,00760 0,04198 -0,00293 -0,00470 0,03240
08.03.2002 0,00150 0,00571 0,04304 -0,04317 0,02127 0,01231 -0,01789
11.03.2002 0,00150 -0,03299 -0,00041 -0,00150 0,00770 0,00047 -0,00150
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12.03.2002 0,00150 -0,04509 -0,04321 -0,04498 -0,04390 -0,02804 -0,03483
13.03.2002 0,00150 -0,02438 -0,05093 -0,04695 -0,05663 -0,05655 -0,00150
14.03.2002 0,00150 0,00041 -0,01217 0,04612 -0,05064 -0,02886 -0,01874
15.03.2002 0,00150 0,01335 0,05318 -0,06968 0,01500 -0,00912 -0,00150
18.03.2002 0,00150 -0,01700 -0,00895 0,02289 -0,00098 -0,00464 -0,00150
19.03.2002 0,00150 0,00216 0,00362 -0,02531 -0,01715 -0,00953 -0,01904
20.03.2002 0,00150 0,01096 0,00158 0,04728 -0,00402 -0,00377 -0,00150
21.03.2002 0,00150 0,06297 0,01216 0,09478 0,00910 -0,00477 0,03422
22.03.2002 0,00150 0,02644 0,03448 0,09652 0,05671 0,05322 0,03298
25.03.2002 0,00150 0,01758 0,04289 0,09707 0,02333 0,02511 -0,00150
26.03.2002 0,00150 -0,03289 0,00076 0,09517 0,04003 0,01254 -0,00150
27.03.2002 0,00150 0,01768 0,01350 0,09538 -0,03023 -0,00578 -0,00150
28.03.2002 0,00150 -0,00604 -0,00925 0,09932 0,02013 0,02740 0,01517
29.03.2002 0,00150 -0,01245 0,00189 -0,09531 -0,00421 0,00710 -0,01789
01.04.2002 0,00124 -0,00619 -0,01978 -0,07732 -0,01432 -0,01657 -0,00124
02.04.2002 0,00124 0,01646 -0,00998 -0,00124 -0,01316 -0,03043 -0,00124
03.04.2002 0,00124 -0,04776 0,04055 -0,01300 0,02622 0,00574 0,01543
04.04.2002 0,00124 0,04480 -0,05284 0,03448 -0,04189 -0,04120 -0,01763
05.04.2002 0,00124 0,00448 0,04465 0,06773 0,03553 0,02729 0,01543
08.04.2002 0,00124 -0,03560 0,03081 0,09855 0,00237 -0,01111 0,05614
09.04.2002 0,00124 0,03792 -0,03179 0,01763 -0,04976 -0,03079 -0,01674
10.04.2002 0,00124 0,00939 0,05427 0,05432 0,02285 0,02828 -0,00124
11.04.2002 0,00124 0,01758 0,03481 -0,01878 0,01777 -0,00182 -0,00124
12.04.2002 0,00124 -0,00263 0,01534 -0,01909 0,02409 0,02401 -0,00124
15.04.2002 0,00124 0,02864 -0,00773 0,01695 -0,01585 -0,01442 0,01451
16.04.2002 0,00124 -0,03183 0,00798 0,01662 0,02208 -0,00204 -0,01674
17.04.2002 0,00124 0,00228 -0,01361 -0,00124 -0,02709 -0,03104 -0,01698
18.04.2002 0,00124 -0,02188 0,00224 0,06017 0,00258 -0,00418 -0,00124
19.04.2002 0,00124 -0,00450 -0,03360 -0,09252 -0,01681 -0,03057 -0,02524
22.04.2002 0,00124 -0,01888 -0,01377 -0,01067 -0,00235 0,01305 0,02335
24.04.2002 0,00124 0,00007 -0,00132 -0,03933 -0,01678 -0,02054 -0,00124
25.04.2002 0,00124 0,00092 -0,00340 -0,02104 0,01892 -0,00533 -0,00124
26.04.2002 0,00124 0,01916 -0,00819 -0,00124 -0,00359 0,00596 0,01476
29.04.2002 0,00124 -0,03312 0,01930 -0,00124 0,01572 0,02394 -0,01698
30.04.2002 0,00124 -0,01974 -0,01910 -0,00124 -0,03161 -0,01770 -0,04124
01.05.2002 0,00129 0,00205 -0,02788 -0,00129 -0,02371 -0,01151 -0,00129
02.05.2002 0,00129 -0,01504 0,01867 -0,02149 -0,00026 -0,01308 -0,00129
03.05.2002 0,00129 0,01171 -0,00708 0,03995 -0,02317 -0,02113 0,01538
06.05.2002 0,00129 -0,00319 0,00152 -0,00129 0,00677 -0,00166 -0,01768
07.05.2002 0,00129 0,01690 0,00755 -0,00129 -0,01421 -0,00166 -0,00129
08.05.2002 0,00129 0,03833 0,00359 -0,00129 0,01893 0,00136 0,04038
09.05.2002 0,00129 -0,01551 0,04537 0,03832 0,03864 0,04588 0,01471
10.05.2002 0,00129 -0,02690 -0,02158 -0,07748 -0,01435 -0,02532 -0,01704
13.05.2002 0,00129 0,00132 -0,00563 -0,00129 -0,03152 -0,02328 -0,00129
14.05.2002 0,00129 -0,00603 0,00837 -0,00129 0,00020 -0,00903 0,01471
15.05.2002 0,00129 -0,01952 -0,00761 0,01933 -0,00128 0,01267 -0,00129
16.05.2002 0,00129 -0,01735 -0,02156 -0,04169 -0,01688 -0,01249 -0,00129
17.05.2002 0,00129 -0,05558 -0,02919 -0,03287 -0,01935 -0,01135 -0,01704
20.05.2002 0,00129 0,01302 -0,05270 -0,08824 -0,03191 -0,03316 -0,00129
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21.05.2002 0,00129 0,01116 0,01741 0,02252 -0,00144 0,01014 0,01471
22.05.2002 0,00129 -0,02813 0,03558 -0,01292 0,00171 0,00418 -0,00129
23.05.2002 0,00129 0,01484 0,00728 -0,01305 -0,02682 -0,00477 -0,00129
24.05.2002 0,00129 0,00986 0,01638 0,08205 0,01696 0,00274 0,01446
27.05.2002 0,00129 0,02669 0,01053 0,00970 0,01182 0,03303 0,05298
28.05.2002 0,00129 -0,02490 0,01596 0,00958 0,02540 0,03367 0,01342
29.05.2002 0,00129 -0,01300 -0,02621 -0,05505 -0,03259 -0,01686 -0,03752
30.05.2002 0,00129 -0,02891 -0,01797 -0,01265 -0,00409 -0,01045 -0,00129
31.05.2002 0,00129 -0,01027 -0,02197 -0,03577 -0,02973 -0,01528 -0,01633
03.06.2002 0,00157 -0,01086 -0,01853 -0,04919 -0,00979 -0,05846 -0,09108
04.06.2002 0,00157 0,00522 -0,02214 -0,02657 -0,01159 -0,00404 -0,08704
05.06.2002 0,00157 -0,00192 -0,00522 0,02407 0,01814 0,01798 -0,00157
06.06.2002 0,00157 0,00853 0,01799 0,04843 0,00393 0,01177 0,00778
07.06.2002 0,00157 -0,03372 0,01839 -0,01347 0,00178 0,01232 -0,00157
10.06.2002 0,00157 -0,02960 -0,04070 -0,08591 -0,02663 -0,02209 -0,02935
11.06.2002 0,00157 -0,01628 -0,02450 0,03790 -0,01878 -0,01278 -0,04919
12.06.2002 0,00157 -0,00335 0,01072 -0,00157 -0,02346 -0,01437 -0,03157
13.06.2002 0,00157 0,00567 0,01393 0,06172 0,01088 0,00001 0,01905
14.06.2002 0,00157 -0,03327 0,03271 -0,04919 -0,00158 -0,00332 -0,03187
17.06.2002 0,00157 -0,02627 -0,02830 -0,00157 -0,03075 -0,02309 -0,03282
18.06.2002 0,00157 0,03575 -0,01351 0,01093 -0,04371 -0,00994 0,01994
19.06.2002 0,00157 -0,02212 0,02483 -0,00157 0,04475 0,04410 -0,00157
20.06.2002 0,00157 -0,02280 -0,01391 0,03547 -0,01531 -0,00252 0,01948
21.06.2002 0,00157 0,00291 -0,00029 -0,04919 -0,06894 0,00328 -0,04281
24.06.2002 0,00157 -0,02715 -0,00159 0,01093 0,01568 -0,00093 -0,01232
25.06.2002 0,00157 0,01069 -0,02331 -0,00157 -0,00628 -0,00866 -0,00157
26.06.2002 0,00157 -0,05296 0,01575 -0,02626 0,04182 0,00557 -0,01244
27.06.2002 0,00157 0,04268 -0,03164 0,02375 -0,04961 -0,01670 -0,00157
28.06.2002 0,00157 0,03958 0,06347 0,09147 0,05065 0,01323 0,02041
01.07.2002 0,00144 0,01829 0,10214 0,08458 -0,00095 -0,00278 -0,00144
02.07.2002 0,00144 -0,04640 0,02961 -0,02124 0,00513 -0,01708 -0,00144
03.07.2002 0,00144 -0,01530 -0,03051 -0,03174 -0,02590 -0,02901 -0,01219
04.07.2002 0,00144 0,00429 0,02432 0,09273 0,00815 -0,01625 0,00943
05.07.2002 0,00144 0,03070 -0,02232 0,05516 -0,00204 0,01349 0,02006
08.07.2002 0,00144 -0,04839 0,02680 0,03427 0,03418 0,03109 -0,04355
09.07.2002 0,00144 -0,01987 -0,04481 -0,09627 -0,04527 -0,05197 -0,01243
10.07.2002 0,00144 0,01782 -0,01444 -0,00144 -0,03078 -0,02792 -0,00144
11.07.2002 0,00144 0,00683 0,00652 0,02713 0,03710 0,01556 0,03189
12.07.2002 0,00144 0,05520 -0,01217 0,09100 0,03748 0,00657 -0,00144
15.07.2002 0,00144 -0,01226 0,04161 0,01537 0,08989 0,05260 -0,00144
16.07.2002 0,00144 0,01548 -0,02582 -0,01797 -0,00078 -0,02436 -0,00144
17.07.2002 0,00144 0,09987 0,01976 0,07419 0,00511 0,01130 0,05232
18.07.2002 0,00144 0,00127 0,10272 -0,02488 0,09101 0,05678 0,00876
19.07.2002 0,00144 -0,00896 -0,00525 -0,03344 0,00406 -0,01053 -0,00144
22.07.2002 0,00144 -0,03548 -0,01716 -0,04276 0,00114 0,00097 -0,02164
23.07.2002 0,00144 0,00024 -0,01557 0,02442 -0,03121 -0,04486 -0,00144
24.07.2002 0,00144 -0,04275 0,01623 -0,01825 0,00571 0,00969 -0,02206
25.07.2002 0,00144 0,00256 -0,05301 -0,00999 -0,03813 -0,02354 0,06172
26.07.2002 0,00144 0,03088 0,02872 0,00718 0,00727 0,00041 -0,05095
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29.07.2002 0,00144 0,00955 0,01320 -0,00144 0,01982 0,01366 -0,00144
30.07.2002 0,00144 0,01471 0,04133 0,04984 0,01771 -0,00007 0,01939
31.07.2002 0,00144 -0,01185 -0,00195 -0,05022 0,02300 0,03206 -0,01165
01.08.2002 0,00136 0,03240 -0,00574 0,03283 -0,01415 0,01855 0,01926
02.08.2002 0,00136 0,01750 0,01367 0,03170 0,02459 0,01008 0,03904
05.08.2002 0,00136 -0,01454 -0,00617 0,02264 0,01880 0,04174 0,01806
06.08.2002 0,00136 -0,00513 -0,02999 -0,05605 -0,01960 -0,02503 -0,02041
07.08.2002 0,00136 -0,00859 -0,02212 -0,00136 0,00118 0,00500 -0,00136
08.08.2002 0,00136 0,00552 0,01697 0,01517 -0,00123 -0,02127 -0,02078
09.08.2002 0,00136 -0,01831 0,00593 -0,01762 -0,00231 0,00517 -0,00136
12.08.2002 0,00136 -0,02315 -0,01569 -0,04268 -0,00401 -0,02194 -0,00136
13.08.2002 0,00136 0,00483 -0,01544 -0,00136 -0,03563 -0,01754 -0,00136
14.08.2002 0,00136 -0,02216 0,00326 -0,01860 0,01067 0,01170 -0,01126
15.08.2002 0,00136 -0,03759 -0,02471 -0,00136 -0,02573 -0,01523 -0,00136
16.08.2002 0,00136 0,02417 -0,01657 -0,01890 -0,04244 -0,03463 -0,01136
19.08.2002 0,00136 -0,01065 0,02381 -0,01922 0,02457 0,03340 0,09120
20.08.2002 0,00136 -0,01835 -0,00969 0,01682 -0,01181 0,07118 0,01666
21.08.2002 0,00136 -0,00468 -0,02332 -0,03708 -0,01724 -0,03865 -0,01906
22.08.2002 0,00136 -0,01869 -0,02706 -0,01988 -0,00672 0,00751 0,01666
23.08.2002 0,00136 -0,01338 -0,01975 -0,06740 -0,01502 -0,01196 0,02519
26.08.2002 0,00136 0,00025 -0,06250 -0,01146 -0,00648 -0,02262 -0,05308
27.08.2002 0,00136 -0,01072 0,01662 0,00884 0,01330 0,05070 -0,00136
28.08.2002 0,00136 0,01129 -0,01647 -0,02156 -0,01598 -0,03356 -0,02863
29.08.2002 0,00136 0,01489 0,00209 0,03988 0,00670 0,00283 -0,00136
02.09.2002 0,00137 -0,01796 0,00928 -0,04097 0,01190 0,00566 -0,01071
03.09.2002 0,00137 -0,01009 -0,01293 -0,00137 -0,01869 -0,00177 -0,01080
04.09.2002 0,00137 0,01612 0,00590 -0,00137 -0,01146 -0,00168 -0,02042
05.09.2002 0,00137 -0,00875 0,00275 -0,00137 0,00684 0,01120 0,01805
06.09.2002 0,00137 0,02559 -0,01628 -0,02199 -0,00382 -0,00794 -0,02042
09.09.2002 0,00137 -0,02767 0,00757 -0,00137 0,00862 0,00397 -0,01108
10.09.2002 0,00137 -0,04298 -0,04079 -0,05400 -0,02665 -0,02871 -0,04058
11.09.2002 0,00137 0,02752 -0,02173 -0,02359 -0,04315 -0,05247 -0,02178
12.09.2002 0,00137 -0,00506 0,02771 0,01000 0,03341 0,04303 0,00905
13.09.2002 0,00137 0,00025 0,00445 -0,03508 -0,00416 -0,01452 -0,02199
16.09.2002 0,00137 -0,01822 -0,00469 -0,02462 0,00126 -0,00254 -0,00137
17.09.2002 0,00137 0,01306 -0,02934 0,01054 -0,01472 -0,01547 -0,02242
18.09.2002 0,00137 0,00221 -0,00037 0,01040 0,00758 0,00684 0,03089
19.09.2002 0,00137 -0,00069 0,00248 -0,00137 0,00861 0,00862 0,00905
20.09.2002 0,00137 0,00525 0,00116 0,06840 0,00165 0,00511 0,00894
23.09.2002 0,00137 -0,00597 0,01473 0,03124 0,00244 0,00457 -0,00137
24.09.2002 0,00137 -0,02402 -0,00261 -0,01189 -0,00183 -0,00950 -0,03198
25.09.2002 0,00137 0,00383 -0,02353 -0,01201 -0,02462 -0,01842 -0,03295
26.09.2002 0,00137 -0,02044 -0,01018 -0,00137 0,00848 -0,00137 -0,00137
27.09.2002 0,00137 -0,00888 -0,01993 -0,04438 -0,01049 -0,00717 -0,01224
30.09.2002 0,00137 -0,00541 0,00140 -0,02384 -0,00077 -0,00865 0,00962
01.10.2002 0,00130 0,02304 -0,01781 0,04468 -0,01084 -0,00769 0,03131
02.10.2002 0,00130 -0,00751 0,04709 0,00969 0,02160 0,00738 0,00923
03.10.2002 0,00130 -0,01324 0,00521 -0,00130 -0,01379 -0,01092 -0,04296
04.10.2002 0,00130 0,00308 0,02854 0,04218 -0,01331 0,01132 -0,00130
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07.10.2002 0,00130 -0,00354 0,03936 -0,01171 -0,00108 -0,00953 -0,01217
08.10.2002 0,00130 -0,01290 0,03947 -0,03288 -0,00732 -0,01524 -0,00130
09.10.2002 0,00130 0,03690 -0,00997 -0,01217 -0,00843 -0,00849 0,00969
10.10.2002 0,00130 0,01778 0,02906 0,02068 0,03746 0,01338 0,00957
11.10.2002 0,00130 -0,00270 0,01593 -0,00130 0,01299 0,01186 -0,01205
14.10.2002 0,00130 -0,03111 -0,02166 -0,01205 -0,00377 0,00507 -0,00130
15.10.2002 0,00130 0,02765 -0,01972 -0,02304 -0,01997 -0,04223 -0,00130
16.10.2002 0,00130 -0,01220 0,04402 0,00981 0,03796 0,02036 -0,00130
17.10.2002 0,00130 0,05412 -0,00198 -0,00130 -0,00606 -0,01630 0,03131
18.10.2002 0,00130 0,01983 -0,00559 0,00969 0,04019 0,04323 0,00923
21.10.2002 0,00130 0,00816 -0,01229 -0,00130 0,02930 0,01252 -0,00130
22.10.2002 0,00130 0,01269 -0,03403 -0,02304 0,01600 -0,00062 0,00912
23.10.2002 0,00130 -0,02041 -0,05610 -0,04574 0,01489 0,00380 0,00901
24.10.2002 0,00130 0,04301 -0,00362 -0,00130 -0,02622 -0,01343 0,01911
25.10.2002 0,00130 0,00136 0,07401 0,02196 0,01296 0,03479 0,00870
28.10.2002 0,00130 0,00121 -0,01883 -0,01266 0,01531 0,01251 0,01851
30.10.2002 0,00130 -0,02997 -0,02841 -0,01279 0,00136 0,00126 -0,00130
31.10.2002 0,00130 0,00989 -0,02042 -0,00130 -0,03205 -0,02583 0,01812
01.11.2002 0,00114 -0,00454 0,01211 -0,02440 0,00289 0,00344 -0,02972
04.11.2002 0,00114 0,06026 -0,01291 0,04647 -0,00231 -0,02121 0,08709
05.11.2002 0,00114 0,10055 0,03207 0,07840 0,06755 0,05585 0,07994
06.11.2002 0,00114 0,00104 0,08650 0,08307 0,08431 0,07473 0,01552
07.11.2002 0,00114 0,12403 0,00603 0,06682 -0,02449 0,00220 0,07263
08.11.2002 0,00114 -0,01973 0,09213 0,05340 0,08709 0,08798 0,05992
11.11.2002 0,00114 -0,03503 -0,03218 -0,09321 -0,04521 -0,00751 -0,05870
12.11.2002 0,00114 -0,05408 -0,03364 -0,05940 -0,03920 -0,05976 -0,04695
13.11.2002 0,00114 0,02527 -0,03791 -0,06300 -0,04701 -0,04268 -0,04114
14.11.2002 0,00114 0,04347 0,01529 0,08677 -0,00552 0,01393 0,09052
15.11.2002 0,00114 0,04715 0,06015 0,05946 0,03276 0,04141 -0,00114
18.11.2002 0,00114 0,03275 0,03797 0,08457 0,04262 0,02850 0,05992
19.11.2002 0,00114 -0,04884 0,05435 -0,03623 0,02711 0,04185 -0,00114
20.11.2002 0,00114 -0,00831 -0,03662 -0,01933 -0,04739 -0,04057 -0,02273
21.11.2002 0,00114 0,03791 -0,00553 0,07293 0,00338 0,00943 -0,00114
22.11.2002 0,00114 -0,02357 0,04071 0,02472 0,03170 0,02900 -0,00114
25.11.2002 0,00114 -0,03436 -0,03817 -0,09358 -0,02372 -0,03382 -0,05997
26.11.2002 0,00114 -0,01866 -0,03421 -0,02892 -0,02494 -0,02257 -0,00114
27.11.2002 0,00114 0,01544 -0,01562 -0,02019 -0,00057 0,00859 -0,00114
28.11.2002 0,00114 -0,00982 0,03124 0,01827 0,03201 0,01823 -0,00114
29.11.2002 0,00114 0,02800 -0,01643 -0,00114 0,00460 -0,01317 0,02229
02.12.2002 0,00109 0,00370 0,04973 0,02748 -0,00042 0,02018 -0,00109
03.12.2002 0,00109 -0,01140 0,00003 -0,02887 0,01472 -0,01263 -0,02399
04.12.2002 0,00109 0,00351 0,00172 -0,02014 -0,01507 -0,00971 -0,00109
09.12.2002 0,00109 -0,04501 0,00230 -0,02051 0,00304 0,00112 -0,00109
10.12.2002 0,00109 0,02599 -0,03579 -0,02089 -0,03070 -0,04556 -0,00109
11.12.2002 0,00109 -0,02642 0,03805 0,03931 0,02485 0,02986 -0,00109
12.12.2002 0,00109 0,03269 -0,01793 0,01833 -0,02315 -0,02918 -0,00109
13.12.2002 0,00109 -0,00865 0,05860 0,06558 0,02504 0,02916 -0,02453
16.12.2002 0,00109 -0,05129 -0,01661 -0,01895 -0,02023 -0,00800 -0,00109
17.12.2002 0,00109 -0,07222 -0,06238 -0,04655 -0,03654 -0,04830 -0,06509
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18.12.2002 0,00109 0,00394 -0,06138 -0,03919 -0,06258 -0,05797 -0,06947
19.12.2002 0,00109 -0,03943 0,02006 -0,02089 0,01129 0,01993 -0,01944
20.12.2002 0,00109 0,01340 -0,02899 0,05951 -0,04266 -0,01050 0,00825
23.12.2002 0,00109 -0,05283 0,01083 -0,07728 0,03455 0,00915 -0,02887
24.12.2002 0,00109 -0,02492 -0,04508 -0,00109 -0,05501 -0,05241 -0,04871
25.12.2002 0,00109 0,04065 -0,04249 -0,00109 -0,00953 -0,02494 -0,02109
26.12.2002 0,00109 -0,04582 0,03171 0,01953 0,03570 0,05333 0,01932
27.12.2002 0,00109 0,00537 -0,04232 -0,07180 -0,03661 -0,00591 -0,04109
30.12.2002 0,00109 -0,01789 0,01091 -0,03370 -0,00631 0,00296 -0,00109
31.12.2002 0,00109 0,00686 -0,01855 0,01014 -0,01558 -0,03700 0,00933
02.01.2003 0,00119 0,02086 -0,01009 0,02103 0,00133 -0,00384 0,00911
03.01.2003 0,00119 0,02135 0,02204 0,05315 0,02062 0,02616 0,00901
06.01.2003 0,00119 -0,04550 0,02856 -0,03212 0,01427 0,00576 -0,00119
07.01.2003 0,00119 -0,05956 -0,04229 -0,05439 -0,04225 -0,03707 -0,04160
08.01.2003 0,00119 0,04068 -0,04068 -0,01243 -0,04864 -0,01684 0,01986
09.01.2003 0,00119 0,00516 0,01255 0,05562 0,02830 0,02702 0,00911
10.01.2003 0,00119 -0,00332 -0,00973 0,02031 0,00686 -0,00741 -0,01140
13.01.2003 0,00119 0,01926 -0,00233 0,01986 0,00039 -0,00077 0,00911
14.01.2003 0,00119 -0,02884 0,01109 0,06066 0,01131 0,00188 -0,00119
15.01.2003 0,00119 0,01419 -0,00366 -0,02061 -0,02763 -0,02293 -0,02160
16.01.2003 0,00119 0,01701 -0,00053 -0,02100 0,00519 0,01152 0,00922
17.01.2003 0,00119 -0,01261 0,01974 0,01901 0,01653 0,00013 -0,01150
20.01.2003 0,00119 0,02219 -0,00684 0,04831 -0,00297 -0,00834 -0,00119
21.01.2003 0,00119 -0,00307 0,01594 0,01767 0,02528 0,00554 -0,00119
22.01.2003 0,00119 -0,00363 -0,01015 -0,01971 -0,00325 -0,00206 -0,00119
23.01.2003 0,00119 0,03078 -0,00495 -0,01063 0,00905 -0,00253 -0,01161
24.01.2003 0,00119 -0,00634 0,02009 -0,00119 0,02408 0,01225 -0,00119
27.01.2003 0,00119 0,00853 0,00370 -0,02024 -0,01946 -0,00784 -0,00119
28.01.2003 0,00119 -0,01841 -0,00558 -0,04003 0,01031 -0,00700 -0,02225
29.01.2003 0,00119 -0,00280 -0,01159 0,01901 -0,02743 -0,03215 -0,01195
30.01.2003 0,00119 0,01932 -0,00390 0,01861 0,00557 0,00486 0,03141
31.01.2003 0,00119 0,00669 0,01534 0,01822 0,01891 0,00749 0,00933
03.02.2003 0,00113 0,00703 0,03943 -0,00113 0,00461 0,00528 0,00929
04.02.2003 0,00113 -0,04282 -0,00634 -0,02018 0,00068 -0,01205 -0,02175
05.02.2003 0,00113 -0,00098 -0,01635 -0,07880 -0,03818 -0,03827 -0,03271
06.02.2003 0,00113 0,02344 -0,00605 0,04098 0,00324 -0,00113 0,00974
07.02.2003 0,00113 0,00730 0,03478 -0,00113 0,00579 0,01885 0,02038
17.02.2003 0,00113 0,02508 0,00834 -0,00113 0,00175 -0,00626 0,00940
18.02.2003 0,00113 0,04072 0,01571 0,03928 0,00270 0,01246 0,03012
19.02.2003 0,00113 -0,01541 0,04294 0,01829 0,04018 0,03593 0,02918
20.02.2003 0,00113 0,00421 -0,01718 -0,03922 -0,02905 -0,00067 -0,01093
21.02.2003 0,00113 0,00613 -0,00699 -0,04073 0,00583 0,00553 -0,00113
24.02.2003 0,00113 -0,03188 -0,00073 -0,00113 0,00251 0,00417 -0,00113
25.02.2003 0,00113 -0,01165 -0,01786 -0,05267 -0,03247 -0,02320 -0,03083
26.02.2003 0,00113 0,00058 -0,02634 -0,00113 -0,01241 -0,01418 -0,00113
27.02.2003 0,00113 0,01613 0,00861 -0,01200 0,01609 -0,01256 0,00908
28.02.2003 0,00113 0,00650 0,01376 -0,00113 0,02080 0,01181 -0,00113
03.03.2003 0,00135 -0,12625 -0,00367 -0,07828 0,00103 0,00549 -0,04176
04.03.2003 0,00135 0,04675 -0,12332 -0,07278 -0,09110 -0,10966 0,03023
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05.03.2003 0,00135 0,01743 0,01457 0,04993 0,02953 0,06068 -0,03197
06.03.2003 0,00135 0,00108 0,02801 -0,01355 0,01582 0,01826 -0,00135
07.03.2003 0,00135 0,00967 0,01542 0,01099 0,00187 -0,00135 0,01970
10.03.2003 0,00135 -0,01447 -0,00439 -0,00135 0,00762 0,01228 -0,00135
11.03.2003 0,00135 -0,00808 -0,00300 -0,03794 -0,01335 -0,00228 -0,01166
12.03.2003 0,00135 -0,01351 -0,00548 -0,01401 -0,00422 -0,00738 -0,00135
13.03.2003 0,00135 0,00360 -0,01105 -0,03981 -0,01148 -0,02001 -0,01177
14.03.2003 0,00135 -0,00720 0,00267 -0,02802 0,00925 0,01766 -0,00135
17.03.2003 0,00135 -0,10710 -0,01218 -0,01505 -0,00985 0,00288 -0,02241
18.03.2003 0,00135 0,11450 -0,10766 -0,01524 -0,09062 -0,07326 0,03091
19.03.2003 0,00135 -0,06215 0,08741 -0,05769 0,08728 0,08868 -0,05344
20.03.2003 0,00135 -0,03093 -0,06606 -0,04613 -0,05391 -0,05277 -0,00135
21.03.2003 0,00135 -0,02600 -0,02007 -0,04823 -0,01716 0,00401 -0,02333
24.03.2003 0,00135 -0,05599 -0,04643 -0,03414 0,00280 -0,02740 -0,03506
25.03.2003 0,00135 0,03185 -0,07419 -0,03525 -0,02381 -0,03741 -0,01298
26.03.2003 0,00135 0,02265 0,03155 0,06882 0,00460 0,03866 0,03394
27.03.2003 0,00135 0,01606 0,02538 -0,01775 0,01525 0,01390 -0,01272
28.03.2003 0,00135 0,00483 0,02423 0,01531 0,00494 -0,00038 -0,01285
31.03.2003 0,00135 -0,01759 -0,00222 0,01504 0,01359 -0,00089 -0,00135
01.04.2003 0,00111 0,03042 0,00243 0,07954 -0,00777 -0,00981 -0,00111
02.04.2003 0,00111 0,00207 0,04257 0,01382 0,02189 0,02627 0,01052
03.04.2003 0,00111 0,03441 -0,01098 0,01360 0,00809 -0,01256 0,03337
04.04.2003 0,00111 0,02468 0,05642 0,05686 0,03811 0,02631 -0,00111
07.04.2003 0,00111 0,03038 0,02166 0,02629 0,02185 -0,00016 0,02111
08.04.2003 0,00111 -0,02253 0,00615 -0,02778 0,01352 0,01338 -0,01198
09.04.2003 0,00111 0,03440 -0,01524 0,02629 -0,01406 -0,01496 0,00988
10.04.2003 0,00111 -0,02467 0,03779 -0,00111 0,02972 0,01901 -0,00111
11.04.2003 0,00111 -0,00711 -0,02858 -0,02778 -0,00662 -0,01394 -0,00111
14.04.2003 0,00111 0,04976 0,00438 0,02629 -0,00751 -0,00532 0,03150
15.04.2003 0,00111 0,00480 0,03599 0,09222 0,03773 0,03505 0,03047
16.04.2003 0,00111 0,01653 0,01110 0,01109 0,00001 0,00498 -0,01131
17.04.2003 0,00111 -0,01402 -0,00295 -0,01316 0,00801 0,00313 -0,00111
18.04.2003 0,00111 0,00199 -0,00914 -0,02550 -0,01598 -0,01605 -0,01142
21.04.2003 0,00111 0,02116 -0,00006 0,01139 0,00837 0,00206 0,00931
22.04.2003 0,00111 -0,00976 0,00607 0,01124 0,00712 0,01150 0,00920
24.04.2003 0,00111 -0,02615 -0,01506 -0,01331 -0,01422 0,00021 -0,02152
25.04.2003 0,00111 0,01883 -0,01445 -0,00111 -0,03101 -0,01599 -0,00111
28.04.2003 0,00111 -0,00378 -0,00402 -0,01346 0,00799 0,00068 0,00931
29.04.2003 0,00111 0,00995 -0,00119 0,01139 -0,00226 -0,00720 -0,01142
30.04.2003 0,00111 0,00534 0,01212 0,01124 0,01574 0,00592 0,00931
01.05.2003 0,00102 -0,00469 0,00368 -0,01321 0,00007 -0,00416 -0,00102
02.05.2003 0,00102 -0,01557 0,00812 -0,00102 -0,00592 -0,00623 -0,01133
05.05.2003 0,00102 -0,01771 -0,01416 -0,00102 -0,00569 -0,00871 0,03023
06.05.2003 0,00102 -0,01444 -0,01012 -0,02571 -0,01329 -0,01132 -0,02122
07.05.2003 0,00102 -0,02716 -0,00237 0,02430 -0,00756 -0,00863 -0,01133
08.05.2003 0,00102 0,00906 -0,01088 -0,01336 -0,01361 -0,01966 -0,00102
09.05.2003 0,00102 -0,01432 0,01298 -0,00102 0,00037 0,00611 -0,00102
12.05.2003 0,00102 0,00579 -0,00393 -0,01352 -0,01831 -0,02317 -0,01143
13.05.2003 0,00102 -0,01242 0,00288 -0,00102 -0,01064 -0,00126 -0,00102
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14.05.2003 0,00102 -0,01965 -0,01930 -0,01368 -0,01310 -0,02249 -0,01154
15.05.2003 0,00102 -0,01679 -0,01035 -0,01384 -0,00856 -0,01308 0,00962
16.05.2003 0,00102 0,00649 -0,00407 -0,01400 -0,01416 -0,00550 -0,04312
20.05.2003 0,00102 0,01070 0,02809 0,09109 0,00254 0,00223 -0,00102
21.05.2003 0,00102 0,00990 0,03900 0,09742 0,00723 0,00095 0,00997
22.05.2003 0,00102 0,01362 0,00875 -0,00102 0,00307 -0,00353 0,02072
23.05.2003 0,00102 0,03274 0,00281 0,04246 0,00770 0,01797 -0,01166
26.05.2003 0,00102 0,00523 0,01660 0,07190 0,01677 0,01716 0,02049
27.05.2003 0,00102 -0,00430 0,01299 0,09520 -0,00623 -0,00925 -0,02207
28.05.2003 0,00102 0,03042 0,00740 0,01622 0,00557 -0,00516 -0,00102
29.05.2003 0,00102 -0,00367 0,02620 -0,00102 0,03602 0,06839 0,02049
30.05.2003 0,00102 -0,00327 -0,01332 0,04983 0,01215 0,07408 -0,01154
02.06.2003 0,00096 0,01642 0,01992 0,00710 -0,00377 -0,01570 -0,00096
03.06.2003 0,00096 -0,02107 -0,00522 0,01504 0,02804 -0,00851 -0,01160
04.06.2003 0,00096 -0,02404 -0,01307 -0,04033 -0,01946 -0,02198 -0,00096
05.06.2003 0,00096 0,00310 -0,02733 -0,00916 -0,02252 -0,01295 -0,02247
06.06.2003 0,00096 -0,01501 0,00442 -0,00923 0,00608 0,00510 -0,00096
09.06.2003 0,00096 -0,01423 -0,00473 -0,02596 -0,02554 -0,05380 -0,01195
10.06.2003 0,00096 -0,01787 -0,00117 -0,00096 -0,02752 -0,03198 -0,02319
11.06.2003 0,00096 -0,00542 -0,01464 -0,00096 -0,01837 -0,02049 0,01040
12.06.2003 0,00096 -0,01117 0,00603 -0,00951 -0,00215 0,00126 -0,01220
13.06.2003 0,00096 0,02045 -0,00638 -0,00096 -0,00559 -0,00336 0,01040
14.06.2003 0,00096 0,02917 0,01852 0,01628 0,01899 0,01612 -0,02344
16.06.2003 0,00096 0,01104 0,01200 0,03293 0,03370 0,02429 0,01053
17.06.2003 0,00096 -0,00649 0,01356 0,00723 0,00806 0,01857 -0,01233
18.06.2003 0,00096 -0,01942 0,00616 -0,04161 -0,00660 0,05553 -0,01246
19.06.2003 0,00096 -0,01184 -0,02371 -0,00944 -0,01003 -0,00881 -0,01259
20.06.2003 0,00096 -0,00434 -0,01764 -0,01806 -0,01176 -0,01216 0,01080
23.06.2003 0,00096 -0,00010 -0,00433 -0,00096 0,00096 0,01459 -0,02422
24.06.2003 0,00096 -0,00251 0,00520 -0,00966 0,00509 0,02534 -0,01287
25.06.2003 0,00096 0,01650 -0,00577 -0,00096 0,00007 -0,01751 0,01108
26.06.2003 0,00096 0,00393 0,00836 -0,00974 0,01776 0,00519 -0,00096
27.06.2003 0,00096 -0,00978 0,00431 -0,02751 -0,00056 -0,00310 -0,01287
30.06.2003 0,00089 -0,01326 -0,00479 -0,00089 -0,00414 -0,00571 -0,00089
01.07.2003 0,00089 -0,00637 -0,01432 -0,02816 -0,01454 -0,04340 -0,01294
02.07.2003 0,00089 0,00244 -0,00667 -0,02893 -0,00591 -0,03886 -0,01308
03.07.2003 0,00089 -0,02174 -0,00746 -0,02974 0,01046 0,02200 -0,01323
04.07.2003 0,00089 -0,01527 -0,00412 -0,03059 -0,02813 -0,03033 -0,02589
07.07.2003 0,00089 0,01795 -0,00055 0,02972 -0,02863 -0,02954 -0,02653
08.07.2003 0,00089 -0,01814 0,02201 -0,00089 0,00539 0,00382 -0,00089
09.07.2003 0,00089 0,00246 0,00140 0,00901 -0,02261 -0,03114 -0,01405
10.07.2003 0,00089 0,00442 0,01118 0,00892 -0,00188 -0,00729 -0,00089
11.07.2003 0,00089 0,01861 -0,00275 0,04765 -0,00065 -0,00142 -0,00089
14.07.2003 0,00089 0,02348 0,01050 -0,00089 0,02392 0,03717 0,01244
15.07.2003 0,00089 -0,01254 0,02471 -0,00089 0,01407 0,00022 -0,00089
16.07.2003 0,00089 -0,00459 -0,00016 -0,04719 -0,01785 -0,02370 0,01227
17.07.2003 0,00089 0,00891 -0,02208 -0,03972 0,00390 -0,00117 -0,01388
18.07.2003 0,00089 -0,00361 0,01334 0,00921 0,00879 0,00189 -0,00089
21.07.2003 0,00089 -0,02701 -0,01256 -0,04089 0,00759 -0,00497 -0,00089
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22.07.2003 0,00089 -0,00854 -0,02401 -0,03214 -0,01215 -0,02370 -0,04036
23.07.2003 0,00089 0,00019 0,00083 -0,01164 -0,01043 0,00268 -0,00089
24.07.2003 0,00089 0,00734 0,01401 -0,00089 0,00835 -0,00163 -0,00089
25.07.2003 0,00089 0,00261 -0,00864 -0,00089 0,00767 0,00589 -0,00089
28.07.2003 0,00089 -0,01221 0,01642 0,03172 0,00763 0,02546 -0,00089
29.07.2003 0,00089 -0,00407 -0,00284 0,03069 -0,00979 -0,01963 -0,01459
30.07.2003 0,00089 0,01128 -0,00284 -0,03150 0,00402 0,01099 -0,00089
31.07.2003 0,00085 0,00380 -0,02760 -0,00085 0,09514 0,01029 -0,00085
01.08.2003 0,00085 0,04538 -0,01214 0,02020 -0,09036 0,00717 0,04082
04.08.2003 0,00085 0,03405 0,00864 0,03008 0,02207 0,02259 0,01248
05.08.2003 0,00085 -0,01726 0,01684 0,02915 0,01998 0,02970 -0,00085
06.08.2003 0,00085 0,02004 -0,02906 -0,02027 -0,01373 0,01176 -0,00085
07.08.2003 0,00085 0,00011 0,02253 -0,01075 0,01573 -0,00169 0,01231
08.08.2003 0,00085 0,01679 0,00059 0,02915 -0,00065 -0,02328 -0,00085
11.08.2003 0,00085 0,00747 0,02348 0,05740 0,02248 0,01094 0,02512
12.08.2003 0,00085 0,00387 0,02989 -0,01920 0,00512 0,01746 -0,00085
13.08.2003 0,00085 -0,01103 -0,00720 -0,02889 -0,00043 -0,00913 -0,01351
14.08.2003 0,00085 0,00615 -0,00268 -0,02008 -0,01989 -0,00755 -0,01367
15.08.2003 0,00085 -0,01906 -0,00688 0,02856 0,00955 0,00426 -0,00085
18.08.2003 0,00085 0,00152 -0,00754 -0,01037 -0,02058 -0,02121 -0,01384
19.08.2003 0,00085 -0,01214 0,01319 -0,00085 0,00252 0,01023 0,01231
20.08.2003 0,00085 0,02415 -0,02169 0,03761 -0,00230 -0,01029 -0,01384
21.08.2003 0,00085 0,01225 0,02113 0,00841 0,02308 0,01175 0,01231
22.08.2003 0,00085 -0,01777 0,01067 -0,00085 0,00370 0,01001 -0,00085
25.08.2003 0,00085 -0,00617 -0,01969 -0,03755 -0,02492 0,00722 -0,01384
26.08.2003 0,00085 -0,01038 -0,01552 -0,01037 0,00053 -0,00462 -0,00085
27.08.2003 0,00085 -0,01069 -0,01195 0,00877 -0,00629 -0,01744 -0,00085
28.08.2003 0,00085 0,00809 -0,00227 -0,02942 -0,00905 -0,01100 -0,01401
29.08.2003 0,00077 0,00276 0,01649 -0,01057 0,01721 0,00305 -0,00077
01.09.2003 0,00077 -0,00212 -0,00417 0,02893 0,00104 -0,00850 0,01256
02.09.2003 0,00077 0,00221 -0,00918 -0,00077 -0,01570 -0,00367 -0,00077
03.09.2003 0,00077 -0,00379 0,01763 -0,01039 0,00599 0,00498 -0,01393
04.09.2003 0,00077 -0,00117 -0,00313 -0,02019 -0,01710 -0,01337 0,03923
05.09.2003 0,00077 -0,00511 -0,00425 -0,01067 -0,00833 -0,00777 -0,03923
08.09.2003 0,00077 0,03078 -0,01670 0,00923 -0,01737 -0,00942 0,03923
09.09.2003 0,00077 0,03028 0,01722 0,04873 0,01074 0,02407 -0,00077
10.09.2003 0,00077 0,01460 0,06709 0,00866 0,01212 0,00785 -0,01359
11.09.2003 0,00077 0,01587 0,00925 0,03661 0,01090 0,00995 0,02520
12.09.2003 0,00077 -0,00492 0,00175 -0,02780 0,03070 0,01027 0,01189
15.09.2003 0,00077 0,02628 -0,01073 -0,01003 -0,01262 0,00170 -0,01327
16.09.2003 0,00077 -0,00437 -0,00323 0,09269 0,02578 0,00920 0,02455
17.09.2003 0,00077 0,03481 -0,01097 -0,02641 -0,00403 -0,02568 -0,02546
18.09.2003 0,00077 0,01743 0,01803 -0,00077 0,02247 0,01797 0,02455
19.09.2003 0,00077 0,01251 -0,00288 -0,00077 0,01224 0,00809 0,01158
22.09.2003 0,00077 0,01267 -0,00246 -0,02709 0,00941 0,00863 -0,00077
23.09.2003 0,00077 -0,01736 0,00522 0,00824 -0,00615 0,00533 0,01142
24.09.2003 0,00077 0,00919 -0,01896 -0,02756 -0,01783 -0,01063 -0,01282
25.09.2003 0,00077 -0,01346 0,00199 -0,00994 -0,00364 -0,00437 -0,00077
26.09.2003 0,00077 -0,03732 -0,01639 -0,01929 -0,01261 -0,01602 -0,01297
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29.09.2003 0,00077 -0,01586 -0,03531 -0,03851 -0,02935 -0,04402 -0,03781
30.09.2003 0,00066 0,02907 0,03180 0,02875 -0,00491 0,00541 -0,00066
01.10.2003 0,00066 0,03181 0,05869 0,00886 0,02734 0,01425 0,02498
02.10.2003 0,00066 0,02309 -0,02364 0,06538 0,02512 0,01180 0,01184
03.10.2003 0,00066 0,10556 0,02200 0,06129 0,01615 0,00337 0,04872
06.10.2003 0,00066 -0,01574 0,06494 0,03267 0,07267 0,07466 0,02287
07.10.2003 0,00066 -0,02229 -0,02417 -0,03292 -0,01468 -0,03126 -0,02365
08.10.2003 0,00066 -0,01656 -0,00001 0,05767 -0,00274 -0,01700 -0,03596
09.10.2003 0,00066 0,03379 -0,00940 0,06233 -0,00425 -0,01041 -0,00066
10.10.2003 0,00066 -0,02373 0,02852 -0,01548 0,00558 0,01632 0,01153
13.10.2003 0,00066 -0,00344 -0,01381 0,04445 -0,00926 -0,01403 -0,02476
14.10.2003 0,00066 0,02325 -0,00459 0,07848 -0,01794 -0,01047 0,01168
15.10.2003 0,00066 0,01329 0,02722 0,09126 0,01164 0,02023 0,08470
16.10.2003 0,00066 -0,01444 0,02395 -0,02433 0,02446 0,00954 -0,02313
17.10.2003 0,00066 -0,00217 -0,03265 0,01146 -0,00290 -0,01322 -0,01216
20.10.2003 0,00066 0,01474 -0,01075 -0,01264 -0,00004 -0,00041 -0,00066
21.10.2003 0,00066 -0,01957 0,01646 0,01146 -0,00260 0,00137 -0,08206
22.10.2003 0,00066 -0,03144 -0,01188 -0,09246 -0,00894 -0,02004 -0,06395
23.10.2003 0,00066 0,00182 -0,02302 -0,05399 -0,01881 -0,03621 -0,02769
24.10.2003 0,00066 -0,02095 -0,00400 -0,00066 -0,00284 0,00128 -0,09788
27.10.2003 0,00066 0,00680 -0,01708 -0,02179 -0,01831 -0,02768 0,01472
28.10.2003 0,00066 0,04747 0,02230 0,04970 0,00579 0,00230 0,09151
30.10.2003 0,00066 0,02370 0,07551 -0,00066 0,02484 0,02065 -0,01382
31.10.2003 0,00066 0,03659 0,00639 0,01304 0,01113 0,02692 -0,05399
03.11.2003 0,00066 -0,00512 0,02886 -0,01417 0,01789 0,00299 0,06976
04.11.2003 0,00066 0,00795 -0,02113 -0,01436 0,00929 0,00372 -0,04013
05.11.2003 0,00066 -0,05378 0,01164 -0,01455 0,00955 0,00786 -0,04176
06.11.2003 0,00066 0,01037 -0,04023 -0,04996 -0,04536 -0,02933 -0,00066
07.11.2003 0,00066 -0,01208 0,00547 -0,00807 0,01036 0,00502 -0,00066
10.11.2003 0,00066 -0,02027 -0,00894 0,00680 -0,00453 -0,00134 -0,00066
11.11.2003 0,00066 0,03529 -0,00273 0,09155 -0,01006 -0,00701 -0,00066
12.11.2003 0,00066 0,01742 0,03225 0,04421 0,01947 0,01517 -0,00066
13.11.2003 0,00066 0,00084 0,02594 0,08523 0,02667 -0,00020 -0,00066
14.11.2003 0,00066 -0,02513 -0,00185 0,01064 0,00475 0,00193 -0,01495
17.11.2003 0,00066 0,00401 -0,01390 -0,03977 -0,00582 -0,02317 -0,00066
18.11.2003 0,00066 0,00059 0,01037 -0,00066 -0,00106 0,00906 -0,00066
19.11.2003 0,00066 -0,07434 0,00305 -0,00066 -0,00797 -0,00770 -0,01515
20.11.2003 0,00065 0,09444 -0,05648 -0,05879 -0,05942 -0,02063 -0,00065
01.12.2003 0,00065 0,01399 0,07845 0,01169 0,07086 0,02200 0,01405
02.12.2003 0,00065 0,00843 0,05137 -0,00675 -0,00049 0,00960 0,01384
03.12.2003 0,00065 -0,00784 0,00149 0,00548 0,00783 0,00360 -0,01494
04.12.2003 0,00065 0,01366 0,00586 -0,01285 -0,01932 -0,00645 0,02833
05.12.2003 0,00065 0,02410 -0,01466 0,03021 0,00082 0,00410 0,01343
08.12.2003 0,00065 -0,00375 0,01414 0,07719 0,01748 0,02248 -0,02843
09.12.2003 0,00065 -0,01526 0,00817 0,01601 -0,00734 -0,00061 -0,00065
10.12.2003 0,00065 -0,00445 -0,02175 -0,00612 -0,01333 -0,01072 0,01363
11.12.2003 0,00065 0,02373 -0,00038 0,01034 0,00436 -0,00035 0,01343
12.12.2003 0,00065 0,02617 0,00505 -0,00065 0,00905 0,01948 0,01324
15.12.2003 0,00065 -0,01223 0,01837 0,00478 0,01822 0,03260 0,05414
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16.12.2003 0,00065 0,00064 -0,01831 -0,03849 0,01550 0,04766 0,01233
17.12.2003 0,00065 0,02904 -0,00452 0,01620 -0,00288 0,00972 -0,02629
18.12.2003 0,00065 0,02548 0,01612 0,01040 0,02615 -0,00078 -0,00065
19.12.2003 0,00065 0,00932 0,01928 0,09224 0,02259 -0,00305 0,03882
22.12.2003 0,00065 -0,00857 0,01183 0,00935 0,02927 0,00937 0,02466
23.12.2003 0,00065 -0,00077 0,00136 0,07856 -0,00174 -0,00490 0,02404
24.12.2003 0,00065 -0,03334 0,00539 0,04522 -0,00731 0,00678 -0,04885
25.12.2003 0,00065 0,01936 -0,03541 -0,06644 -0,03152 -0,03332 0,01201
26.12.2003 0,00065 -0,00193 0,01554 0,00874 0,01377 0,00198 -0,01315
29.12.2003 0,00065 0,01710 0,01859 0,09111 -0,00476 0,00169 0,01201
30.12.2003 0,00065 0,01750 0,02031 0,05792 0,01569 0,01610 0,03685
31.12.2003 0,00070 -0,00070 0,02166 0,05068 0,01068 -0,00524 0,09156
02.01.2004 0,00070 0,02736 -0,00070 -0,01574 -0,00070 -0,00070 0,02013
05.01.2004 0,00070 0,02797 0,01898 -0,02742 0,01320 0,01318 0,04011
06.01.2004 0,00070 -0,03537 -0,01522 0,01498 0,03001 0,05076 0,00910
07.01.2004 0,00070 0,01870 -0,03682 -0,00070 -0,02120 -0,04619 0,01872
08.01.2004 0,00070 0,00044 0,02691 -0,00842 0,00084 0,02363 0,04692
09.01.2004 0,00070 0,02618 -0,00004 0,01486 0,00194 -0,00143 0,00839
12.01.2004 0,00070 -0,01915 0,01096 -0,02369 0,02550 0,01306 -0,00070
13.01.2004 0,00070 -0,00574 -0,01462 -0,00854 -0,02035 -0,00219 -0,05476
14.01.2004 0,00070 -0,03368 -0,00862 -0,03627 -0,00298 0,04357 -0,04832
15.01.2004 0,00070 0,00640 -0,03154 -0,01709 -0,01351 0,05304 -0,04070
16.01.2004 0,00070 -0,03505 -0,00230 -0,05070 0,00791 -0,03574 0,00972
19.01.2004 0,00070 -0,02871 -0,02632 0,02123 -0,03100 -0,04260 -0,01101
20.01.2004 0,00070 0,05800 -0,02052 -0,00070 -0,02208 -0,06348 -0,01112
21.01.2004 0,00070 0,00286 0,05640 -0,01787 0,04456 0,10781 0,00982
22.01.2004 0,00070 -0,02091 -0,00802 -0,02254 -0,00375 0,02448 -0,03195
26.01.2004 0,00070 -0,00942 -0,02384 0,02162 -0,01222 -0,03703 -0,03296
27.01.2004 0,00070 -0,02560 0,00644 -0,04874 -0,01034 0,01449 -0,00070
28.01.2004 0,00070 -0,00056 -0,03056 -0,00529 -0,02116 -0,03697 -0,03403
29.01.2004 0,00070 -0,03532 -0,01260 -0,06061 -0,00550 0,05388 -0,00070
30.01.2004 0,00065 -0,00198 -0,03584 0,00916 -0,01658 -0,02296 -0,02364
05.02.2004 0,00065 -0,01371 0,00156 -0,00065 -0,00550 -0,04223 0,01112
06.02.2004 0,00065 -0,00463 -0,00126 -0,00065 -0,01006 -0,03017 0,01098
09.02.2004 0,00065 0,03915 -0,01250 0,02362 -0,00527 0,00235 -0,01214
10.02.2004 0,00065 -0,01326 0,01596 -0,01960 0,03153 0,02320 0,01098
11.02.2004 0,00065 0,03275 -0,01312 0,09115 -0,00338 -0,03371 0,01085
12.02.2004 0,00065 0,04855 0,01819 0,00801 0,01586 0,01344 0,03344
13.02.2004 0,00065 0,00542 0,06658 0,01652 0,03040 0,01710 0,03232
16.02.2004 0,00065 0,01641 0,00346 -0,03440 -0,00198 -0,00492 0,00999
17.02.2004 0,00065 -0,01691 0,02920 -0,02248 0,02139 -0,01145 0,02041
18.02.2004 0,00065 0,02400 -0,02744 0,00828 0,01502 0,00382 0,03028
19.02.2004 0,00065 -0,04545 0,02356 -0,00950 0,03431 0,00675 0,07935
20.02.2004 0,00065 -0,00076 -0,02132 0,01721 -0,04725 -0,03095 0,01787
23.02.2004 0,00065 -0,01784 0,00043 0,09109 -0,00304 0,00127 -0,01883
24.02.2004 0,00065 0,01104 -0,02094 0,09154 -0,02027 0,01386 -0,03768
25.02.2004 0,00065 0,01067 0,04324 0,03017 -0,00956 0,00263 -0,01026
26.02.2004 0,00065 0,00280 0,03679 -0,09367 0,02401 -0,00466 -0,00065
27.02.2004 0,00061 0,00565 -0,00754 0,00671 0,00116 0,01069 0,01880
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01.03.2004 0,00061 -0,00606 -0,01422 0,03939 0,00431 -0,01291 -0,00061
02.03.2004 0,00061 0,02974 0,02755 -0,00061 -0,00270 -0,01361 -0,00061
03.03.2004 0,00061 -0,01016 0,00484 0,02037 0,02612 0,00824 0,01843
04.03.2004 0,00061 -0,00877 -0,01233 -0,03828 -0,00728 -0,00023 -0,00061
05.03.2004 0,00061 0,00729 -0,00991 0,03142 -0,00438 -0,00509 0,00873
08.03.2004 0,00061 0,01659 0,00316 -0,01441 0,00229 0,01482 -0,00061
09.03.2004 0,00061 -0,00097 -0,00062 -0,03208 0,00938 0,00512 -0,00061
10.03.2004 0,00061 0,01531 -0,00520 0,02105 -0,00627 -0,00748 -0,01913
11.03.2004 0,00061 -0,02169 0,00571 -0,03948 0,01266 0,00382 0,00882
12.03.2004 0,00061 -0,00149 -0,02447 -0,00061 -0,01776 -0,01667 -0,00996
15.03.2004 0,00061 0,00776 -0,00024 0,00306 -0,00503 -0,00899 -0,01005
16.03.2004 0,00061 -0,01111 0,00912 -0,01893 0,00999 0,01169 -0,01014
17.03.2004 0,00061 -0,00202 -0,01094 -0,00061 -0,01088 -0,01055 0,01862
18.03.2004 0,00061 0,01580 0,01333 0,01431 -0,00226 0,00374 -0,00061
19.03.2004 0,00061 0,02043 0,01959 0,01777 0,01313 -0,00063 -0,01005
22.03.2004 0,00061 0,00655 0,01596 -0,01866 0,03151 0,02222 0,00891
23.03.2004 0,00061 0,00031 0,00821 0,09154 0,00617 -0,00101 -0,01005
24.03.2004 0,00061 0,00741 -0,00977 -0,01335 -0,00529 -0,00923 0,02796
25.03.2004 0,00061 0,00552 0,00976 -0,04255 -0,00168 -0,00507 -0,00987
26.03.2004 0,00061 0,01714 -0,00054 -0,01071 0,01277 -0,00021 -0,01930
29.03.2004 0,00061 0,00183 0,00718 -0,02102 0,03199 0,01100 0,07558
30.03.2004 0,00061 -0,04161 -0,00832 -0,02492 0,00093 0,00087 0,00824
31.03.2004 0,00060 0,00739 -0,01895 0,01008 -0,03040 -0,01686 0,04326
01.04.2004 0,00060 0,00591 -0,00364 0,02053 0,01045 0,03259 0,02461
02.04.2004 0,00060 0,00741 0,00931 -0,00750 0,00349 0,00260 0,03219
05.04.2004 0,00060 -0,00812 0,01046 -0,02490 0,01599 0,01645 0,01527
06.04.2004 0,00060 -0,00345 -0,00647 -0,02195 -0,00895 0,02336 -0,06310
07.04.2004 0,00060 -0,01208 -0,00836 -0,01878 -0,00763 -0,00778 -0,00893
08.04.2004 0,00060 -0,03155 -0,00295 -0,04875 -0,00540 -0,01720 -0,00900
09.04.2004 0,00060 0,00380 -0,04669 -0,02395 -0,01958 -0,02812 -0,01755
12.04.2004 0,00060 -0,01319 0,00356 -0,02849 0,00341 0,00195 0,09423
13.04.2004 0,00060 -0,00865 -0,02190 0,03629 -0,01587 -0,00023 -0,05572
14.04.2004 0,00060 -0,02291 -0,01356 -0,05198 -0,00898 0,00109 0,01607
15.04.2004 0,00060 -0,00010 -0,01715 -0,00060 -0,01402 -0,00433 -0,01699
16.04.2004 0,00060 0,03054 -0,01175 0,04107 -0,01286 -0,02025 0,00773
19.04.2004 0,00060 0,03398 0,01951 0,02740 0,02822 0,00240 -0,02539
20.04.2004 0,00060 -0,02105 0,03913 -0,05896 0,01750 0,01922 -0,00060
21.04.2004 0,00060 -0,01379 -0,01806 -0,00886 -0,02124 0,00587 0,00788
22.04.2004 0,00060 0,00776 -0,01688 -0,01310 -0,02282 -0,02107 -0,05102
26.04.2004 0,00060 -0,04409 0,00260 -0,07233 0,00000 -0,00485 0,00825
27.04.2004 0,00060 -0,02047 -0,03557 0,00849 -0,04201 -0,02058 -0,02691
28.04.2004 0,00060 0,00009 -0,02399 -0,04114 -0,03306 -0,02875 0,08048
29.04.2004 0,00060 -0,02758 0,00818 0,01818 0,00325 -0,00102 -0,00893
30.04.2004 0,00068 0,01538 -0,03413 0,00393 -0,02161 -0,03664 0,02453
03.05.2004 0,00068 -0,01979 0,01095 -0,01444 0,01529 0,01756 -0,00068
04.05.2004 0,00068 0,03136 -0,03640 0,00862 -0,01961 -0,03005 -0,00888
05.05.2004 0,00068 0,00083 0,01808 0,00393 0,01853 0,01712 -0,05027
06.05.2004 0,00068 -0,03616 0,00562 -0,09242 -0,00674 0,01518 -0,03546
07.05.2004 0,00068 -0,03598 -0,03486 -0,01078 -0,01708 -0,03597 0,00833
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10.05.2004 0,00068 -0,01211 -0,03745 0,05544 -0,02395 0,01640 0,00825
11.05.2004 0,00068 0,01686 -0,00854 0,01864 0,00596 0,02762 -0,00953
12.05.2004 0,00068 0,00178 0,02143 -0,07177 0,02064 0,00082 -0,00961
13.05.2004 0,00068 -0,02977 -0,01099 -0,02619 0,00767 0,01000 0,02635
14.05.2004 0,00068 -0,00757 -0,02975 -0,01639 -0,01336 0,00199 -0,02700
17.05.2004 0,00068 -0,03751 0,00190 -0,06983 -0,00183 0,00866 -0,00969
18.05.2004 0,00068 0,01200 -0,03411 0,03932 -0,02108 -0,00238 0,02659
20.05.2004 0,00068 0,01234 0,00466 0,00481 -0,00166 0,00117 -0,00953
21.05.2004 0,00068 0,01735 0,00542 0,01025 0,00239 0,06230 -0,00068
24.05.2004 0,00068 0,03171 0,03239 0,02094 0,01137 -0,01063 0,08861
25.05.2004 0,00068 -0,02260 0,02612 -0,00068 0,02837 0,04789 -0,05806
26.05.2004 0,00068 0,02579 -0,00982 0,09137 -0,01735 -0,05794 0,04280
27.05.2004 0,00068 -0,00483 0,01505 0,07374 0,01022 0,01329 -0,00068
28.05.2004 0,00068 0,00887 0,01656 -0,06994 -0,00311 -0,01793 -0,00068
31.05.2004 0,00064 -0,01488 0,00574 -0,00994 0,00203 0,01633 -0,04230
01.06.2004 0,00064 -0,01904 -0,02296 -0,02881 -0,00581 -0,00023 -0,00064
02.06.2004 0,00064 0,00537 -0,01969 -0,00064 -0,01221 -0,01495 0,00806
03.06.2004 0,00064 0,00985 0,01624 0,09115 0,01865 0,03282 0,03385
04.06.2004 0,00064 0,03830 0,01395 0,03919 0,01041 -0,03215 -0,02564
07.06.2004 0,00064 0,01699 0,02502 -0,00064 0,04521 0,00337 -0,03482
08.06.2004 0,00064 -0,02373 0,00674 0,02915 0,00758 0,00162 -0,00064
09.06.2004 0,00064 0,00002 -0,01321 -0,09981 -0,02817 -0,01560 -0,00064
10.06.2004 0,00064 0,00906 -0,00795 -0,07403 0,00280 0,00537 0,04361
11.06.2004 0,00064 -0,00749 0,01424 0,00926 0,00451 0,00508 -0,01759
14.06.2004 0,00064 -0,03373 0,00623 -0,02024 0,00396 -0,01933 0,00798
15.06.2004 0,00064 0,00818 -0,01281 0,01936 -0,02872 -0,01956 -0,00918
16.06.2004 0,00064 -0,00827 0,00166 -0,01044 0,01185 0,00510 -0,02650
17.06.2004 0,00064 -0,01219 -0,01720 -0,03034 0,00079 0,00181 0,00821
18.06.2004 0,00064 0,00307 -0,00458 -0,00574 -0,01020 0,00381 -0,00941
21.06.2004 0,00064 -0,01117 -0,00737 -0,00064 0,00088 0,01109 -0,00064
22.06.2004 0,00064 -0,00258 -0,01084 -0,02115 -0,01110 -0,01089 -0,01834
23.06.2004 0,00064 0,00338 -0,01495 0,00984 -0,01104 -0,01289 -0,00965
24.06.2004 0,00064 0,00344 -0,00110 -0,02136 -0,00276 0,01792 -0,00973
25.06.2004 0,00064 0,02699 -0,01083 0,03111 0,01797 0,00823 -0,00981
28.06.2004 0,00064 0,01983 0,02333 -0,01089 0,00965 0,00016 -0,00064
29.06.2004 0,00064 0,00079 0,03395 -0,00064 0,00702 0,01026 0,00862
30.06.2004 0,00064 0,01244 -0,00655 0,01490 0,00838 -0,00703 -0,00981
01.07.2004 0,00064 0,01732 0,00404 -0,01595 0,01558 -0,00561 -0,00990
02.07.2004 0,00064 0,00625 0,00955 -0,01100 0,00671 -0,00038 -0,00064
05.07.2004 0,00064 0,00688 -0,00154 -0,00064 0,00644 -0,00590 -0,00064
06.07.2004 0,00064 -0,01774 0,01311 -0,02682 -0,00237 -0,01346 -0,00999
07.07.2004 0,00064 0,00260 -0,00882 -0,00602 -0,01101 -0,01204 -0,02894
08.07.2004 0,00064 -0,01265 -0,00314 -0,00605 0,00009 0,00067 0,00907
09.07.2004 0,00064 0,01320 -0,01282 0,00479 -0,01155 0,00090 -0,00064
12.07.2004 0,00064 0,00162 0,01117 0,02098 0,00618 -0,00082 -0,00064
13.07.2004 0,00064 0,00614 0,00573 -0,01122 0,00568 0,01096 0,01859
14.07.2004 0,00064 0,00705 0,00104 0,03145 0,00085 -0,00025 -0,00064
15.07.2004 0,00064 0,01713 0,00267 -0,01100 -0,00275 -0,00294 -0,00064
16.07.2004 0,00064 0,00943 0,01311 -0,00064 0,01642 0,01073 -0,01007
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19.07.2004 0,00064 -0,01172 0,02137 -0,00064 0,00525 -0,00439 -0,00064
20.07.2004 0,00064 -0,00400 -0,00101 -0,02158 0,00102 0,00383 -0,02921
21.07.2004 0,00064 -0,00602 0,00547 -0,01134 -0,00775 -0,00082 -0,00064
22.07.2004 0,00064 -0,00868 -0,01254 0,03179 -0,02541 -0,00959 0,00916
23.07.2004 0,00064 0,01415 0,00748 -0,00064 -0,01499 0,00174 0,07703
26.07.2004 0,00064 -0,01434 0,01071 -0,02158 0,00358 0,00034 -0,02767
27.07.2004 0,00064 0,00629 -0,01568 0,01006 -0,00912 -0,00382 -0,00064
28.07.2004 0,00064 0,01236 0,00624 0,02052 -0,00143 0,00710 -0,00064
29.07.2004 0,00064 0,00424 0,00375 0,00972 0,00584 -0,00710 -0,00990
30.07.2004 0,00063 0,01348 0,01382 0,03527 0,00611 0,00059 -0,00997
02.08.2004 0,00063 0,01574 0,00627 0,00927 0,01327 0,00773 0,00881
03.08.2004 0,00063 -0,01437 0,01403 -0,02023 0,00539 -0,00101 -0,00997
04.08.2004 0,00063 -0,02013 -0,01218 0,05437 -0,00987 -0,01364 -0,01006
05.08.2004 0,00063 0,01490 -0,01813 0,00885 -0,01997 -0,00740 -0,01015
06.08.2004 0,00063 -0,00873 0,01001 0,00876 0,00757 -0,00178 0,01860
09.08.2004 0,00063 0,00253 0,02099 -0,04249 -0,01983 -0,00141 -0,01006
10.08.2004 0,00063 0,00688 0,00359 -0,00063 -0,00711 -0,00062 -0,01967
11.08.2004 0,00063 -0,02559 0,00155 -0,01033 0,00175 0,01700 -0,00063
12.08.2004 0,00063 -0,00767 -0,01660 0,03369 -0,01952 -0,01555 0,01879
13.08.2004 0,00063 0,00206 -0,01017 0,07046 -0,01662 -0,00536 -0,00063
16.08.2004 0,00063 -0,00030 -0,00149 -0,00063 0,00562 -0,00258 0,00890
17.08.2004 0,00063 0,03270 0,01106 -0,00063 -0,00412 -0,00409 -0,01006
18.08.2004 0,00063 -0,01048 0,04098 -0,00948 0,02019 0,01055 -0,01015
19.08.2004 0,00063 -0,00479 -0,01296 -0,03188 0,00018 -0,01297 -0,00063
20.08.2004 0,00063 0,00451 -0,01923 -0,00063 0,00168 -0,00298 -0,01024
23.08.2004 0,00063 0,00338 0,01115 0,00398 0,00732 0,00395 0,01879
24.08.2004 0,00063 0,01486 -0,01261 -0,00063 -0,00422 0,00565 -0,00063
25.08.2004 0,00063 -0,00600 0,01154 0,04983 0,00671 -0,00318 -0,00063
26.08.2004 0,00063 0,00010 -0,00572 0,00811 -0,00393 -0,00867 -0,00063
27.08.2004 0,00063 0,01383 -0,00396 -0,00928 0,00179 0,00650 -0,00063
31.08.2004 0,00053 0,01776 0,02473 0,00820 0,00915 0,00812 -0,00053
01.09.2004 0,00053 0,01400 0,00945 -0,00919 0,00318 0,01455 -0,01006
02.09.2004 0,00053 0,00014 0,01023 0,01693 0,01775 0,00263 0,00908
03.09.2004 0,00053 0,01160 -0,00631 0,02522 -0,00053 -0,00092 0,00899
06.09.2004 0,00053 0,00315 0,00826 0,09154 0,01161 0,01228 0,00890
07.09.2004 0,00053 0,01230 -0,00280 -0,03314 -0,00093 0,00357 -0,00053
08.09.2004 0,00053 0,01600 0,02806 0,04441 0,02463 0,01437 -0,00988
09.09.2004 0,00053 -0,00380 -0,00189 -0,01129 0,02825 -0,00190 -0,00053
10.09.2004 0,00053 -0,01894 -0,00603 -0,04401 0,00485 -0,00644 -0,00997
13.09.2004 0,00053 0,00214 -0,01458 0,01841 -0,01551 -0,02244 0,01851
14.09.2004 0,00053 0,03010 -0,00737 0,01805 -0,00161 0,01952 0,01816
15.09.2004 0,00053 -0,00463 0,02026 0,03231 0,03172 0,00679 0,06369
16.09.2004 0,00053 0,00355 -0,00979 -0,03940 0,00157 -0,01107 0,03395
17.09.2004 0,00053 -0,04069 0,01412 -0,05568 0,00432 0,01238 -0,00053
20.09.2004 0,00053 -0,02260 -0,03971 0,01892 -0,04234 -0,01719 0,04113
21.09.2004 0,00053 0,03969 -0,01892 0,00710 -0,01732 -0,01889 -0,00053
22.09.2004 0,00053 0,01356 0,04007 0,04492 0,03828 0,03310 -0,00053
23.09.2004 0,00053 0,03601 0,02729 -0,00053 0,01324 0,01200 -0,04053
24.09.2004 0,00053 0,00085 0,01368 -0,03314 0,02772 0,03052 -0,06720
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27.09.2004 0,00053 -0,01060 -0,00604 -0,01177 -0,00128 -0,00200 0,05304
28.09.2004 0,00053 0,00901 -0,01823 0,01083 -0,02482 -0,02328 0,00794
29.09.2004 0,00053 -0,00385 0,00431 -0,01177 0,01887 0,01148 -0,02574
30.09.2004 0,00054 -0,01253 -0,00443 -0,01948 -0,00258 0,00419 -0,04365
01.10.2004 0,00054 -0,01107 -0,01429 -0,02371 -0,01266 -0,02138 -0,00054
04.10.2004 0,00054 0,01167 -0,01745 -0,00054 -0,00490 -0,03805 -0,00955
05.10.2004 0,00054 -0,01761 0,01108 -0,00054 0,01888 0,00614 0,00855
06.10.2004 0,00054 0,03067 -0,00828 0,03108 -0,01226 -0,03500 0,00846
07.10.2004 0,00054 0,00597 0,02474 -0,00054 0,03709 0,00929 0,03517
08.10.2004 0,00054 0,02260 0,03878 -0,00821 0,00552 0,00386 -0,00916
11.10.2004 0,00054 -0,00769 0,02581 -0,01599 0,03663 0,01594 -0,00054
12.10.2004 0,00054 -0,02238 -0,01754 -0,00054 0,01050 -0,00426 0,05163
13.10.2004 0,00054 0,01472 -0,00402 -0,00054 -0,01853 -0,01995 -0,01707
14.10.2004 0,00054 -0,01429 0,01527 -0,00054 0,00725 0,01108 -0,00054
15.10.2004 0,00054 0,00654 -0,00530 0,01514 -0,00093 -0,00812 0,08349
18.10.2004 0,00054 -0,00690 0,01147 0,00718 0,01304 0,00506 0,03822
19.10.2004 0,00054 0,00915 -0,00120 0,02244 -0,01958 -0,00054 -0,07517
20.10.2004 0,00054 -0,01518 0,01265 -0,00054 0,00137 0,03508 0,02365
21.10.2004 0,00054 -0,00141 -0,00793 0,02193 -0,01549 -0,03340 -0,02417
22.10.2004 0,00054 0,00137 -0,00268 -0,00787 0,00532 0,00066 0,03978
25.10.2004 0,00054 -0,01566 -0,00198 -0,00792 0,02415 -0,00273 0,06147
26.10.2004 0,00054 0,01017 0,00862 0,01433 -0,00758 -0,00728 -0,05164
27.10.2004 0,00054 0,01857 0,03609 -0,00054 0,02323 0,01611 -0,01593
28.10.2004 0,00054 0,01426 0,02537 -0,00054 0,01825 0,00171 -0,00054
01.11.2004 0,00054 -0,00238 0,02394 -0,01520 0,03105 0,00459 0,01508
02.11.2004 0,00054 0,01510 0,04080 0,00689 -0,02030 -0,00649 -0,01593
03.11.2004 0,00054 0,00903 0,07052 -0,01530 0,00320 -0,00373 -0,00836
04.11.2004 0,00054 -0,01895 -0,00139 -0,01553 0,00611 0,00104 -0,00054
05.11.2004 0,00054 0,00855 -0,05569 -0,01575 -0,01537 -0,01230 -0,00054
08.11.2004 0,00054 -0,02637 -0,02693 -0,01599 0,01508 0,00381 0,00733
09.11.2004 0,00054 -0,00371 -0,01835 -0,00054 -0,02992 -0,01602 -0,00054
10.11.2004 0,00054 0,00273 -0,00080 -0,00839 -0,00129 -0,01095 -0,00054
11.11.2004 0,00054 -0,01961 -0,02282 -0,02821 0,00088 0,00355 0,00727
12.11.2004 0,00054 -0,00425 -0,03405 0,01572 -0,01531 -0,01638 0,00721
17.11.2004 0,00054 0,02034 0,00757 0,01146 0,00477 0,00606 -0,00824
18.11.2004 0,00054 0,02189 0,00795 0,03898 0,03039 -0,00764 -0,00830
19.11.2004 0,00054 0,00397 0,00154 -0,00815 0,01485 0,01489 -0,01617
22.11.2004 0,00054 -0,01113 0,00507 0,02244 0,00182 0,00117 0,01533
23.11.2004 0,00054 0,02305 -0,01909 -0,00803 -0,00457 -0,00721 0,02289
24.11.2004 0,00054 0,00133 0,01068 -0,01564 0,01521 0,00169 -0,00054
25.11.2004 0,00054 -0,00275 0,00336 -0,01587 0,00205 -0,00458 -0,02344
26.11.2004 0,00054 -0,00784 -0,00557 -0,02000 0,01610 0,06009 0,06977
29.11.2004 0,00054 -0,02175 -0,01028 -0,02435 -0,00328 -0,03473 0,09204
30.11.2004 0,00055 -0,01428 -0,02570 -0,00868 -0,03067 -0,04554 0,09642
01.12.2004 0,00055 0,00277 -0,02474 -0,00055 -0,02188 0,04895 0,05470
02.12.2004 0,00055 0,02556 -0,01200 -0,00055 0,01822 0,02109 0,09125
03.12.2004 0,00055 -0,00669 0,01773 0,00764 0,01807 -0,01149 0,09712
06.12.2004 0,00055 0,00125 -0,01574 -0,00868 -0,01379 0,03038 -0,04292
07.12.2004 0,00055 0,00058 0,01293 -0,02104 -0,00459 0,01726 -0,05365
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08.12.2004 0,00055 -0,02006 0,00939 -0,02566 0,00027 -0,01476 0,01347
09.12.2004 0,00055 0,00185 -0,03380 -0,00055 -0,01803 -0,03455 0,06396
10.12.2004 0,00055 0,01108 0,00146 0,02091 -0,00778 -0,01020 -0,02220
13.12.2004 0,00055 0,02957 0,01357 0,00785 0,00014 0,02045 -0,05365
14.12.2004 0,00055 -0,00973 0,01190 -0,01305 0,02217 0,01993 -0,02392
15.12.2004 0,00055 -0,00603 -0,01440 -0,00055 -0,00502 -0,02291 -0,00055
16.12.2004 0,00055 0,02716 0,01385 0,02898 -0,01457 -0,00934 -0,00534
17.12.2004 0,00055 0,01722 0,01675 0,00764 0,01118 0,00720 0,06195
20.12.2004 0,00055 -0,00134 0,01167 -0,01681 0,01319 0,00715 -0,00055
21.12.2004 0,00055 -0,01275 0,01519 0,01598 0,01176 0,00591 -0,00960
22.12.2004 0,00055 0,01944 -0,00592 0,02790 -0,00172 0,01762 0,02228
23.12.2004 0,00055 -0,00440 -0,00341 -0,01241 0,00813 0,01952 0,04409
24.12.2004 0,00055 0,00382 0,00591 -0,01655 -0,00243 0,03023 -0,09030
27.12.2004 0,00055 0,00161 0,00669 0,02384 0,00413 0,00390 -0,01464
28.12.2004 0,00055 0,01348 0,00208 0,01135 0,00327 -0,01579 0,04707
29.12.2004 0,00048 0,00096 0,02819 0,03874 0,00554 0,00393 -0,02775
03.01.2005 0,00048 0,01848 0,00315 -0,00048 0,01263 -0,01090 0,00887
04.01.2005 0,00048 -0,01632 0,01901 -0,02312 0,04044 0,02110 0,09211
05.01.2005 0,00048 -0,02520 0,00296 -0,00048 -0,02263 0,01059 0,09114
06.01.2005 0,00048 0,00521 -0,02709 0,01496 -0,01456 -0,02181 -0,00808
07.01.2005 0,00048 0,02991 0,02602 0,07176 0,00404 0,02422 0,03017
10.01.2005 0,00048 0,01123 -0,00623 0,02789 0,02184 0,02809 -0,01907
11.01.2005 0,00048 0,01926 0,03976 0,01676 0,00779 -0,00250 0,00710
12.01.2005 0,00048 0,00569 0,00761 -0,00048 0,01565 0,02257 -0,05311
13.01.2005 0,00048 0,00796 -0,00006 0,01308 -0,00375 0,00484 -0,06397
14.01.2005 0,00048 -0,00540 -0,00350 -0,02055 0,00832 0,01568 -0,00895
17.01.2005 0,00048 0,01851 0,01878 -0,00389 -0,00596 -0,00369 -0,03039
18.01.2005 0,00048 -0,00234 0,00346 -0,00733 0,02828 -0,00223 -0,02251
19.01.2005 0,00048 0,00344 -0,00699 0,00642 0,00180 0,01486 -0,05453
24.01.2005 0,00048 -0,01715 -0,00741 0,00979 -0,00328 -0,01506 0,00904
25.01.2005 0,00048 0,01428 -0,02860 0,00630 -0,02914 -0,00550 -0,00991
26.01.2005 0,00048 0,00682 0,05491 0,04666 -0,00264 0,01946 0,01857
27.01.2005 0,00048 0,00864 0,00308 0,09115 -0,00821 0,00472 -0,03319
28.01.2005 0,00045 -0,00883 -0,00783 -0,02927 -0,00913 -0,02293 0,00438
31.01.2005 0,00045 0,00901 0,01549 0,00548 -0,00130 -0,01480 0,01397
01.02.2005 0,00045 0,01855 0,02596 -0,00045 0,00108 0,00142 -0,00045
02.02.2005 0,00045 0,00266 0,01405 0,01725 0,01022 0,00794 -0,01941
03.02.2005 0,00045 -0,01412 -0,00097 -0,03813 -0,01254 -0,00161 0,02370
04.02.2005 0,00045 0,00892 -0,00802 -0,00045 -0,01649 -0,01305 -0,00517
07.02.2005 0,00045 0,01352 -0,00475 -0,03057 -0,00161 -0,00639 -0,01467
08.02.2005 0,00045 0,00196 -0,00899 -0,02840 0,02697 0,01715 -0,01007
09.02.2005 0,00045 -0,02669 0,00379 -0,00684 -0,00549 -0,00377 -0,01016
10.02.2005 0,00045 -0,00842 -0,02629 0,02849 -0,02401 -0,01728 0,02896
11.02.2005 0,00045 0,01520 -0,01760 -0,00045 -0,02262 -0,00875 -0,01950
14.02.2005 0,00045 0,00918 0,01419 0,01205 0,01434 0,00482 -0,01016
15.02.2005 0,00045 0,00528 0,00119 -0,02514 0,00517 0,01782 -0,01026
16.02.2005 0,00045 -0,01829 0,00012 -0,00678 0,02018 -0,00062 -0,05491
17.02.2005 0,00045 -0,02435 -0,01954 -0,04185 -0,01893 -0,02880 -0,01616
18.02.2005 0,00045 0,01039 -0,02271 0,00619 -0,01332 -0,02210 -0,01109
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21.02.2005 0,00045 -0,01617 -0,00229 -0,01365 0,01144 -0,00354 -0,02196
22.02.2005 0,00045 -0,00815 -0,01618 -0,01383 0,00348 -0,02019 0,00504
23.02.2005 0,00045 0,00945 0,01131 0,02667 -0,00782 -0,00895 0,03780
24.02.2005 0,00045 0,01564 -0,00016 0,01935 -0,00420 0,00670 0,02060
25.02.2005 0,00043 0,02432 0,00920 0,03517 0,00284 0,00984 -0,01074
28.02.2005 0,00043 0,01259 0,01996 -0,00043 0,03246 0,03681 -0,00043
01.03.2005 0,00043 -0,02253 0,00746 -0,00668 -0,00333 0,00502 -0,01084
02.03.2005 0,00043 -0,01995 -0,01850 0,00586 -0,01590 -0,01053 -0,00043
03.03.2005 0,00043 0,01179 -0,00629 0,01832 -0,00761 -0,00700 -0,01622
04.03.2005 0,00043 0,00336 -0,00427 0,06399 0,00924 0,00003 -0,00043
07.03.2005 0,00043 0,00415 0,00823 -0,02924 -0,00040 0,00404 -0,00043
08.03.2005 0,00043 -0,00372 0,00168 -0,00933 0,01136 -0,00544 -0,00577
09.03.2005 0,00043 0,00131 -0,00114 -0,00043 -0,00003 -0,00504 -0,00043
10.03.2005 0,00043 -0,00859 0,00542 -0,05432 -0,01325 -0,00322 -0,01656
11.03.2005 0,00043 0,00150 -0,01411 0,00590 -0,01712 -0,01004 -0,01682
14.03.2005 0,00043 -0,02349 -0,00125 -0,02873 0,01372 0,00764 -0,02820
15.03.2005 0,00043 -0,01489 -0,01725 -0,05221 -0,02402 -0,02353 -0,02900
16.03.2005 0,00043 -0,04621 -0,02086 0,02005 -0,00955 -0,00511 0,01134
17.03.2005 0,00043 -0,03421 -0,04092 -0,04390 -0,04976 -0,03803 -0,08182
18.03.2005 0,00043 0,03522 -0,07164 -0,00742 -0,01411 -0,04156 0,08818
21.03.2005 0,00043 -0,02851 0,02747 -0,01451 0,02712 0,02578 0,05190
22.03.2005 0,00043 0,02318 0,00133 -0,01471 -0,02622 -0,01913 -0,02805
23.03.2005 0,00043 -0,03131 0,01245 0,02131 0,02905 0,04303 0,01094
24.03.2005 0,00043 0,02532 -0,02965 0,02794 -0,00758 -0,03773 -0,01728
25.03.2005 0,00043 0,01689 0,02280 -0,00043 0,04121 0,01383 -0,04043
28.03.2005 0,00043 -0,02632 0,02960 -0,02801 0,02490 0,01212 -0,01828
29.03.2005 0,00043 -0,01502 -0,02085 -0,00752 -0,02653 -0,03154 0,09048
30.03.2005 0,00041 0,00454 -0,02238 0,03530 -0,02592 -0,01062 0,06070
31.03.2005 0,00041 0,03848 -0,01214 0,00993 0,00233 -0,01342 -0,01612
01.04.2005 0,00041 0,00675 0,03238 -0,01065 0,02965 0,03831 0,06342
04.04.2005 0,00041 -0,01190 0,01336 -0,04179 0,01918 -0,01009 0,01459
05.04.2005 0,00041 0,00892 -0,00959 0,01398 -0,01558 0,00397 -0,04475
06.04.2005 0,00041 0,01415 -0,00184 -0,00041 0,00872 0,01490 -0,02103
07.04.2005 0,00041 -0,00906 0,01746 -0,00041 0,00012 -0,00705 0,01011
08.04.2005 0,00041 -0,00215 -0,01941 0,02086 -0,01047 -0,00371 -0,02125
11.04.2005 0,00041 -0,01655 -0,00819 0,03084 -0,00113 -0,01175 -0,06424
12.04.2005 0,00041 -0,01193 -0,01608 -0,07112 -0,01525 -0,01479 0,02231
13.04.2005 0,00041 0,00817 -0,01226 0,02133 -0,01321 -0,02545 -0,07264
14.04.2005 0,00041 -0,03012 0,01505 -0,03233 0,01431 -0,00077 -0,03634
15.04.2005 0,00041 -0,02847 -0,02015 -0,01507 -0,02779 -0,02436 0,02443
18.04.2005 0,00041 -0,02420 -0,02180 -0,04502 -0,03382 -0,05695 0,04201
19.04.2005 0,00041 0,03643 -0,07405 0,00737 -0,03105 -0,06866 -0,01204
20.04.2005 0,00041 0,00091 0,04257 -0,02744 0,05073 0,04223 0,07018
21.04.2005 0,00041 0,00966 -0,02757 0,02736 -0,00200 0,01890 0,02706
22.04.2005 0,00041 0,01234 0,01054 -0,01586 0,02483 -0,00193 -0,00041
25.04.2005 0,00041 0,00231 0,01042 -0,01218 0,01899 0,01359 -0,01646
26.04.2005 0,00041 -0,01308 -0,00425 -0,02422 0,01027 0,00260 -0,00585
27.04.2005 0,00044 -0,01734 -0,00340 -0,02483 -0,01351 -0,01521 0,02142
28.04.2005 0,00044 -0,02331 -0,02969 -0,07127 -0,02299 -0,01887 0,04769
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29.04.2005 0,00044 0,00262 -0,04274 0,01750 -0,01485 -0,03494 -0,02595
02.05.2005 0,00044 0,02759 -0,00443 0,02599 0,00139 0,03176 -0,00044
03.05.2005 0,00044 -0,00518 0,01358 0,00815 0,01852 0,02156 -0,00044
04.05.2005 0,00044 0,01706 -0,00277 0,03360 -0,01122 -0,00609 0,02050
05.05.2005 0,00044 0,02153 0,00580 0,03660 0,01950 0,00623 0,00469
06.05.2005 0,00044 -0,00638 0,04223 0,00353 0,01939 0,01905 -0,02595
09.05.2005 0,00044 -0,01040 -0,00904 0,00747 0,00291 0,00111 -0,01615
10.05.2005 0,00044 -0,00100 -0,00807 -0,02005 -0,00507 -0,02096 0,02084
11.05.2005 0,00044 -0,00147 -0,00311 0,01956 -0,00563 0,00108 0,02039
12.05.2005 0,00044 0,01787 0,00188 0,00740 0,00117 -0,00473 0,03528
13.05.2005 0,00044 0,00797 0,02040 -0,01600 0,02234 0,01873 0,01434
16.05.2005 0,00044 -0,01641 0,00621 -0,00044 0,00376 0,02216 -0,01500
17.05.2005 0,00044 -0,00345 -0,01687 -0,01230 -0,01074 0,01075 -0,03492
18.05.2005 0,00044 0,01403 0,00521 0,01956 -0,00208 -0,00875 -0,02085
20.05.2005 0,00044 0,00985 0,00130 -0,00828 0,00500 -0,00883 -0,02127
23.05.2005 0,00044 -0,04504 0,02801 -0,05182 0,01156 0,00523 -0,02172
24.05.2005 0,00044 -0,00817 -0,03583 -0,00877 -0,03147 -0,02585 -0,00587
25.05.2005 0,00039 -0,00127 -0,03165 -0,04661 0,00530 -0,00489 -0,00039
26.05.2005 0,00039 -0,00312 -0,01436 -0,00480 -0,00338 -0,00853 0,00507
27.05.2005 0,00039 0,01620 -0,00926 0,02173 -0,01235 -0,00403 0,03222
30.05.2005 0,00039 0,02106 0,01601 0,01692 -0,00217 0,00833 -0,01092
31.05.2005 0,00039 0,00996 0,02355 0,00812 0,01621 0,00987 0,02088
01.06.2005 0,00039 -0,00062 0,02504 0,04602 0,01842 0,00120 -0,00039
02.06.2005 0,00039 0,02213 0,00261 0,00767 -0,00867 0,03215 -0,01602
03.06.2005 0,00039 0,00939 0,03107 0,02761 0,00886 0,01081 -0,01627
06.06.2005 0,00039 -0,02029 0,01828 -0,01596 -0,00100 0,00703 0,00498
07.06.2005 0,00039 -0,00255 -0,00346 -0,01225 -0,01983 -0,01033 -0,00574
08.06.2005 0,00039 0,01145 -0,00748 -0,00039 0,00837 -0,01226 0,00498
09.06.2005 0,00039 -0,01124 0,00991 0,01961 0,00811 -0,00665 0,06913
10.06.2005 0,00039 0,00844 0,01255 -0,00039 -0,00778 0,00104 -0,06039
13.06.2005 0,00039 -0,00487 0,01995 0,02314 0,01454 0,01619 0,02088
14.06.2005 0,00039 0,01210 0,01329 0,02260 -0,00295 0,00073 0,03086
15.06.2005 0,00039 0,01039 0,02199 0,02208 0,00164 -0,00450 -0,00039
16.06.2005 0,00039 0,01374 0,00468 0,00327 0,00873 0,01724 -0,02059
17.06.2005 0,00039 -0,00229 0,01695 -0,00404 -0,00115 0,00716 0,03569
20.06.2005 0,00039 0,00639 -0,00482 0,06188 -0,00151 -0,01100 -0,00039
21.06.2005 0,00039 0,00100 0,00979 -0,01419 0,00474 0,00830 -0,01532
22.06.2005 0,00039 0,00084 0,01036 0,02059 -0,00134 0,01527 -0,01554
23.06.2005 0,00039 0,00865 -0,01734 -0,00724 -0,00853 -0,00923 0,00474
24.06.2005 0,00040 0,00004 0,01695 0,00995 -0,00041 0,01062 -0,01060
27.06.2005 0,00040 -0,01651 0,00045 -0,02429 -0,00699 -0,00683 -0,00040
28.06.2005 0,00040 0,00763 -0,01432 0,00659 -0,01925 -0,01093 0,00991
29.06.2005 0,00040 0,01170 0,01409 0,01696 0,00603 -0,00562 -0,01060
30.06.2005 0,00040 -0,00698 0,00791 -0,03112 0,00217 -0,00225 0,02537
01.07.2005 0,00040 0,02407 -0,02106 -0,00744 -0,01183 -0,00987 -0,00542
04.07.2005 0,00040 0,00269 0,02167 -0,01458 0,02426 0,00424 -0,01050
05.07.2005 0,00040 -0,01212 -0,00482 -0,00040 -0,00329 0,01789 0,00470
06.07.2005 0,00040 0,01435 -0,02338 0,01399 -0,00727 -0,00649 -0,00040
07.07.2005 0,00040 -0,00371 0,01403 -0,00040 0,01376 -0,00099 0,00468
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08.07.2005 0,00040 0,00512 -0,01661 -0,00040 -0,01418 -0,01535 -0,01050
11.07.2005 0,00040 -0,00163 0,00522 0,00669 0,01290 0,00961 0,01491
12.07.2005 0,00040 -0,00467 -0,00185 0,03129 -0,00511 0,00550 0,04985
13.07.2005 0,00040 0,01306 0,00695 -0,00040 -0,00240 0,01108 0,02352
14.07.2005 0,00040 0,01524 0,01039 -0,00040 0,00825 0,02656 -0,01442
15.07.2005 0,00040 -0,00298 0,00920 -0,02429 0,01926 0,01993 0,00434
18.07.2005 0,00040 -0,00127 -0,01612 -0,00739 -0,00754 -0,00668 0,01375
19.07.2005 0,00040 0,00920 -0,00114 0,00664 -0,00170 -0,00573 -0,00505
20.07.2005 0,00040 0,00093 0,01192 0,02408 0,01655 -0,01267 0,02297
21.07.2005 0,00040 0,00707 0,00862 0,02690 0,00911 0,01208 0,05896
22.07.2005 0,00040 0,00859 0,00401 -0,00040 0,00624 0,00284 0,05133
25.07.2005 0,00042 0,00249 0,00950 0,00622 0,00378 -0,00340 -0,00452
26.07.2005 0,00042 -0,01896 0,00386 -0,02023 -0,00269 0,00566 -0,01688
27.07.2005 0,00042 0,01469 0,01167 0,01304 -0,01625 -0,00092 -0,02971
28.07.2005 0,00042 0,00569 0,01240 0,04277 0,01197 -0,00234 0,02113
29.07.2005 0,00042 0,00885 -0,00656 -0,05456 -0,00602 0,00361 -0,00042
01.08.2005 0,00042 0,00503 0,00831 0,01304 0,00636 0,01718 -0,02996
02.08.2005 0,00042 -0,00826 0,01344 -0,00707 0,00725 0,00493 -0,01347
03.08.2005 0,00042 0,00579 0,01388 -0,00042 -0,00897 -0,01090 0,01720
04.08.2005 0,00042 0,01292 0,00566 -0,01380 0,00610 -0,00581 0,00823
05.08.2005 0,00042 -0,00634 -0,00992 0,04703 0,01719 0,00399 0,00387
08.08.2005 0,00042 -0,00111 -0,00637 -0,01337 -0,00320 -0,00116 -0,02179
09.08.2005 0,00042 -0,00790 0,00648 -0,03321 -0,01268 0,01622 -0,00916
10.08.2005 0,00042 -0,00102 0,01216 -0,01059 -0,01069 -0,01014 -0,00923
11.08.2005 0,00042 -0,01967 -0,00851 -0,02782 0,00095 -0,01137 -0,04487
12.08.2005 0,00042 -0,03257 -0,02889 -0,06028 -0,01947 -0,03277 0,01353
15.08.2005 0,00042 -0,00401 -0,02229 0,01456 -0,01457 -0,02928 -0,01419
16.08.2005 0,00042 0,00608 -0,02202 -0,02994 -0,00213 -0,01571 -0,00508
17.08.2005 0,00042 -0,01286 0,01322 -0,00042 0,00728 0,00627 0,00425
18.08.2005 0,00042 0,00293 -0,00800 0,02239 0,00067 -0,01122 0,00423
19.08.2005 0,00042 0,01589 -0,00223 0,02560 -0,00144 0,00445 0,01346
22.08.2005 0,00042 0,01696 0,01500 0,02132 0,02009 0,01124 -0,01412
23.08.2005 0,00042 0,00787 0,00885 0,01376 0,01299 0,01104 0,00884
24.08.2005 0,00038 0,00581 0,00428 0,05207 0,00644 0,01032 0,00421
25.08.2005 0,00038 0,01467 -0,00090 -0,03028 -0,00438 -0,00134 -0,01407
26.08.2005 0,00038 0,00654 0,01277 -0,04832 -0,00160 0,00359 -0,00038
29.08.2005 0,00038 -0,00055 -0,00330 0,01401 0,01126 0,01937 0,03666
31.08.2005 0,00038 0,02937 -0,00611 -0,00038 -0,00201 0,01448 -0,00484
01.09.2005 0,00038 0,03327 0,01973 0,01381 0,02406 0,03419 -0,00934
02.09.2005 0,00038 -0,00809 0,00547 -0,02135 0,01242 0,05214 0,00415
05.09.2005 0,00038 0,00523 -0,01108 0,00677 -0,01195 0,02366 -0,00938
06.09.2005 0,00038 -0,00185 0,01963 -0,00038 0,01428 0,01165 0,00417
07.09.2005 0,00038 -0,01443 -0,00609 -0,01456 -0,01068 -0,03397 -0,00942
08.09.2005 0,00038 0,00282 -0,00424 0,01401 -0,00445 -0,01249 0,02246
09.09.2005 0,00038 0,02241 -0,00968 -0,00038 0,02122 0,00226 -0,00484
12.09.2005 0,00038 0,01541 0,00661 -0,00747 0,01389 -0,00952 -0,02728
13.09.2005 0,00038 -0,00557 -0,00808 -0,03252 0,00761 -0,00551 -0,00038
14.09.2005 0,00038 0,00243 -0,00491 0,01070 -0,01628 -0,04188 0,00423
15.09.2005 0,00038 0,01920 -0,00183 0,01422 0,02079 0,00174 -0,00496
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16.09.2005 0,00038 0,00032 0,03050 -0,01476 0,01953 0,01115 0,03649
19.09.2005 0,00038 -0,00257 0,00418 0,02882 0,00194 0,00386 0,02629
20.09.2005 0,00038 0,01462 0,01415 0,03863 -0,00308 0,00812 -0,00470
21.09.2005 0,00038 0,00391 0,00999 0,00645 0,00326 0,00604 0,00397
22.09.2005 0,00038 -0,01213 0,00934 0,01318 -0,00351 0,01075 -0,01769
23.09.2005 0,00038 -0,00680 0,00231 0,05648 -0,02613 -0,01137 -0,00478
26.09.2005 0,00038 0,00760 -0,00213 -0,00038 -0,00784 0,00565 -0,02693
27.09.2005 0,00038 -0,00626 0,00068 -0,02886 -0,00048 -0,00179 -0,00947
28.09.2005 0,00038 -0,01762 -0,00406 -0,01993 -0,00794 -0,01693 -0,00956
29.09.2005 0,00038 0,01951 -0,00695 -0,00703 -0,02270 -0,01419 -0,00501
30.09.2005 0,00038 -0,00227 0,01910 -0,00038 0,01084 0,01404 0,04613
03.10.2005 0,00038 0,02865 -0,00067 0,09133 -0,00126 -0,00655 0,00851
04.10.2005 0,00038 0,03821 0,01402 0,06156 0,01314 0,01112 -0,01800
05.10.2005 0,00038 -0,02422 0,04726 -0,04205 0,03225 0,08825 -0,00038
06.10.2005 0,00038 -0,03677 0,01813 -0,05546 -0,00595 0,06001 0,04894
07.10.2005 0,00038 -0,00327 -0,01550 -0,08320 -0,01645 0,02473 0,02098
10.10.2005 0,00038 0,00238 -0,01408 0,03306 0,01231 -0,02971 0,00380
11.10.2005 0,00038 0,01556 -0,01151 -0,00038 -0,00219 0,01444 0,01628
12.10.2005 0,00038 -0,02746 0,00622 -0,02627 0,00844 0,01929 -0,05366
13.10.2005 0,00038 -0,03251 -0,02320 -0,03693 -0,01955 -0,01709 -0,00904
14.10.2005 0,00038 -0,01955 -0,02480 -0,02107 -0,01237 -0,06416 -0,00038
17.10.2005 0,00038 0,01268 0,00527 0,02779 -0,00319 -0,01078 -0,03532
18.10.2005 0,00038 -0,00867 0,01453 -0,02778 0,01096 -0,00152 0,00867
19.10.2005 0,00038 -0,02635 -0,00400 -0,02151 -0,01271 -0,01716 -0,01832
20.10.2005 0,00038 0,02033 -0,03665 -0,01477 -0,03190 -0,02637 0,00875
21.10.2005 0,00038 0,00040 0,01818 0,00692 0,01904 0,00349 0,00414
24.10.2005 0,00039 0,01288 -0,01118 0,01410 0,00301 -0,00850 -0,00940
25.10.2005 0,00039 -0,00591 0,01809 -0,01468 0,00603 -0,04020 -0,00948
26.10.2005 0,00039 -0,00656 0,01133 -0,01851 -0,01111 -0,01741 -0,01874
27.10.2005 0,00039 -0,00678 -0,01817 -0,01515 -0,00812 -0,02309 0,02765
28.10.2005 0,00039 -0,00790 -0,01012 0,02583 -0,00061 -0,01371 -0,00494
31.10.2005 0,00039 0,02943 -0,01100 0,01421 -0,00992 -0,00534 0,00874
01.11.2005 0,00039 0,02551 0,02030 0,01400 0,02804 0,01174 0,00413
02.11.2005 0,00039 0,01059 0,01570 0,02089 0,01936 0,00398 0,08069
07.11.2005 0,00039 0,02006 -0,00117 0,06558 0,02402 -0,00579 -0,02956
08.11.2005 0,00039 -0,00277 0,00289 0,04196 0,00075 0,01209 0,01249
09.11.2005 0,00039 0,00254 0,01756 0,03711 0,00129 0,02131 -0,00463
10.11.2005 0,00039 0,02506 0,01723 0,09600 0,00353 0,01856 -0,03018
11.11.2005 0,00039 -0,01806 0,04458 0,00510 0,02592 0,02158 0,00838
14.11.2005 0,00039 0,00182 -0,01165 -0,02225 -0,01813 -0,01968 -0,00474
15.11.2005 0,00039 0,00407 0,02466 0,01637 -0,00555 -0,00842 0,03891
16.11.2005 0,00039 0,01542 -0,01971 0,02159 0,00111 -0,00062 -0,00039
17.11.2005 0,00039 0,00709 0,03096 -0,02190 0,01000 0,00408 -0,00879
18.11.2005 0,00039 0,00493 0,01609 0,02983 0,00775 0,02928 -0,00463
21.11.2005 0,00039 0,00926 0,01397 -0,01906 0,01020 -0,01052 -0,00464
22.11.2005 0,00039 -0,01163 -0,00128 -0,00582 0,00703 0,00043 0,00388
23.11.2005 0,00039 0,02585 -0,01208 0,01600 -0,00451 -0,01657 0,01238
24.11.2005 0,00039 0,01975 0,02076 -0,01114 0,02259 0,00936 0,04583
25.11.2005 0,00039 -0,00440 0,00622 -0,03843 0,01489 -0,01080 0,02772
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28.11.2005 0,00039 -0,00415 -0,01271 0,01091 -0,01464 0,02645 -0,00039
29.11.2005 0,00039 0,02347 -0,00239 0,03872 -0,00989 0,03334 -0,01211
30.11.2005 0,00039 0,01544 0,03732 0,05606 0,01724 0,01538 0,00356
01.12.2005 0,00039 0,00508 0,02466 0,00724 0,00272 -0,00284 0,01536
02.12.2005 0,00039 0,00684 0,00174 -0,00039 0,01066 0,00868 -0,00039
05.12.2005 0,00039 0,01405 0,02064 -0,00291 0,01659 -0,01505 0,03062
06.12.2005 0,00039 -0,00583 0,03294 -0,01052 0,01574 0,00010 -0,00039
07.12.2005 0,00039 -0,01263 -0,01508 -0,04131 -0,00550 -0,00034 0,00713
08.12.2005 0,00039 0,00341 -0,02122 0,00494 -0,00439 -0,00210 -0,02278
09.12.2005 0,00039 -0,02868 0,00549 0,02083 -0,00599 0,00819 -0,02329
12.12.2005 0,00039 0,01844 -0,02580 -0,00558 -0,02286 -0,02668 -0,00039
13.12.2005 0,00039 -0,01244 0,01740 -0,01605 0,01405 0,00069 -0,01601
14.12.2005 0,00039 0,00303 -0,01277 -0,00835 -0,03673 -0,00669 -0,00833
15.12.2005 0,00039 -0,00670 0,01040 -0,01108 0,01215 0,03525 0,00761
16.12.2005 0,00040 0,00187 -0,00737 0,00501 -0,00268 -0,01592 -0,00040
19.12.2005 0,00040 0,00606 0,00126 0,00498 0,00879 0,00578 -0,00436
20.12.2005 0,00040 -0,00647 0,01735 -0,01109 -0,00011 -0,00333 0,01953
21.12.2005 0,00040 0,01235 0,00072 -0,00040 -0,01238 -0,00472 0,01523
22.12.2005 0,00040 0,00334 -0,00604 0,01852 0,00813 0,01018 -0,00040
23.12.2005 0,00040 0,01437 0,00296 -0,00570 -0,00662 -0,00271 0,03037
26.12.2005 0,00040 0,00525 0,02002 0,01027 0,01349 0,01103 0,03692
27.12.2005 0,00040 -0,00354 0,00882 -0,01359 0,00382 0,02966 0,01399
28.12.2005 0,00040 0,00484 0,00919 -0,00040 -0,00670 0,02084 -0,02167
29.12.2005 0,00040 0,01534 -0,00360 0,00228 0,00964 -0,00641 0,05033
30.12.2005 0,00040 -0,00189 0,01150 -0,02973 0,00339 -0,00472 0,02719
02.01.2006 0,00040 -0,00007 0,00346 -0,00589 -0,00422 0,01456 -0,03395
03.01.2006 0,00040 0,02159 -0,01715 0,02723 0,00143 0,02388 -0,00040
04.01.2006 0,00040 0,01675 0,01397 0,01842 0,00489 0,00886 0,01349
05.01.2006 0,00040 0,00831 -0,02462 -0,01095 0,00601 -0,01290 0,06125
06.01.2006 0,00040 0,00399 0,03034 -0,00040 0,00774 0,01463 -0,03265
16.01.2006 0,00040 0,04073 0,00149 0,02627 -0,00179 -0,00008 -0,01373
17.01.2006 0,00039 0,00988 -0,00148 0,02039 -0,00041 -0,01582 0,00637
18.01.2006 0,00039 -0,03337 -0,00286 -0,01565 -0,00215 -0,00427 0,02646
19.01.2006 0,00039 0,02360 -0,01719 0,06421 -0,02932 -0,05058 0,00615
20.01.2006 0,00039 0,01841 -0,00164 -0,02466 0,02813 0,06387 0,05805
23.01.2006 0,00039 -0,01420 0,04392 0,00956 0,03897 -0,00205 0,03642
24.01.2006 0,00039 0,01291 0,01165 0,01439 -0,01305 -0,01427 -0,00630
25.01.2006 0,00039 0,02913 -0,00405 -0,01980 -0,00550 -0,01052 0,01747
26.01.2006 0,00039 0,00044 0,00639 -0,00534 0,01483 -0,01178 0,01716
27.01.2006 0,00039 -0,01063 0,00791 -0,03770 0,01489 0,00615 -0,00613
30.01.2006 0,00039 -0,00974 -0,01191 -0,01589 -0,00372 -0,00991 -0,02929
31.01.2006 0,00039 -0,00709 0,00406 -0,01089 0,00390 -0,01713 0,00557
01.02.2006 0,00039 0,01442 -0,00900 0,00492 0,00798 -0,01843 -0,01222
02.02.2006 0,00039 -0,00944 0,02098 -0,00566 0,01936 -0,00163 0,01159
03.02.2006 0,00039 -0,01406 -0,02375 0,03675 0,01139 0,00173 0,03512
06.02.2006 0,00039 0,01380 -0,00090 0,04821 -0,00495 -0,01502 0,01676
07.02.2006 0,00039 -0,00490 0,00709 0,04595 0,02298 0,00588 -0,03971
08.02.2006 0,00039 -0,01853 -0,01622 0,00428 0,00253 0,01323 -0,01793
09.02.2006 0,00039 0,00588 -0,01106 -0,05839 -0,01486 -0,01577 0,01152
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10.02.2006 0,00039 0,01447 -0,01666 -0,00531 0,00533 0,00253 -0,02980
13.02.2006 0,00039 -0,01662 -0,00668 0,02684 0,00614 0,01022 0,00567
14.02.2006 0,00038 -0,01261 -0,00722 0,03818 -0,01408 -0,00848 0,00565
15.02.2006 0,00038 0,00644 -0,02359 0,08315 -0,01173 -0,01653 0,01160
16.02.2006 0,00038 0,03518 0,01155 -0,02179 0,00537 -0,00869 0,01737
17.02.2006 0,00038 0,01909 0,05272 -0,01569 0,02592 0,01362 0,01125
20.02.2006 0,00038 0,00924 0,02590 -0,00038 0,02433 0,01688 0,01112
21.02.2006 0,00038 0,00009 -0,00415 0,00407 0,00886 0,01256 -0,00606
22.02.2006 0,00038 -0,00991 0,02445 0,00626 -0,00129 0,00944 0,02248
23.02.2006 0,00038 0,00585 -0,01037 -0,00697 -0,00307 0,01593 0,01638
24.02.2006 0,00038 0,00574 0,00591 -0,01365 -0,00102 0,00403 0,04907
27.02.2006 0,00038 0,01863 0,00929 0,00411 -0,00138 0,01299 -0,02655
28.02.2006 0,00038 -0,01531 0,02128 -0,02270 0,00931 0,01287 -0,00038
01.03.2006 0,00038 0,00977 -0,02537 0,03844 -0,00931 0,00001 -0,02188
02.03.2006 0,00038 -0,01306 0,00169 -0,00697 0,00711 -0,00991 0,08204
03.03.2006 0,00038 -0,01156 -0,00892 0,02396 0,00421 -0,01214 -0,05621
06.03.2006 0,00038 -0,00834 -0,00747 -0,00038 0,00024 0,04850 -0,04339
07.03.2006 0,00038 -0,04619 -0,00729 -0,08245 0,00184 0,01729 -0,03970
08.03.2006 0,00038 -0,03568 -0,04368 -0,01449 -0,04500 -0,09131 -0,00622
09.03.2006 0,00038 0,01197 -0,03610 -0,01708 -0,03328 -0,03485 0,02904
10.03.2006 0,00038 -0,00834 0,03461 0,08700 0,02106 0,02776 -0,00038
13.03.2006 0,00038 0,04252 0,01113 -0,00931 -0,00610 -0,00117 -0,00609
14.03.2006 0,00038 -0,03283 0,05771 -0,02065 0,02563 0,02958 -0,00038
15.03.2006 0,00038 0,00731 -0,04516 -0,00038 -0,02254 -0,03546 -0,00038
16.03.2006 0,00038 0,01846 0,00741 -0,01877 0,00423 0,00731 0,00537
17.03.2006 0,00039 0,01406 0,00209 -0,01444 0,01277 0,00058 -0,01182
20.03.2006 0,00039 -0,00625 -0,01651 -0,01464 0,01907 0,00074 -0,01195
21.03.2006 0,00039 -0,00100 -0,00443 0,00925 0,00177 -0,00120 0,02300
22.03.2006 0,00039 -0,00198 0,00625 0,00915 -0,00770 -0,00046 -0,00039
23.03.2006 0,00039 0,00417 0,00758 -0,00512 -0,00148 -0,01271 -0,02896
24.03.2006 0,00039 -0,02863 -0,00829 -0,04077 -0,00664 0,00722 -0,03569
27.03.2006 0,00039 -0,01341 -0,02612 0,01446 -0,01839 -0,01996 -0,03698
28.03.2006 0,00039 -0,02306 -0,00784 -0,02966 -0,02075 -0,01858 0,01227
29.03.2006 0,00039 0,01793 -0,02284 0,02976 -0,03114 -0,03392 -0,00039
30.03.2006 0,00039 0,00983 0,01050 0,00936 0,02462 0,01149 -0,00664
31.03.2006 0,00039 -0,00110 0,00510 0,03584 0,01311 0,00736 -0,00668
03.04.2006 0,00039 0,02564 0,00922 0,00893 -0,00911 -0,01316 0,01227
04.04.2006 0,00039 0,00057 0,01278 0,05504 0,00853 0,00471 -0,00039
05.04.2006 0,00039 0,00001 -0,00068 -0,05291 0,00590 -0,00939 -0,01289
06.04.2006 0,00039 -0,00897 0,00588 -0,01887 -0,00138 0,02191 -0,00672
07.04.2006 0,00039 0,01273 0,00527 -0,00980 -0,01621 -0,01740 -0,02587
10.04.2006 0,00039 -0,02715 0,00377 -0,03127 0,00333 0,00920 -0,02000
11.04.2006 0,00039 -0,00524 -0,02238 -0,02980 -0,01236 -0,02941 0,00628
12.04.2006 0,00039 -0,00937 0,00588 -0,00292 -0,00742 0,00397 -0,02688
13.04.2006 0,00039 -0,01417 0,01872 -0,00039 0,00384 -0,00731 -0,01400
14.04.2006 0,00039 0,00659 -0,03779 0,00214 -0,00719 -0,02716 -0,02108
17.04.2006 0,00039 -0,00872 -0,00355 -0,01807 0,00302 0,00152 0,02778
18.04.2006 0,00039 0,02360 -0,00742 0,02274 -0,00601 -0,01668 -0,00039
19.04.2006 0,00039 0,01985 0,01387 -0,03306 0,01465 0,01027 0,00646

129



20.04.2006 0,00039 0,00282 0,01398 0,01519 0,01115 0,01717 0,00641
21.04.2006 0,00039 0,02703 -0,01437 0,01240 -0,00247 -0,01158 -0,00039
24.04.2006 0,00039 0,00410 0,02608 -0,00292 0,02273 0,00638 0,00636
25.04.2006 0,00039 0,00125 -0,01048 0,01733 0,00547 -0,00717 -0,02053
26.04.2006 0,00039 -0,01378 0,01581 0,00458 0,00098 -0,00341 -0,02779
27.04.2006 0,00039 -0,02260 -0,01143 -0,00039 0,00365 -0,00589 -0,02152
28.04.2006 0,00039 0,00254 -0,03386 -0,00039 -0,00089 -0,02468 -0,00759
01.05.2006 0,00039 0,00302 -0,02291 -0,00534 0,00047 -0,00985 0,02135
02.05.2006 0,00039 0,00831 0,00478 0,01453 -0,00193 0,00366 -0,02167
03.05.2006 0,00039 0,00488 0,01311 -0,03225 0,00389 -0,00227 0,05033
04.05.2006 0,00039 -0,00927 0,00567 -0,00039 0,00600 -0,00179 0,02030
05.05.2006 0,00039 -0,00127 0,00528 0,01227 -0,00801 -0,01163 0,05366
08.05.2006 0,00039 0,01092 0,01111 -0,00539 -0,00006 0,04496 -0,01962
09.05.2006 0,00039 -0,00374 0,01048 -0,01295 0,01286 0,00701 0,01922
10.05.2006 0,00039 -0,02203 -0,01409 -0,00548 0,00731 0,01437 -0,02603
11.05.2006 0,00039 0,00223 -0,01222 -0,02085 -0,01193 -0,01947 -0,05960
12.05.2006 0,00039 -0,04025 0,02325 -0,02911 0,00667 0,03284 -0,00738
15.05.2006 0,00039 -0,04095 -0,03436 -0,02727 -0,02681 -0,04003 0,04186
16.05.2006 0,00044 0,01882 -0,05642 0,02719 -0,05097 -0,09755 -0,08152
17.05.2006 0,00044 -0,01517 0,03006 -0,05151 0,01796 0,05247 0,03633
18.05.2006 0,00044 -0,02011 -0,02957 -0,00610 -0,00597 -0,02549 -0,07136
22.05.2006 0,00044 -0,08349 -0,03239 -0,04602 -0,01376 -0,02755 -0,01571
23.05.2006 0,00044 0,02389 -0,08746 -0,02133 -0,07627 -0,08714 -0,00819
24.05.2006 0,00044 -0,03091 0,01379 -0,03093 0,01946 0,01030 0,02300
25.05.2006 0,00044 0,01700 -0,03211 -0,00044 -0,03775 -0,03077 -0,00044
26.05.2006 0,00044 0,05029 0,01254 0,01843 0,00433 0,03159 -0,02334
29.05.2006 0,00044 0,00773 0,05051 -0,03439 0,04964 0,02221 -0,02778
30.05.2006 0,00044 -0,02737 -0,03853 0,04749 0,00336 -0,00196 0,07185
31.05.2006 0,00044 0,00673 0,02701 -0,01263 -0,00825 -0,03793 -0,01916
01.06.2006 0,00044 0,00646 0,01862 -0,00044 0,00333 0,00805 -0,03861
02.06.2006 0,00044 0,02276 -0,01179 -0,04056 -0,00032 0,06023 -0,01234
05.06.2006 0,00044 -0,03408 0,00923 -0,03902 0,01864 -0,01053 -0,00847
06.06.2006 0,00044 -0,01360 -0,03335 0,00625 -0,01870 -0,02071 -0,02878
07.06.2006 0,00044 -0,02059 -0,01967 -0,03698 -0,00977 -0,02183 0,02040
08.06.2006 0,00044 -0,03778 -0,02939 -0,00044 -0,00609 -0,01445 -0,03717
09.06.2006 0,00044 -0,01561 -0,02551 -0,07285 -0,02761 -0,03153 -0,01739
12.06.2006 0,00044 -0,01401 -0,03445 -0,04505 0,01413 0,02292 -0,06078
13.06.2006 0,00044 -0,05712 -0,01400 -0,08993 -0,02939 0,02801 0,02709
14.06.2006 0,00044 0,01547 -0,07739 0,03802 -0,04148 -0,03783 0,01742
15.06.2006 0,00044 0,02168 0,01635 0,02837 0,01891 -0,01575 -0,01798
16.06.2006 0,00058 0,01193 0,03396 -0,02058 0,04720 0,02339 -0,00951
19.06.2006 0,00058 0,02173 0,01371 -0,01282 0,01702 0,00153 -0,00058
20.06.2006 0,00058 -0,00651 0,02650 0,02421 0,00764 -0,00044 -0,00058
21.06.2006 0,00058 -0,02484 -0,00501 -0,00461 -0,00440 -0,01419 -0,02761
22.06.2006 0,00058 0,01325 -0,04574 -0,05321 -0,01406 -0,03802 -0,03762
23.06.2006 0,00058 -0,03262 0,00115 -0,04331 0,03440 -0,00500 -0,09193
26.06.2006 0,00058 -0,03625 -0,05946 -0,06308 -0,03139 -0,06445 0,06820
27.06.2006 0,00058 0,01569 -0,04327 0,01371 -0,02886 -0,05020 0,04397
28.06.2006 0,00058 0,02211 0,03872 0,01820 0,00605 0,00510 0,07051
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29.06.2006 0,00058 0,02423 0,00033 0,05472 0,01056 0,03411 -0,03155
30.06.2006 0,00058 0,04121 0,01305 -0,00931 0,01430 0,02683 0,01312
03.07.2006 0,00058 -0,00049 0,04703 0,03026 0,05995 0,01826 -0,00508
04.07.2006 0,00058 0,02832 -0,01127 -0,00485 0,00252 0,02341 -0,01415
05.07.2006 0,00058 -0,03063 0,01837 -0,08642 0,01327 0,01183 -0,00975
06.07.2006 0,00058 0,00829 -0,03753 0,03228 -0,03347 -0,03982 -0,00058
07.07.2006 0,00058 0,01352 0,00481 -0,01422 -0,00044 0,00150 0,00405
10.07.2006 0,00058 -0,00207 -0,00236 -0,00980 0,00208 -0,00837 -0,00980
11.07.2006 0,00058 -0,00591 0,00292 -0,00523 -0,00550 0,00154 0,04593
12.07.2006 0,00058 -0,00448 -0,00810 -0,02394 -0,01117 0,00089 0,04831
13.07.2006 0,00058 -0,02306 -0,00507 0,01856 -0,00665 -0,01878 -0,04719
14.07.2006 0,00058 -0,03425 -0,04429 -0,05692 -0,02874 0,07294 -0,03169
17.07.2006 0,00056 -0,03392 -0,03207 -0,03538 -0,00864 -0,02050 0,04073
18.07.2006 0,00056 0,02742 -0,04067 0,04583 -0,03058 -0,07043 0,02587
19.07.2006 0,00056 -0,00245 0,03268 0,04870 0,02383 0,03076 0,02090
20.07.2006 0,00056 0,05179 0,02722 -0,01934 -0,00310 0,02302 0,07087
21.07.2006 0,00056 -0,00968 0,05098 0,00423 0,04545 0,03908 0,02297
24.07.2006 0,00056 -0,00141 -0,01478 0,01373 -0,01089 0,03227 -0,02355
25.07.2006 0,00056 0,00818 0,03686 -0,00056 -0,00002 0,04615 0,01121
26.07.2006 0,00056 0,01986 0,01753 0,03700 -0,00234 -0,02594 0,03045
27.07.2006 0,00056 0,02064 0,02406 0,00849 0,01344 0,00202 -0,00808
28.07.2006 0,00056 -0,01812 0,01975 0,07568 0,04052 0,01618 -0,02328
31.07.2006 0,00056 -0,00150 -0,00524 -0,06306 -0,02823 0,01569 -0,03544
01.08.2006 0,00056 -0,00957 0,00196 -0,03167 -0,00253 -0,00911 0,01551
02.08.2006 0,00056 -0,00115 -0,00711 -0,00514 -0,01233 -0,05066 -0,02427
03.08.2006 0,00056 -0,01340 0,01200 -0,00056 -0,00037 -0,00643 0,02373
04.08.2006 0,00056 0,02487 -0,01411 -0,00517 -0,00687 -0,02620 0,00340
07.08.2006 0,00056 -0,00587 0,02209 -0,00056 0,02055 0,00323 -0,01237
08.08.2006 0,00056 0,01524 -0,02334 0,01333 -0,00044 0,01859 0,00343
09.08.2006 0,00056 0,02757 0,00916 0,06337 0,01701 -0,00713 -0,00453
10.08.2006 0,00056 -0,00519 0,01702 -0,00056 0,01265 0,00867 -0,00454
11.08.2006 0,00056 0,00021 -0,01870 0,04236 -0,00564 -0,01137 -0,01656
14.08.2006 0,00056 0,00513 0,02216 0,02825 0,00781 -0,00251 0,01977
15.08.2006 0,00056 0,00410 -0,00024 -0,01656 0,01278 -0,00693 -0,00853
16.08.2006 0,00058 0,01601 -0,01072 0,00755 -0,00127 0,00609 -0,00459
17.08.2006 0,00058 -0,01484 0,01720 -0,01671 0,01561 0,02793 -0,00864
18.08.2006 0,00058 -0,01379 -0,01855 -0,02926 -0,01272 -0,01799 -0,01277
21.08.2006 0,00058 -0,00646 -0,00502 -0,00480 -0,01292 -0,01233 -0,00058
22.08.2006 0,00058 -0,00149 -0,01171 0,00366 -0,00496 -0,01100 -0,02527
23.08.2006 0,00058 -0,00082 -0,00541 -0,01745 0,00066 -0,00328 0,00364
24.08.2006 0,00058 -0,01325 0,00442 -0,00058 -0,00047 0,00719 0,00363
25.08.2006 0,00058 0,00516 -0,01678 -0,00058 -0,01199 -0,01984 0,00779
28.08.2006 0,00058 -0,00532 0,00702 0,00372 0,00707 0,00545 0,01602
29.08.2006 0,00058 0,00516 -0,00173 0,09771 -0,00720 0,00193 0,01983
31.08.2006 0,00058 0,00996 0,00541 -0,05894 0,00327 0,00121 -0,01258
01.09.2006 0,00058 0,00288 0,02258 0,04075 0,01251 0,05419 -0,00462
04.09.2006 0,00058 0,01878 0,00312 -0,05613 0,01139 0,04373 -0,00464
05.09.2006 0,00058 0,00050 0,01962 -0,01318 0,01615 0,00012 -0,01282
06.09.2006 0,00058 -0,01342 -0,00725 -0,00483 0,00440 -0,02471 0,00769
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07.09.2006 0,00058 -0,00675 -0,01025 -0,00058 -0,00556 -0,00430 -0,02107
08.09.2006 0,00058 -0,00285 -0,00040 -0,00485 -0,00309 -0,00963 0,01198
11.09.2006 0,00058 -0,00591 0,01038 0,00801 0,00932 0,00269 0,04488
12.09.2006 0,00058 0,01158 0,01336 0,06325 -0,00656 -0,02118 0,00338
13.09.2006 0,00058 0,00341 0,02444 -0,01658 0,00554 0,01828 -0,01632
14.09.2006 0,00051 -0,00834 0,04027 -0,04116 0,00074 0,02145 -0,02451
15.09.2006 0,00051 0,01724 -0,02832 0,03339 -0,00224 -0,00481 -0,02510
18.09.2006 0,00051 0,00216 0,00589 0,00769 0,02356 -0,00037 -0,01732
19.09.2006 0,00051 0,00208 0,02161 0,06047 0,00597 -0,02140 0,01231
20.09.2006 0,00051 -0,00234 -0,00380 0,04547 0,01044 -0,00242 -0,02583
21.09.2006 0,00051 -0,01316 0,00556 -0,06644 -0,00859 -0,00082 -0,01783
22.09.2006 0,00051 -0,03758 -0,01519 -0,04365 -0,01204 0,00912 -0,00051
25.09.2006 0,00051 -0,00891 -0,05224 -0,02920 -0,01824 -0,03436 0,01271
26.09.2006 0,00051 0,00914 0,00744 0,09101 0,00308 -0,02041 -0,01355
27.09.2006 0,00051 0,01009 0,02244 0,01482 0,00761 0,03988 0,09101
28.09.2006 0,00051 0,01170 0,02772 -0,03825 0,00973 0,00957 0,01549
29.09.2006 0,00051 -0,00972 0,00010 -0,04365 0,00276 0,00338 -0,03594
02.10.2006 0,00051 0,00109 -0,00163 -0,00871 0,01289 0,07516 -0,01276
03.10.2006 0,00051 -0,00466 0,00208 -0,02530 0,00791 -0,01138 -0,00464
04.10.2006 0,00051 -0,01248 -0,01578 0,02491 -0,01089 -0,01461 0,01194
05.10.2006 0,00051 0,01399 -0,00911 -0,02117 -0,00287 -0,00729 -0,01690
06.10.2006 0,00051 -0,00538 0,01507 -0,01739 -0,00348 -0,00525 0,01199
09.10.2006 0,00051 0,00353 -0,00929 0,00807 0,00274 -0,00111 -0,00051
10.10.2006 0,00051 0,01476 -0,00448 0,02502 0,00675 -0,00248 -0,02109
11.10.2006 0,00058 0,00506 0,02681 0,00772 0,00959 0,01694 0,03723
12.10.2006 0,00058 0,01685 0,00032 0,02822 0,00056 -0,01205 -0,00463
13.10.2006 0,00058 0,00383 0,01419 -0,00858 0,01389 0,00259 -0,00465
16.10.2006 0,00058 0,01272 0,01339 -0,00058 -0,00562 0,01515 -0,01283
17.10.2006 0,00058 -0,01446 0,00183 -0,00865 0,00022 0,00549 0,01595
18.10.2006 0,00058 0,03289 -0,03572 0,09146 -0,01502 -0,01681 0,00348
19.10.2006 0,00058 0,00143 0,01910 0,05261 0,01910 0,00963 -0,00058
20.10.2006 0,00058 -0,00511 0,02903 0,00615 0,00479 0,00599 0,01156
26.10.2006 0,00058 0,02331 -0,00660 -0,08754 -0,00386 0,00838 -0,02058
27.10.2006 0,00058 0,00169 0,01687 -0,01523 0,01098 0,00427 -0,01283
30.10.2006 0,00058 -0,01538 -0,02293 -0,00802 -0,00182 0,00278 0,02421
31.10.2006 0,00058 0,01191 -0,00649 0,00691 -0,01113 -0,02273 -0,00865
01.11.2006 0,00058 -0,00010 0,01601 -0,00058 0,01346 0,00326 -0,02091
02.11.2006 0,00058 -0,02762 -0,00938 -0,01545 -0,00632 -0,00188 0,00772
03.11.2006 0,00058 -0,00557 -0,00966 0,02961 -0,01179 -0,00728 -0,00058
06.11.2006 0,00058 0,00880 0,00888 0,00308 -0,00261 -0,01165 -0,00881
07.11.2006 0,00058 0,01171 0,01439 -0,01153 0,00095 0,00248 0,00357
08.11.2006 0,00058 -0,01121 0,00396 -0,00058 0,00739 0,00016 0,00355
09.11.2006 0,00058 0,00330 -0,01469 -0,02272 -0,00619 -0,00635 0,01999
10.11.2006 0,00058 -0,00719 0,00315 -0,00058 -0,00667 0,00637 -0,00865
13.11.2006 0,00058 -0,01564 0,00077 -0,00813 -0,00092 0,00174 0,00348
14.11.2006 0,00058 0,01542 -0,00902 0,01462 -0,00847 0,01452 -0,01273
15.11.2006 0,00058 -0,00061 0,03193 0,01440 0,00534 0,02089 -0,00468
16.11.2006 0,00058 -0,01032 -0,01681 -0,04487 -0,01288 -0,00889 -0,02116
17.11.2006 0,00058 -0,02186 0,01115 -0,03533 -0,01635 -0,02141 -0,03420
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20.11.2006 0,00058 -0,00283 -0,01760 -0,03258 -0,01157 -0,01629 0,00376
21.11.2006 0,00058 0,00344 -0,00313 -0,00472 -0,00842 -0,01107 -0,02656
22.11.2006 0,00058 -0,02052 0,00618 -0,02548 -0,00078 -0,00764 0,00386
23.11.2006 0,00058 0,00852 -0,01491 -0,00484 -0,00699 -0,01370 -0,01828
24.11.2006 0,00058 -0,01358 0,00941 -0,01341 0,00214 0,01210 -0,00959
27.11.2006 0,00058 0,01688 -0,01571 -0,01357 -0,01118 -0,02910 -0,00968
28.11.2006 0,00058 -0,02817 0,00179 -0,00497 0,00303 -0,01062 0,02235
29.11.2006 0,00058 0,02316 -0,03340 0,01263 -0,02860 -0,01900 -0,01852
30.11.2006 0,00058 0,00209 0,03012 -0,01363 0,01820 0,01781 -0,00515
01.12.2006 0,00058 0,00015 0,02535 -0,02261 0,01729 0,00767 -0,00517
04.12.2006 0,00058 -0,01477 -0,01490 -0,01410 -0,00478 -0,00293 -0,00519
05.12.2006 0,00058 0,01292 -0,00485 -0,00972 -0,00722 -0,01037 0,00867
06.12.2006 0,00058 -0,00002 0,00797 0,01324 0,00106 -0,00351 0,00859
07.12.2006 0,00058 0,04323 -0,00090 0,00851 0,00890 0,00207 -0,00058
08.12.2006 0,00058 -0,01406 0,02035 -0,01410 0,03676 0,01409 0,00851
11.12.2006 0,00058 0,00301 0,00020 -0,00058 -0,01497 0,00839 -0,00509
12.12.2006 0,00058 -0,00689 0,02141 -0,00972 0,00523 0,00243 -0,00058
13.12.2006 0,00052 -0,00914 -0,01704 0,00869 0,00110 -0,00902 0,03115
14.12.2006 0,00052 0,01801 -0,01665 0,00861 -0,01417 0,01058 0,00386
15.12.2006 0,00052 0,01487 0,02242 0,00400 0,01554 0,01151 -0,00489
18.12.2006 0,00052 -0,00978 0,00910 -0,03205 0,01915 0,01782 -0,01368
19.12.2006 0,00052 -0,01964 -0,01733 -0,00982 -0,00271 -0,00675 -0,00941
20.12.2006 0,00052 -0,00243 -0,01763 -0,01930 -0,02238 -0,01110 -0,00052
21.12.2006 0,00052 0,00169 -0,00171 -0,01009 -0,00145 -0,00356 -0,01397
22.12.2006 0,00052 0,00197 -0,00286 0,00914 -0,00042 -0,00647 -0,00507
25.12.2006 0,00052 -0,01264 0,00694 -0,03401 0,01200 -0,01095 -0,00965
26.12.2006 0,00052 0,00106 -0,02792 -0,02527 -0,00660 -0,00970 0,01791
27.12.2006 0,00052 -0,00455 -0,00433 -0,01067 0,00212 -0,00531 -0,00505
28.12.2006 0,00052 0,01314 -0,00276 -0,01078 0,01212 0,00561 -0,00507
29.12.2006 0,00052 -0,00105 0,01123 0,00984 0,01252 0,02909 -0,00965
04.01.2007 0,00052 -0,00336 -0,00175 -0,01591 0,00096 -0,01152 -0,03278
05.01.2007 0,00052 -0,01516 -0,01005 -0,00052 -0,01576 -0,00154 -0,02433
08.01.2007 0,00052 -0,01621 -0,03856 0,00469 -0,00752 -0,04145 -0,08833
09.01.2007 0,00052 -0,02032 -0,01970 -0,01607 -0,00256 -0,02072 -0,01656
10.01.2007 0,00052 -0,01274 -0,02687 0,02579 -0,01366 -0,06283 0,01578
11.01.2007 0,00052 0,02706 -0,00182 0,04050 -0,00857 -0,05292 0,00483
12.01.2007 0,00052 0,01270 0,01722 0,01426 0,03204 0,01629 -0,00052
15.01.2007 0,00051 0,02322 0,02298 -0,01507 0,00293 0,01825 -0,00051
16.01.2007 0,00051 -0,00446 0,03605 -0,00051 0,01767 0,01161 0,01545
17.01.2007 0,00051 0,00797 -0,00480 0,04875 -0,01028 -0,00913 0,00996
18.01.2007 0,00051 0,02597 0,00491 0,09339 0,01025 -0,00160 0,02022
19.01.2007 0,00051 -0,00188 0,02386 -0,01338 0,02030 0,04135 -0,01066
22.01.2007 0,00051 0,02551 0,01739 -0,02659 0,00727 -0,02107 -0,00051
23.01.2007 0,00051 -0,00043 0,02292 0,00396 0,01558 0,01587 0,00462
24.01.2007 0,00051 0,01853 -0,00636 0,01727 -0,00899 0,00034 -0,01072
25.01.2007 0,00051 0,00156 0,01351 -0,02235 0,00875 0,00917 0,00980
26.01.2007 0,00051 -0,00707 0,01763 0,00395 -0,00668 -0,00757 -0,00051
29.01.2007 0,00051 -0,01124 -0,00034 0,03060 0,00697 0,01371 -0,01072
30.01.2007 0,00051 -0,00147 -0,00604 0,00380 -0,00837 -0,01133 0,00464
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31.01.2007 0,00051 -0,00474 0,00847 -0,01768 0,00382 -0,00329 0,01487
01.02.2007 0,00051 0,02667 -0,00289 0,03006 0,00446 0,00515 -0,01566
02.02.2007 0,00051 0,01865 0,01733 -0,00899 0,01277 0,01093 0,06103
05.02.2007 0,00051 -0,01007 0,01884 0,00804 0,00180 0,00236 0,00432
06.02.2007 0,00051 -0,00517 -0,00012 -0,01746 -0,01320 0,00609 -0,01493
07.02.2007 0,00051 -0,00998 0,00710 -0,03930 0,00161 0,01320 -0,00051
08.02.2007 0,00050 -0,01128 -0,00628 0,01744 -0,00613 0,00080 -0,01025
09.02.2007 0,00050 0,01248 -0,02317 0,01712 0,00122 -0,00898 0,00443
12.02.2007 0,00050 -0,00428 0,00590 0,04279 -0,00215 0,00476 0,01911
13.02.2007 0,00050 0,01201 -0,01575 0,09909 -0,00552 -0,00389 -0,00530
14.02.2007 0,00050 0,01607 0,00306 0,03347 0,00577 0,00848 -0,01499
15.02.2007 0,00050 0,01239 0,02091 -0,04794 0,00054 0,01068 0,00931
16.02.2007 0,00050 -0,00455 -0,00521 0,04548 0,00343 -0,02545 -0,00535
19.02.2007 0,00050 0,01364 -0,01884 -0,00050 -0,00445 0,00246 -0,00537
20.02.2007 0,00056 -0,00489 -0,01108 -0,02254 0,01267 0,00375 -0,02507
21.02.2007 0,00056 -0,02718 -0,01450 -0,03052 -0,01572 -0,01079 -0,00056
22.02.2007 0,00056 0,02137 -0,01111 0,02261 -0,01807 -0,02395 0,00447
23.02.2007 0,00056 -0,00598 0,01530 -0,01565 0,01193 0,01147 -0,01556
26.02.2007 0,00056 0,00277 0,00344 -0,03121 -0,00484 -0,00300 -0,06147
27.02.2007 0,00056 -0,04544 -0,00096 0,03501 0,00207 -0,00506 0,01025
28.02.2007 0,00056 -0,00877 -0,05186 0,04143 -0,01760 -0,04060 -0,03264
01.03.2007 0,00056 -0,04504 -0,00831 0,03241 -0,00554 -0,00147 -0,03371
02.03.2007 0,00056 0,02374 -0,05114 0,05263 -0,03105 -0,02837 0,01087
05.03.2007 0,00056 -0,02080 0,01835 0,07688 0,01202 -0,00067 0,02204
06.03.2007 0,00056 0,01206 -0,00337 -0,00056 -0,02521 -0,01159 0,00497
07.03.2007 0,00056 0,00381 0,03695 0,00569 0,01619 0,01099 0,01592
08.03.2007 0,00056 0,02420 -0,00076 0,03671 0,00848 0,01083 0,01025
09.03.2007 0,00056 0,01513 0,00902 0,02639 0,02014 0,01681 -0,02195
12.03.2007 0,00056 -0,00241 0,01158 -0,01805 0,00555 0,01464 -0,04974
13.03.2007 0,00056 -0,00800 -0,01237 -0,04507 -0,00662 -0,00589 0,01094
14.03.2007 0,00056 -0,02850 -0,01408 0,03050 -0,00137 -0,02279 0,01080
15.03.2007 0,00056 0,01656 -0,01991 -0,03068 -0,02422 -0,03088 0,03877
16.03.2007 0,00056 0,01460 0,02832 -0,00056 0,00642 0,02443 -0,01137
19.03.2007 0,00056 0,00189 -0,00190 -0,00677 -0,00040 0,02561 -0,00602
20.03.2007 0,00052 -0,00301 0,01417 0,01198 0,00143 0,01516 0,01047
21.03.2007 0,00052 0,01387 0,00092 0,01183 -0,00188 -0,00361 -0,00595
22.03.2007 0,00052 0,01882 0,00525 -0,03101 0,01277 0,00969 0,01041
23.03.2007 0,00052 0,00339 0,00710 0,01206 0,00705 0,01052 -0,01673
26.03.2007 0,00052 -0,00386 -0,00334 0,00569 0,00126 0,00765 0,01047
27.03.2007 0,00052 -0,00437 0,00157 0,09316 0,01292 -0,01281 0,02666
28.03.2007 0,00052 -0,00093 0,00463 0,09282 -0,00755 -0,01402 0,01006
29.03.2007 0,00052 0,01310 0,00403 0,07265 -0,01081 0,00178 0,01519
30.03.2007 0,00052 -0,00063 -0,00097 0,09109 0,00657 0,02002 0,00464
02.04.2007 0,00052 -0,00324 0,01870 0,01588 0,00727 0,00481 -0,00565
03.04.2007 0,00052 0,01710 0,01400 -0,06705 -0,00574 -0,00754 -0,00052
04.04.2007 0,00052 0,00741 0,00626 0,03188 0,01783 0,01867 0,02010
05.04.2007 0,00052 0,02307 0,02166 -0,01935 0,01186 0,00659 -0,01062
06.04.2007 0,00052 0,00235 0,03003 0,01228 0,01650 0,03038 -0,01072
09.04.2007 0,00052 0,00044 -0,00369 0,01422 0,00365 -0,01188 -0,00052
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10.04.2007 0,00052 -0,01249 -0,00340 0,00778 -0,00199 0,00429 -0,01083
11.04.2007 0,00052 0,01638 -0,02199 0,06944 -0,00656 -0,00951 0,01511
12.04.2007 0,00052 -0,01222 0,02293 0,04371 0,00358 0,00278 -0,00052
13.04.2007 0,00045 0,01004 0,01098 -0,03544 -0,01334 -0,00855 -0,00558
16.04.2007 0,00045 0,01373 0,00647 -0,01762 0,00851 0,03636 0,00986
17.04.2007 0,00045 -0,00207 0,01535 0,03645 0,00089 -0,00363 -0,02086
18.04.2007 0,00045 -0,02163 0,00421 -0,08097 0,01146 0,00102 0,01518
19.04.2007 0,00045 0,01432 -0,02527 0,00974 -0,00829 -0,00567 0,08673
20.04.2007 0,00045 0,02218 -0,00098 -0,02061 0,01110 0,01295 0,01370
24.04.2007 0,00045 -0,00765 0,01088 0,00367 0,00817 0,01204 -0,02370
25.04.2007 0,00045 0,02120 -0,01217 -0,00455 -0,00205 0,03328 -0,03378
26.04.2007 0,00045 -0,00475 0,00565 -0,02102 0,01895 -0,00415 -0,07927
27.04.2007 0,00045 -0,02062 -0,01143 -0,09919 -0,00753 -0,02613 -0,02184
30.04.2007 0,00045 -0,04050 -0,02897 0,00888 -0,01633 -0,01988 0,02141
01.05.2007 0,00045 -0,03279 -0,05520 0,06884 -0,02670 -0,05610 0,04233
02.05.2007 0,00045 0,01625 -0,01817 -0,01773 -0,01706 -0,01590 -0,01070
03.05.2007 0,00045 0,01812 0,01915 0,01713 0,01708 0,00987 0,02546
04.05.2007 0,00045 -0,00621 0,01852 0,00819 0,02654 0,02128 -0,02065
07.05.2007 0,00045 -0,00350 0,00316 -0,01758 -0,00924 0,00399 0,00986
08.05.2007 0,00045 0,00014 0,00409 0,08234 -0,01536 0,01622 0,07098
09.05.2007 0,00045 0,00840 -0,00820 -0,03063 -0,01284 0,00652 0,03289
10.05.2007 0,00045 -0,00149 0,01377 0,01200 0,00842 -0,00429 -0,01888
11.05.2007 0,00049 -0,00571 -0,01064 0,09112 0,01697 0,02596 -0,00049
14.05.2007 0,00049 0,00668 -0,00490 0,06949 -0,00755 -0,01138 -0,00988
15.05.2007 0,00049 -0,00591 0,02170 -0,04180 -0,00406 0,02486 0,03742
16.05.2007 0,00049 0,01381 -0,00409 -0,00049 -0,00326 0,00510 0,06800
17.05.2007 0,00049 0,00654 0,01484 -0,03461 0,00752 0,00035 0,02942
18.05.2007 0,00049 0,00416 0,02344 0,03482 0,01112 0,00528 0,01610
21.05.2007 0,00049 0,00245 -0,00163 0,00848 0,00090 0,03120 -0,02498
22.05.2007 0,00049 0,00297 0,00640 -0,01651 0,01830 0,02912 -0,00468
23.05.2007 0,00049 0,00070 0,00544 -0,00049 0,01350 -0,00645 -0,00049
24.05.2007 0,00049 -0,00454 0,02123 0,00674 0,00638 0,01112 0,00371
25.05.2007 0,00049 -0,00142 -0,01013 0,03541 -0,00349 0,00289 0,00369
28.05.2007 0,00049 0,01539 -0,00863 0,01510 -0,00458 -0,01189 0,00367
29.05.2007 0,00049 0,00111 0,00838 -0,00903 0,00605 0,02180 0,01195
30.05.2007 0,00049 -0,01599 0,01773 -0,02459 -0,00137 -0,00811 -0,01689
31.05.2007 0,00049 0,01694 -0,01428 -0,01813 -0,00329 -0,01995 -0,04216
01.06.2007 0,00049 -0,01305 0,00435 0,00848 0,03336 0,00718 -0,02223
04.06.2007 0,00049 -0,00865 0,00506 -0,01651 -0,00522 -0,01297 -0,02716
05.06.2007 0,00049 0,00689 -0,01500 -0,00049 -0,00723 -0,02602 -0,01876
06.06.2007 0,00049 -0,01321 -0,00280 -0,01858 -0,00300 0,00090 -0,01910
07.06.2007 0,00049 -0,02267 -0,01015 -0,07968 -0,00809 -0,02012 0,02320
08.06.2007 0,00049 -0,01190 -0,02645 -0,00049 -0,02397 -0,01380 0,00414
11.06.2007 0,00048 0,01218 -0,01004 0,01952 -0,01467 -0,01615 -0,01892
12.06.2007 0,00048 -0,01211 -0,01445 -0,05147 0,00906 0,00601 -0,00048
13.06.2007 0,00048 0,00532 -0,01339 0,02431 -0,00430 -0,01892 0,02299
14.06.2007 0,00048 0,00055 0,01136 -0,01057 0,00918 0,01172 0,05456
15.06.2007 0,00048 0,02853 -0,00121 0,00970 0,00831 -0,00987 0,00386
18.06.2007 0,00048 0,00812 0,03173 0,00153 0,01270 0,03528 -0,01780
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19.06.2007 0,00048 -0,00341 -0,00773 0,00555 0,01137 0,03782 -0,00930
20.06.2007 0,00048 -0,00006 -0,00337 -0,02848 -0,00692 -0,00907 0,00840
21.06.2007 0,00048 -0,00694 0,00094 0,02832 0,00851 0,00066 0,04797
22.06.2007 0,00048 -0,00587 -0,01608 -0,01848 -0,00006 -0,00025 0,00372
25.06.2007 0,00048 -0,00679 -0,00414 -0,01474 0,00516 0,00157 0,02044
26.06.2007 0,00048 0,01257 -0,00864 0,00778 -0,00163 0,01802 0,00771
27.06.2007 0,00048 -0,01892 0,02356 -0,00868 0,00927 0,02196 0,00358
28.06.2007 0,00048 0,02209 -0,00628 -0,00462 -0,01561 0,02989 0,00356
29.06.2007 0,00048 0,01927 0,04185 -0,00048 0,01676 0,03272 0,00355
02.07.2007 0,00048 0,01304 -0,00534 0,01819 0,03778 0,01237 0,01156
03.07.2007 0,00048 0,01941 0,00672 0,01785 0,00622 -0,00091 -0,02033
04.07.2007 0,00048 0,01587 -0,00050 -0,00048 0,00474 -0,01721 -0,00858
05.07.2007 0,00048 0,00707 0,02319 -0,01848 0,00109 0,00131 0,03625
06.07.2007 0,00045 0,00046 0,00694 0,02807 -0,00061 -0,01598 -0,00045
09.07.2007 0,00045 0,02734 -0,01088 -0,00045 0,00737 -0,00282 -0,01620
10.07.2007 0,00045 -0,01457 0,01384 -0,01827 0,02393 0,04079 0,04755
11.07.2007 0,00045 -0,01038 -0,01420 0,00762 -0,01635 -0,01657 0,01482
12.07.2007 0,00045 0,03851 0,00033 0,01955 -0,02694 0,01355 -0,00045
13.07.2007 0,00045 0,00111 0,02546 -0,02790 0,01343 0,04853 -0,00045
16.07.2007 0,00045 -0,00644 0,00605 0,03786 0,00206 -0,02096 -0,00045
17.07.2007 0,00045 -0,00297 0,00315 -0,04705 -0,00712 0,03570 0,05970
18.07.2007 0,00045 -0,01075 -0,00879 -0,01063 -0,00117 0,00069 -0,02172
19.07.2007 0,00045 0,04285 -0,01238 -0,00045 -0,00797 -0,02268 0,09101
20.07.2007 0,00045 -0,00775 0,01578 -0,01279 0,02073 0,04121 0,09166
23.07.2007 0,00045 0,05036 -0,02313 -0,00045 0,00366 -0,03323 -0,02454
24.07.2007 0,00045 -0,01294 0,04150 0,02455 0,03257 0,13081 0,01190
25.07.2007 0,00045 -0,00225 -0,00394 -0,00248 -0,01458 0,03202 -0,02484
26.07.2007 0,00045 -0,04275 0,01661 -0,04118 -0,00826 0,00447 0,06205
27.07.2007 0,00045 -0,01855 -0,02088 -0,01319 -0,03195 -0,02117 0,02308
30.07.2007 0,00045 -0,00244 -0,01405 -0,00905 -0,01309 0,02382 -0,06367
31.07.2007 0,00045 0,02609 -0,01030 -0,03299 0,01364 0,04621 0,00569
01.08.2007 0,00048 -0,02936 0,01451 -0,01841 0,02077 0,01311 -0,01267
02.08.2007 0,00048 0,00136 -0,01771 -0,01646 -0,02154 -0,04141 -0,03134
03.08.2007 0,00048 -0,01365 -0,00449 -0,03992 0,00336 0,05952 -0,01322
06.08.2007 0,00048 -0,00613 -0,01122 -0,00048 -0,00037 -0,00685 -0,00693
07.08.2007 0,00048 0,00504 -0,00417 0,02126 -0,00383 -0,00867 -0,01346
08.08.2007 0,00048 0,02639 0,01332 -0,02648 0,00959 -0,00825 -0,01364
09.08.2007 0,00048 -0,04073 0,02636 -0,08543 0,02308 0,01421 -0,02714
10.08.2007 0,00048 -0,01625 -0,03482 0,03666 -0,02854 -0,04594 -0,01418
13.08.2007 0,00048 0,02160 -0,00852 -0,02605 -0,01963 -0,01152 -0,04214
14.08.2007 0,00048 -0,00827 0,02888 -0,02935 0,01129 0,00695 -0,05845
15.08.2007 0,00048 -0,04392 -0,01498 -0,06264 -0,00504 -0,01545 -0,01586
16.08.2007 0,00048 -0,06840 -0,03718 -0,08981 -0,03046 -0,06100 0,09101
17.08.2007 0,00048 0,04682 -0,07733 0,09110 -0,05870 -0,08606 0,00661
20.08.2007 0,00048 -0,00967 0,04592 0,09139 0,03084 0,09341 -0,03569
21.08.2007 0,00048 -0,01963 -0,00675 0,09952 -0,00463 0,03095 0,02872
22.08.2007 0,00048 0,03525 -0,01680 -0,03002 -0,00434 -0,04623 -0,03594
23.08.2007 0,00048 0,01033 0,03066 -0,08479 0,02698 0,04947 0,05099
24.08.2007 0,00048 -0,01239 -0,01087 -0,01071 0,01091 0,00156 -0,01446
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27.08.2007 0,00048 0,02281 -0,01247 -0,01081 -0,00921 -0,01462 -0,00757
28.08.2007 0,00048 -0,00389 0,02115 0,03347 0,03803 0,01985 0,02095
29.08.2007 0,00048 0,00646 -0,00889 -0,02320 -0,01407 -0,02322 0,00652
31.08.2007 0,00048 0,04354 0,00226 0,02795 0,01620 0,00705 -0,00742
03.09.2007 0,00047 -0,00568 0,02949 -0,02308 0,01879 0,00629 -0,01446
04.09.2007 0,00047 0,00145 0,00125 -0,00561 -0,00616 -0,00248 -0,01465
05.09.2007 0,00047 -0,01269 0,00226 -0,01597 0,00852 -0,01563 -0,00766
06.09.2007 0,00047 0,00317 -0,00716 -0,00572 -0,00758 -0,02095 -0,01496
07.09.2007 0,00047 -0,01158 0,00412 -0,01894 -0,00807 -0,00540 -0,00047
10.09.2007 0,00047 -0,01069 -0,00462 0,02372 -0,00989 -0,02473 -0,00047
11.09.2007 0,00047 0,01492 0,00199 -0,01097 -0,01607 -0,00371 0,04365
12.09.2007 0,00047 -0,00175 0,00273 0,04197 0,01075 0,03090 -0,00751
13.09.2007 0,00047 0,00862 0,00662 -0,00556 -0,00321 -0,00647 -0,01465
14.09.2007 0,00047 0,01846 0,02354 -0,02605 -0,00045 0,02885 0,07867
17.09.2007 0,00047 -0,00214 0,01203 -0,00572 0,01767 -0,01804 0,04620
18.09.2007 0,00047 -0,00117 0,00192 0,02592 -0,00941 -0,00611 0,04412
19.09.2007 0,00047 0,06652 -0,00667 -0,00047 0,00380 0,04960 -0,03096
20.09.2007 0,00047 -0,00680 0,03328 -0,00047 0,04517 0,04876 0,01840
21.09.2007 0,00047 0,00586 -0,01086 0,04837 -0,00763 0,00865 -0,01282
24.09.2007 0,00047 -0,00606 0,02243 0,00933 0,00875 -0,01200 -0,00047
25.09.2007 0,00047 -0,01330 -0,01118 -0,00047 0,00721 0,01772 -0,00047
26.09.2007 0,00047 0,02510 -0,02057 -0,00047 -0,01608 -0,01973 0,02453
27.09.2007 0,00047 0,00219 0,01801 -0,02474 0,01917 0,01042 0,01173
28.09.2007 0,00047 -0,00683 -0,00316 -0,01042 0,00269 0,01790 -0,00047
01.10.2007 0,00048 0,00237 -0,00439 0,01962 -0,00488 0,01812 -0,03662
02.10.2007 0,00048 0,00940 0,00188 -0,03742 0,00361 0,00201 0,01202
03.10.2007 0,00048 -0,01086 -0,00772 -0,00048 0,02227 -0,01078 -0,01282
04.10.2007 0,00048 0,01339 -0,00190 0,01231 0,00169 -0,02242 0,00577
05.10.2007 0,00048 0,03370 0,01690 -0,00048 0,00101 0,00260 0,03058
08.10.2007 0,00048 -0,00953 0,01555 -0,01310 0,02766 0,00306 0,01759
09.10.2007 0,00048 0,02851 -0,00299 -0,00048 -0,01064 -0,00069 -0,01231
10.10.2007 0,00048 -0,00898 0,00319 -0,00559 0,00704 0,05612 -0,01245
11.10.2007 0,00048 0,01059 0,01237 -0,01076 -0,01316 0,06354 -0,01260
15.10.2007 0,00048 0,00260 0,00003 -0,02126 0,00969 -0,01140 -0,00661
16.10.2007 0,00048 -0,01845 -0,00645 0,03666 -0,00274 -0,03668 0,00570
17.10.2007 0,00048 0,01258 -0,01115 -0,02605 -0,02503 -0,01523 -0,00661
18.10.2007 0,00048 -0,02920 0,01099 -0,01885 0,01273 0,01561 -0,04986
19.10.2007 0,00048 -0,01436 -0,01788 -0,04861 -0,02029 -0,01174 0,01900
22.10.2007 0,00048 -0,02782 0,00049 0,01638 -0,00711 0,03101 0,02500
23.10.2007 0,00048 0,03255 -0,02597 0,01610 -0,02858 -0,02987 0,00573
24.10.2007 0,00048 -0,00251 0,01749 0,01583 0,02790 0,02085 0,00570
25.10.2007 0,00048 0,00114 -0,01636 0,00754 0,00326 0,00171 -0,01275
26.10.2007 0,00048 0,01241 0,00659 -0,01374 0,00426 0,02661 -0,00669
30.10.2007 0,00048 0,00533 -0,00322 -0,00585 0,01567 0,01849 -0,00048
31.10.2007 0,00048 0,01434 -0,00527 0,01033 0,00951 -0,00235 -0,00673
01.11.2007 0,00048 -0,00472 0,00930 -0,00582 0,00769 -0,00011 -0,01306
02.11.2007 0,00048 -0,00948 -0,02225 -0,03811 -0,00496 -0,01649 -0,00048
05.11.2007 0,00048 -0,01439 -0,00908 -0,00606 0,00690 0,03004 0,00589
06.11.2007 0,00048 0,01454 -0,00847 0,00514 0,00134 0,01477 0,01851
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07.11.2007 0,00048 -0,01505 0,00246 -0,00048 0,00815 -0,00788 -0,01290
08.11.2007 0,00048 -0,01681 -0,01030 0,06936 -0,01173 0,00417 -0,02563
09.11.2007 0,00048 -0,02716 -0,00948 0,08307 0,02200 0,01325 -0,00693
12.11.2007 0,00048 0,00688 -0,02074 -0,06795 0,00273 -0,04947 -0,00048
13.11.2007 0,00048 0,01126 0,00524 -0,01598 0,02076 -0,01571 -0,00048
14.11.2007 0,00048 0,01681 0,00374 -0,00048 -0,00695 -0,00860 -0,01346
15.11.2007 0,00048 -0,01704 0,01122 0,03102 0,01313 0,00254 -0,00048
16.11.2007 0,00048 -0,00849 -0,01141 0,00716 -0,01047 -0,01377 -0,02021
19.11.2007 0,00048 -0,01966 -0,00345 0,01972 0,00549 0,01011 -0,01390
20.11.2007 0,00048 0,00543 -0,00972 -0,02275 0,01248 -0,04342 -0,02769
21.11.2007 0,00048 -0,01844 -0,00252 -0,03086 -0,00976 0,03285 0,00652
22.11.2007 0,00048 -0,00839 -0,02532 -0,02920 0,02919 -0,02633 0,00647
23.11.2007 0,00048 0,00205 0,00003 0,00490 -0,06913 0,00020 -0,02806
26.11.2007 0,00048 0,00623 -0,00545 -0,01117 -0,00008 -0,02141 -0,00757
27.11.2007 0,00048 -0,02383 0,00610 -0,03832 0,02092 0,00009 -0,00048
28.11.2007 0,00048 0,03354 -0,01468 -0,00890 -0,01082 -0,02426 -0,00762
29.11.2007 0,00048 -0,00088 0,02237 0,01935 0,01933 0,01450 0,03549
30.11.2007 0,00046 0,01895 0,01202 -0,00602 -0,00796 -0,01404 -0,00741
03.12.2007 0,00046 0,00150 -0,00011 -0,00046 0,02405 0,02091 0,02052
04.12.2007 0,00046 -0,00611 -0,00544 -0,01164 0,00740 0,01794 -0,01416
05.12.2007 0,00046 0,02745 -0,01927 0,02779 -0,00112 -0,00960 0,00648
06.12.2007 0,00046 0,01153 0,01573 -0,01695 0,03689 0,03254 0,02023
07.12.2007 0,00046 0,00494 -0,00013 -0,01164 0,02148 -0,00249 0,01305
10.12.2007 0,00046 0,00003 0,00212 0,00519 -0,00578 -0,01025 -0,00713
11.12.2007 0,00046 -0,00484 -0,00010 -0,00608 -0,00066 -0,00624 -0,00046
12.12.2007 0,00046 0,00884 0,00608 -0,00329 -0,00710 -0,01226 -0,00717
13.12.2007 0,00046 -0,02786 0,03305 -0,01746 -0,00458 -0,00240 -0,00722
14.12.2007 0,00046 -0,00639 -0,02067 -0,02352 -0,01118 -0,01086 -0,00727
17.12.2007 0,00046 -0,02429 -0,01604 -0,03291 0,00566 -0,00978 -0,02101
18.12.2007 0,00046 0,01111 -0,00284 -0,01266 -0,02168 0,00165 0,00653
19.12.2007 0,00046 -0,00740 0,00928 -0,00046 -0,00403 0,03417 -0,00741
24.12.2007 0,00046 0,03042 -0,00781 0,01188 -0,00726 -0,01005 0,04149
25.12.2007 0,00046 -0,00280 0,01348 0,01173 0,01577 0,04881 0,01296
26.12.2007 0,00046 -0,00060 0,00315 -0,01251 0,00412 -0,00091 -0,00046
27.12.2007 0,00046 -0,00299 -0,00181 -0,01266 -0,00498 -0,02343 -0,02033
28.12.2007 0,00046 0,00796 -0,00114 -0,01281 0,00057 -0,02273 -0,02073
31.12.2007 0,00046 -0,00334 0,01069 -0,00046 0,00520 -0,00452 0,06161
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